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RESUMO

Os mercados financeiros sdo uma parte bastante atrativa, mas pouco explorados nos estudos
da administragdo. Em que pese as preocupacdes sobre como eles podem arrecadar recursos
para as organizagdes inseridas em sistemas abertos, a academia ainda carece de estudos sobre
o mercado como um todo. No presente estudo, fazer-se-4 uma descri¢do de como se da a
construgdo e funcionamento de dois mercados financeiros: o brasileiro (de uma nag¢ao em
desenvolvimento) e o francés (de uma nacdo desenvolvida). Visando, para tanto, responder a
seguinte pergunta norteadora: quais sao as diferengas estruturais entre esses mercados?

Palavras chave: financas; mercado financeiro; Brasil; Franca; comparacao



RESUM
Financial markets are a highly attractive yet underexplored area in management studies.
Despite concerns about how they can raise funds for organizations operating in open systems,
academia still lacks comprehensive studies on the market as a whole. This study aims to
describe the structure and functioning of two financial markets: the Brazilian market (from a
developing country) and the French market (from a developed country). The goal is to answer
the following guiding question: What are the structural differences between these markets?

Key words: finance; financial market; Brazil; France; comparison



RESUME

Les marchés financiers représentent un domaine particulierement attrayant, mais encore peu
exploré dans les études en gestion. Malgré les préoccupations concernant leur capacité a
mobiliser des ressources pour les organisations évoluant dans des systémes ouverts, le monde
académique manque encore d’études globales sur le fonctionnement du marché en tant que
tel. La présente étude vise a décrire la construction et le fonctionnement de deux marchés
financiers : le marché brésilien (issu d’un pays en développement) et le marché frangais (issu
d’un pays développé). L’objectif est ainsi de répondre a la question suivante : quelles sont les
différences structurelles entre ces marchés ?

Mots-cléfs : finance; marché financier; Brésil; France; comparaison
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INTRODUCAO

O mercado financeiro ¢ um dos pilares da economia global, ele ¢ um ecossistema onde
a complexidade das transacdes e a amplitude de diferentes atores moldam o curso dos
destinos econdmicos. Ao atrair demanda e oferta por servigos fiduciarios, a atratividade e a
complexidade do mercado financeiro demandam uma andlise aprofundada sobre sua
dindmica. Nesse sentido, a compreensdo dos fatores que influenciam as flutuagdes do
mercado, as estratégias adotadas pelos participantes e a interacdo entre os mercados globais
sdo primordiais para quem busca decifrar as nuances do ambiente financeiro.

Nos ultimos anos, o cendrio econdmico global tem sido palco de transformagdes
significativas, com os sistemas financeiros sendo centrais na estabilidade e no
desenvolvimento das nagdes; sendo o cenario caracterizado por altos impostos para o setor
produtivo da economia, associados a cddigos cada vez mais restritivos e normas que reduzem
as possibilidades de entrada em mercados com grandes jogadores (transformando aqueles
mercados que outrora foram perfeitamente competitivos em oligopo6lios, ou, no melhor dos
casos, aumentando a polaridade das firmas). Nessa dindmica, a presente monografia propoe
uma analise comparativa entre os sistemas financeiros do Brasil e da Franga, buscando
compreender as semelhancgas, diferencas e os impactos dessas estruturas na economia de cada
pais. Para tanto, o trabalho guiou-se pela seguinte pergunta norteadora: quais sdo as diferencas
e semelhancas dos dois mercados?

O Brasil, como uma das economias emergentes mais proeminentes, ¢ a Franga, uma
das poténcias econdmicas europeias, oferecem contextos Unicos (¢ ao mesmo tempo
diferentes) para examinar a eficicia e as peculiaridades de seus sistemas financeiros. Este
estudo visa destacar as caracteristicas distintas dessas duas realidades, considerando fatores
como regulagdo governamental, instituicdes financeiras, instrumentos de mercado e a
participacdo dos cidaddos no sistema financeiro. Assim, o presente ensaio se propde a
explorar as engrenagens que movem o mercado financeiro, delineando seus contornos,
desafios e impactos, bem como comparar os mercados financeiros brasileiro e francés.

Ao longo dessa andlise comparativa, pretende-se ndo apenas tragar um panorama
abrangente dessas estruturas, mas também avaliar como elas respondem a desafios
contemporaneos, como a digitalizagdo, a globalizacdo e as crises financeiras. Dessa forma, o
ensaio visa contribuir para uma compreensdao mais profunda dos sistemas financeiros desses
dois paises, fornecendo informacdes para formuladores de politicas, académicos e

profissionais do setor financeiro em busca de estratégias inovadoras e adaptativas.
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Para tanto, apresentar-se-4 uma visdo ampla dos mercados financeiros de ambos os
paises com base nas suas estruturas presentes (ano corrente, 2024). Nessa analise, buscar-se-a
compreender a formacao historica desses grandes mercados, os agentes (sejam aqueles
atuantes nas atividades econdmicas ou as entidades reguladoras), os produtos e servigcos
oferecidos (delimitar aquilo que ¢ vendido e comprado) nas duas bolsas de valores mais

importantes de ambos os paises: a B3 (no Brasil) e a Euronext Paris (na Franga).

JUSTIFICATIVA

A maioria dos estudos de administracdo limitam-se a analisar o comportamento
interno das organizagdes. Embora muitos (com destaque para os entendimentos das chamadas
“organizacdes abertas”) admitam a importdncia e o impacto das varidveis externas aos
nlcleos organizacionais, eles falham em ampliar o resultado das relagdes exteriores em suas
organizagdes. Em outras palavras, entender o externo, em um ambiente de “sistema aberto” é
vital para prolongar a vida util da empresa. Assim, estudar os mercados ¢ aumentar a lupa do
entendimento organizacional, fornecer uma consciéncia situacional.

Porém, como ¢ de se esperar, uma empresa ¢ inserida nos mais diversos cenarios
ambientais, indo do econdomico até o regulatorio (a titulo de exemplo). Aparentemente, o
entendimento extenso € quase impossivel (devido as inumeras varidveis). Assim, faz-se
necessario voltar as atengdes para um em especifico.

Em virtude de sua caracteristica de intermediacdo de recursos entre agentes
superavitarios e os deficitarios, o mercado financeiro ¢ uma opg¢ao interessante e atrativa para
as organizagdes que precisam de recursos para o desempenho continuo de suas atividades,
conseguindo financiamento necessario ou (em alguns casos) destinando recursos ociosos para
geracao de renda sobre o capital.

Assim, entender os mercados de capital ¢ imperativo para entender possiveis rotas de
saida para situagdes de restricdo. Entretanto, ao contrario de que muitos pensam (e
contrariando um cendario de constante globalizagdo), esses mercados intermediadores
apresentam diferengas quanto as suas estruturas, nesse contexto, entender como ¢ a
distribuicdo de um pais emergente (o Brasil) e um desenvolvido (a Franca) ¢ necessario as
atividades desempenhadas nesses ambientes.

Contudo, nesse sentido, a auséncia de estudos comparativos entre mercados
financeiros conduz a seguinte pergunta, que serve de indagagdo norteadora nessa monografia:
quais sdo as diferencas e semelhancas entre esses mercados (aqui, no caso desse trabalho, o

brasileiro e o francés)?
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PROBLEMATIZACAO

Em primeiro lugar, as finangas corporativas (um dos campos de estudo da
administracdo financeira) concentram-se na gestdo do capital e dos recursos financeiros de
uma organizacdo. Os mercados financeiros sdo uma fonte usual de captagdo de recursos para
as empresas (ao lado do private equity, uma forma de investimento em que fundos e
investidores particulares adquirem participagdes em empresas que ndo sao cotadas em bolsa
de valores.) seja através de emissdes de agdes (concessdo de parte da empresa) ou emissdes de
titulos. O acesso eficiente aos mercados financeiros permite o financiamento de projetos de
expansdo, inovagdo e desenvolvimento, impactando diretamente a saude financeira e o
crescimento sustentavel.

Os mercados financeiros sao volateis, seus pregdes apresentam flutuacdes de precos e
mudangas sujeitas as condi¢cdes macroecondmicas. A administragdo eficiente de uma
organizacdo demanda uma compreensdo profunda dos riscos financeiros associados as
operagoes e investimentos. Nesse sentido, a administra¢ao se envolve ativamente na analise e
mitigagdo desses riscos, utilizando instrumentos financeiros disponiveis nos mercados para
proteger a empresa contra flutuagdes adversas.

A dinamica dos mercados financeiros, conforme ja explicado, interfere nas decisdes
do topo da pirdmide das organizagdes. O valor de mercado de uma empresa aberta, muitas
vezes reflete no prego de suas a¢des, um indicador para os gestores avaliarem o desempenho e
a eficdcia das estratégias adotadas. A administracdo utiliza analises financeiras e os diversos
indicadores de desempenho do mercado para ajustar e otimizar suas estratégias.

A analise e descri¢ao dos mercados financeiros brasileiro e francés € nova nos estudos
de administragdo, proporcionando uma compreensdo das variadas dindmicas econOmicas e
financeiras presentes em contextos nacionais diversos. O mercado financeiro brasileiro ¢
caracterizado por uma série de regulacdes (internas e externas), bem como por uma série de
sistemas de conferéncia. Por sua vez, o mercado financeiro francés, estd inserido em um
ambiente economico e regulatorio da Unido Europeia. Ele se destaca por sua sofisticagdo e
integragdo no cenario internacional.

Os trabalhos académicos no campo de administracio que sdo voltados para os
mercados financeiros exploram uma variedade de topicos. Tradicionalmente, dentro das areas
mais abordadas, destaca-se a gestdo de riscos financeiros. Profissionais e pesquisadores em
administracdo buscam desenvolver modelos e estratégias para avaliar, mitigar e gerenciar 0s

riscos presentes nos mercados financeiros, considerando fatores como volatilidade, taxas de
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juros e eventos macroecondmicos. Embora comum, essa area se confunde muito com os
estudos das ciéncias economicas.

Outro tema ¢ a formulagdo de estratégias de investimento. Os estudos administrativos
voltados para os mercados financeiros buscam entender como as organizagdes e investidores
individuais podem criar portfolios solidos, considerando variaveis como: metas de retorno,
aversdao ao risco e horizonte de investimento. Isso envolve a andlise de diferentes classes de
ativos, alocagao de recursos e adaptacao a condi¢cdes de mercado em constante mudanga. Mais
uma vez, esses estudos tangenciam (e por vezes pertencem) aos estudos das ciéncias
econdmicas.

Ainda dentro dos estudos mainstream da aplicagdo da ciéncia administrativa nos
mercados financeiros, a eficiéncia do mercado ¢ uma area de constante investigacdo. Nesses
trabalhos ha a busca para compreender até que ponto os pregos dos ativos refletem todas as
informagdes disponiveis, influenciando assim a tomada de decisdes dos investidores. Assim,
os estudos exploram as implicag¢des dessa eficiéncia para a formagao de pregos, estratégias de
negociagado e a alocagdo de recursos no mercado financeiro.

Por fim, a regulacdo financeira ¢ também uma area explorada nos trabalhos de
administracdo. Esses trabalhos focam na constante evolugdo das politicas e regulamentacdes
governamentais € como elas influenciam diretamente as praticas de gestdo financeira. Estudos
examinam como as organizacdes podem se adaptar e operar dentro desse ambiente regulatorio
em constante mudanca.

Também vale citar que existem trabalhos, ainda dentro da chamada ortodoxia dos
estudos administrativos que abordam temas de ordem mais tecnoldgica e ambiental. Os que
focam em tecnologia versam sobre os desenvolvimentos ligados as criptomoedas e a
infraestrutura necessaria ao seu funcionamento, bem como suas aplicagdes nas transagdes
feitas nos mercados financeiros, ou aos ganhos e perdas em investimentos no campo. Os
ambientais, por sua vez, abordam como as questdes de responsabilidade social corporativa (ou
ESG) impactam as empresas que operam no mundo financeiro (em public ou private equity) e
oportunidades no campo.

Aproximando-se do presente trabalho, os estudos comparativos sobre mercados
financeiros no campo da administragdo analisam e contrastam as praticas presentes em
diversas economias e ambientes financeiros. Normalmente, essas pesquisas exploram as
diferencas e semelhancas nos sistemas financeiros de diferentes paises, abordando questoes
como regulamentacdo, eficiéncia de mercado, cultura organizacional e respostas a crises

econdmicas.
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OBJETIVOS
Objetivo geral

e Fornecer uma comparagdo dos mercados financeiro francés e brasileiro.

Objetivos especificos
e Descrever, da melhor forma possivel, o sistema financeiro brasileiro;
e Descrever, da melhor forma possivel, o sistema financeiro francés;
e Comparar e descrever as semelhancas e comparagdes entre os dois mercados

financeiros.

ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente monografia esta estruturada em seis capitulos, todos voltados a descrever
as principais nuances do mercado financeiro. O primeiro capitulo estd destinado a defini¢ao
de mercado financeiro, composto pelos seguintes subtemas: 1.1 Introdug¢do ao mercado
financeiro; 1.2. Breve historico da evolucdo do mercado financeiro; 1.3. Definicdo e conceitos
basicos; 1.4. Fungdes e papel do Mercado Financeiro; 1.5. Participagdes do Mercado
Financeiro.

O capitulo dois ¢ voltado para a descricdo do processo de formagdo e o historico de
ambos os mercados financeiros: o brasileiro e o francés. Como se espera, esse capitulo esta
dividido em dois grandes grupos: a historia do mercado financeiro brasileiro (composto, por
sua vez, pelos topicos: 2.1.1. Brasil Coldnia; 2.1.2. Brasil Império; 2.1.3. Republica Velha;
2.1.4. Estado Novo e a Reptblica Liberal; 2.1.5. Regime Militar; 2.1.6. Republica Nova) e a
histéria do mercado financeiro francés (2.2.1. Medievo; 2.2.2. Renascimento; 2.2.4. A
Revolugdo Francesa e o Império Napoleonico; 2.2.5. O intervalo revolucionario; 2.2.6.
Napoledo III; 2.2.7. Belle Epoque; 2.2.8. As guerras ¢ a depressdo; 2.2.9. A Unido Europeia).

O capitulo trés esta estruturado para identificar e explicar quais sdo os principais
atores presentes e atuantes nos mercados financeiros de ambas as nagdes, organizando-se na
seguinte estrutura de subtopicos: 3.1. Bancos Comerciais; 3.2. Bancos de Investimento; 3.3.
FinTechs; 3.4. Bolsas de Valores; 3.5. Investidores Individuais; 3.6. Investidores
Institucionais; 3.7. Agentes Autonomos de Investimento; 3.8. Corretoras de Valores; 3.9.
Gestoras de Ativos; 3.10. Fundos de Pensado; 3.11. Hedge Funds; 3.12. Reguladores; 3.13.
Seguradoras; 3.14. Consultorias Financeiras; 3.15. Empresas de Auditoria; 3.16. Empresas de

Rating.
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O capitulo quatro busca identificar os produtos comercializados e seus respectivos
valores. Para tanto, ele foi partido em dois grandes grupos: o 4.1. Os tipos de mercado e seus
respectivos tamanhos (com subtopicos 4.1.1. Mercado de capitais; 4.1.2. Mercado de crédito;
4.1.3. Mercado de cambio; 4.1.4. Mercado monetério) e o 4.2. Os produtos (divido, por sua
vez, em: 4.2.1 Acgodes; 4.2.2. Titulos de Renda Fixa; 4.2.3. Contratos (Futuros, Opgoes,
Swaps); 4.2.4. Commodities; 4.2.5. ETFs (Exchange-Traded Funds).

O capitulo cinco versa sobre os impactos dos mercados financeiros em suas
economias, conforme detalhado na estrutura de tdpicos: 5.1 Acesso ao Capital; 5.2. Taxas de
Juros; 5.3. Investimento e Crescimento Econoémico; 5.4. Cambio e Comércio Exterior; 5.5.
Estabilidade Financeira; 5.6. Emprego;

Por fim, o capitulo seis aborda as comparagdes pertinentes entre os mercados
financeiro brasileiro e francés, de acordo com a seguinte estruturacdo: 6.1. Estrutura dos
Mercados Financeiros; 6.2. Produtos e Servi¢os Financeiros; 6.3. Acesso ao Mercado; 6.4.
Desempenho e Volatilidade; 6.5. Integracao Global; 6.6. Instabilidades e crescimento.

ApoOs esses seis capitulos, a presente monografia se encerra com a apresentacao das

consideragdes finais acrescidas das referéncias bibliograficas.

REFERENCIAL TEORICO

O mercado financeiro ¢ o termo empregado para designar o coletivo de ambientes em
que ha a negociagdo de ativos financeiros, como agdes, titulos, moedas e derivativos. Sua
principal fun¢do € conectar agentes econdmicos tomadores de empréstimos com aqueles que
possuem recursos disponiveis para alocar. Nesse sentido, ele auxilia na alocacdo de capital,
promove a liquidez, facilita a gestdo de riscos e contribui para a formagao de precos. Os
mercados financeiros sdo classificados nos seguintes subgrupos: o mercado de capitais, o
mercado monetario, o mercado cambial, o mercado de crédito; cada qual com suas
peculiaridades, mas todos movimentam capitais entre seus participantes (Neto, 2014).

O mercado financeiro também pode ser dividido em dois grandes grupos: o mercado
primario ¢ o mercado secundario. O mercado primario € aquele em que os novos ativos sao
emitidos e vendidos pela primeira vez. J& no mercado secundério ocorre a negociagdo dos
ativos apds sua emissdo, permitindo que investidores comprem e vendam esses ativos entre si,
assegurando a liquidez dos ativos financeiros, pois garante que os investidores possam
rapidamente comprar ou vender ativos (Neto, 2014).

A importancia do mercado financeiro na economia esta na sua essencialidade para o

crescimento econdmico, pois permite 0 acesso a recursos para a expansdo das operagdes
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empresariais, o investimento em inovacdo e a geracao de empregos. Concomitantemente, ele
oferece a possibilidade de obtencdo de rendimentos por meio do investimento em ativos
financeiros. Através da diversificacdo de investimentos, os mercados financeiros também
dispdem de mecanismos para a mitigacdo de riscos, permitindo a protecdo dos ativos contra
flutuacdes econdmicas adversas, por meio de produtos especializados (Galvao; Oliveira;
Fleuriet, 2018).

A globalizagdo ¢ um processo que resulta da crescente interconexdao e
interdependéncia das economias, culturas, sociedades e mercados em escala global.
Economicamente, a globalizagdo promoveu a integragdo dos mercados financeiros,
comerciais e produtivos, bem como a mobilidade de capitais, bens e servigos. Este fenomeno
ganhou forg¢a no final do século XX, por causa dos avancos tecnoldgicos (Biancareli, 2008).

No mercado financeiro, os fluxos de capital, investimentos e transagdes financeiras
ultrapassaram as fronteiras nacionais. A abertura das economias, a reducdo de barreiras
comerciais ¢ a liberalizacdo dos mercados financeiros facilitaram o fluxo de capitais entre
paises, permitindo o acesso global a diferentes mercados. O aumento da conectividade entre
bolsas de valores e a introdugcdo de novas ferramentas financeiras, como os derivativos e
fundos de investimento internacionais, permitiram maior liquidez, contribuindo para a maior
integracao dos mercados financeiros. Porém, a globalizacdo ampliou a volatilidade financeira.
Ter mercados interconectados significa que um evento em uma parte do mundo pode
rapidamente se espalhar para outras, levando a um efeito domindé que pode afetar toda a
economia global (Biancareli, 2008).

Dada essa interconexdo, a andlise comparativa entre diferentes sistemas financeiros
nacionais, como o brasileiro e o francés, torna-se indispensdvel para a compreensdao das
capacidades institucionais ¢ dos entraves ao desenvolvimento econdmico. A metodologia
comparativa, defendida por autores como Ragin (1987) e George & Bennett (2005), permite a
identificacdo de padrdes institucionais e estruturais que condicionam o desempenho dos
mercados. Essa abordagem pode ser orientada pela Teoria Institucional, que enfatiza a
influéncia de normas, regulamentos e pressdes ambientais na configuragao organizacional dos
mercados financeiros. A teoria permite examinar como instituigdes — como CVM, Banco
Central do Brasil, AMF ¢ BCE — influenciam o comportamento dos agentes econdmicos e
impdem limites a inovacao financeira (Dimaggio; Powell, 1983).

No campo da administracdo estratégica, a Teoria da Contingéncia também oferece
perspectiva Util para esse tipo de comparagdo. Conforme autores como Donaldson (2001) e

Chandler (1962), a estrutura organizacional — incluindo a estrutura de mercados — deve se
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adequar as contingéncias externas, como o ambiente regulatério, o nivel de incerteza
econdmica e o grau de desenvolvimento tecnoldgico. Assim, quando comparados os mercados
brasileiro e francé€s, ¢ possivel aplicar ferramentas analiticas, como o benchmarking
institucional e os estudos de caso, para compreender como os diferentes arranjos respondem a
entraves semelhantes, como volatilidade, atracdo de investimentos ou estabilidade regulatoria.

O mercado financeiro brasileiro ¢ um dos maiores ¢ mais diversificados da América
Latina, conectando investidores, empresas e governo. Possui uma grande variedade de ativos
financeiros, incluindo agdes, titulos publicos e privados, commodities e derivativos, além de
ser composto por uma rede de instituicdes financeiras, bolsas de valores e 6rgaos reguladores.
A estrutura do mercado financeiro no Brasil foi constituida por uma série de regulamentagdes
voltadas a garantir transparéncia, seguranca ¢ eficiéncia, enquanto visa oferecer um ambiente
de investimentos atrativo tanto a investidores domésticos quanto estrangeiros (Fortuna, 2021).

As grandes empresas acessam o mercado de capitais brasileiro por meio de ofertas
publicas de a¢des (IPOs) e/ou emissdes de debéntures, enquanto os investidores acessam esse
ambiente por meio de agdes na Bolsa de Valores ou por fundos de investimento. O mercado
de agdes brasileiro € monopolizado pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), a bolsa de valores do pais.
A B3 serve de principal centro de negociagdo, em que organizagdes dos mais variados portes
e setores se valem de sua estrutura para captar recursos e expandir seus negocios (Fortuna,
2021).

A regulagdo do mercado financeiro brasileiro ¢ de responsabilidade de varias
entidades, sendo a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) a principal autoridade reguladora
do mercado de capitais. A CVM busca garantir a transparéncia, integridade e eficiéncia das
operagdes no mercado de valores mobiliarios, protegendo os investidores ¢ a confianga no
sistema. Paralelamente, o Banco Central do Brasil zela pela politica monetaria e pela
estabilidade do sistema financeiro, regulando e disciplinando o mercado bancéario e as
instituicdes de crédito (Fortuna, 2021).

Contudo, o mercado financeiro brasileiro enfrenta restricdes a seu desenvolvimento e
a atragdo de investimentos. A alta volatilidade do mercado, resultado de fatores politicos e
econdmicos internos (crises fiscais, reformas politicas e oscilacdes cambiais), afasta os
investidores estrangeiros e aumenta a aversdo ao risco por parte de investidores locais. O
cenario macroecondmico, com inflacdo elevada e taxas de juros em patamares altos, afeta a
atratividade de investimentos arriscados, cendrio complementado pela elevada carga tributéria

e pela complexidade regulatoria (Abreu, 2014).
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O mercado financeiro francés ¢ uma das principais pracas econdmicas da Europa, com
um sistema financeiro altamente desenvolvido, em que se negociam varios instrumentos
financeiros. Este mercado ¢ composto pela juncdo de bolsas de valores, institui¢des
financeiras, autoridades regulatdrias e bancos. O principal centro financeiro da Franga € Paris,
que abriga a Euronext Paris, uma das bolsas de valores mais importantes da Europa
(Lehmann, 2014).

Uma das caracteristicas mais distintas do mercado financeiro francés ¢ a sua
integracdo com o sistema financeiro europeu. A Franca ¢ membro da zona do euro, estando
sujeita a politica monetaria definida pelo Banco Central Europeu (BCE), incluindo as taxas de
juros, a inflagdo e a estabilidade cambial (Lehmann, 2014).

A regulagdo do mercado financeiro francés se da pela Autorité des Marchés Financiers
(AMF), o principal 6rgdo regulador, cuja responsabilidade ¢ garantir a transparéncia, a
integridade e o funcionamento dos mercados financeiros, por meio da fiscalizagdo das
transacdes financeiras e das praticas de mercado. Além da AMF, a Autorité de Contrdle
Prudentiel et de Résolution (ACPR) supervisiona especificamente as institui¢des financeiras
quanto a sua solvéncia e riscos (Rosello, 2024).

Com base na Teoria Institucional e na Contingencial, pode-se investigar como os
arcabougos normativos € os ambientes regulatdrios interferem no desempenho dos mercados e
na sua capacidade de adaptacdo as transformagdes globais. A utilizagdo de ferramentas
metodologicas como o estudo de caso comparativo ou a analise qualitativa estruturada
(comparative case analysis) permite ir além das descricdes empiricas e alcangar
generalizagdes analiticas sobre as condi¢cdes necessarias para mercados financeiros

(Chiavenato, 2009).

METODO

A metodologia empregada na presente monografia caracteriza-se por um canal de agdo
descritivo, qualitativo e comparativo, cuja intenc¢ao central ¢ analisar os mercados financeiros
do Brasil e da Franca sob a perspectiva ampla, abarcando aspectos histdricos, estruturais,
institucionais e operacionais. A escolha dessa abordagem advém da natureza do problema
investigado: compreender e descrever as similaridades e diferencas entre dois sistemas
financeiros situados em situagdes econdmicas e politicas distintas.

O ponto de partida da metodologia se deu na anélise documental e bibliografica, com
base em obras de referéncia, artigos académicos, relatorios institucionais e dados extraidos de

fontes secundarias, como oOrgdos reguladores, bancos centrais e institui¢des financeiras. A
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escolha dessa técnica permite construir um panorama histérico dos mercados, compreendendo
sua evolucao desde os primordios economicos até as configuragdes atuais.

A estrutura metodologica se organizou em torno de seis grandes eixos analiticos, cada
um alinhado aos capitulos da monografia. Esses eixos correspondem as seguintes dimensoes:
(1) a introducdo conceitual ao mercado financeiro; (2) o histérico de desenvolvimento dos
mercados no Brasil e na Franca; (3) os agentes e atores presentes nesses sistemas financeiros;
(4) os produtos financeiros e os volumes transacionados; (5) os efeitos desses mercados sobre
a economia real; e (6) uma se¢ao comparativa conclusiva, na qual sdo explicitadas as
convergéncias e divergéncias entre os dois casos estudados.

Nao se trata, assim, de uma metodologia empirica no classica, com o emprego de
questionarios, entrevistas ou analise estatistica de dados primarios, mas da investigacao
teorica-aplicada, que sistematizou informagdes ja produzidas, as organizou e as interpretou a
luz dos objetivos. O estudo recorreu intensamente ao método comparativo, especialmente no
capitulo final, em que as categorias previamente analisadas isoladamente sdo contrastadas em
uma leitura cruzada entre os dois paises. Tal método ¢ apropriado para identificar padrdes
estruturais, assimetrias regulatdrias, diferentes niveis de desenvolvimento institucional e
distintos papéis dos agentes financeiros.

Na delimitagdo temporal, o recorte compreende desde o surgimento dos sistemas
financeiros em suas fases mais embriondrias até o ano de 2024, com abordagem cronoldgica
flexivel, adaptada as realidades especificas de cada pais. Para o Brasil, isso inclui periodos
como o Brasil Colonia, Império, Republica Velha, Regime Militar e Reptblica Nova. Para a
Franca, o estudo abrange desde o periodo medieval, passando pela Revolu¢do Francesa,
Império Napoleonico, até a integra¢do a Unido Europeia.

Mas detalhadamente, a metodologia do presente estudo adotou como critério de
analise a identificagdo e classificacdo dos principais atores do mercado financeiro,
segmentando-os entre bancos comerciais, bancos de investimento, fintechs, investidores
institucionais e individuais, corretoras, seguradoras, empresas de rating, reguladores e
consultorias. Essa tipologia visou uma maior compreensao granular da composi¢ao do
mercado e de seus mecanismos operacionais em cada pais.

Nesse sentido, a metodologia adotada nesta monografia fundamentou-se na pesquisa
bibliografica e documental, de natureza qualitativa e abordagem comparativa, estruturada em

torno de uma analise densa e multidimensional dos sistemas financeiros do Brasil e da Franca.
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1 O MERCADO FINANCEIRO
1.1 Introduc¢ido ao mercado financeiro

O mercado financeiro ¢ o sistema desenhado para assegurar a alocacao eficiente de
recursos € o estimulo ao crescimento econdmico. No cenario em que as fronteiras econdmicas
sdo cada vez mais permedveis, sua importancia ¢ cada vez mais crescente, considerando a
ampliacdo da interdependéncia entre as na¢des. O mercado financeiro global ¢ distinguivel
por uma vasta quantidade (quase infinita) de instrumentos e institui¢des que facilitam a
captacdo e a alocagdo de recursos. Desde os mercados de capitais até os mercados cambiais, a
diversidade de produtos financeiros oferece aos investidores inimeras opgdes para atender as
suas necessidades. Esses produtos e dispositivos, associados a presenca de atores globais,
como instituigdes financeiras internacionais, fundos de investimento e corporagdes
multinacionais, ampliam ainda mais a complexidade desse mercado (Lane; Milesi-Ferretti,
2017).

O mercado financeiro global sempre esta em evolugdo, uma vez que ele ¢ alterado por
uma série de fatores, sejam avangos tecnoldgicos, as mudangas nas politicas econdmicas e/ou
os eventos geopoliticos. Assim, embora o mercado financeiro global ofereca oportunidades a
se considerar, ele também apresenta desafios. Questdes como ma alocacdo de recursos,
ineficiéncias sist€émicas, assimetrias de informagdes e outras sdo cada vez mais abordadas nos
estudos académicos sobre finangas e pelos investidores. Adicionalmente, a preocupacdo com
a estabilidade financeira global suscita questdes sobre a necessidade de coordenacao
internacional na implementag@o de politicas multinacionais . Assim, o desafio de equilibrar a
busca pelo lucro com a responsabilidade social ¢ uma consideragdo central no debate sobre o
papel do mercado financeiro na sociedade (Lane; Milesi-Ferretti, 2017).

A utilidade dos mercados financeiros reside na fundamentalidade para as eventuais
alocacdes dos recursos que surgirem . Como um mecanismo para a compra e venda de ativos
financeiros, esses mercados viabilizam os didlogos nos quais os individuos e as instituigcdes
possam alocar seus recursos de maneira otimizada. Essas transagdes contribuem para o
crescimento econdmico sustentdvel, uma vez que os investimentos sdo direcionados para
setores potencialmente produtivos, promovendo a inovagdo e a criagdo de empregos (Mendez;
Raupp, 2021).

Ademais, ao contrario do senso comum, os mercados financeiros facilitam a mitigacao
de riscos. A diversificagao de portfolios, bem como a utilizagcdo de derivativos permitem que
os investidores reduzam suas exposigoes a flutuacdes adversas nos mercados. Essa

caracteristica ndo apenas protege os investidores, ela contribui para a estabilidade do sistema
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financeiro como um todo, reduzindo a probabilidade de crises sistémicas (Pindyck; Rubinfeld,
2018).

Outra fun¢do importante dos mercados financeiros ¢ a formacao de pregos. Através da
intera¢do entre oferta e demanda, os mercados determinam os valores relativos dos ativos,
transparecendo as expectativas dos participantes sobre eventos futuros, reduzindo assim as
assimetrias de informacao e eliminando (na medida do possivel) os custos das incertezas. Esta
informacao € necessaria para orientar decisdes de investimento e alocagdo de recursos,
fornecendo um indicador para a eficiéncia e eficacia dos mercados (Prado, 2007).

Para além das questdes citadas, em virtude da globalizagdo, os mercados financeiros
sdo centrais na mobilidade internacional de capitais. A livre movimentacdo de capitais
permitiu aos investidores diversificarem suas carteiras além das fronteiras nacionais,
promovendo a integracdo econdmica global. Esse fato aumenta a eficiéncia na alocagdo de
recursos e facilita o acesso a investimentos e financiamentos em diferentes partes do mundo.
Contudo, ¢ imperativo reconhecer os problemas atrelados aos mercados financeiros globais e
suas caracteristicas, como a volatilidade excessiva e o risco sist€émico, incrementadas pela
flexibilidade. A interconexao entre os mercados pode levar a contdgios financeiros (conforme
na crise do subprime), exigindo uma coordenagdo internacional eficaz para gerenciar crises e

preservar a estabilidade (Gongalves; Pessoa; Carvalho, 2015).

1.2 Breve historico da evolucdo do mercado financeiro

As origens do mercado financeiro remontam as sociedades antigas do neolitico, onde a
necessidade de facilitar o comércio impulsionou o desenvolvimento de sistemas rudimentares
de transacdes econdmicas. Nessas comunidades, as primeiras atividades financeiras podem
ser observadas nas praticas de escambo, uma forma inicial de troca de bens e servigos. Porém,
a falta de uma unidade de troca padrdo levou as sociedades a explorarem métodos alternativos
para garantir a equivaléncia nas transagdes, um processo que aprimorado ao longo dos anos
resultou no surgimento de praticas que, de certa forma, iniciaram os fundamentos do mercado
financeiro (Panova, 2021).

A criacdo da moeda foi a resposta para as limitagdes do escambo. Ela ¢ a etapa
fundamental na historia econdmica da humanidade, sendo a referéncia da transi¢do de
sistemas baseados no escambo para formas mais eficientes de troca. As primeiras moedas
surgiram em sociedades antigas, como a Lidia no século VII a.C., proporcionando uma

unidade de troca padronizada e facilitando as transagdes comerciais (Panova, 2021).
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Ao longo dos séculos, especialmente durante a antiguidade, as atividades financeiras
evoluiram em resposta as demandas crescentes de transagdes comerciais mais complexas.
Durante o Império Romano apareceram as primeiras formas de contratos e instrumentos
financeiros que permitiam a facilitacdo de transagdes a distancia (vitais para um império tao
extenso. Essas praticas foram fundamentais para o desenvolvimento de um sistema mais
estruturado de intermediagao financeira (Elliott, 2020).

Apos a queda do Império Romano, os mercados financeiros da Idade Média e do
Renascimento testemunharam transformagdes significativas. Durante o Medievo, apesar dos
da descentralizagdo, da instabilidade politica e da falta de uma estrutura economica
consolidada, houve o desenvolvimento de instrumentos financeiros mais sofisticados. Durante
esse periodo, surgiram formas incipientes de contratos e praticas de crédito, vindas da
necessidade de financiar atividades comerciais no ambiente de expansdo do comércio e das
rotas mercantis (Rodrigues, 2024).

O Renascimento foi a nova fase do mercado financeiro, que modificou a forma das
transagdes dos recursos, destacando-se pelo aparecimento das primeiras bolsas de valores em
cidades europeias. Cidades como Antuérpia e Amsterda estabelecerem locais centralizados
para a negociagdo de titulos e mercadorias. As bolsas de valores formalizaram as transacdes
financeiras e introduziram auto regulamentagdes e padrdes que moldaram a estrutura do
mercado financeiro europeu atual (Walery, 2006).

A criagdo dos bancos ¢ outro marco na gestdo de recursos financeiros. Os primeiros
vestigios de instituigdes bancarias remontam a Idade Média, quando comerciantes
desenvolveram praticas para armazenar e emprestar dinheiro. Durante o Renascimento, o
crescimento das atividades comerciais e a ampliacio da classe mercantil prospera
impulsionaram a formalizagdo dessas praticas. Os bancos, inicialmente focaram em
transacdes comerciais e servicos de cambio, mas expandiram suas atividades para se tornarem
instituicdes financeiras mais complexas, desempenhando transagdes na intermediagdo
financeira, emissdo de moeda e concessdo de crédito). Ainda no renascimento, o
desenvolvimento de instrumentos financeiros mais sofisticados também foi necessario na
expansdo das atividades comerciais; sendo que a criagdo de titulos e a emissdo de dividas
permitiram que comerciantes e governos obtivessem capital para financiar empreendimentos e
projetos (Trivellato, 2020).

Assim, o Renascimento ndo apenas proporcionou avangos nos instrumentos
financeiros, mas também foi marcado pela crescente participacdo de mercadores e

investidores nas atividades financeiras. O surgimento de uma classe mercantil prospera e o
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estabelecimento de sistemas bancéarios mais formalizados propulsionaram a ascensdo de
centros financeiros europeus como importantes hubs de atividade econdmica. A interagdo
entre as esferas comercial e financeira se intensificou, estimulando a inovacdo e a
diversificacao nos mercados (Reinert; Fredona, 2017).

Durante a chamada Era das Companhias das Indias Orientais, os mercados financeiros
passaram por outra transformacdo econdmica e comercial, sendo marcados pela formacgao das
primeiras grandes empresas comerciais. No século XVII, o estabelecimento das Companhias
das Indias Orientais (especialmente a Companhia Holandesa das Indias Orientais (VOC) ¢ a
Companhia Inglesa das Indias Orientais (EIC)), foi decisivo para a historia econémica global.
Essas companhias foram pioneiras ao organizar expedicdes comerciais para as ricas regioes
do Oriente, estabelecendo e explorando rotas comerciais € obtendo monopoélios sobre o
comércio de especiarias, seda e outras mercadorias valiosas (Cartwright, 2022).

A emissdo de agdes foi o lastro do financiamento dessas expedi¢des € no
desenvolvimento do comércio. Diante dos custos exorbitantes associados as viagens
maritimas de longa distincia e ao estabelecimento de postos comerciais em terras distantes, as
companhias viram na emissao de agdes uma solucao para angariar fundos. As agdes eram
fracdes de propriedade na companhia e, ao adquiri-las, os investidores contribuiram
financeiramente para as empreitadas comerciais. Esse modelo de financiamento coletivo foi
precursor do sistema moderno de emissao de agdes nas bolsas de valores (Cordoniz, 2013).

As agdes emitidas pelas Companhias das Indias Orientais se tornaram objetos de
investimento altamente procurados. Em virtude das lucratividades advindas dos projetos, os
papéis de participagdo atrairam uma gama diversificada de investidores, desde comerciantes
locais a aristocratas ¢ membros da alta sociedade. Essa pratica permitiu o acesso ao capital
necessario a expansao das atividades comerciais, enquanto criou um mercado secundario de
acOes, proporcionando liquidez e flexibilidade aos investidores, que passaram a negociar as
suas participagdes aciondrias (Albuquerque, 2010).

Além da comercializagio de participacdes, a Era das Companhias das Indias Orientais
influenciou a formagdo de sociedades anonimas e a disseminagao de praticas contabeis e de
relatorios financeiros. A necessidade de transparéncia por meio da prestacdo de contas aos
acionistas e a gestdo de recursos em larga escala embasaram o desenvolvimento de estruturas
organizacionais mais complexas e para a consolida¢dao de principios contdbeis que perduram
até os dias de hoje (Albuquerque, 2010).

O mercado financeiro durante a Revolucdo Industrial e a ascensdo do capitalismo

experimentou um crescimento acelerado, marcado por mudangas econdmicas e tecnologicas.
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Em virtude do surgimento de industrias e a transi¢do de uma economia outrora sumariamente
agraria para uma orientada pela produgdo em massa, o papel do mercado financeiro tornou-se
cada vez mais indispensavel na canalizacdo de capital para os empreendimentos fabris. O
financiamento das industrias, constru¢ao e desenvolvimento de infraestrutura demandaram
recursos que estavam disponiveis nas maos dos agentes poupadores (nesse momento, 0O
Estado ndo conduzia atividades outras que a defesa dos territorios), levando a criagdo de
novos instrumentos financeiros e institui¢coes especializadas (Souza, 2022).

O crescimento acelerado do mercado financeiro durante a primeira revolucdo
industrial foi impulsionado pela necessidade de mobilizar grandes quantidades de capital para
investir em maquinario, tecnologia ¢ mao de obra qualificada, que demandam grandes
quantidades de recursos no inicio do projeto. A partir desse momento, a formagao de
sociedades andnimas tornou-se uma pratica comum, permitindo o acesso de capital as
empresas, em troca de dividir a propriedade em agdes que poderiam ser compradas por
investidores. Esse modelo de financiamento permitiu as empresas industriais expandirem
rapidamente e abriu caminho para a democratizagdo do investimento, ao passo que um
numero maior de pessoas podia participar do mercado financeiro (Brito, 2021).

A expansdo das bolsas de valores foi notavel durante esse periodo, com centros
financeiros como a Bolsa de Londres e a Bolsa de Nova York emergindo como importantes
hubs de negociacdo. As bolsas de valores da Revolugado Industrial (tal como suas semelhantes
do Renascimento) proporcionaram um local centralizado para a compra e venda de agdes,
fomentando a liquidez e auxiliando na formagdo de pregos eficientes. A padronizagdo de
praticas comerciais ¢ de negociagdo, como a implementagdo de regras e regulamentacdes,
resultou em uma maior transparéncia ao mercado, aumentando a confianca nos mercados
(Nurunnabi, 2021).

Os avangos tecnoldgicos telematicos aceleraram as transagdes € a comunicacao entre
diferentes centros financeiros. Essas inovag¢des permitiram uma rapida troca de informagoes,
influenciando as decisdes de investimento e ampliando a conectividade entre os mercados
financeiros globais. A Revolugdo Industrial ndo apenas transformou a produgdo e a
distribuicdo de bens, mas também redefiniu a natureza e a escala das atividades financeiras
(Kaizer et al., 2021).

O mercado financeiro, ao longo das crises econdmicas do século XX, sofreu mudancas
que realinharam a trajetoria econdmica global. A principal crise desse periodo foi a Grande
Depressao de 1929, alterando a perspectiva sobre o papel regulador dos bancos centrais (que

comecaram a aparecer no inicio do século XX). A quebra da bolsa de valores de Nova York
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em 1929 desencadeou uma cascata de eventos que levou a contragdo econdmica em nivel
mundial. Como resultado, a produgdo industrial diminuiu drasticamente, o desemprego
atingiu patamares alarmantes e o sistema financeiro entrou em colapso. Assim, ao contrario
das crises prévias, os bancos centrais foram atores ativos na implementa¢ao de medidas
destinadas a dissolver os impactos da Grande Depressdo. Diante da instabilidade economica,
essas instituigdes adotaram diversas estratégias para restaurar a confianga no sistema
financeiro; Uma das principais acdes foi a flexibilizagdo monetaria, com a reducao das taxas
de juros para estimular o investimento e o consumo. Paralelamente, os bancos centrais
atuaram de forma mais ativa na regulag@o e supervisao do sistema financeiro, implementando
politicas que visavam evitar o colapso de institui¢des financeiras sistemicamente importantes
(Brito, 2010).

A Globalizagdo Financeira iniciada incipuiadamente nos anos 1960 e acelerada com o
advento da internet, nos finais dos anos 80 e comeco dos 90, representou uma transformacao
fundamental no mercado financeiro, moldando sua estrutura e dindmica de maneiras
profundas. O crescimento exponencial dos mercados internacionais foi um dos elementos
mais distintivos desse periodo, com a interconexao global ampliando-se, com efeitos de um
um lugar impactando a formagdo de precos em outro bastante longinquo, de forma bastante
rapida. A facilitagdo das transagdes transfronteiricas, impulsionada e facilitada pela tecnologia
e pela liberalizagdo financeira, promoveu uma expansao sem precedentes dos mercados,
conectando investidores, institui¢des financeiras e ativos em uma escala global (Aguilar ef al.
2022).

O aumento da interconexdo dos mercados internacionais ampliou as oportunidades de
investimento, porém teve o mesmo efeito nos desafios e riscos complexos inerentes as
atividades comerciais. A volatilidade - algo natural as questdes econdmicas - nos mercados
globais tornou-se mais pronunciada; a partir de entdo, eventos em uma parte do mundo podem
desencadear repercussdes imediatas em outros continentes. A facil comunica¢ao de ideias e de
informacdes, bem como a disseminacdo quase instantanea, associadas a rapida execucao de
transacOes resultaram na atual dinamica acelerada e inter-relacionada dos mercados
financeiros globais, obrigando o surgimento de modelos de teorias de comércio internacional,
cada vez mais em voga desde os anos 1960 (Neary, 2009).

Simultaneamente a ampliagdo dos mercados internacionais, a era da Globalizacao
Financeira levou ao surgimento de novos instrumentos financeiros, com destaque para os
derivativos. Os derivativos, sdo contratos futuros e opg¢des que proporcionam aos

participantes do mercado ferramentas para gerenciamento e mitigacdo de riscos e
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especulacdo. Porém, em virtude da facilidade de criagdo e as inumeras necessidades de
seguro, a multiplicacdo dessa ferramenta trouxe consigo desafios, como a vasta magnitude
dos produtos derivativos e o potencial para a amplificagdo de riscos sistémicos. A introdugao
de novos instrumentos financeiros durante a era da Globalizagdo Financeira suscitou questdes
sobre a regulacdo adequada desses produtos. A conexdo dos mercados globais € o principal
desafio para as autoridades reguladoras, que enfrentam varias dificuldades ao acompanhar e
controlar efetivamente os produtos e as resultantes atividades financeiras transfronteiricas. Em
que pese a introdu¢do de inimeros ativos de mitigagdo de riscos, auxilados pelo emprego de
alta tecnologia e facilitando a formacdo de precos eficientes, a crise financeira de 2008
demonstrou os perigos associados a complexidade excessiva desses instrumentos (Financial
Stability Board, 2009).

A Crise Financeira de 2008 deixou sequelas econdmicas significativas e desencadeou
mudancas substanciais na abordagem regulatéria no mercado financeiro. Como resultado de
desarranjos de grande magnitude, muitas institui¢des de grande porte faliram. O colapso
dessas instituicdes financeiras globais representou o apice dessa crise, em que esses gigantes
ruiram enfrentando as dificuldades financeiras que expandiram ao longo de todo o sistema.
Nesse cenario, instituigdes como Lehman Brothers foram a faléncia, provocando uma onda de
panico nos mercados, congelamento do crédito e uma recessdo econdomica de escala global
(Can; Dingsoy, 2021).

A queda da “trilha dos dominds” durante a crise de 2008 evidenciou falhas sistémicas
- bem como praticas de gestdo de riscos inadequadas - dentro do setor financeiro. As
hipotecas subprime (empréstimos hipotecarios de alto risco foram concedidos a mutuarios de
crédito duvidoso) gerou ativos toxicos que se acumularam nos balangos das institui¢des
financeiras ¢ mascarados - ou ao menos vendidos - como ativos de seguro contra eventuais
crises no sistema (uma ideia falha, agora com o beneficio do passado). A complexidade dos
produtos financeiros, como os CDOs (Collateralized Debt Obligations), contribuiu para uma
falta de transparéncia e compreensdao dos riscos inerentes ao produto, amplificando a
gravidade da crise quando os mercados perceberam a extensdo dessas ligacdes toxicas,
estourando a bolha dos produtos (Plouvier, 2024).

Assim, como resposta a multiplicagdo de produtos e visando reduzir a assimetria de
informacdes, o aumento da regulamentacdo teve venda como forma de evitar crises
semelhantes no futuro. Apos a crise de 2008, os legisladores em muitos paises adotaram
medidas destinadas a fortalecer a vigildncia sobre o sistema financeiro e proteger os

consumidores. A mais conhecida, a Lei Dodd-Frank dos Estados Unidos, ¢ o exemplo desse
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movimento regulatorio, introduzindo e regulamentando reformas abrangentes para monitorar
e regular as praticas bancarias. Essas reformas resultaram na criagdo de 6rgaos reguladores
mais robustos, restricoes a atividade de comércios envolvendo propriedades, bem como na
implementagdo de requisitos de capital mais rigorosos para assegurar a solidez financeira das
instituicdes (Baily; Klein; Scharidin, 2017).

Além das iniciativas nacionais, hd registro de esfor¢os coordenados em nivel
internacional para aumentar a eficiéncia da incipiente regulamentacdo financeira global. O
mais emblematico, o Comité de Basileia para Supervisdo Bancdria, revisou as normas de
adequagdo de capital, introduzindo o acordo Basileia III, que visa fortalecer a posi¢ao de
capital dos bancos e melhorar a resiliéncia do sistema bancario internacional a choques
economicos (Ferreira; Jenkinson; Wilson, 2019).

O mercado financeiro passou por um cambio significativo apos a Crise Financeira de
2008, com a introducdo de avangos tecnologicos nas transacdes financeiras e o surgimento de
criptomoedas. Essa transformacdo modificou a maneira como as transacdes financeiras
ocorrem, criando novas relacdes de interacdo entre instituicdoes financeiras, investidores e
consumidores. Os avangos tecnologicos sdo catalisadores desse processo, capacitando uma
revolucdo na infraestrutura financeira. A multiplicacdo do emprego da tecnologia alterou a
dindmica das transacdes financeiras, impulsionando a automacdo e a eficiéncia. As
plataformas de negociagdo eletronica, os algoritmos avancados e os sistemas de inteligéncia
artificial sdo a base de uma nova forma de transacionar valores, acelerando a velocidade € a
precisdo das operagdes financeiras. A liquidez dos mercados aumentou, proporcionando aos
investidores acesso a oportunidades em tempo real, enquanto a automagdo reduziu custos
operacionais € minimizou erros humanos (Cohen, 2022).

Como resultado da segunda leva de mudangas provocada pelas mudangas da revolugao
digital, surgiram as fintechs. Estas empresas, geralmente startups de estrutura e processos
ageis, empregaram as tecnologias de comunicag¢do disruptivas para contornar as burocracias
tradicionais do setor financeiro. Assim, elas fornecem desde servigos de pagamento até
empréstimos peer-to-peer, ampliando o acesso aos servigos financeiros, fornecendo solugdes
ageis e centradas no usuario (Knell, 2021).

Simultaneamente ao aparecimento das fintechs, o surgimento das criptomoedas
adicionou uma outra dimensao ao cenario financeiro pos-crise. O Bitcoin (nascido ainda em
2008), foi o pioneiro nesse campo, introduzindo a ideia de uma moeda digital descentralizada
baseada em tecnologia blockchain. A ascensdo das criptomoedas desafiou as nogdes

convencionais de moeda e reserva de valor, abrindo caminho para uma nova classe de ativos:
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os digitais. A tecnologia blockchain também encontrou aplicacdes além das transagdes
financeiras. Contratos inteligentes e registros distribuidos prometem maior transparéncia e
seguranca em diversas transagdes, desde acordos comerciais até a gestdo de cadeias de
suprimentos (Polyviou; Velanas; Soldatos, 2024).

A Crise Financeira de 2008 deixou um legado no mercado financeiro, cujo resultado
resultou em uma mudanca de paradigma em relacdo aos investimentos. Uma das mais
significativas foi o crescimento exponencial do interesse em investimentos socialmente
responsdveis e sustentdveis. O interesse crescente em investimentos sustentaveis ¢ resultado
de uma conscientizacdo ampla sobre as interconexdes entre atividades econdmicas, questdes
sociais e desafios ambientais. A partir desse momento, os investidores passaram a reconhecer
que suas decisdes podem ter impactos significativos para além dos retornos financeiros, mas
produzem externalidades na sociedade ¢ no meio ambiente (Ahmad, H.; Yaqub, M.; Lee,
S.H., 2024).

A mais recente do interesse sobre as externalidades advindas dos investimentos ¢ a
integragdo de critérios ESG (ambientais, sociais € de governanga) nas decisdes de
investimento. Os critérios ESG sdo os utilizados para medir o desempenho de uma empresa
ou investimento em relacdo a questdes ambientais, sociais e de governanca. Empresas que
cumprem com esses critérios podem atrair investidores que consideram as consequéncias de
suas a¢oes como financiadores de projetos. Porém, a adogdo de estratégias de investimento
ESG nao ¢ somente incentivada por consideracdes €ticas, mas também pelo fato de que as
empresas sustentaveis e socialmente responsaveis sao melhor posicionadas para enfrentar os
aparentes desafios futuros. As organizacdes que incorporam praticas ESG eficazes t€ém maior
probabilidade de atrair talentos e evitar riscos regulatorios. Todavia, os critérios ESG ndo sao
isentos de criticas. A falta de padronizagao nos relatorios ESG - que redundam na
subjetividade na avaliacdo desses critérios - e as preocupagdes sobre o chamado
"greenwashing" (praticas que podem parecer sustentdveis, mas ndo as sdo verdadeiramente)
sdo problemas que ainda carecem de solugdo (Jonsdottir et al., 2022).

Em tempos mais recentes, os desafios enfrentados pelo mercado financeiro sdo um
cenario complexo e dindmico. A volatilidade do mercado ¢ um dos desafios mais prementes.
A rapida mudanga nas condi¢des econdOmicas, auxiliada por eventos imprevisiveis como
crises de saude, eventos geopoliticos e flutuacdes abruptas nos precos das commodities, gera
assimetrias de informacdo, que resultam em um ambiente de incerteza. A busca por
estratégias capazes de gerenciar a volatilidade tornou-se uma prioridade para investidores e

instituicdes financeiras (Karanasos, Yfanti E Hunter, 2022).
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A influéncia de fatores geopoliticos ¢ outra questio no mercado financeiro
contemporaneo. As tensdes e conflitos nas relagdes internacionais impactam diretamente nos
mercados, alterando valores de moedas, commoditiecs, bem como a confianca dos
investidores. A interconexao complexa amplifica esses efeitos, transformando eventos em
uma parte do mundo em provocadores de mudangas em escala global (Keohane; Nye; 1992).

O desenvolvimento crescente de inteligéncia artificial (IA) e aprendizado de maquina
(AM) e suas aplicagdes nas estratégias de investimento sao fenomenos de duas facetas: um
avanco e um estorvo para o mercado financeiro, tudo ao mesmo tempo. Os algoritmos
facilitam a analise de grandes conjuntos de dados em tempo real, auxiliando na identificagao
de padrdes e tendéncias que podem ser imperceptiveis aos cérebros humanos. Nao obstante,
ao mesmo tempo que agilizam processos, a dependéncia crescente dessas tecnologias também
traz preocupacdes, como a possibilidade de algoritmos contribuirem para a amplificacdo da
volatilidade do mercado ou mesmo para a criagdao de bolhas especulativas (Hunt, 2023).

Por fim, outra questdo que ¢ constante na atualidade do mercado de finangas sdo as
regulamentagdes. Esses codigos, embora visem a promocado da estabilidade e integridade dos
mercados, também sao restricdes particulares. A necessidade de adaptagdao as mudancas no
mercado, o surgimento de novas classes de ativos, como criptomoedas, e a harmonizagao de
padrdes regulatérios em nivel global sdo questdes ainda sem solucdo (Organizagdo Para A

Cooperagao E Desenvolvimento Econdmico, 2023).

1.3 Defini¢ao e conceitos basicos

O processo de identificacdo de um mercado € crucial para o sucesso de qualquer
estudo de mercado. A primeira etapa consiste na analise do que esta sendo vendido. Assim, ¢
fundamental compreender os produtos e/ou servicos oferecidos, estudando as suas
caracteristicas, funcionalidades e diferenciais em relagdo a concorréncia. Essa avaliagao
minuciosa permite identificar nichos de mercado, oportunidades de inovagdo e potenciais
ajustes para atender as demandas do consumidor (Kim; Canina, 2010).

Apos descobrir o que se vende, ¢ preciso explorar quem vende. Nessa etapa ¢
necessario examinar os atores envolvidos (diretos ou indiretos) na constituicdo da curva da
oferta. Os fabricantes, distribuidores e varejistas desempenham papéis distintos, cada um
influenciando a disponibilidade, preco e qualidade dos produtos no mercado (Inam, 2021).

O proximo passo na identificagdo de um mercado abrange o entendimento de quem
compra. Investigar e determinar o perfil demografico, comportamental e psicografico dos

consumidores ¢ imperativo para desenvolver estratégias de marketing eficazes. Nesse sentido,
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conhecer as preferéncias, necessidades e motivacdes dos compradores potenciais facilita a
criacdo de mensagens persuasivas ¢ a adaptacdo dos produtos para atender as demandas
especificas de diferentes segmentos de mercado (Solomon, 2019).

Por fim, determinar as fronteiras em que ocorrem as transagdes comerciais ¢ vital. O
contexto geografico exerce uma influéncia nas escolhas de consumo, comportamentos de
compra ¢ na disponibilidade de recursos. Identificar as regides mais propicias para
determinados produtos ou servicos deve considerar fatores como cultura local, poder
aquisitivo, densidade populacional e infraestrutura logistica (Rodrigue, 2023).

A utilizagdo de ferramentas de analise de mercado, como pesquisas, estatisticas
demograficas e geograficas, bem como a aplicagdo de técnicas de big data, ampliam a
precisdao na hora de identificar oportunidades e desafios. A integracdo de dados qualitativos e
quantitativos proporciona uma visao mais ampla do mercado, permitindo que as empresas
tomem decisdes embasadas em informagdes solidas (Shah ez al., 2024).

Assim, o mercado, enquanto entidade econdmica, desempenha um papel necessario no
funcionamento das sociedades modernas. Ele representa o ambiente no qual as trocas de bens,
servicos e recursos ocorrem entre compradores e vendedores. Identificar um mercado ¢
determinar as condi¢des que possibilitam essas transacdes, sendo essencial compreender a
interagdo dinamica entre oferta e demanda. Um mercado pode manifestar-se nas mais
diferentes formas, desde os tradicionais mercados fisicos até as plataformas online. Além
disso, caracteristicas como competi¢cao, precos relativos e padrdes de consumo sao indicativos
fundamentais para a identifica¢do da estrutura de um mercado. Nesse plano, analisar as for¢as
que influenciam a oferta e a demanda ¢ primordial para entender a natureza e a extensao de
um mercado especifico (Mankiw, 2018).

Como um mercado bastante amplo, as trocas que abrangem aquilo conhecido como “o
mercado financeiro” configuram-se em um complexo sistema que viabiliza a interagdo entre
entidades econdmicas, proporcionando a negocia¢dao de instrumentos financeiros, tais como
acoes, titulos, cambio e derivativos. Assim, ¢ imprescindivel ressaltar que seu papel passa
além do ambito econdmico, exercendo uma influéncia ampla sobre a sociedade e a
estabilidade financeira global. Logo, observa-se que o mercado financeiro opera como um
facilitador, intermediando as transagdes entre investidores, empresas € governos,
possibilitando a alocagdo eficiente de recursos e a mitigagdo de riscos. No centro desse
ecossistema, existem diversas instituigdes, tais como bolsas de valores, bancos de
investimento, corretoras e oOrgdos reguladores, que desempenham fungdes cruciais na

dindmica do mercado financeiro (Purewal; Haini, 2022).
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Outro elemento fundamental no mercado financeiro ¢ o conceito de liquidez - a
facilidade com que um ativo pode ser convertido em dinheiro sem afetar significativamente
seu prego. A liquidez ¢ fundamental para a eficiéncia do mercado, pois permite aos
investidores comprarem e venderem ativos de forma rapida e eficaz (Federal Reserve Bank ff
Atlanta, 2015).

Um mercado s6 existe quando hd compradores e vendedores. A diversidade de
participantes no mercado financeiro ¢ um aspecto notavel, compreendendo desde investidores
individuais até grandes fundos de investimento e instituicdes governamentais. Nesse ambiente
de trocas, cada categoria de participante possui diferentes objetivos, estratégias e horizontes
temporais (Hunt et al., 2018).

Via de regra, o que ocorre nesses mercados ¢ a compra ¢ venda de ativos financeiros.
Esse tipo de ativo consistem em contratos cruciais na alocagao eficiente de recursos e na
gestdo de riscos. Eles sdo instrumentos que detém valor monetario e podem gerar fluxos de
caixa futuros; esses ativos englobam uma ampla gama de categorias, incluindo a¢des, titulos,
derivativos, fundos de investimento e diversas outras formas de investimento. A dinamica dos
ativos financeiros esta ligada aos principios da oferta e demanda nos mercados financeiros,
sendo influenciada por fatores macroecondmicos, politicos e sociais (Bouattour; Miloudi,
2016).

Os instrumentos financeiros, por sua vez, sdo pilares no sistema econdmico,
amparando a conducao das transagdes monetarias e na alocacao eficiente de recursos. Eles sao
categorizados como veiculos que detém valor monetdrio e possuem a capacidade de gerar
fluxos de caixa futuros, englobando - tal como os ativos - uma ampla diversidade de formas,
como agdes, titulos, derivativos, fundos de investimento ¢ outros veiculos de investimento. As
caracteristicas desses instrumentos sao delineadas pelos seus atributos, que incluem - mas nao
se limitam a - liquidez, rentabilidade, risco e prazo de vencimento (Banque De France, 2022).

Usualmente, para fins de estudos, o mercado financeiro ¢ subdividido em: mercado de
capitais, mercado de crédito, mercado de cdmbio e mercado monetario. O mercado de capitais
¢ um dos principais do sistema financeiro global, sendo responsavel pelo papel de alocagao
eficiente de recursos e no financiamento de empresas. Subdivido em mercados primarios e
secundarios, o mercado de capitais viabiliza a emissdo e negociacdo de ativos e instrumentos
financeiros, como agoes, titulos e derivativos. No mercado primario, as empresas emitem
novos titulos ou agdes para captar recursos diretamente dos investidores, enquanto no
mercado secundario, esses titulos sdo negociados entre investidores, proporcionando liquidez

e facilitando a transferéncia de propriedade. Nesse cenario, a Bolsa de Valores ¢ a instituicao
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emblematica para o contexto do mercado de capitais, sendo o local onde as a¢des sdo listadas
e negociadas publicamente. O mercado de capitais, entretanto, ndo se limita apenas a
empresas, ja que os investidores individuais também desempenham um papel significativo,
contribuindo para a formacao de precos e para a dindmica do mercado. O mercado de capitais
também atua na promog¢do do crescimento econdmico, proporcionando as empresas 0s
recursos necessarios para expansao e inovacdo. Em ultima analise, o mercado de capitais ¢é
vital na promocao da eficiéncia econdmica, na mobilizacdo de recursos e na criagdo de
oportunidades de investimento, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel das
economias em escala global (Kerfali, 2012).

O mercado de crédito ¢ aquele que facilita o fluxo de recursos financeiros entre
credores e tomadores. Essa parte abrange uma ampla gama de instrumentos financeiros,
instituigdes e praticas, desempenhando um papel fundamental na alocagdo eficiente de
recursos. No mercado de crédito, hd a participacdo de diversas entidades, desde bancos
tradicionais até instituicdes financeiras ndo bancarias, cooperativas de crédito e fintechs. O
crédito pode ser classificado em varias categorias: empréstimos pessoais, hipotecas,
financiamento automotivo, empréstimos corporativos e cartdes de crédito. Esse mercado ¢
impactado por questdes de avaliagdo individuais, fatores econdmicos, politicos e sociais.
Além das variaveis diferenciadas, a regulacdo desempenha o papel de garantir a estabilidade e
a transparéncia nesse setor, visando proteger os consumidores e manter a integridade do
sistema financeiro. O mercado de crédito ¢ um componente indispensavel da economia
contemporanea, influenciando o consumo, investimento e desenvolvimento econdmico de
maneira significativa (Teller, 2019).

O mercado de cambio proporciona um ambiente para a negociacdo de moedas
estrangeiras. Este mercado € necessario para facilitar o comércio internacional, investimentos
e transacOes financeiras entre paises. Os participantes variam desde bancos centrais e
institui¢des financeiras globais até investidores individuais. As taxas de cambio refletem o
valor relativo de uma moeda em comparagdao com outra, sendo influenciadas por uma série de
fatores, incluindo taxas de juros, inflagdo, politicas econdmicas e eventos geopoliticos. A
natureza descentralizada do mercado de cadmbio contribui para sua liquidez, permitindo
transacOes praticamente 24 horas por dia. O advento da tecnologia e das plataformas de
negociagdo online diminuiu barreiras para o acesso a esse mercado, permitindo que
investidores de todos os tamanhos participem. Adicionalmente, instrumentos financeiros

como contratos futuros e opg¢des oferecem maneiras sofisticadas de gerenciar o risco cambial.
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Assim o mercado de cambio ¢ pega vital na engrenagem financeira pela facilitacio do
comércio internacional e na estabilidade econdmica (Garcia; Urban, 2003).

O mercado monetario com transagdes de curto prazo e liquidez entre instituicdes
financeiras, governos e outras entidades de grande porte. Este mercado ¢ caracterizado pela
negociacdo de instrumentos financeiros de curto prazo, como certificados de deposito, papel
comercial, titulos do mercado monetirio e operacdes de recompra . Seu propdsito é
proporcionar um meio para as instituicdes financiarem suas operacoes didrias, ajustarem seus
niveis de liquidez e gerenciarem seus niveis de caixa. Os participantes do mercado monetario
sdo bancos comerciais, institui¢des financeiras, tesouros nacionais, bancos centrais e grandes
corporagdes. A taxa de juros do mercado monetario desempenha um papel na determinacao
do custo do dinheiro de curto prazo, influenciando uma ampla gama de taxas de empréstimos
e investimentos em toda a economia. A interconexdo do mercado monetario com outros
segmentos financeiros o confere o status de componente vital para o funcionamento suave do
sistema financeiro global, contribuindo para a eficiéncia e a fluidez das operagdes financeiras

em larga escala (Garcia; Urban, 2015).

1.4 Fungoes e papel do mercado financeiro

O mercado financeiro desempenha um papel crucial na economia, atuando como um
mecanismo de interagdo entre agentes superavitarios, os deficitdrios e eventuais
intermediadores. Uma das func¢des fundamentais desse mercado ¢ a alocagdo eficiente de
recursos financeiros (Goldstein, 2023).

A alocagdo de recursos financeiros ¢ a distribui¢do de capital entre diversas opgdes de
investimento disponiveis no mercado. Este fenomeno demanda uma avaliacdo e selecao de
projetos e atividades que possuam potencial para gerar retornos financeiros favoraveis. A
partir da avaliagdo, os investidores buscam oportunidades que alinhem risco e retorno de
maneira otimizada (Lu; Li, 2020).

Como os atores sdo dispersos, as instituicoes financeiras desempenham um papel
intermediario na alocacdo. Bancos, corretoras e outras entidades facilitam e promovem a
transferéncia de recursos entre poupadores e tomadores, permitindo uma distribui¢do eficiente
do capital. Essas institui¢des também fornecem expertise na andlise de risco, contribuindo
para a identificagdo de investimentos solidos e alinhados aos objetivos dos investidores
(Conceicao; Gomes, 2020).

Nesse processo de troca de recursos, a fungdo informativa do mercado financeiro na

alocagdo de recursos ganha destaque. O mercado ¢ um repositério de informagdes que
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refletem as condigdes econdOmicas, expectativas futuras e eventos relevantes. Essa
transparéncia permite aos participantes tomar decisdes informadas sobre onde alocar seus
recursos, reduzindo a assimetria de informagdes e promovendo uma alocagao mais eficiente
(Motta, 2023).

Outras func¢des desempenhadas pelo mercado financeiro sdo a facilitacdo da
negociacdo e a promocdao da liquidez, fundamentais para o correto funcionamento da
economia, impulsionando o desenvolvimento e a eficiéncia dos mercados. A estabilidade
financeira de uma economia estd vinculada a eficacia da facilitacio da negociagdo e a
preservagdo da liquidez. Em periodos de volatilidade, a capacidade do mercado financeiro de
manter a liquidez ¢ imperativa para evitar cendarios de panico e garantir uma resposta eficaz a
eventos adversos (Tripathi; Dixit; Vipul, 2020).

A facilitagdo da negociacdo ¢ a simplificagdo e otimizacdo do processo de compra e
venda de ativos, sendo um componente essencial do mercado financeiro. Esta facilitacdo se da
via instituigdes financeiras, corretoras e plataformas de negociagdo, que agem como
intermediérios entre compradores e vendedores. Ao viabilizar as transagdes, esses agentes
contribuem para a eficiéncia do mercado, promovendo a rapida alocagao de recursos ¢ a
mitigacao de riscos (Leite, 2009).

A liquidez ¢ a capacidade de um ativo ser convertido em dinheiro rapidamente, sem
comprometer significativamente seu valor de mercado. A presenca de liquidez nos mercados
financeiros garante a estabilidade e a confianga dos investidores. A existéncia de um ambiente
liquido permite entradas e saidas ageis de investidores, contribuindo para a formagdo de
precos justos e a redugdo de custos de transagao (Herscovici, 2020).

Para viabilizar as negociacdes e proporcionar liquidez, os atores cada vez mais
dispdem do uso da tecnologia. Os sistemas de negociacgao eletronica, algoritmos e inteligéncia
artificial permitem transa¢des mais rdpidas e eficientes, o que agiliza o processo de
negociacdo e reduz a probabilidade de erros humanos, promovendo um ambiente mais seguro
e eficiente.

O mercado financeiro ¢ um ponto central para a gestdo de riscos. Nesse sentido, a
funcdo de transferéncia de riscos ¢ outra variavel essencial relacionada ao correto
funcionamento dos mercados, proporcionando uma abordagem estratégica para lidar com a
incerteza inerente as atividades econdmicas (Organisation For Economic Co-Operation And
Development, 2024).

A transferéncia de riscos refere-se a capacidade de redistribuir a exposi¢do a eventos

adversos entre diferentes participantes do mercado. Ao transferir riscos, o mercado financeiro
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busca mitigar as potenciais perdas associadas a eventos imprevisiveis, contribuindo para a
sustentabilidade e resiliéncia do sistema (Rumble; Amin; Kleinbard, 2003).

Dentre as estratégias mais comuns de transferéncia de riscos, destacam-se os contratos
de derivativos (quando o agente opta por participacdo passiva dos riscos), os seguros, € a
diversificacdo de carteira (quanto o agente toma as ag¢des de mitigacdo do risco). Porém,
deve-se reconhecer que a transferéncia de riscos ndo elimina completamente a exposi¢do a
eventos adversos, mas sim redistribui esses riscos de maneira mais eficiente. A eficacia da
transferéncia de riscos no mercado financeiro ¢ vital em momentos de crise e incerteza
econdmica. Durante altas volatilidades, a capacidade de redistribuir e absorver choques serve
para evitar desdobramentos mais graves. A funcdo de transferéncia de riscos, portanto,
desempenha um papel estabilizador, atenuando as consequéncias de eventos imprevistos e
contribuindo para a manuten¢do da integridade do sistema financeiro (Youssef; Mokni; Ajmi,

2021).

1.5 Participantes do mercado financeiro

O mercado financeiro ¢ composto por diversos atores que desempenham papéis
cruciais na economia global. Entre esses atores, as instituigdes financeiras sdo protagonistas
bastante importantes, desempenhando fungdes vitais na intermediacao financeira, na gestao de
riscos € na promogao da estabilidade econdmica (Silva et al., 2021).

As institui¢des financeiras, notadamente os bancos, sdo - em virtude de seu tamanho -
pilares fundamentais do mercado financeiro. Sua principal funcdo ¢ facilitar a circulagdo de
capital, ao proporcionar empréstimos a individuos e empresas, enquanto promovem a
captacao de recursos por meio de depdsitos e outras fontes. Além de intermediar, a capacidade
dos bancos de criar dinheiro por meio do processo de multiplicagdo de depositos, conhecido
como multiplicador bancério, confere-lhes um papel ativo na expansao ou contracdo da oferta
monetaria (Pinho; Vasconcellos; Toneto Junior, 2020).

Além dos bancos, as seguradoras representam outra classe de instituigdes financeiras.
Responsaveis por gerenciar riscos e fornecer protecao contra eventos adversos, as seguradoras
mitigam perdas financeiras. Seja no ambito de seguros de vida, satde, propriedade ou
responsabilidade civil, essas entidades atuam de forma semelhante a amortecedores
econdmicos, proporcionando estabilidade financeira aos segurados e contribuindo para a
resiliéncia do sistema como um todo (Liu; Lee, 2019).

As corretoras, ao seu turno, facilitam o comércio de instrumentos financeiros. Elas

servem como intermedidrias entre compradores e vendedores, essas institui¢cdes sdo cruciais
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na formacao de precos e na liquidez do mercado. Além disso, as corretoras oferecem servicos
de consultoria e execu¢do de ordens, um papel ativo na promogdao da eficiéncia e
transparéncia nos mercados financeiros (Agarwal ef al., 2021).

Outras instituicdes financeiras, como cooperativas de crédito, sociedades de
investimento, e fundos de pensdo, sdo parte da diversidade e complexidade do panorama
financeiro. Essas entidades atuam em fungdes especificas, desde a concessdo de crédito a
membros cooperativos até a gestdo dos ativos de longo prazo (Agarwal et al., 2021).

Diminuindo os niveis de complexidade, aparecem os investidores individuais,
representados por pessoas fisicas que aplicam seus recursos financeiros no mercado. Sua
participagdo abrange desde investimentos de longo prazo em agdes até operagdes mais
especulativas em mercados derivativos. A tomada de decisdes por parte desses investidores €
muitas vezes influenciada por fatores emocionais € comportamentais. Contrastando com os
investidores individuais, os fundos de investimento ¢ outras entidades institucionais se
destacam pela escala de suas operagdes e pela profissionalizagdo de suas abordagens. Os
investidores institucionais (como assim sao conhecidos), por meio de seus gestores de fundos,
alocam eficientemente ativos, diversificagao de portfolio e na busca por retornos consistentes.
Sua atuacdo pode influenciar significativamente os mercados, especialmente quando envolve
estratégias de grande porte, como fusdes e aquisi¢des, arbitragem de eventos e investimentos
em larga escala (Andries; Brodocianu; Sprincean, 2023).

Do lado da fiscalizacdo e regulamentacao, os reguladores financeiros, muitas vezes
representando entidades governamentais, t€ém a responsabilidade de criar e implementar
politicas e normas que visam assegurar o funcionamento e a ética dos mercados financeiros.
Suas atribuicdes abrangem desde a concessdo de licencas para operagdes financeiras até a
defini¢ao de requisitos de capital € normas de divulgagao (Agarwal et al., 2021).

A autonomia e independéncia dos oOrgdos fiscalizadores sdo fundamentais para
assegurar que as atividades do mercado financeiro estejam em conformidade com as leis e
regulamentagdes. A fiscalizacdo das operagdes das instituigdes financeiras, corretoras, €
outros participantes, ¢ necessaria na detec¢do precoce de praticas fraudulentas, manipulacao
de mercado e outras irregularidades.

E imperativo reconhecer que os reguladores enfrentam estornos diferentes & medida
que o mercado financeiro evolui. A rapida inova¢ao em produtos financeiros, o aumento da
complexidade das transagdes e a globalizagdo dos mercados geram novos - e cada vez mais

amplos - desafios. A coordenacdo entre os reguladores nacionais e internacionais, conforme
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as tecnologias e a porosidade das fronteiras aumentam, torna-se cada vez mais indispensavel,
especialmente em um contexto globalizado (De Juvigny; Buisson, 2015).

Essa construgdo aconteceu, de forma diferente, ao longo do globo, adaptando-se as
idiossincrasias dos codigos legais praticados nos territorios. Assim, a construcao historica dos
mercados financeiros brasileiro e francés ocorreram, cada qual, de forma adaptada as

realidades historicas de cada pais, pedindo assim uma analise mais detalhada de cada um.
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2 HISTORIA DOS MERCADOS FINANCEIROS EM AMBOS OS PAISES
2.1 Brasil

2.1.1 Brasil Colonia (1532 - 1822)
A economia colonial brasileira foi construida no entorno do sistema extrativista e

escravocrata, moldado por ciclos econdmicos que se alternaram ao longo dos séculos XVI a
XVIII. Inicialmente, apos o breve ciclo do pau brasil, a principal atividade econdmica foi a
producdo de agucar, especialmente nas regides do Nordeste. Os engenhos, grandes
propriedades rurais, foram constituidos para essa atividade monocultora, que dependia de mao
de obra escrava, inicialmente indigena e, posteriormente, africana. A riqueza gerada pelo
acucar era destinada a exportagdo para a Europa, enquanto os lucros se concentravam nas
maos de poucos senhores de engenho. O surgimento do ciclo do ouro no final do século XVII,
fez a economia passar por uma transformagdo, entretanto, a dependéncia de produtos
primarios e a estrutura agraria prosseguiram (Murad, 2022).

Durante o Brasil colonial, o mercado financeiro enfrentou severas dificuldades,
resultado da restrigdo a moeda, sistema financeiro nao estruturado, mercado de capitais
inexistente e instituicdes financeiras insuficientes. A moeda mais prevalente na época era o
real, cunhado em Portugal e enviado para o Brasil. Porém, a escassez de moeda era uma
questdo persistente, impactando o comércio e as atividades econdmicas. A escassez de meio
circulante no Brasil colonial adveio de diversos fatores interligados: a economia baseada na
exportacdo de produtos primarios ndo gerava receitas substanciais, enquanto Portugal retirava
recursos do Brasil sem reinvesti-los no desenvolvimento local; a produgdo limitada de moedas
em Portugal agravava a caréncia de meios circulantes, dificultando o acesso ao crédito e
restringindo as transacdes comerciais. Comerciantes eram for¢ados a recorrer a métodos
alternativos de pagamento, como o escambo, enquanto agricultores enfrentavam obstaculos
para obter crédito e investir em suas atividades (Carrara, 2020).

O dominio das instituigdes financeiras portuguesas ampliou ainda mais a magnitude
das restrigdes econdomicas no Brasil colonial. Os bancos portugueses exerciam controle sobre
a emissdo de moeda e o crédito, limitando severamente o acesso dos brasileiros a
empréstimos. Os juros elevados e a concessdo seletiva de empréstimos para atividades
econdmicas que priorizavam os interesses portugueses ampliaram as disparidades econdmicas
(Carrara, 2020).

A auséncia de bolsas de valores e outros mercados de capitais foi outra caracteristica
do pacto colonial aplicado ao Brasil. Isso implicava dificuldades significativas na captagao de

recursos para investimentos de longo prazo. Investidores interessados em financiar atividades
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econdmicas no Brasil, além de dificuldades legais relacionados as suas nacionalidades ou aos
estancos reais, eram compelidos a buscar alternativas, como o financiamento direto ou
empréstimos junto a familiares e amigos (Lara; Saez, 2022).

Dentro das instituigdes financeiras, as casas de fundigdo eram as mais importantes,
pois atuavam na cunhagem de moedas e na fiscalizagcdo do comércio de ouro e prata. As casas
de comércio, por sua vez, eram responsaveis pelo comércio exterior e pelo financiamento de
atividades econdmicas, enquanto as sociedades de socorros mutuos surgiam como associagdes
que proporcionavam assisténcia financeira aos membros em momentos de necessidade
(Freddo; Vargas, 2020).

A presenca da familia real portuguesa no Rio de Janeiro, entre os anos de 1808 a 1821,
deixou um legado significativo no mercado financeiro brasileiro, em virtude da promocgao de
uma série de mudancas que impulsionaram o desenvolvimento economico do territorio. A
abertura dos portos as nagdes amigas, decretada pelo principe regente D. Jodao em 1808, foi o
ponto de inflexdo para a economia brasileira. Tal medida permitiu a importacao de produtos e
tecnologia estrangeiros, catalisando o progresso da industria € do comércio no Brasil.
Ademais, ao suprimir o pacto colonial, a abertura também facilitou a entrada de capital
estrangeiro no pais, contribuindo substancialmente para o crescimento do mercado financeiro
(Cardoso, 2008).

Em 1809, a criagdo do Banco do Brasil foi a sintese da iniciativa estratégica para
financiar o comércio exterior ¢ promover o desenvolvimento industrial. Emitindo moedas e
papel-moeda, o Banco do Brasil atendeu a demanda de moeda - crescente com a
modernizagdo do sistema financeiro brasileiro - facilitando as transagdes comerciais €
financeiras (Cortes; Marcondes, 2018).

Os Tratados de Comércio e Navegagdo, assinados em 1810 entre Portugal e a
Inglaterra, também reverberaram profundamente no mercado financeiro brasileiro. Ao
conceder a Inglaterra privilégios comerciais no Brasil, esses tratados alteraram o cendrio
comercial, provocando criticas por parte de comerciantes portugueses que perderam seus
monopodlios comerciais. Contudo, essa parceria privilegiada fomentou um aumento
substancial no fluxo de comércio e investimentos entre os dois paises (Cantarino, 2024).

A criagdo, em 1813, da Junta do Comércio e da Fazenda Real, responsavel pela
administracdo das financas publicas do Brasil, consolidou a institucionalizacdo do sistema
financeiro, com a criacdo do primeiro - ainda que primitivo - ator regulador do sistema. A
Junta criou o Banco das Casas de Moeda, emitindo moedas de ouro e prata, o que fortaleceu

mais a estrutura financeira nacional. J& no apagar do periodo do Reino Unido do Brasil,
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comegam a ocorrer as primeiras negociacdes de agdes das empresas fundadas no territorio

(Gambi, 2012).

2.1.2 Império (1822 - 1899)

A economia do Brasil Imperial prosseguiu na forte dependéncia da produgao agricola,
especialmente do café, que se tornou o principal produto de exportacdo a partir da segunda
metade do século XIX, ainda baseado no sistema de plantation se valendo de mao de obra
escrava. Além do café, outras culturas como acucar, tabaco e algoddo também eram
cultivados (Silva, 2005).

O periodo também viu o crescimento da industria, ainda incipiente e precaria (puxada,
principalmente, por Irineu Evangelista de Souza), com a nascente industrializagdo comegando
a se desenvolver nas areas urbanas, especialmente no Sudeste, mas a maior parte da economia
continuou a ser voltada para o setor primdrio. O pais também presenciou o inicio da
construcdo de ferrovias e da expansdo da rede de transportes (Whyte, 1966).

Em que pesem suas sucessivas faléncias, o Banco do Brasil foi - ao lado do Banco
Maua - a instituicao financeira mais preeminente do Império, um ator central na economia
brasileira. Suas fungdes abrangiam desde a emissdo de moeda até o financiamento do governo
e do comércio, além de promogdo do desenvolvimento industrial. O prestigio do Banco do
Brasil solidificou-se ao longo dos anos, solidificando sua posi¢do como uma peca
fundamental no cenario econdomico do Império (Guimaraes, 1997).

No inicio do periodo imperial, observou-se um cendrio de pluralismo bancario, dado
pela coexisténcia de diversos bancos emissores de titulos. Essas instituicdes emitiam notas
bancarias aceitas no setor privado, mas com circulacdo restrita as provincias onde estavam
localizadas. Esse ambiente, embora diversificado, ainda enfrentava restrigoes relacionadas a
coordenagao e estabilidade do sistema bancario (Cortes; Marcondes, 2018).

A crise de 1857 (e que se prolongou até o fim dos anos 1870), originada nos Estados
Unidos, teve seus impactos no Brasil. Esta crise global resultou na faléncia de inumeros
bancos e empresas no pais, levando a reducdo do comércio exterior. A fragilidade do sistema
financeiro brasileiro fez-se evidente, e a necessidade de reformas se tornou premente para
restabelecer a estabilidade econdmica. A resposta veio na reforma bancaria de 1860, marco
para a modernizacao do mercado financeiro brasileiro. Esta reforma estabeleceu o0 monopolio
da emissao de moeda para o Banco do Brasil, conferindo-lhe um papel central na
estabilizagcdo econdmica (alinhando o pais ao padrdo ouro, em vigor no a&mbito internacional,

N7

época). Paralelamente, o sistema de fiscalizacdo dos bancos privados foi instituido, visando
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a assegurar a solidez e integridade do sistema financeiro nacional. O crescimento do mercado
financeiro brasileiro durante o Império foi uma consequéncia direta dessas reformas. O
numero de bancos aumentou substancialmente, e o setor comegou a se diversificar,
testemunhando o surgimento de novas formas de institui¢des financeiras, como as caixas
econdmicas e as seguradoras. Ainda no ultimo ano do Império, a primeira instituicdo daquilo
que seria o atual grupo B3 apareceu, permitindo a compra e venda de valores mobiliarios no

Brasil, ainda que pesem algumas tentativas malogradas em anos passados (Villela, 2012).

2.1.3 Republica Velha (1889 - 1930)

Durante a Republica Velha, a economia brasileira permaneceu predominantemente
agroexportadora, com forte énfase na producdo de café, que sustentou a economia nacional,
especialmente nas regides Sudeste e Sul, além de ser a principal fonte de divisas (alimentando
inclusive, o mecanismo da caixa de conversao durante a década de 1910). Além do café, a
produgdo de agucar, em dificuldades devido a concorréncia internacional, e a exploragdo de
borracha na Amazodnia, também contribuiram para a economia nesse periodo (Caliari; Paulo,
2010).

As politicas econdmicas de valorizagdo do café, buscavam estabilizar os precos e
proteger os interesses dos produtores, enquanto a industrializagao ainda se encontrava em um
estagio inicial. A década de 1920 marcou o inicio de uma transi¢ao econdmica, com a criagao
de industrias e o fortalecimento do mercado interno, mas a crise de 1929 e a queda dos pregos
do café revelaram as fragilidades do modelo econdmico e social da época (Cano, 2015).

O mercado financeiro brasileiro durante o periodo da Republica da Espada (1889 -
1894) passou por uma notavel oscilacdo: inicialmente foi propulsionado por uma fase de
expansao vigorosa (porém, puramente especulativa) seguida por uma crise abrupta que deixou
marcas na economia e na politica do pais. O governo provisorio liderado pelo marechal
Deodoro da Fonseca empreendeu uma série de iniciativas para estimular o desenvolvimento
econdmico industrial, sendo a mais proeminente a implementagao da Lei de Encilhamento. A
Lei de Encilhamento, ao criar um sistema de crédito destinado ao financiamento de empresas
privadas, desencadeou efeitos imediatos e imprevistos na economia brasileira. Uma
proliferacdo notdvel de instituigdes bancarias ocorreu, ¢ o crédito tornou-se mais acessivel,
alimentando um aumento significativo na especulacao financeira. Paralelamente, observou-se
uma proliferagao de empresas fantasmas, resultado direto desse ambiente propicio a expansao

empresarial (Franco, [20247]).
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Entretanto, conforme os excessos especulativos comegaram a aparecer, a trajetoria
ascendente do mercado financeiro brasileiro comegou a se inverter. Em 1891, o governo,
diante da crescente preocupacdo com o0s excessos do sistema, comegou a reduzir
drasticamente o crédito subsidiado, a bolha comegou a desinflar. Nesse cenario, as empresas
fantasmas, que prosperaram sob a abundancia de crédito fécil, comegaram a enfrentar
dificuldades financeiras, ¢ o valor das ac¢des nas bolsas de valores comegou a declinar
(Filomeno, 2010).

O ano de 1893 foi o ponto final da crise, quando o governo do Marechal Floriano
Peixoto optou por encerrar completamente o sistema de crédito subsidiado e voltar os esforcos
econdmicos para criar uma industria liderada pelo governo (nos moldes do Positivismo). Essa
decisdo precipitou o colapso da economia brasileira, gerando um impacto devastador no
mercado financeiro. Os eventos desencadeados pelo encerramento do sistema de crédito
subsidiado corroboraram a severidade da crise do Encilhamento (Castro; Rezende Filho,
2010).

As consequéncias da crise foram profundas e duradouras. A economia brasileira
experimentou um periodo de estagnagdo que se estendeu por varios anos, refletindo a
extensdo dos danos causados pelo Encilhamento. Adicionalmente, a credibilidade do governo
foi abalada, criando um ambiente propicio para mudancas politicas significativas (Abreu,
2014).

A crise do Encilhamento fortaleceu a oligarquia cafeeira. Essa classe dominante, que
ja exercia influéncia substancial, viu na crise uma oportunidade para consolidar ainda mais
seu poder. Nos anos seguintes, essa oligarquia assumiu o controle do governo brasileiro,
moldando os destinos politicos e econdomicos do pais de maneira duradoura (Reis, 2024).

O periodo da Republica do Café com Leite, de 1894 a 1930 ¢ caracterizado por uma
expansdo econdmica (que com o privilégio da observacdo passada) robusta (em especial do
inicio até o ano de 1912), impulsionada pelo crescimento exponencial da produgdo e
exportacdo de café. Essa commodity se tornou a principal forca da economia, dando origem a
uma politica conhecida como o café com leite, sistema que permitiu a oligarquia cafeeira
consolidar seu controle sobre o governo federal e, por conseguinte, ditar os rumos da politica
econdmica nacional (Almeida; Engel, 2020).

A estratégia central do governo federal para impulsionar e sustentar o mercado de café
foi a implementacdo da politica de valorizagao, pela qual o governo adquiria os excedentes da
producdo para manter os precos em niveis elevados. Essa politica, embora eficaz na

sustentacdo dos precos do café, desencadeou efeitos colaterais. A emissdo maci¢a de moeda
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para financiar essa estratégia resultou em um aumento substancial da inflagdo, deixando
marcas indeléveis no cenario econdmico da época (Versiani, 2012).

O crescimento do mercado financeiro durante a Republica do Café com Leite ndo se
restringiu apenas ao setor cafeeiro. A década de 1920 testemunhou o inicio do
desenvolvimento da industria brasileira, como consequéncia dos excedentes de capitais
acumulados pela exportagdo do café. A industrializagdo diversificou a base econdmica do pais
e contribuiu para a expansao do mercado financeiro, a medida que novas oportunidades de
investimento surgiam (Vaitkunas, 2017).

Os principais eventos que delinearam o mercado financeiro durante esse periodo
incluiram a expansdo da producdo e exportacdo de café, o controle oligdrquico do governo
federal, a implementagdao da politica de valorizagdo do café, o crescimento notavel da
industria e o desenvolvimento da infraestrutura financeira (Cano, 2015).

As consequéncias desse desenvolvimento foram véarias. Por um lado, o pais
experimentou um notdvel avanco na sofisticagdo do mercado financeiro. No entanto, a
politica de valorizacao do café também gerou efeitos adversos, como a inflagdo que corroeu o
poder de compra da moeda e acentuou a concentra¢ao de renda (especialmente a medida que

o regime se estabeleceu no poder) (Almeida; Engel, 2020).

2.1.4 Estado Novo e a Republica Liberal (1930 - 1964)

Durante os governos democratico e ditatorial de Getalio Vargas, o governo
implementou uma série de reformas econdmicas que visavam reduzir a dependéncia das
exportagdes agricolas, especialmente do café, e incentivar a industrializagdo por meio do
modelo de substituicdo de importacdes, o que resultou no aumento da produgdo industrial,
com a criagdo de industrias de bens de consumo ¢ a modernizagdo de setores como a
mineracdo e a energia (Friedrich, 2009).

O Estado foi central na economia, estabelecendo empresas estatais, promovendo
investimentos em infraestrutura e regulamentando a producdo e o comércio, além de criar
codigos, como a Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT) em 1943, fortalecendo o
sindicalismo (Bastos, 2011).

A primeira parte do governo Vargas, entre 1930 e 1937, foi marcado por
transformagdes no mercado financeiro brasileiro, como resultado dos desafios impostos pela
Grande Depressao e a urgéncia de modernizar a economia nacional, tendo em vista a
desvalorizagdo repentina do café. A queda abrupta na demanda internacional por café resultou

no colapso nos precos do produto, resultando em uma crise financeira de magnitude
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significativa no cenario nacional, a medida que as reservas internacionais ndao fluiam para o
pais. A dependéncia historica do Brasil na exportacao de commodities (A economia do Brasil
¢ historicamente dependente dessa categoria de produto devido a sua abundancia e o incentivo
de produzir e exportar uma ampla variedade de produtos primarios. No entanto, isso torna a
economia vulneravel as flutuacdes dos precos internacionais das commodities, impactando a
estabilidade e o crescimento econdmico em periodos de baixa demanda ou pregos reduzidos),
com énfase no café, tornou-se uma vulnerabilidade evidente durante a Grande Depressao
(Carraro; Fonseca, 2014).

A resposta do governo Vargas a centralizagdo produtiva foi a agenda de modernizagao
econdmica. Em virtude da urgéncia de diversificagdo e da necessidade de reduzir a
dependéncia excessiva das exportacdes de commodities, o governo optou por transformar a
base produtiva do pais. Esse movimento visou criar uma economia mais dinamica e resiliente,
capaz de enfrentar as oscilagdes do mercado internacional (Carraro; Fonseca, 2014).

No mercado financeiro, as mudangas durante o governo democratico de Vargas foram
perceptiveis. Politicas foram implementadas para reestruturar as institui¢des financeiras
(como as agéncias de pregos minimos), fortalecer os mecanismos de regulacdo e promover a
modernizagdo das praticas bancérias. O Estado assumiu um papel mais ativo na condug¢ado da
politica econdmica, intervindo diretamente no sistema financeiro para mitigar os impactos da
crise e impulsionar a transformacao econdmica (Carraro; Fonseca, 2014).

Apos o golpe do Estado Novo, o mercado financeiro brasileiro e sua dindmica foram
mudados, de forma a reconfigurar a dinamica entre o Estado e as institui¢des integrantes do
sistema. Uma das mudangas emblematicas foi a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (SUMOC) em 1945, o 6rgao governamental com a responsabilidade de supervisionar
o sistema financeiro nacional. A instituigdo da SUMOC representou uma expansao
substancial do controle estatal sobre o mercado financeiro, conferindo ao governo uma
ferramenta para promover a estabilidade monetdria e reduzir os riscos associados a
especulacdo, ainda que seus produtos sejam questionaveis (Mello; Marcon, 2024).

Além da criacdo da SUMOC, o governo Vargas intensificou sua intervengdo no
mercado financeiro durante o Estado Novo, implementando medidas que consolidaram o
controle estatal sobre variaveis-chave. O controle dos juros, taxa de cambio e emissdo de
moeda tornaram-se uma prerrogativa do governo. O governo, ao manipular essas variaveis,
buscava promover o desenvolvimento econdmico e conter a inflacdo (ainda que nao

conciliasse as duas varidveis com frequéncia) (Coutinho; Szmrecsanyi, 2017).
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A Republica Liberal, que se estendeu de 1945 a 1964, marcou uma fase de
crescimento ¢ modernizagdo no mercado financeiro brasileiro. A conclusdo da Segunda
Guerra Mundial trouxe consigo uma era de prosperidade econdémica mundial, propiciando
ambiente favoravel para o crescimento financeiro privado alinhado ao mundo ocidental
(Santos, 2007).

O desenvolvimento da industrializacdo brasileira também ganhou f6lego nesse tempo,
tanto no governo Vargas, quanto no governo JK. A expansido da industria demandou um
aumento substancial no crédito, ampliando a necessidade de um sistema financeiro mais
robusto e dindmico. Para fornecer capital barato, a criagdo de institui¢des financeiras,
notadamente o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE) em 1952, foi parte
iniciativa estratégica para promover o desenvolvimento econdmico do pais. O langamento do
Plano de Metas em 1956 foi outra iniciativa, buscando acelerar o desenvolvimento econémico
do pais por meio de metas especificas e planejamento estratégico (Albuquerque, 2015).

Com o objetivo de financiar o projeto de industrializacdo, algumas mudangas
ocorreram no mercado financeiro brasileiro. Houve um aumento significativo na oferta de
crédito por parte do governo, tanto para empresas quanto para pessoas fisicas, estimulando
investimentos ¢ o consumo. A diversificacdo e inovac¢dao financeira ocorreram com o
desenvolvimento de novos instrumentos, como agdes, titulos de divida e derivativos,
proporcionando mais opg¢odes para investidores e ampliando o tamanho e variedade do
mercado. O mercado financeiro passou por profissionalizacao durante a Republica Liberal. O
surgimento de novos profissionais, como analistas financeiros e gestores de carteiras,
aumentou a sofisticacdo e especializagdo no setor, resultado da complexidade crescente das
transacOes financeiras (Souza-Santos; Dalla Costa, 2021).

Entretanto, nem todos os momentos foram de crescimento sustentavel. A crise
financeira de 1962 demandou a intervenc¢do do governo no mercado financeiro para mitigar os
impactos. O volume de crédito concedido pelo sistema financeiro brasileiro testemunhou uma
ascensao notavel, aumentando de 1,5 bilhao de dolares em 1945 para 10,5 bilhdes de dolares
em 1963. Simultaneamente, o mercado de agdes experimentou um crescimento expressivo,
com o indice Bovespa escalando de 100 pontos em 1945 para 1.000 pontos em 1963,

refletindo o aumento da expansdao do mercado de capitais e da base monetaria (Bugelli, 2005).

2.1.5 Regime Militar (1964 - 1985)
Durante o Regime Militar, o mercado financeiro brasileiro passou por uma série de

transformagdes que alteraram a trajetoria econdmica do pais. O inicio desse periodo foi
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marcado por iniciativas de controle da inflagdo, que incluiram a implementac¢ao do Programa
de Acdo Economica do Governo (1964-1967) e a criagdo do Banco Central. Estas medidas
foram parte de um esforco mais amplo para estabilizar a economia, que por sua vez,
contribuiu para o "milagre econdmico" (Bellingieri, 2005).

O "milagre econdmico" foi caracterizado por um notavel avango econdmico no Brasil.
A aceleragdo do crescimento econdmico foi acompanhada por uma crescente demanda por
crédito. Para suprir essa demanda, o governo militar aumentou a oferta de titulos publicos,
proporcionando uma fonte significativa de financiamento para a expansdo econdmica em
curso, em prejuizo da divida publica (Veloso; Villela; Giambiagi, 2008).

Ciente do aumento da divida, o governo promoveu uma abertura da economia
brasileira ao capital estrangeiro, buscando atrair investimentos externos. Essa abertura
contribuiu para o crescimento do mercado de capitais, a medida que investidores estrangeiros
participaram mais do cendrio financeiro brasileiro (Bellingieri, 2005).

Contudo, a segunda metade da década de 1970 trouxe consigo uma série de problemas
para a economia brasileira e, por conseguinte, para o mercado financeiro nacional. A crise do
petroleo, ocorrida em 1973, teve impactos, gerando um aumento nos pregos dos combustiveis
e infligindo pressdes inflacionarias a economia brasileira. Consequentemente, o pais
enfrentou uma elevagdo da inflagdo e um aumento substancial no endividamento externo logo
apds a segunda crise do petroleo. Os problemas econdmicos escalonaram para uma recessao
na década de 1980. A recessao provocou uma desaceleracao econdmica, com efeitos adversos
sobre a estabilidade e o desempenho do mercado financeiro brasileiro. A inflagdo elevada e o
endividamento exacerbado criaram um ambiente desafiador para os investidores e instituigdes
financeiras, marcando o fim do periodo de "milagre economico" (Abreu, 2014).

Mais especificamente no ambiente do mercado financeiro, o governo militar aprovou
leis que alteraram a estrutura financeira do pais. Entre essas leis, destaca-se a Lei 4.595, de 31
de dezembro de 1964, que instituiu o Sistema Financeiro Nacional (SFN). A Lei 4.595 foi
uma peca na organiza¢do do sistema financeiro brasileiro. Ao criar o SFN, estabeleceu as
bases para a atuacdo das instituigdes financeiras no pais. Ela delineou regras claras para a
constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo dessas institui¢des, proporcionando um arcabougo
regulatdrio necessario para o crescimento ordenado do mercado financeiro (Brasil, 1964).

Outra legislagdo foi a Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Esta lei dispde sobre a
estrutura das chamadas Sociedades Andnimas, o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A CVM regula e supervisiona o mercado de

capitais brasileiro. A Lei 6.385 estabeleceu regras abrangentes para a oferta e a negociagdo de



49

valores mobiliarios, visando garantir a integridade e transparéncia nas transacdes.
Adicionalmente, a legislacao se dedicou a proteger os investidores. A criagdo da CVM, como
entidade reguladora independente, representou a evolu¢do no panorama do mercado
financeiro brasileiro. Sua funcdo de fiscalizagdo e regulamentacdo contribuiu para a
profissionalizagdo e seguranga do mercado de valores mobilidrios. O estabelecimento de
diretrizes claras para a oferta publica de valores mobilidrios fortaleceu a confianca dos

investidores (Brasil, 1976).

2.1.6 Republica Nova (1985 - 2024)

A promulgagdo da Constituigdo Federal de 1988 foi o inicio de uma era de
transformagdes no mercado financeiro brasileiro. Este periodo testemunhou uma série de
eventos e politicas que levaram a reconfiguragdo do cendrio econdmico e financeiro do pais.
O Brasil, durante esse intervalo temporal, vivenciou os processos de estabilizagdo econdmica
e abertura comercial (Furlani, 2021).

Com a criagdo do Plano Real em 1994, o Brasil conseguiu uma resposta a
hiperinflagdo que assolou o pais nos anos anteriores. As moedas brasileiras, que sofriam uma
desvaloriza¢do expressiva, demandavam uma intervencao robusta para restaurar a confianca e
a estabilidade no sistema financeiro. O Plano Real, por ancorar a moeda e implementar
politicas anti-inflacionarias, conseguiu estabilizar a variacdo dos pregos e, por conseguinte,
desempenhou um papel de fornecedor de previsibilidade no desenvolvimento do mercado
financeiro brasileiro (Bresser-Pereira, 1994).

Além do Plano Real, outras iniciativas contribuiram para a transformac¢ao do mercado
financeiro ap6s a Constituicdo de 1988. O pais testemunhou a abertura gradual da economia
(ja comecada, ainda que de forma atabalhoada no Governo Collor), resultando em uma
integracdo mais estreita com os mercados internacionais. Essa abertura comercial, ao
proporcionar maior acesso a recursos externos e tecnologias financeiras, viabilizou o
crescimento € a modernizagdo do mercado financeiro brasileiro (Silva ef al., 2018).

O crescimento econdmico durante a primeira década do século XXI foi o alimento na
ampliacdo do mercado financeiro brasileiro. O aumento da produgdo e da atividade
econdmica impulsionou a demanda por servigos financeiros (como o crédito), promovendo
uma expansao natural do mercado financeiro. A diversificacdo das atividades financeiras,
juntamente com o surgimento de novos produtos e servigos, foi a resposta as necessidades de

uma economia em rapida evolucao (Haluska, 2023).
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2.2 Franca
2.2.1 Medievo (476 - 1492)

Nos primeiros séculos da idade média, a economia francesa era agraria e rural, com a
maior parte da populagdo vivendo em pequenas comunidades agricolas sob o sistema feudal,
no qual os senhores feudais detinham terras e os servos trabalhavam essas propriedades em
troca de protecdo e uma parte da colheita. A partir do século XI, o renascimento do comércio
levou a formagao de cidades e a ascensdao de uma classe mercantil. As feiras ¢ mercados se
tornaram centros de intercAmbio econdmico, o desenvolvimento de guildas facilitou a
especializacdo e a regulamentacdo das profissdes urbanas, promovendo a produgdo artesanal
(Nedos, 2022).

O mercado financeiro francés na Idade Média, embora pequeno e primitivo em
comparagdo com os modernos, foi necessario para o desenvolvimento da economia francesa e
do capitalismo ocidental. Imerso no feudalismo, este sistema era fundamentado em duas
instituicdes centrais: as feiras e os bancos. As feiras, realizadas regularmente em locais
especificos, eram eventos comerciais que proporcionavam uma plataforma para comerciantes
provenientes de toda a Europa (Heers, 2012).

Além de servirem como epicentros comerciais, as feiras abrigavam os bancos, que ja
eram no mundo financeiro medieval francés. Os bancos atuavam predominantemente o papel
de casas de cambio. Sua fun¢do era a troca de moedas de diferentes paises, facilitando as
transagdes comerciais entre as variadas regidoes europeias. Contudo, sua atuacdo nao se
limitava a funcdo cambial, pois os bancos da época também concediam empréstimos
(Bompaire, 2020).

A emissdo de letras de cambio era outra parte do servigo bancario medieval. Estes
documentos facilitavam o comércio e as transagOes financeiras. As letras de cambio eram
promessas de garantias de pagamento, comprometendo-se a saldar uma quantia especifica em
dinheiro em uma data futura previamente acordada. Essa pratica contribuiu para a expansao
das atividades comerciais e financeiras na Fran¢a medieval (Bamde, 2016).

Ao longo do tempo, o mercado financeiro francés medieval cresceu. As feiras,
inicialmente focadas na troca de mercadorias, cresceram em importancia, tornando-se centros
financeiros. Os bancos, por sua vez, acompanharam essa transformacdo, expandindo seus
servicos para atender uma gama mais ampla de atividades financeiras, o que fez a sofisticagao

dessas instituigdes bancarias crescer (Durban, 2016).
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2.2.2 Idade Moderna (1453 - 1789)

O periodo foi marcado pela transi¢do paulatina de uma economia feudal e agraria para
uma economia mais diversificada, movida pelo comércio e pela colonizacdo. O inicio da
exploragdo ultramarina expandiu as rotas comerciais e trouxe riquezas do Novo Mundo, que
foram utilizadas para financiar a expansdo econdmica. A agricultura continuou a ser a base da
economia, mas passou por ampliacdo ¢ modernizagdo com a introdug¢do de novas técnicas e
culturas, como o milho e a batata, que contribuiram para a seguranga alimentar. As cidades
cresceram, ¢ 0 comércio urbano se intensificou, como resultado da formacdo de mercados
locais e do desenvolvimento de rotas comerciais internacionais (Ruggiu, 2018).

O absolutismo monarquico buscou centralizar a economia, promovendo o
mercantilismo, visando fortalecer a produgdo interna e proteger as industrias locais da
concorréncia estrangeira. No entanto, as tensdes sociais € econdmicas comecgaram a Se
intensificar, com a classe de comerciantes e industriais desafiando as velhas hierarquias
feudais (Bouveresse, 2016).

O mercado financeiro francés durante a Renascenca e as Grandes Navegacgdes
experimentou um notavel crescimento, impulsionado por fatores econOmicos, sociais €
politicos. Em particular, o aumento do comércio internacional foi indispensavel nesse
fenomeno ascendente. A medida que as rotas comerciais expandiram para as Américas, Africa
e Asia, a demanda por capital e crédito cresceu exponencialmente (Hautceeur, 2008).

Além do comércio internacional, o surgimento (ou aprimoramento) do capitalismo foi
fundamental no florescimento do mercado financeiro francés. O capitalismo, enquanto
sistema econdmico, promove a propriedade privada, a livre iniciativa e o desejo de lucro.
Essas ideias incentivaram os investidores a explorar novas oportunidades, resultando no
aumento substancial nos investimentos em empresas e projetos diversos - algo em
alinhamento com os principios das Grandes Navegagdes (Norel, 2013).

A centralizacdo do poder politico exerceu uma influéncia no desenvolvimento do
mercado financeiro francés. O controle exercido pelo rei da Franca sobre a moeda e o sistema
bancario conferiu estabilidade ao valor da moeda e ao mercado, garantindo a atmosfera
propicia para investimentos (ainda que limitado por estancos). A conexdo entre o poder
politico centralizado e o sistema financeiro criou uma sinergia que diminuiu as assimetrias de
informacao entre os investidores e promoveu a confianga necessaria para o crescimento
continuado do mercado (Thalineau, 2009).

O mercado financeiro durante o absolutismo se destacava pelo intervencionismo

estatal. Nessa época, o Estado assumiu um papel central como o principal participante do
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mercado, alguns emitindo titulos de divida, outros cunhando novas moedas para sustentar
suas despesas militares e outras atividades. Concomitantemente, a burguesia, a classe
emergente na época, também se inseriu no mercado, ainda que em escala reduzida em
comparagdo ao Estado. No mercado de crédito, o Estado se posicionou como o principal
credor, emitindo titulos de divida conhecidos como rentes. Esses titulos eram adquiridos por
investidores privados, constituindo uma forma de investimento segura devido a garantia
estatal quanto ao pagamento dos juros e do principal. A participacdo da burguesia nesse
mercado de crédito, embora menos proeminente, também demonstra a continuacdo dessa
classe no mercado, bem como a relagdo entre o poder estatal e a ascensdo dessa nova classe
social. O mercado de cambio, por sua vez, também sofria a influéncia direta do Estado, que
estabelecia o valor da moeda nacional, simplificando as transa¢des comerciais internacionais
e reforgando o controle governamental sobre as dindmicas financeiras (Saupin, 2020).

A Franga, durante a Idade Moderna, emergiu como uma poténcia econdmica e militar,
destacando-se pelo desenvolvimento significativo de seu mercado financeiro. Esse mercado
tornou-se vital para financiar as diversas atividades estatais. Historicamente, o mercado
financeiro francés testemunhou um notavel crescimento ao longo dos séculos. No século XVI,
o mercado financeiro francés iniciou seu desenvolvimento, ganhando destaque no século
XVII com o aumento das despesas militares estatais. No século XVIII, alcangou seu auge,
posicionando-se como um dos mais importantes da Europa. Durante esse periodo, a Franca
emitiu vultosas quantidades de titulos de divida para sustentar suas guerras e atividades
coloniais (Legay; Félix; White, 2009).

As instituicdes financeiras se desenvolveram e ganharam protagonismo nesse cenario.
A Bolsa de Valores de Paris, fundada em 1724, destacou-se como o principal mercado de
capitais francés. A Companhia Francesa das Indias Orientais, estabelecida em 1664, foi a
maior empresa com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Paris, pois seus papéis eram
interessantes pelo seu estanco comercial com as colonias francesas (Haudrére; Le Bouedc,
2014).

Mas foi nessa evolugao do comércio mobiliario que ocorreu uma das maiores crises
especulativas: A Bolha do Mississippi, que ocorreu entre 1716 e 1720. Esse fendmeno se
formou na criagio da Companhia das Indias Ocidentais, fundada por John Law, um
economista escocés que se tornou o controlador financeiro da Franca. Law buscou revitalizar
a economia francesa apos as guerras e crises financeiras, propondo a conversao da divida
publica em a¢des da companhia, sob a promessa de grandes lucros a partir do comércio nas

colonias americanas. O otimismo atraiu muitos investidores, que compraram agdes a pregos
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inflacionados, impulsionando a bolha especulativa. A companhia acabou enfrentando
dificuldades financeiras e operacionais, exacerbadas pela falta de recursos nas colonias e por
promessas nao cumpridas de riquezas. Ao passo que a realidade se distanciou da expectativa,
os investidores venderam suas agdes em massa, resultando em um colapso dramatico em
1720. Este colapso levou a uma crise econdmica na Franga e na Europa, além de aportar
desconfianga em relacdo ao sistema financeiro (Beaurepaire, 2013).

Assim, em que pese sua pungéncia, o mercado financeiro francés, apesar de seu papel
no desenvolvimento econdmico e militar, também preparou o terreno para a Revolugao
Francesa. O aumento das dividas estatais e a insatisfacdo crescente da burguesia em relagao
ao governo absolutista foram os elementos que contribuiram para o desencadeamento desse

evento historico transformador (Legay; Félix; White, 2009).

2.2.3 A Revolugao Francesa e o Império Napolednico (1789 - 1815)

O mercado financeiro francés nessa fase sofreu uma série de transformagoes, resultado
das dinamicas econdmicas e politicas que alteraram as transacdes econdmicas. Em contraste
com o absolutismo (em que o Estado detinha o controle predominante do mercado), os
eventos revolucionarios levaram a uma gradual perda do monopdlio em favor da crescente
influéncia da burguesia (Vovelle, 1989).

Nos estagios iniciais da Revolugao, o Estado continuou a emitir titulos de divida como
uma fonte de financiamento para suas despesas. Todavia, a confianga dos investidores
comecou a erodir, com o consequente aumento das taxas de juros. A situagdo atingiu seu
apice em 1793, quando o Estado, incapaz de cumprir suas obrigagdes financeiras, declarou
inadimpléncia. A crise que se instalou teve implicagdes profundas na estabilidade econdmica.
O Estado, em um ato de necessidade, foi compelido a vender seus ativos, que incluiam
propriedades e obras de arte. A burguesia aproveitou essa oportunidade para adquirir tais
ativos, ampliando assim sua influéncia e participagdo na sociedade francesa (Vovelle, 1989).

Em um esforco para restabelecer a estabilidade econdmica, o Banco da Franca foi
fundado em 1800, ja sob o governo Bonaparte, exercendo funcdes semelhantes a de
autoridade monetaria. Este banco central teve como missdo centralizar o controle monetario,
estabilizar a economia e assegurar o adequado funcionamento do mercado financeiro para
consolidar o novo estado apds o periodo de tumulto politico e transformagdo revolucionaria,
além de preparar a economia francesa para resistir as coalizoes formadas durante as Guerras

Napoleodnicas (Jacoud, 2010).
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2.2.4 A restauragdo e as revolugdes de 1830 e 1848 (1815 - 1848)

O periodo compreendido entre 1815 e 1848 ¢ marcado por crescimento e
desenvolvimento, e agitacdes politicas. Apds as consequéncias da Revolucao Francesa e das
Guerras Napolednicas, a Franca foi condenada a indenizagdes para todos os paises que
enfrentou ao longo dos 30 anos anteriores. Contudo, as obrigagdes ndo impediram a Franca de
embarcar em um processo de recuperacdo e modernizagdo, amparado pelo capitalismo
financeiro, resultado da incipiente industrializacao do pais (Jarrige, 2015).

No inicio, os bancos privados exerceram dominio significativo sobre o mercado
financeiro francés. Eles forneciam empréstimos ao governo e as empresas, além de serem
atores ativos na negociagdo de titulos publicos e privados. Simultaneamente, o governo
francés emitia titulos publicos como meio de financiar suas despesas € como forma de pagar
seus compromissos internacionais, diminuindo a poupanca interna (Hautcoeur; Romey, 2011).

Durante a década de 1820 ocorreu a profissionalizacdo do mercado financeiro francés.
A criacdo de novas institui¢cdes financeiras, incluindo bolsas de valores e bancos comerciais,
comegou a se dar fora do tradicional centro de Paris. As novas institui¢des elevaram a
liquidez e a promogdo da eficiéncia do mercado. Novas bolsas de valores emergiram em
cidades como Lyon, Marselha e Bordeaux, contribuindo para a disseminacdo do
desenvolvimento econdmico nessas regides (Gallais-Hamonno, 2007).

O periodo entre 1815 e 1848 ndo foi isento de turbuléncias. Ciclos de mercados
marcaram a trajetéria do mercado financeiro francés, sendo a crise mais significativa ocorrida
em 1847, quando uma depressdo econdmica atingiu o pais. Esta crise levou a faléncia de
varios bancos e empresas, provocando também uma queda abrupta na bolsa de valores e, por
fim, a Primavera dos Povos. Apesar dos percal¢os, o mercado financeiro francés perseverou.
A Franga prosseguiu como um dos principais centros financeiros da Europa, solidificando seu
papel como um protagonista no cenario econdmico internacional. O mercado financeiro

sobreviveu a crise de 1847 e continuou a crescer e se desenvolver (Jacou, 2012).

2.2.5 O Segundo Império (1852 - 1870)

A Franga sob o governo de Napoledo III passou por notdvel crescimento e
desenvolvimento do seu mercado financeiro e da estrutura produtiva, alimentada pela segunda
revolucdo industrial. O imperador, influenciado pelas ideias de modernidade britanica,
implementou politicas econdmicas que estimularam o crescimento do mercado financeiro.
Napoledo III promoveu a criagdo de novas institui¢des financeiras, incluindo bancos

comerciais ¢ bolsas de valores. Essas instituicdes aumentaram a liquidez e a eficiéncia do
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mercado financeiro, proporcionando um ambiente propicio para o desenvolvimento
econdmico. Inspirado pelo modelo britanico, o imperador buscou impulsionar a economia ao
mesmo tempo que alinhava a Franca aos padrdes financeiros da Europa (Elkins; Higonnet,
2024).

A emissdo de titulos publicos pelo governo para financiar suas despesas ja era uma
pratica consolidada. No entanto, houve a intensificacdo desse envolvimento, com o governo
também direcionando investimentos para empresas privadas. Esse movimento forneceu a
injecdo de capital para setores estratégicos A industrializacdo do pais avancou de maneira
acelerada, acompanhada pelo aumento significativo no comércio internacional. O mercado
financeiro francés foi o principal facilitador desse processo de crescimento econdmico
(Schnerb, 1936).

A conjuntura desse periodo permitiu que o mercado financeiro contribuisse de maneira
substancial para a prosperidade da nacdo. A inje¢do de recursos nas areas estratégicas da

economia impulsionou a inovacdo e o desenvolvimento de diversos setores.

2.2.6 Belle Epoque (1870 - 1914)

A derrota da Franca na Guerra Franco-Prussiana provocou o colapso das estruturas
sociais do pais. O Segundo Império se desmanchou e a capital foi capturada pelos integrantes
da Comuna de Paris, que foi combatida pelos corpos regulares do exército francés e
prussiano. O fracasso bélico francés levou ao Tratado de Frankfurt, que impds pesadas
indenizacdes a Franga, que s6 conseguiu pagar o devido gragas as inovagdes cientificas e a
adocdo de medidas ortodoxas nos gastos publicos. A Franca, apos se recuperar dos impactos
da Guerra Franco-Prussiana, entrou em vigoroso crescimento econdmico durante a Belle
Epoque. Com o mercado financeiro na vanguarda desse processo, viabilizando a promogio do
desenvolvimento econdmico francés (Glaumaud-Carbonnier, 2020).

Como a estrutura imperial foi desmontada com a queda do Segundo Império, no inicio
do periodo, os bancos privados foram os principais atores no mercado financeiro frances.
Essas institui¢des emprestavam dinheiro ao governo e as empresas, mas também atuavam
ativamente na negocia¢do de uma variedade de titulos, tanto publicos quanto privados. O
governo francés, por sua vez, também participava de forma significativa, emitindo titulos
publicos como um meio estratégico para financiar suas crescentes despesas. A contribui¢ao do
mercado financeiro para o desenvolvimento econémico da Franca na Belle Epoque é expressa
em sua influéncia sobre trés esferas: a promog¢do da industrializagdo, o crescimento do

comércio internacional e a modernizagdo geral da economia (Schor, 2016).
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O financiamento é patente na construgio de um dos simbolos da Belle Epoque: a Torre
Eiffel. Adicionalmente, o mercado financeiro foi um agente no financiamento da expansao da
rede ferroviaria francesa. Durante a Belle Epoque, a Franga testemunhou um continuo
crescimento da sua malha ferroviaria, fomentando a conectividade interna e facilitando o

transporte de mercadorias e pessoas (Lyonnet Du Moutier, 2010).

2.2.7 As guerras e a depressao (1914 - 1945)

A Primeira Guerra Mundial imp6s a Franca perdas econdmicas e humanas sem
precedentes. Milhdes de homens foram perdidos, juntamente com uma consideravel por¢ao de
capital. No mercado financeiro, ocorreu a queda abrupta do valor das a¢des e dos titulos de
divida. Apo6s o cessar das hostilidades, a Franca se viu confrontada com a necessidade de
reconstruir suas estruturas fisicas e suas bases econOmica e financeira. O periodo entre
guerras, de 1919 a 1939, foi marcado por uma lenta recuperacdo econdmica na Franca.
Enquanto o mercado financeiro se reerguia, registrando um aumento no valor das agdes e dos
titulos de divida, a recuperacdo econOmica foi limitada pela elevada divida externa e
instabilidade politica (Le Bras, 2015).

A Crise de 1929 teve um impacto devastador na economia francesa. O valor das a¢des
e dos titulos de divida cairam abruptamente, destruindo anos de poupanca acumulada e
desencadeando uma onda de faléncias e desemprego. A Franca, particularmente afetada,
entrou em uma recessao profunda, com o Produto Interno Bruto (PIB) diminuindo alarmantes
12% em 1932 (Bisson; Higonnet, 2024).

Apo6s a Segunda Guerra Mundial, a Franga teve que se reconstruir mais uma vez. O
esforco financeiro necessario foi substancial, sendo sustentado por empréstimos e impostos e
auxilio externo (Plano Marshall). No pds-guerra, a economia francesa experimentou uma
rapida recuperagdo, respaldada por medidas de reconstrucdo e estabilizacdo. O mercado
financeiro, seguindo a tendéncia, também se recuperou, testemunhando um aumento no valor
das acdes e dos titulos de divida. Essa recupera¢do econdmica nos anos posteriores a Segunda
Guerra Mundial permitiu a Franga reerguer-se das ruinas e fortaleceu seu papel como uma

poténcia econdmica (Kyte, 1946).

2.2.8 Reconstrucao e o petroleo (1945 - 1992)
Apos a Segunda Guerra Mundial, a Franga estava em ruinas, necessitando de ampla
reconstru¢do econdmica. O Plano Marshall, implementado pelos Estados Unidos entre 1947 e

1951, forneceu a ajuda econdmica necessaria ao esfor¢o de reconstru¢do da Europa Ocidental.



57

A Franga foi um dos principais beneficiarios deste plano, recebendo recursos que auxiliaram a
reconstruir sua infraestrutura e industria. Contudo, o plano também facilitou a entrada de
empresas norte-americanas na Europa, lavando a integracdo econdmica transatlantica e o
controle de mercados europeus pelos EUA (Girault; Lévy-Leboyer, 1993).

Em paralelo, a Franga desenvolveu seu préprio curso de agdo: o Plano Monnet,
caracterizado pelo seu forte componente de planejamento economico, focado na
modernizacdo ¢ no aumento da produtividade de setores como aco e carvao, vitais para a
industrializagdo. Inicialmente voltado para o plano interno, o Plano Monnet estabeleceu as
bases para a Comunidade Europeia do Carvao e do Aco (CECA), precursora da Unido
Europeia, promovendo a cooperagdo econdmica e politica entre Franga e Alemanha Ocidental
(Mioche, 1987).

Como resultado dos varios esforgos de reconstrugdo e da rapida ampliagdo do padrao
de vida, o periodo de 1945 a 1975 ¢é conhecido como os Trente Glorieuses, marcado pelo
crescimento econdmico sem precedentes na Franga; sendo que o PIB francés cresceu a uma
média anual de 5%, a agricultura foi modernizada e a industria se expandiu rapidamente. A
urbanizagdo acelerou, e o setor terciario cresceu, acompanhado de melhorias na educagao e na
qualificacdo da mao-de-obra (Facileco, 2024).

O fim do periodo de répida expansdo veio com a crise do petroleo de 1973. O evento
foi um golpe duro para a economia francesa, altamente dependente do petrdleo barato. O
aumento abrupto dos precos do petroleo promoveu uma estagflacao, combinando inflagao alta
com crescimento econdmico lento e aumento do desemprego. Em resposta, a Franca langou
mao de varias medidas para reduzir sua dependéncia do petréleo, com destaque para o
investimento em energia nuclear, que hoje ¢ uma das principais fontes de eletricidade do pais
(Ministere De L'économie, 2023).

Assim, nos anos 1980, a Franca teve que enfrentar a estagflacdo por meio de reformas
estruturais. Na esteira do colapso do gaulismo, o governo de esquerda de Francois Mitterrand
inicialmente adotou politicas de nacionaliza¢do e expansao do estado de bem-estar social, mas
a persistente crise econdmica forgou a mudanca de direcdo. A partir de 1983, a Francga iniciou
seu processo de liberalizagdo e desregulamentacdo econdmica, seguindo as tendéncias
neoliberais promovidas pelo FMI e o Banco Mundial. Essas reformas se deram por meio da
privatizagdo de empresas estatais, a flexibilizagdo do mercado de trabalho e a redu¢do do

déficit publico (Salais, 2010).
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2.2.9 A Unido Europeia

Como membro fundador da UE, a Fran¢a desempenha um papel crucial na integragdo
financeira do bloco, participando ativamente com diversas instituicdes regulatorias que
moldam e supervisionam o mercado financeiro. O ecossistema do mercado financeiro francés
¢ diversificado, abrangendo uma gama abrangente de participantes. Bancos comerciais,
bancos de investimento, seguradoras, fundos de investimento e corretoras constituem os
elementos dessa paisagem financeira. A regulamentacdo ¢ efetuada por 6rgaos como o Banco
da Franca, a Comissdao de Valores Mobilidrios (AMF), estabelecida pouco apds criagdo da
Unido Europeia (em 2003), e a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA) (Ciulla; Varma, 2021).

A Franga, pelo tamanho de sua economia, desempenha um papel preponderante na
integracdo financeira. Sua participa¢do se dd de forma ativa no Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC), na Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e
no Mercado Unico Europeu de Capitais (MMEC) (Banque De France, 2024).
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3 OS ATORES NESSES MERCADOS FINANCEIROS
3.1 Bancos comerciais

Os bancos comerciais atuam como intermediarios entre depositantes e tomadores de
empréstimos. Essas institui¢des financeiras t€ém como principal objetivo mobilizar recursos da
sociedade por meio da captacdo de depdsitos, oferecendo servigos bancarios diversos. Os
bancos comerciais atuam na criacdo de dinheiro (escritural), pois concedem empréstimos a
partir dos depdsitos captados, promovendo o investimento e o crescimento econdmico, bem
como o fendomeno da multiplicagdao bancaria. Esse tipo de banco também possui a funcao de
facilitar as transacdes comerciais, oferecendo servigos como transferéncias de fundos,
emissdo de cheques, cartdes de crédito e outros instrumentos financeiros (Franklin; Elena; Gu,
2014).

O Banco Itati Unibanco Holding S.A. (ITUB3) tem uma historia que comegou com a
funda¢ao do Banco Central de Crédito em 1943, em Sao Paulo. Em 1964, houve a fusdo do
Banco Federal de Crédito com o Banco Itaq, originando o Banco Federal Itat. Ao longo das
décadas, o banco cresceu através de diversas aquisicdes e fusdes, tornando-se a maior
institui¢do financeira da América Latina. O Itai Unibanco emprega atualmente cerca de
92.900 pessoas, sendo a institui¢do lider de mercado no Brasil, com uma carteira de crédito de
R$ 1,2 trilhdo e valor de mercado de R$ 332,1 bilhdes. Seus principais produtos incluem
contas correntes, cartoes de crédito, empréstimos, investimentos, seguros e servigos de banco
digital. O Itat ¢ reconhecido por sua forte presenca digital e inovagdo no setor financeiro,
buscando sempre colocar o cliente no centro de suas operagdes (Banco Itau, [20247]).

O Banco Bradesco (BBDC3) ¢ uma das maiores instituicdes financeiras do Brasil,
fundado em 1943 em Marilia, Sdo Paulo, por Amador Aguiar. Inicialmente, o banco focou em
atender pequenos comerciantes e lavradores. Ao longo das décadas, expandiu-se, transferindo
sua sede para a Cidade de Deus, em Osasco, em 1957, e implementando inovagdes como o
primeiro cartdo de crédito do Brasil e a automagdo bancéria. Atualmente, o Bradesco emprega
cerca de 88.000 funcionarios e possui uma gama de produtos e servigos financeiros, incluindo
contas correntes, poupanca, cartdes de crédito, seguros, previdéncia, consorcios, €
investimentos. Através de sua rede de agéncias e canais digitais, o banco atende milhdes de
clientes em todo o pais. Em termos de participagdo de mercado, o Bradesco ¢ um dos lideres,
competindo com outros grandes bancos como Itat Unibanco e Banco do Brasil. O valor de
mercado do Bradesco é estimado em aproximadamente R$ 200 bilhdes (Banco Bradesco,

[20247]).
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O Banco do Brasil (BBAS3), fundado em 12 de outubro de 1808 por D. Jodo VI, ¢ a
primeira instituicdo financeira brasileira. Apds uma faléncia em 1829 e uma reabertura em
1851 pelo Barao de Maua, o banco cresceu e se consolidou como a instituicao financeira de
maior renome do pais. Atualmente, o Banco do Brasil possui mais de R$ 720 bilhdes em
ativos, dividindo suas operagdes em cinco principais segmentos: bancario, investimentos,
gestdo de recursos, seguros e meios de pagamento. O banco emprega aproximadamente
84.000 funcionarios e oferece uma ampla gama de produtos, incluindo depositos, operagdes
de crédito, intermediacao ¢ distribui¢ao de dividas, administracao de carteiras, fundos e clubes
de investimento, além de servicos de seguros e previdéncia. O Banco do Brasil também ¢
destaque em operacdes de cambio e servigos de captura e processamento de transagdes com
cartoes de crédito e débito. Com uma participagdo significativa no mercado financeiro, o
Banco do Brasil mantém uma posicao de destaque e ¢ negociado na bolsa brasileira sob o
codigo BBAS3, também tendo ADRs listados em Nova York com o ticker BDORY (Banco
Do Brasil, [20247]).

O Banco Santander Brasil (SANB3), ¢ a subsididria do grupo espanhol Santander,
presente no Brasil desde 1982, inicialmente por meio de uma parceria com o Banco
Intercontinental do Brasil. Em 2000, o Santander adquiriu o Banespa e, em 2008, incorporou
o Banco Real; hoje, o banco ¢ um dos principais do setor financeiro brasileiro, com uma base
de aproximadamente 53.000 funciondrios e uma fatia de mercado significativa, sendo o
terceiro maior banco privado em termos de ativos no Brasil, que superam R$ 1 trilhdo. Seus
principais produtos incluem servigos bancérios tradicionais como contas correntes, cartdes de
crédito, crédito pessoal e financiamento, além de solucdes digitais inovadoras, como a
plataforma de investimentos e o Santander Free, voltado para o publico com menor renda. Em
2023, o valor de mercado do banco alcangou aproximadamente R$ 154 bilhdes (Banco
Santander, [20247]).

O BTG Pactual (BPACI11) ¢ um banco de investimento e gestdo de ativos (mas que,
aos poucos, expandiu suas atividades para a atuacdo comercial), fundado em 1983. Ao longo
dos anos, a institui¢cdo se tornou uma das lideres no mercado financeiro brasileiro, expandindo
sua presenca com escritorios na América do Sul, América do Norte e Europa. Em 2023, o
BTG Pactual empregava cerca de 6.300 pessoas. Seu portfolio abrange uma ampla gama de
servigos financeiros, incluindo investment banking, asset management, corporate lending,
wealth management e servicos de private banking (Btg Pactual, [20247]).

No Brasil, além desses atores previamente mencionados, existem outros, como as

caixas econdmicas, que, em que pese seus atos constituintes originarios, também possuem



61

carteiras comerciais. Também vale recordar a existéncia de outros tipos de bancos, como os
de investimento (com destaque para o BTG e o XP) (Fortuna, 2021).

Na Franga, os cinco principais bancos comerciais sdo: BNP Paribas, Crédit Agricole,
Société Géneérale, Groupe BPCE e La Banque Postale. O BNP Paribas (BNP.PA), fundado
em 1848, tem raizes em importantes bancos franceses como o CNEP e o BNCI, que se uniram
para formar o Banque Nationale de Paris (BNP) em 1966. Em 1999, o BNP adquiriu o
Paribas, formando o atual grupo. Em 2023, o banco emprega cerca de 200.000 pessoas
globalmente, sendo o grupo um dos maiores bancos da Europa e dispondo de presenca global.
A instituicdo oferece uma gama de produtos financeiros, incluindo banco de varejo, servigos
de investimento e gestdo de ativos. O valor de mercado do BNP Paribas em 2023 foi de
aproximadamente 85 bilhdes de euros (BNP Paribas, [20247]).

O Crédit Agricole (ACA.PA), ndao ¢ propriamente um banco comercial, mas
desempenha funcdes de tal. O Crédit Agricole S.A. (c6digo ACA) ¢ um dos maiores grupos
bancarios da Europa, sendo que suas origens remontam ao século XIX, originando-se das
Caisses Locales fundadas na Franga. Hoje, o banco ¢ conhecido no mercado francés e
europeu por sua consolidada presenga no setor bancario, oferecendo uma ampla gama de
produtos financeiros, como servigos bancarios de varejo, seguros, e gestdo de ativos. Em
2023, a empresa contava com aproximadamente 75.000 funcionarios. Em termos de valor de
mercado, o Crédit Agricole estava avaliado em cerca de 39,5 bilhdes de euros. Seu foco esta
em manter uma posi¢ao no mercado, com destaque em mercados como o bancario, a gestao
de patrimdnio e os servicos de seguros, tendo uma importante fatia no setor de varejo
bancério na Franga e na Italia (Crédit Agricole, 2024). .

O Société Générale (codigo de agao: SOGN.PA) foi fundado em 1864, inicialmente
como uma institui¢ao destinada a apoiar o desenvolvimento da economia francesa. Hoje, o
grupo conta com aproximadamente 117.500 funcionarios em 66 paises, atendendo cerca de 25
milhdes de clientes, tanto individuos quanto institui¢des. Em termos de mercado, o Société
Générale possui uma fatia consideravel no setor bancario europeu, especialmente em servigos
de varejo e solucdes de investimento. Os principais produtos oferecidos pelo banco incluem
servigos bancarios de varejo, gerenciamento de ativos e consultoria financeira. Em 2023, o
valor de mercado do Société Générale foi estimado em €28,1 bilhdes (Financial Times, 2024).

O Groupe BPCE, que opera sob o codigo de acdo ordinaria BPCE na CAC, ¢ o
segundo maior grupo bancario da Franca, formado em 2009 pela fusdo do Banques
Populaires ¢ a Caisses d’Epargne. Atualmente, o grupo conta com cerca de 104.000

funciondrios e atende 35 milhdes de clientes. Em 2023, a fatia de mercado do Groupe BPCE ¢
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consideravel, especialmente no setor de servigos bancérios e financeiros, oferecendo produtos
como contas bancdrias, empréstimos pessoais e servicos de gestdo de ativos. O valor de
mercado do grupo ¢ estimado em cerca de €27 bilhdes (Groupe BPCE, 2024).

La Banque Postale, cotada na CAC sob o cddigo LBP, surgiu em 2006 como extensao
do servico bancério oferecido pelo grupo La Poste. O banco se destacou por seu modelo de
negocio voltado a acessibilidade e proximidade, oferecendo produtos financeiros a um amplo
publico, incluindo individuos e pequenas empresas. Em 2023, a institui¢do empregava cerca
de 35.000 funcionarios, sendo uma das principais instituicdes financeiras na Franca. Seus
principais produtos incluem servigos de banking, seguros e gestdo de ativos. O valor de
mercado de La Banque Postale em 2023 foi avaliado em aproximadamente €17 bilhdes (La
Banque Postale, 2024).

Além dessas instituigdes, em virtude do grau elevado de globalizacdo do sistema
financeiro francés, outras institui¢des (ligadas a bancos internacionais) também atuam no pais,

como o britdnico HSBC e o brasileiro Banco do Brasil.

3.2 Bancos de investimento

Os Bancos de investimento s3o instituigdes financeiras especializadas que
desempenham um papel nos mercados de capitais e nas transagdes financeiras complexas. Ao
contrario dos bancos comerciais, essas entidades ndo aceitam depdsitos tradicionais, mas
fornecem servigos financeiros especializados, como consultoria em fusdes e aquisig¢des,
subscricdo de valores mobiliarios e gestdo de ativos. Os bancos de investimento atuam como
intermediarios entre empresas que buscam financiamento e investidores interessados em
oportunidades de investimento. Eles também atuam na emissdo de titulos e na condugdo de
ofertas publicas iniciais (IPOs). Sua atividade esta intimamente ligada ao mercado de capitais,
contribuindo para a alocacdo eficiente de recursos financeiros e o crescimento econdmico
(Fortuna, 2021).

Com base em dados de 2023, os principais bancos de investimento no Brasil em
termos de receita de assessoria financeira e underwriting se organizam em uma hierarquia
liderada pelo BTG Pactual, com uma receita de R$ 8,1 bilhdes, seguido pelo Itai BBA, com
R$ 7,3 bilhdes, e o Bradesco BBI, com R$ 5,9 bilhdes. O cenario competitivo é completado
por institui¢des, como o Banco do Brasil, XP Investimentos, Santander Brasil, Citi, Goldman
Sachs, JPMorgan Chase e Morgan Stanley, bancos que possuem seus proprios veiculos de

investimento, cujas receitas variam entre R$ 2,8 bilhoes e R$ 4,2 bilhdes (Terrinha, 2024).
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O Itat BBA, fundado a partir da aquisi¢do do BBA Creditanstalt pelo Itaa em 2002, ¢
o maior banco de investimentos da América Latina. Sua trajetéria é marcada por expansoes
estratégicas na regido, sendo que o Itat BBA oferece uma diversificacdo de produtos
financeiros, incluindo operagdes de mercado de capitais, fusdes e aquisigdes, além de
solugdes de financiamento de curto, médio e longo prazo (Itau BBA, [20247]).

O Bradesco BBI, em 2023, se destaca por sua atuacdo em fusdes e aquisi¢cdes, bem
como ofertas publicas iniciais (IPOs). O Bradesco BBI possui centenas de funcionarios
dedicados a oferecer varios servigos financeiros. Seus principais produtos incluem assessoria
em M&As, mercado de capitais, emissdo de divida, e financiamento estruturado. Em termos
de valor de mercado, o ativo total do Bradesco BBI em 2023 foi de aproximadamente R$ 14,1
bilhodes (Bradesco BBI, [20247]).

Em 2023, os principais bancos de investimento na Franga, em termos de receita
proveniente de assessoria financeira e underwriting, revelam uma dindmica competitiva
liderada pelo BNP Paribas, que registrou uma receita de € 4,5 bilhdes. Em seguida,
destacam-se a Société Geénérale, com € 3,8 bilhdes, e o Crédit Agricole CIB, com € 3,6
bilhdes. A presenga de institui¢des renomadas, como Rothschild & Co, Lazard, JPMorgan
Chase, Goldman Sachs, Citi, HSBC e Deutsche Bank, com receitas variando entre € 2,2
bilhdes e € 2,9 bilhdes, destaca a importancia da internacionalizagdo no cenario financeiro
francés (Dealogic, 2024).

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (Crédit Agricole CIB) ¢ uma entidade
global no setor bancario corporativo e de investimentos, que remonta ao final do século XIX
como parte do grupo Crédit Agricole. Em 2023, o Crédit Agricole CIB empregava cerca de
9.200 pessoas em todo o mundo. O banco ¢ conhecido por sua presenca de mercado em
finangas estruturadas, mercados de capitais e servigos de consultoria, atendendo a uma
clientela diversificada que inclui corporagdes, instituigdes financeiras e entidades do setor
publico. Em 2023, o Crédit Agricole CIB refor¢ou sua lideranca em areas como financas
sustentaveis e financiamento de projetos. O portfolio de produtos do banco abrange banking
de investimento, finangas estruturadas, banking corporativo, mercados de renda fixa e de

acoes (Crédit Agricole CIB, 2024).

3.3 FinTechs
As FinTechs, ou empresas de tecnologia financeira, sdo uma evolugdo disruptiva no
setor financeiro, pois integram inovagdes tecnoldgicas para oferecer servigos financeiros de

forma eficiente e acessivel. Estas organizagdes utilizam tecnologias como inteligéncia
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artificial, blockchain e analise de dados para transformar a maneira como as transacdes
financeiras ocorrem. Ao contrario das instituicdes financeiras tradicionais, as FinTechs
operam em modelos mais ageis e descentralizados, fornecendo solu¢des inovadoras em areas
como pagamentos eletronicos, empréstimos peer-to-peer, gestdo de investimentos,
crowdfunding e seguros. A agilidade e a personalizagdo dos servigos oferecidos pelas
FinTechs tém atraido consumidores e investidores, desafiando o status quo do sistema
financeiro convencional e promovendo uma transformagao significativa na maneira como as
pessoas interagem com o dinheiro (Cao; Yang; Yu, 2021).

As principais FinTechs lideres no Brasil sdo: Nubank (US$ 30 bilhdes), PagSeguro
(US$ 25 bilhdes), Stone Pagamentos (US$ 12 bilhdes), Mercado Pago (US$ 11,2 bilhdes),
Intermedium (US$ 5,5 bilhdes), BTG Pactual Timberland Investment Group (US$ 5,2
bilhdes), Ebanx (US$ 3,2 bilhdes), QuintoAndar (US$ 3 bilhdes), Creditas (US$ 2,8 bilhdes)
e Mundipagg (US$ 2,4 bilhdes). Estas fintechs sdo pedras na transformagdo do setor
financeiro brasileiro, competindo diretamente com os bancos tradicionais ao oferecerem uma
variedade de produtos e servicos inovadores. As fintechs no Brasil se destacam pela inovacao
em servigos financeiros, proporcionando solu¢des mais ageis e adaptadas as necessidades dos
consumidores (Wang et al., 2022).

O Nubank foi fundado em 2013 por David Vélez, Cristina Junqueira e Edward Wible,
comegando suas operagdes em Sao Paulo. Em 2014, langou seu primeiro produto, um cartao
de crédito sem anuidade totalmente gerenciado via aplicativo. Nos anos seguintes, expandiu
seu portfolio com a conta digital (NuConta) e programas de fidelidade como Nubank
Rewards. Em 2019, o banco digital comecou sua internacionalizagdo ao operar no México e,
em 2020, na Colombia. O Nubank tornou-se uma empresa aberta em 2021, listada na Bolsa de
Valores de Nova York. Em 2023, o Nubank contava com cerca de 8.000 funcionarios e uma
base de mais de 100 milhdes de clientes, sendo a quarta maior institui¢do financeira do Brasil
em numero de clientes. Seus principais produtos incluem cartdo de crédito, conta digital,
empréstimos pessoais e investimentos via Nulnvest. O valor de mercado do Nubank em 2023
era de aproximadamente US$ 37 bilhdes (Redagao Nubank, 2018).

PagSeguro, fundado em 2006 pelo UOL, ¢ uma fintech brasileira que se atua no setor
de meios de pagamento e servigos financeiros. A empresa langou seu primeiro servico de
pagamento online em 2007 e, ao longo dos anos, expandiu seu portfolio para incluir uma série
de solugdes, como maquininhas de cartdo, contas digitais (PagBank), cartdes pré-pagos e
servicos de empréstimo e seguro. A fintech possui uma participagdo no mercado brasileiro de

meios de pagamento, competindo com outras grandes empresas do setor. Seus principais
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produtos sdo maquininhas de cartdo, contas digitais PagBank, cartdes de crédito e débito,
investimentos, seguros e empréstimos. O PagBank oferece ainda servigos bancarios
completos, como transferéncias, pagamento de contas e recargas de celular. Em termos de
valor de mercado, PagSeguro tinha um valor aproximado de US$ 4,2 bilhdes em 2023
(Pagbank, [20247]).

A Stone Pagamentos, fundada em 2012, surgiu como alternativa para transformar a
industria de meios de pagamento no Brasil. A empresa iniciou suas operagdes em um pequeno
escritorio no Rio de Janeiro e, em 2014, realizou sua primeira transacdo com a "maquininha
verde". Em 2016, a Stone adquiriu a Elavon, tornando-se uma das principais adquirentes no
mercado brasileiro e em 2018, a empresa abriu seu capital na Nasdaq. Atualmente, a Stone
conta com mais de 6 mil funciondrios e oferece varios produtos, incluindo solugdes de
pagamento, a Conta Stone para PJ e a Ton, focada em microempreendedores e autdnomos.
Em 2023, a empresa tinha um valor de mercado estimado em cerca de 100 bilhdes de reais
(Stone, [20247]).

O Mercado Pago, fundado em 2003 pelo Mercado Livre, € a divisdo financeira deste
grupo do e-commerce. Com uma expansao ao longo dos anos, tornou-se uma das principais
fintechs da América Latina, oferecendo uma ampla gama de produtos financeiros, como
carteiras digitais, linhas de crédito, seguros, e investimentos em criptomoedas. Em 2023, o
Mercado Pago contou com cerca de 38 milhdes de usuarios tnicos e um portfolio de produtos
servicos que inclui maquininhas de cartdo, pagamento por OR Code ¢ o uso de Pix. Seu valor
de mercado, estimado a partir do Mercado Livre, gira em torno de US$ 14,6 bilhdes (Mercado
Pago, 2024).

O Banco Inter, outrora conhecido como Intermedium, foi fundado em 1994 em Belo
Horizonte, como uma financeira vinculada ao grupo MRV Engenharia. Em 2008, o banco
recebeu a licenga do Banco Central do Brasil para operar como banco miultiplo e, em 2015,
langou a primeira conta corrente 100% digital do pais. Em 2017, o nome foi alterado para
Banco Inter e, a partir de 2018, o Inter realizou diversas inovacdes, como a oferta publica
inicial (IPO) na B3, lancando varios produtos financeiros € nao financeiros, como cartdoes de
crédito, seguros, investimentos e um marketplace digital. O Banco Inter emprega mais de
2.000 funcionarios e oferece uma plataforma robusta com servigos como CDB, LCI, LCA,
CRI, CRA, debéntures, poupanga, tesouro direto, entre outros (Inter, 2024).

O EBANX, fundado em 2012 no Brasil por Jodo Del Valle, Wagner Ruiz e Alphonse
Voigt, ¢ uma plataforma de pagamentos especializada em conectar consumidores

latino-americanos a e-commerces globais, facilitando transac¢des internacionais. A empresa
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expandiu suas operagdes por toda a América Latina e, em 2019, tornou-se o primeiro
unicornio da regido Sul do Brasil, atingindo uma avaliagdo superior a US$ 1 bilhdo. Em 2021,
o volume de pagamentos processados pela fintech superou os US$ 1 bilhdo, e a empresa
também diversificou sua oferta, incluindo solu¢des como a carteira digital EBANX GO e a
plataforma de rastreio de compras. O EBANX também ampliou sua atua¢do com aquisigoes,
como a da fintech Remessa Online, especializada em remessas internacionais (EBANX,
2022).

O QuintoAndar ¢ uma plataforma digital criada em 2013 para facilitar a locagdo e
venda de imoveis no Brasil. Seu modelo de negdcios ¢ focado na eliminacdo de fricgdes do
mercado imobiliario, como a exigéncia de fiador, buscando uma experiéncia totalmente
digital tanto para inquilinos quanto para proprietarios. Além de aluguéis, a empresa entrou no
segmento de compra e venda de imodveis, expandindo suas operagdes. Até 2023, o
QuintoAndar ja estava presente em mais de 40 cidades brasileiras e administrava R$ 50
bilhdes em ativos, com cerca de 120 mil contratos de aluguel ativos e uma média de 10 mil
novos contratos mensais. Seu valor de mercado atingiu US$ 5,1 bilhdes apds uma rodada de
investimentos em 2021 (Fonseca, 2021).

Creditas ¢ uma fintech brasileira fundada em 2012, inicialmente conhecida como
BankFacil. Ela se espacializou em solugdes de crédito com garantia, oferecendo produtos
como empréstimos pessoais com garantia de veiculo ou imoével, financiamentos de carros e
imoveis, além de atuar em beneficios flexiveis. A empresa passou a focar em crédito com
garantia a partir de 2016, e desde entdo, tem expandido suas operacdes, adquirindo a Minuto
Seguros em 2021. A empresa possui quase 500 mil clientes ativos, com uma base total de
cerca de 14 milhdes de usuarios, e, em 2023, alcangou uma receita anual de aproximadamente
RS 2 bilhdes (Forbes Tech, 2021).

As principais fintechs da Franca em 2024 incluem empresas como Qonto, Alma e
Pennylane. O Qonto ¢ uma plataforma bancéria digital para empresas, sendo uma das fintechs
mais valiosas da Europa, com uma avaliacdo de cerca de €5 bilhdes. A Alma oferece solugdes
de pagamento no modelo "Buy Now, Pay Later" (BNPL), estando entre as lideres do setor J4 a
Pennylane, uma plataforma de gestdo financeira para pequenas empresas, alcangou o status de
unicornio em 2023, com uma avaliagdo superior a US$ 1 bilhdo. (France Fintech, 2024).

A Qonto, fundada em 2016, ¢ uma fintech francesa especializada em servigos
financeiros para pequenas ¢ médias empresas (PMEs) e freelancers. Possui foco forte em
inovagdo e experiéncia do usudrio, oferecendo uma plataforma digital que integra gestdo

bancéria e contdbil, facilitando o controle financeiro de seus clientes. Em 2023, a Qonto
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atingiu 350.000 clientes e foi avaliada em cerca de 4,9 bilhdes de dolares. A fintech, que tem
mais de 1.600 funciondrios, estda em fase de expansdo para mercados internacionais, com
presenca na Franga, Alemanha, Itdlia e Espanha. Seus principais produtos incluem contas
bancdrias digitais, cartdes de débito, solu¢des de contabilidade e ferramentas de pagamento
(Qonto, [20247]).

A AlmaPay ¢ uma fintech francesa especializada em solu¢des de pagamento "Buy
Now, Pay Later" (BNPL), permitindo aos consumidores realizar compras e pagar em parcelas
(modalidade essa que ndo ¢ praticada pelos grandes bancos franceses). Fundada em 2018, a
empresa se destaca por sua inovagdo no mercado de pagamentos e crescimento rapido. Em
2023, a AlmaPay levantou 210 milhdes de euros em uma rodada de financiamento para
expandir suas operagdes na Europa. A empresa ja conta com mais de 18.000 comerciantes
como clientes, e esta presente em varios paises europeus, incluindo Franca, Espanha, Italia e
Alemanha. Em seus servigos, a Alma oferece uma solug¢do de pagamento parcelado (em até
12 vezes), tanto para lojas online quanto fisicas. A empresa garante aos comerciantes o
recebimento imediato dos pagamentos, enquanto os consumidores tém a flexibilidade de
pagar ao longo do tempo. A valorizacdo de mercado da Alma foi estimada em 2023 em 1
bilhdo de euros, alcangando o status de "unicérnio" (Almapay, [20247?]).

A Pennylane foi fundada em 30 de dezembro de 2019, como uma continuidade da
experiéncia empreendedora dos seus fundadores na PriceMatch, uma empresa vendida para a
Booking.com em 2015. Os cinco fundadores se conheceram no Lycée International de
Saint-Germain-en-Laye e durante seus estudos na Polytechnique. Em maio de 2020, a
empresa levantou 4 milhdes de euros com o apoio da Global Founders Capital, Partech
Partners e Kima Ventures. No ano seguinte,nos preparativos para a expansao na Europa, a
fintech levantou 15 milhdes de euros na rodada Série A, com investimentos da Global
Founders Capital e Partech, e, em junho de 2021, recebeu mais 15 milhdes de euros da
Sequoia Capital, tornando-se a primeira startup francesa a atrair o capital da Silicon Valley.
Em 2022, a Pennylane entrou para o programa French Tech 120 e, em janeiro, levantou 50
milhdes de euros na rodada Série B. Em maio de 2023, a empresa captou 29,5 milhdes de
euros na Série C, o que elevou sua avaliacdo para 487 milhdes de euros. Em fevereiro de
2024, a empresa alcangou o status de "unicérnio" apds levantar 40 milhdes de euros, sendo
que em outubro de 2024, anunciou a aquisicao da startup Billy, que desenvolve conectores
entre diferentes softwares. A solucdo da Pennylane permite visualizar em tempo real os dados
financeiros, utilizando conexdes API com servicos como contas bancarias, Stripe,

GoCardless, Revolut, entre outros (Pennylane, [20247]).
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O crescimento exponencial das fintechs tanto na Franga, quanto no Brasil ¢
impulsionado por diversos fatores. A crescente penetragdo da internet no pais cria uma base
solida para a adogdo de servigos financeiros digitais. O uso de smartphones como principal
meio de acesso a internet facilita a adesdo aos servigos financeiros moveis oferecidos pelas
fintechs. O impacto das fintechs no setor financeiro tradicional ¢ evidente, pois essas
empresas desafiam os bancos tradicionais a se reinventarem. A concorréncia intensificada tem
levado os bancos a inovarem em seus produtos e servigos, buscando maior eficiéncia e

oferecendo experiéncias mais atraentes aos clientes (Wang et al., 2022).

3.4 Bolsas de valores

As bolsas de valores sdo instituicdes financeiras que proporcionam um ambiente
organizado para a negociacdo de titulos, como agdes, titulos e commodities. Nessas
plataformas, compradores e vendedores realizam transagdes, estabelecendo pregos que
refletem a oferta e demanda pelos ativos financeiros. As bolsas de valores promovem a
transparéncia, a liquidez e a eficiéncia nos mercados financeiros, contribuindo para a
formagdo de precos justos. Elas também desempenham atividade na captacao de capital para
empresas por meio de ofertas publicas iniciais (IPOs), permitindo que estas levantem fundos
diretamente do publico investidor (Hamao; Packer; Ritter, 2000).

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) foi fundada em 23 de agosto de 1890 por
Emilio Rangel Pestana. Até a década de 1960, as bolsas de valores brasileiras, incluindo a
Bovespa, eram empresas estatais, ligadas as secretarias de Fazenda dos estados aos quais
pertenciam, sendo os corretores nomeados pelo governo, resultado da forte intervengao estatal
no mercado financeiro. Contudo, a partir das reformas do sistema financeiro e do mercado de
acOes implementadas em 1965 e 1966, a Bovespa passou a ter maior autonomia em relagao ao
governo, culminando na desmutualizagdo da Bolsa em 2007, quando ela se transformou em
uma empresa com fins lucrativos. Desde entdo, a Bovespa tem operado sob um regime de
autorregulacdo, supervisionada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (Rodrigues,
2022).

Ao longo dos anos, a Bovespa se modernizou por meio da adogdo de tecnologias. Em
1972, foi a primeira bolsa brasileira a implementar um sistema automatizado para a
disseminagdo de informagdes em tempo real, por meio da rede de terminais de computador. A
Bovespa também introduziu o "Sistema Privado de Operagdes por Telefone" (SPOT),
permitindo a negociacdo de acdes por telefone, e em 1990, a Bovespa integrou o sistema de

negociacdo eletronica CATS (Computer Assisted Trading System), que coexistiu com o
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tradicional vocal, até a total adogdo do sistema eletronico. Em 1997, a implementagdo do
sistema Mega Bolsa ampliou a capacidade de processamento de informagdes e permitiu um
aumento no volume de atividades da Bolsa. completada com a introducao, em 1999, do Home
Broker, que democratizou o acesso ao mercado de agdes, permitindo que investidores
individuais realizassem compras e vendas de agdes diretamente de suas casas (Companies
History, 2013).

Em 2008, a Bovespa passou a se chamar BM&FBovespa, apos a fusdo com a Bolsa
Brasileira de Mercadorias e Futuros (BM&F. Essa fusdo foi acompanhada pelo acordo
estratégico com o CME Group, de Chicago, que adquiriu uma participacdo de 5% na
BM&FBovespa, no acordo que permitiu a criagdo de um sistema de negociagdo integrado
entre as duas bolsas. Em 2017, a CVM aprovou a mudan¢a do nome da BM&FBovespa para
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. A fusdo com a Cetip S.A. — Mercados Organizados, também
aprovada naquele ano, solidificou ainda mais a posi¢ao da B3 no mercado financeiro nacional
(Companies History, 2013).

Em 2023, a Bolsa de Valores do Brasil, conhecida como B3 (Brasil, Bolsa, Balcao),
alcangou resultados consideraveis, registrando um volume de negociagdes de R$ 5.4 trilhoes,
representando um notavel aumento de 54% em comparacdo a 2022. Destacando-se como o
principal indicador do mercado acionario nacional, o Ibovespa, em 2023, apresentou uma
ascensao de 22,28%, atingindo 134.185 pontos no ultimo dia do ano. Novembro foi o més de
maior destaque, registrando um ganho de 12,5%, o melhor desempenho mensal em trés anos
(B3, [20247]).

A Bolsa de Paris foi criada em 1563, na praga comum dos mercadores em Paris,
precursor do que viria a ser a Bolsa de Paris; sendo a segunda bolsas mais antiga da Franga,
depois da de Lyon, fundada em 1540. Em 1639, a primeira Bolsa de Comércio foi
oficialmente criada (Lagneau-Monet; Riva, [20077]).

O desenvolvimento do sistema financeiro francés ¢ pontuado por varios momentos,
como a criacao dos agentes de cambio em 1572 por Carlos IX, que se tornou o simbolo da
organizacao formal do mercado de ac¢des. O aparecimento das sociedades por agdes, como a
Companhia das Indias Ocidentais, promoveu uma dinimica especulativa ja no século XVII,
seguida pela ascensdo das primeiras grandes empresas, como a Companhia da Africa e o
Banco Geral de John Law, que alimentaram especulagdes desenfreadas (Dubet; Luis, 2011).

Porém, s6 no final do século XVIII a bolsa de Paris presenciou o crescimento
sustentavel das acdes e titulos, principalmente com a Caisse d'Escompte, que se tornou um

modelo para o Banco da Franga. O governo de Napoledo Bonaparte, mais precisamente em



70

1808, marca a construg¢do da estrutura fixa para a instalacdo do local de negociagdes, com a
colocacdo da primeira pedra do Palacio Brongniart, pelo arquiteto Alexandre-Théodore
Brongniart, cuja inauguragao se deu em 1826 (Baubeau; Hautcoeur, 2012).

No século XIX, a Bolsa de Paris se tornou um centro de especulacao internacional,
devido ao entusiasmo pelos primeiros caminhos de ferro, pelo telégrafo e pelos
pombos-correios. Mas, essa prosperidade atraiu eventos violentos, como o ataque de 1886,
quando Charles Gallo (anarquista), lancou uma garrafa de acido prusico na corbeille da Bolsa,
antes de ser preso (Jobst, 2007).

No final do século XIX, a Bolsa de Paris se consolidou como um centro financeiro de
importancia mundial, com operagdes como o financiamento do Canal de Suez, os
empréstimos russos € os investimentos nas infraestruturas do Panama. Contudo, a Segunda
Guerra Mundial impds uma longa interrupcdo das atividades da Bolsa, que s6 reabriu em
1949, apds nove anos de fechamento (Lagneau-Monet; Riva, [20077]).

A Euronext Paris - que representa a bolsa de valores da Franca e € parte integrante da
Euronext, a maior bolsa de valores da Europa continental - testemunhou um ano notavel em
2023. Ao longo do ano, houve um volume de negociagdes de €5,3 trilhdes, um aumento de
12% em relagdo a 2022. O desempenho do principal indice da bolsa, o CAC 40, apresentou
um ganho de 9,5% ao atingir 6.582 pontos no encerramento do ano. Janeiro se destacou como

o meés de maior alta, registrando um ganho de 5,2% (Euronext, 2023).

3.5 Investidores individuais

Investidores individuais sdo participantes do mercado financeiro que tomam decisdes
de investimento por conta propria, em contraste com investidores institucionais, como fundos
de investimento ou bancos. Estes individuos incluem uma ampla variedade de perfis, desde
pequenos investidores novatos até experientes operadores autdnomos. Os investidores
individuais geralmente administram seus proprios portfolios, tomando decisdes de compra e
venda com base em suas analises pessoais, estratégias de investimento e objetivos financeiros.
Com o avanco da tecnologia e o acesso facilitado aos mercados financeiros, o nimero de
investidores individuais tem aumentado, contribuindo para a dindmica e a liquidez do
mercado. Enquanto alguns buscam retorno a curto prazo através de negociagdes frequentes,
outros adotam uma abordagem mais estratégica e de longo prazo (Morani, [20097]).

Em 2023, o Brasil testemunhou um crescimento continuo no nimero de investidores
individuais. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3) reportou um aumento significativo, com

5,3 milhGes de contas de investidores individuais em 2023, refletindo um crescimento de
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12,5% em relagdo ao ano anterior. Além disso, o volume financeiro negociado por esses
investidores atingiu a marca de R$ 541 bilhGes, representando um crescimento de 16,5% em
comparagdo a 2022. Paralelamente, a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais apresenta dados complementares, indicando um total de 6,3 milhdes
de contas de investidores em fundos de investimento em 2023, um aumento de 10% em
relagdo ao ano anterior. O patrimonio liquido dos fundos de investimento atingiu R$ 1,5
trilhdo, demonstra um crescimento de 13% em relacdo a 2022 (Agéncia Reuters, 2023).

Em 2024, a Franc¢a testemunhou um aumento no niumero de investidores individuais,
com estimativas divergentes provenientes de fontes distintas. Segundo a Autorité des Marchés
Financiers (AMF), o nimero de contas de investidores individuais em agdes atingiu 3,5
milhdes em 2023, representando um crescimento de 10% em relacdo a 2022. O volume
financeiro negociado por esses investidores atingiu €100 bilhdes, um notavel aumento de 15%
em comparagdo ao ano anterior. Dentre os destaques, o valor total negociado por investidores
individuais na Franga em 2023 compreende €100 bilhdes em agdes, €2.500 bilhdes em todos

os tipos de ativos financeiros e €500 milhdes em criptomoedas (AMF, 2023).

3.6 Investidores institucionais

Investidores institucionais representam entidades organizadas, como fundos de
pensdo, companhias de seguros, fundos de investimento, bancos de investimento € outros
veiculos financeiros. Diferentemente dos investidores individuais, essas institui¢cdes
gerenciam grandes volumes de ativos em nome de terceiros, como clientes, acionistas ou
beneficidrios de fundos de pensdo. A escala e a expertise desses investidores possibilitam a
realizagdo de investimentos diversificados e estratégias sofisticadas. A influéncia dos
institucionais nos mercados financeiros ¢ significativa, afetando a liquidez, a formacao de
precos e até mesmo a governanga corporativa. Eles frequentemente desempenham um papel
ativo no processo de tomada de decisdes nas empresas em que investem, buscando otimizar o

retorno para os beneficiarios finais (Deville; Riva, 2019).

3.7 Agentes Autonomos de Investimento

No Brasil, os Agentes Auténomos de Investimento (AAls) sdo profissionais
habilitados e registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que atuam como
intermediarios entre os investidores e as instituigdes financeiras, especialmente corretoras e
distribuidoras de valores. Estes agentes desempenham um papel no mercado financeiro ao

oferecerem aconselhamento e assessoria para investidores individuais, auxiliando-os na
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tomada de decisdes relacionadas a aplicacdes financeiras. Embora nio realizem diretamente
operacdes de compra ou venda de ativos, os AAls orientam seus clientes sobre produtos de
investimento, estratégias e na construgdo de carteiras adequadas aos objetivos e perfis de risco
dos investidores. Sua atuacdo ¢ regulamentada para garantir transparéncia, ética e
conformidade com as normas do mercado financeiro, visando proteger os interesses dos
investidores. A CVM registra e regulamenta os AAls, mas ndo publica um niimero atualizado
em tempo real. Em dezembro de 2023, o site da CVM informava que existiam 1.473 AAls
ativos no Brasil (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2023). Nio existem

equivalentes diretos na Franca.

3.8 Corretoras de valores

Corretoras de valores atuam como intermediarias entre investidores e o ambiente de
negociacdo. Essas institui¢des facilitam a compra e venda de ativos financeiros, como agdes,
titulos e outros instrumentos, conectando investidores aos diversos mercados. Ao fornecerem
plataformas de negociagdo e servigos de execugdo de ordens, as corretoras permitem que 0s
investidores acessem os mercados financeiros que de outra forma nao conseguiriam.
Adicionalmente, oferecem servigos de custodia, fornecendo um local seguro para a guarda
dos ativos dos clientes. A atuagdo das corretoras ¢ regulamentada para garantir a
transparéncia, integridade e seguranca das transacdes, protegendo os interesses dos
investidores (Fortuna, 2021).

O ambiente das corretoras no Brasil em 2024 esta em expansao e diversificagdao. Com
mais de 100 corretoras de valores operando, o setor experimenta um crescimento expressivo,
registrando mais de 50 milhdes de contas abertas. Este aumento de 30% em 2023 em relagdo
ao ano anterior revela a crescente adesdao de investidores ao universo das corretoras. No
ambito das transagdes, a Bolsa de Valores (B3) testemunhou um volume de R$ 3,8 trilhdes em
2023, enquanto o mercado de Renda Fixa movimentou expressivos R$ 7,5 trilhdes no mesmo
periodo. Destacam-se as principais corretoras por numero de clientes em 2023, lideradas pela
Modalmais, seguida pela Inter Invest, Clear Corretora, Rico Investimentos e XP
Investimentos (Nord Investimentos, 2024).

A Modalmais ¢ uma corretora de valores e banco digital, operando como parte do
Banco Modal. Ela oferece produtos financeiros como acdes, opgdes, minicontratos, CDBs,
LCIs, LCAs e fundos de investimentos de diversos gestores. A corretora terminou 2017 com
lucro liquido de R$ 2,58 milhdes e gerou R$ 73,7 milhdes em caixa operacional. A receita

com a prestagdo de servigos faturou R$ 24,2 milhdes, sendo a maior parte proveniente da
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corretagem (R$ 13,8 milhdes). Em 2018, a Modalmais tinha mais de 88 mil clientes
habilitados, dos quais 33 mil eram ativos, € possuia mais de R$ 1,8 bilhdo sob custddia na
Bolsa, além de R$ 168 milhdes captados em renda fixa privada e R$ 2,5 bilhdes em ativos sob
gestdo. A Modalmais também ¢é conhecida pela facilidade na abertura de contas e avaliagdes
positivas, apesar de alguns usudrios reportarem insatisfacdo com o suporte e atendimento
(Modalmais, [20247]).

A Inter Invest, a corretora de investimentos do Banco Inter, dispde de varios produtos
financeiros, incluindo renda fixa, renda varidvel, fundos de investimento e previdéncia
privada. Em 2024, a corretora se aprofundou na estratégia de expansdo no mercado nacional
quanto no exterior, permitindo transa¢des em bolsas norte-americanas por meio da sua
Plataforma Global de Investimentos (Inter Invest, [20247]).

A Clear Corretora foi a primeira corretora a oferecer taxa zero para operagdes na B3.
Fundada em 2014 e adquirida pelo grupo XP Inc., a Clear tem destaque pela auséncia de taxa
de corretagem para agdes, ETFs, fundos imobilidrios e opgdes, além de taxas atrativas em
outras operagdes, por meio de varias plataformas de negociagdo, como o Profit Pro e
MetaTrader, algumas das quais sdao gratuitas para os usuarios que atendem critérios (Clear
Corretora, [20247]).

A Rico Investimentos ¢ uma corretora brasileira que faz parte do grupo XP Inc.,
conhecida por oferecer varios servigos financeiros. Entre os beneficios para os clientes estdo a
taxa zero de corretagem para investimentos em acdes e um cartdo de crédito com até 1% de
retorno em Investback. A corretora destaca-se pela forte presenca em renda fixa, com uma
selecdo diversificada de produtos disponiveis. Porém, o maior diferencial da corretora esta no
investimento em plataformas educacionais e de suporte, como a Riconnect, que disponibiliza
conteudos educativos e materiais especializados para ajudar os investidores. A corretora
oferece ainda ferramentas para simulagdes e andlises, bem como o suporte por meio de uma
central de atendimento (Rico Investimentos, [20247]).

XP Investimentos € uma das principais corretoras do Brasil, conhecida pelo seu
crescimento continuo e expansao de receitas. No segundo trimestre de 2024, a XP atingiu uma
receita bruta de R$ 4,5 bilhdes, sendo que a receita liquida também cresceu 19%, alcancando
R$ 4,219 bilhdes. No segmento de varejo, a receita aumentou 14% em comparagdo anual,
totalizando R$ 3,294 bilhdes, com ponto na renda fixa, que registrou um crescimento de 42%,
atingindo R$ 820 milhdes. A XP também expandiu suas novas verticais de negocios,
incluindo seguros e cartdes de crédito. A receita bruta com cartdes cresceu 35%, atingindo R$

313 milhdes, e a receita com seguros aumentou 45%, para R$ 51 milhoes. A empresa também
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presenciou um aumento de 119% nas captagdes no segundo trimestre de 2024, totalizando R$
32 bilhodes, por meio de sua base de clientes em 4,6 milhdes ao final de junho (Margato;
Pineze, 2024).

O mercado de corretoras na Franga em 2024 conta com mais de 600 corretoras de
valores em operagdo, com mais de 5 milhdes de contas abertas e registrando um crescimento
de 20% em 2023 em comparagdo a 2022. O volume de transa¢des na Euronext Paris atingiu
€1,8 trilhdo em 2023, enquanto o mercado de Renda Fixa movimentou €2,5 trilhdes no
mesmo periodo. As maiores corretoras por numero de clientes em 2024 incluem lideres como
Boursorama Banque, o BNP Paribas Personal Investors, Crédit Agricole CIB, Société
Générale Private Banking e ING France (Eco Seguros, 2024).

A Boursorama Banque ¢ uma subsidiaria do grupo Société Générale, nacionalmente
conhecida por sua atuacdo pioneira no mercado de corretagem online e servigos bancarios
digitais. Em 2023, a Boursorama atingiu um total de 6 milhdes de clientes, sendo que a
instituicdo gerencia ativos totais de 41.478,97 milhdes de euros, representando um
crescimento de 13,15% em relagdo ao ano anterior. A receita liquida da Boursorama foi de
35,36 milhoes de euros em 2023 (Boursobank, 2024).

O BNP Paribas Personal Investors ¢ uma divisdo do grupo BNP Paribas que oferece
uma ampla servigos de corretagem, gestdo de patrimonio, plataformas de investimento online
e outros. Ele atende investidores individuais e institucionais, com solugdes personalizadas,
como produtos estruturados e fundos ESG. Em 2024, essa unidade do BNP Paribas teve
crescimento das receitas, principalmente com as suas atividades de Wealth Management e
Asset Management, que registraram aumentos significativos nos resultados financeiros, com
destaque para o crescimento de 6,1% na area de Gestdo de Patrimonio no inicio do ano (BNP
Paribas, 2024).

A Société Générale Private Banking ¢ uma instituicdo financeira especializada em
servigos de private banking, com presenga na Europa e em outros mercados internacionais,
incluindo o Reino Unido, Luxemburgo, Moénaco e Sui¢a. A corretora possui abordagem
integrada, oferecendo solucdes personalizadas de planejamento financeiro e gestdo de
patrimOnio para clientes de alto poder aquisitivo, como empresarios e individuos com grande
capacidade de investimento. A instituicdo destaca-se por sua capacidade de oferecer uma
varios servicos financeiros, tanto pessoais quanto profissionais, além de contar com
plataformas bancarias digitais avangadas para melhorar a experiéncia do cliente (Société

Générale Private Banking, 2024).
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O ING France ¢ uma filial do grupo ING, conhecido por suas ofertas no setor
bancario e de investimentos. Em 2024, o conglomerado continua refor¢gando sua atuagdo no
mercado francés através do ING Wholesale Banking, institui¢do focada no financiamento
corporativo e em solucdes de investimento para grandes empresas e fundos. O ING tem como
objetivo fortalecer sua posi¢do como uma das principais instituigdes bancarias estrangeiras no
pais, por meio seu novo plano estratégico Growing the Difference, que busca a expansao de
suas operacdes no segmento de gestdo de ativos e servicos bancarios digitais (ING France,

[20247]).

3.9 Gestoras de ativos

As gestoras de ativos, também conhecidas como gestoras de fundos de investimento,
sdo entidades financeiras especializadas na administragdo e alocacao de recursos financeiros
em nome de investidores. Estas instituicdes criam e gerenciam fundos de investimento, como
fundos mutuos, fundos de pensdo, e outros veiculos de investimento coletivo. O papel das
gestoras de ativos envolve a tomada de decisdes estratégicas para otimizar o desempenho dos
recursos dos custodiados, selecionando ativos e ajustando as carteiras de acordo com os
objetivos de investimento e o perfil de risco dos investidores. Utilizando andlises de mercado,
pesquisa econdmica e modelagem financeira, as gestoras buscam maximizar os retornos dos
investidores, a0 mesmo tempo em que gerenciam os riscos associados (Paula; Iquiapaza,
2022).

O Brasil, em 2024, conta com mais de 500 gestoras de ativos em operagdo, sendo que
o setor estd em expansdo, gerindo um patrimdnio total que ultrapassa a marca dos R$ 6
trilhdes. As gestoras brasileiras moldaram seu portfolio obedecendo a logica da
diversificacdo, com R$ 2,5 trilhdes destinados a fundos multimercado, R$ 2 trilhdes em renda
fixa, R$ 1 trilhdo em agoes, e outros R$ 500 bilhdes em diversas categorias. Entre as maiores
gestoras por patriménio sob gestdo em 2024, estdo Itat Asset Management, BTG Pactual
Asset Management, XP Asset Management, Bradesco Asset Management e Santander Asset
Management (ANBIMA, 2024).

A Ttat Asset Management é a maior gestora privada de recursos do Brasil, integrante
do Itau Unibanco, sendo que a empresa possui mais de 60 anos de experi€éncia em gestao de
investimentos. A empresa adota governanga rigorosa, infraestrutura avangada e integragao de
questdes ambientais, sociais ¢ de governanga (ESG) no processo de investimento. Em agosto
de 2024, a Itau Asset gerenciava R$ 1 trilhdo em ativos, atendendo a mais de 2,6 milhdes de

clientes e possuindo o market share de 12,7% no mercado brasileiro (Itatl Asset, [20247]).
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BTG Pactual Asset Management, parte do Grupo BTG Pactual, oferece servicos de
administracdo de recursos, como gestdo de fundos de investimento e aloca¢do de recursos
financeiros em nome de investidores. A gestora adota uma filosofia de investimento de longo
prazo ¢ de compromisso com a criagao de valor para seus clientes e acionistas, por meio de
ampla gama de produtos de investimento, visando maximizar os retornos e gerenciar riscos.
Em 2023, a BTG Pactual Asset Management possui US$ 177 bilhdes em ativos sob gestdo
(BTG Pactual, [20247]).

A XP Asset Management, fundada em 2006, comecou com a criacao do clube de acdes
XP Investor. A empresa oferece varios investimentos, incluindo renda varidvel, renda fixa,
multimercados e crédito estruturado, além de estratégias iliquidas como special situations,
imobiliario, agro, infraestrutura, private equity e venture capital. A XP Asset Management
também financia recursos para todos os setores da economia, desde startups até empresas
listadas em bolsa, utilizando instrumentos de divida ou participacdo acionaria. Sua sede esta
em Sao Paulo e tem 170 funcionarios (Apollo.io, [20247]).

Bradesco Asset Management (BRAM) ¢ uma das maiores gestoras de recursos
privados no Brasil, gerenciando mais de R$ 900 bilhdes em ativos. Parte do Banco Bradesco
S.A., a BRAM se vale da solidez e experiéncia de mais de 80 anos do banco, por meio de uma
equipe de mais de 200 profissionais, oferecendo uma fundos de investimento que incluem
fundos de renda fixa, crédito privado e infraestrutura (Bradesco Asset Management, [20247]).

A Santander Asset Management (SAM) é uma gestora de recursos com mais de 50
anos de experiéncia global, atuando no Brasil ha mais de 20 anos. Em 2024, a empresa
administra cerca de R$ 357 bilhdes no Brasil e € 192 bilhdes globalmente, alocados em seus
fundos de renda fixa, renda variavel, multimercados, previdéncia privada, além de alternativas
como fundos imobilidrios e de infraestrutura (Santander Asset Management, [20247]).

As maiores gestoras de ativos da Franca, em 2024, sdo a Amundi, BNP Paribas Asset
Management e Natixis Investment Management. A Amundi é a maior gestora do pais, sendo a
10* globalmente, com mais de 2,25 trilhdes de dolares sob gestdo. J& o BNP Paribas e a
Natixis possuem ativos superiores a 1,3 trilhdes de dolares (Mordor Intelligence, [20237]).

A Amundi é uma das maiores gestoras de ativos do mundo, sediada na Franga, ela foi
pela fusdo da Crédit Agricole Asset Management e Société Générale Asset Management em
2010. Em 2024, a empresa possui sob tutela mais de € 2,1 trilhdes em ativos, oferecendo
solucdes de investimento, como agdes, renda fixa e private equity. Mais recentemente, a

empresa expandiu sua presenca global com aquisi¢des, como a da Alpha Associates, € a
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parceria com a Victory Capital, no intuito de fortalecer suas operagdes nos Estados Unidos
(Amundi Investiment Solutions, 2024).

A BNP Paribas Asset Management (BNPP AM) ¢ o braco de gestdo de ativos do
grupo financeiro BNP Paribas, focado em gerar retornos de investimento a longo prazo para
seus clientes. A empresa adotou uma filosofia de investimento centrada na sustentabilidade,
oferecendo estratégias de alta convicgdo, divida privada e ativos reais, multiativos, solu¢des
quantitativas ¢ mercados emergentes. Sediada em Paris, a BNPP AM administra € 526 bilhoes
em ativos sob gestdo, contando com 500 profissionais de investimento e 800 especialistas em
atendimento ao cliente, atendendo individuos, empresas e clientes institucionais em 68 paises
(BNP Paribas Asset Management, [20247]).

A Natixis Investment Management, fundada em 2007, sendo subsidiaria do banco
francés Natixis, faz parte do Groupe BPCE. A empresa adota a abordagem multi-affiliate,
permitindo assim que diversas gestoras especializadas operem independentemente sob seu
guarda-chuva. Em 2024, a Natixis IM gerencia US$ 1,4 trilhdes em ativos (Natixis

Investiment Managers, 2024).

3.10 Fundos de pensao

Os Fundos de pensdo sdo institui¢des financeiras que gerenciam recursos acumulados
para fornecer beneficios previdencidrios aos participantes, durante a aposentadoria ou em
situagdes especificas, como invalidez ou morte. Esses fundos sdo estruturados para receber
contribui¢des tanto dos trabalhadores quanto dos empregadores, investindo esses recursos em
uma ampla gama de ativos financeiros, como agdes, titulos e imoveis, visando a obten¢do de
retornos a longo prazo. O objetivo dos Fundos de Pensao ¢ assegurar a estabilidade financeira
dos beneficiarios apds o término de suas carreiras profissionais, contribuindo para a
prevencdo da pobreza na terceira idade e a promogao da seguranga financeira ao longo da vida
(Coelho; Camargos, 2012).

Os 369 fundos de pensdao em operagcdao no Brasil, conforme dados atualizados pela
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp) em
dezembro de 2023, desempenham um papel vital na construgdo das previdéncias dos
brasileiros. Esses fundos gerenciam um impressionante patriménio de aproximadamente R$
1,2 trilhdo, equivalente a cerca de 23% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (Pontual,

2024).
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A economia francesa possui um numero significativo de fundos de pensdo. O
patrimonio coletivo dos fundos de pensdo na Franga ¢ estimado em aproximadamente €1,4

trilhdo. (Raimundo, 1998).

3.11 Hedge funds

Os hedge funds, ou fundos de hedge, sdo veiculos de investimento privados que
buscam retornos diferenciados valendo-se de estratégias financeiras variadas, muitas vezes
combinando posi¢des longas e curtas, alavancagem e derivativos. Diferentemente de fundos
tradicionais, os hedge funds possuem abordagem mais flexivel e podem buscar lucros em
diferentes classes de ativos, incluindo agdes, titulos, cambio, commodities e derivativos
complexos. Esses fundos visam gerar retornos independentemente das condi¢cdes de mercado,
adotando estratégias ativas de gestdo de portfolio (Baker; Filbeck, 2017).

No Brasil, a contagem gira no entorno de 850, segundo a Associa¢do Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). Esses veiculos de
investimento, apesar de sua variedade, compartilham a responsabilidade de administrar
grandes somas de capital. A ANBIMA estima que os fundos de hedge brasileiros gerenciam
um total de RS 1,5 trilhdo (ANBIMA, [20247]).

A determinagdo precisa do nuimero de fundos de hedge na Franga apresenta
discrepancias, pois ndo ha uma fonte oficial centralizada para monitora-los. Todavia,
estimativas recentes apontam para uma quantidade varidvel, situando-se entre 800 ¢ 1.000
fundos de hedge operando no pais. No que diz respeito ao montante gerenciado, as
estimativas sugerem que esses fundos administram entre € 200 bilhdes e € 300 bilhoes (AMF,

[20247)).

3.12 Reguladores

Os reguladores do Mercado Financeiro sdo os responsdveis pela normatizacdo e
supervisdo, bem como na garantia da estabilidade e integridade dos sistemas financeiros.
Estes orgdos estao encarregados de estabelecer e aplicar normas e regulamentagdes que visam
promover a transparéncia, a eficiéncia e a equidade nos mercados financeiros. Suas
responsabilidades sdo: a fiscalizagdo de instituicdes financeiras, a prevencdo de praticas
fraudulentas, a protecao dos investidores € a manuten¢ao da estabilidade macroecondmica. De
forma excepcional, os reguladores sdo interventores na gestdo de crises financeiras € na
implementagdo de politicas que visam prevenir a ocorréncia de eventos sistémicos

prejudiciais a economia (Das; Quintyn, 2002).
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No mercado brasileiro, existem trés grandes oOrgdos reguladores: o Conselho
Monetario Nacional (de carater mais normativo), o Banco Central do Brasil e a Comissao de
Valores Mobiliarios (Fortuna, 2021).

O Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o 6rgdo maximo do Sistema Financeiro
Nacional do Brasil, sendo responsavel pela formulacdo da politica da moeda e do crédito no
pais. Sua criacdo, em 31 de dezembro de 1964, se deu pela Lei n°® 4.595 durante o governo
militar, como parte das reformas econdmicas para estabilizar e regularizar o mercado
financeiro brasileiro. Com a instituicdlo do CMN, houve a reorganizacdo do sistema
financeiro. O CMN passou a ser a autoridade responséavel por estabelecer as diretrizes das
politicas monetaria, crediticia e cambial (Vieira; Pereira; Pereira, 2012).

Este conselho assegura a solvéncia e a liquidez das institui¢des financeiras, define
metas de inflagdo e estabelece diretrizes para a politica cambial e crediticia, entre outras
responsabilidades. O CMN ¢ responsavel por regulamentar o funcionamento das institui¢cdes
financeiras, promover a economia nacional e proteger os interesses dos investidores
(Ministério Da Fazenda, 2024).

O BACEN foi criado pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, como parte das
reformas econdmicas implementadas durante o regime militar brasileiro. Antes da cria¢do do
BACEN, o controle do sistema financeiro era fragmentado e ineficiente, estando sob as
ordens da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC). Contudo, a SUMOC nao
possuia a abrangéncia necessaria para implementar politicas monetarias. Com a instituicao do
BACEN, houve a centralizagdo das fun¢des de supervisdo bancéria, controle da oferta de
dinheiro e execucdo da politica cambial, funcdes essas que o BACEN executa até hoje, junto
com a supervisdo e regulamentacdo do sistema financeiro. Durante os anos 1980, o Brasil
enfrentou uma série de crises econOmicas, incluindo a hiperinflagdo, sendo o BACEN o
responsavel por implantar os planos de controle a inflagdo por meio de politicas monetarias e
ajustes cambiais, conseguindo em 1994, com Plano Real em 1994 (Cerqueira, 2022).

A criacao da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) se deu em 7 de dezembro de
1976, pela Lei n® 6.385, durante o governo militar, resultado da necessidade de regular e
fiscalizar o mercado de capitais brasileiro, que estava em rapida expansdo e demandava um
orgdo especifico para garantir sua transparéncia e integridade, voltada para centralizar as
fungdes de fiscalizagdao desse mercado (Presidéncia aa Republica, 1976).

As primeiras agdes foram a regulamentacao das ofertas publicas de agdes e a criagdo
de procedimentos para registro de companhias abertas. Durante as décadas de 1980 e 1990, a

CVM adaptou suas normas para acompanhar a ado¢do de praticas internacionais de
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contabilidade e governanga corporativa. A partir de 2010, a CVM focou em ampliar a
educacdo financeira e a prote¢ao dos investidores (Candido et al., 2024).

Trés entidades desempenham papéis preponderantes na supervisao e regulagao dos
diversos setores financeiros na Franga: a Autorité des Marchés Financiers (AMF), a Autorité
de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) e o Banque de France.

A Autorité des Marchés Financiers (AMF) ¢ a instituicdo independente que regula os
mercados financeiros na Franga. A partir de sua criagdo em 2003, a AMF tomou para si
diversas fun¢des que antes eram geridas por diferentes entidades, com destaque para o
Conseil des Marchés Financiers (CMF) e a Commission des Opérations de Bourse (COB).
Essa mudanga ¢ resultado da tendéncia maior na Europa de centralizar a regulacdo financeira
para aumentar a transparéncia e a confianga nos mercados (AMF, 2023).

O principal papel da AMF ¢ assegurar que os mercados de valores mobiliarios operem
de forma ordenada e justa, protegendo os investidores ao mesmo tempo que promove a
transparéncia nas operacdes financeiras. A AMF também estd envolvida na supervisdo das
ofertas publicas de aquisicao (OPAs) e da conduta das empresas cotadas. Como instrumentos,
ela tem a capacidade de aplicar sangdes, como multas, quando detecta comportamentos ilegais
ou prejudiciais a integridade do mercado (AMF, 2019).

A Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) ¢ uma institui¢do na
regulacdo do sistema financeiro francés, responsavel pela supervisao e resolu¢do prudencial.
A ACPR foi estabelecida em 2010, resultado da fusdo entre a Commission bancaire ¢ a
Autorité de Controle des Assurances et des Mutuelles (ACAM), resultado da necessidade da
supervisao mais integrada dos setores bancario e de seguros, que (pelas praticas do mercado
francés) estdo cada vez mais interconectados. A ACPR se concentra em garantir que as
instituigdes financeiras conservem niveis adequados de capital e liquidez, além de
implementar medidas para a gestdo de riscos. Ela também ¢é responsavel por atuar na
resolugdo de crises financeiras, intervindo quando uma institui¢do esta em dificuldades para
evitar impactos mais amplos no sistema financeiro (Autorit¢ De Controle Prudentiel Et De
Résolution, 2017).

A Banque de France foi fundada em 1800 por Napoledo Bonaparte, com o objetivo de
estabilizar a economia francesa ap6s os tumultos da Revolugdo Francesa. Antes de sua
criacdo, a Franga teve outras instituigdes bancarias como a Banque Générale € a Banque
Royale, que falharam devido a crises, dentre os quais o colapso do sistema de John Law no

inicio do século XVIII.
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Inicialmente, a Banque de France tinha a licenca exclusiva para emitir notas bancarias
em Paris, um privilégio que se estendeu a escala nacional em 1848 apds a absor¢@o de outros
bancos regionais. A centralizacdo consolidou o sistema financeiro francés e apoiou o
crescimento econdmico do pais durante o século XIX. Apds a Segunda Guerra Mundial,
ocorreu a nacionalizacdo do banco, trazendo-o sob controle estatal direto, medida que
intencionava promover um controle mais rigoroso sobre a politica monetaria e financeira do
pais. Em datas mais recentes, a Banque de France se adaptou aos novos paradigmas
econdmicos e financeiros, incluindo a integracdo da Fran¢a na Unido Europeia e a transi¢do
para o euro. Hoje, a Banque de France ¢ uma parte integrante do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) (Yee, 2018).

Além das entidades principais, outros 6rgaos desempenham papéis complementares no
mercado financeiro francés: a Autorité de la Concurrence;, O Ministere de I'Economie, des
Finances et de lindustrie e a Trésorerie Générale de I'Etat gerencia as finangas publicas.

A Autorité de la Concurrence é a autoridade francesa independente responsavel por
regular a concorréncia no mercado para promover a competitividade e proteger os
consumidores. Ela ¢ antecessora da Commission Technique des Ententes, criada em 1953 para
combater praticas anticoncorrenciais. Ao longo das décadas, suas competéncias foram
ampliadas, levando a criagdo do Conseil de la Concurrence em 1986, que possuia poderes
para aplicar sangdes e atuar como orgdo consultivo. Em 2008, a Loi de modernisation de
l'economie transformou o Conseil na atual Autorité de la Concurrence, reforcando sua
independéncia e ampliando suas fungdes, permitindo a revisdo de fusdes e aquisi¢des, a
emissdo de recomendacdes e a aplicagdo de medidas contra abusos de posi¢do dominante.
Com a Diretive ECN+ em 2021, a instituicdo pode rejeitar queixas ndo prioritarias e
implementar medidas provisorias por iniciativa propria. Ela possui estrutura colegiada
composta por membros de alto nivel do sistema judicial e especialistas economicos (Autorité
De La Concurrence, [20247]).

O Ministére de 1’Economie et des Finances, localizado no bairro de Bercy em Paris,
remonta ao Antigo Regime, quando o cargo de ministro das financas foi estabelecido. Suas
responsabilidades se expandiram paulatinamente, especialmente no século XIX, quando o
ministério virou o responsavel pela elaboragdo do orcamento do Estado e pela gestdo das
finangas publicas. Com o século XX, o ministério passou a ser o responsavel pela formulacao
da politica econdmica, industrial e fiscal do pais. Atualmente, entre suas fungdes, estdo a
defini¢do e execucdo da estratégia econdmica nacional, a preparacdo e execucdo do

orcamento, a prote¢do dos consumidores € o combate as fraudes e incentivo ao
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desenvolvimento das empresas (Ministére de 1“‘Economie, des Finances et de l‘Industrie,
[20247]).

A Trésorerie Générale de I'Etat (TGE) é o 6rgio responsavel por gerenciar os fluxos
de caixa e a divida do governo. Sua origem estd na Revolugdo Francesa (sob o nome de
Trésor public, criada em 1790), quando a gestdo financeira do Estado foi reformulada e
centralizada para de unificar a gestdo das financas estatais. Durante o século XIX, a
Trésorerie foi reformulada em uma estrutura unica para lidar com os fundos do Estado e com
o desenvolvimento de um sistema para a certificagdo das contas publicas. No século XX, a
TGE passou pela moderniza¢do das suas fungdes e a introdugdo de sistemas financeiros mais
integrados, dentre os quais a coordenagdo dos pagamentos ¢ a consolidacdo das financas
publicas. Atualmente, a Trésorerie € aquela que implementa a politica fiscal do governo, por
meio da emissao de divida publica e do financiamento das operagdes do Estado (Direction

Générale Du Trésor, [20247]).

3.13 Seguradoras

As seguradoras sao atores financeiros especializados na gestdo de riscos em diversas
esferas da vida econOmica e social. Operando no setor de seguros, essas organizacdes
oferecem contratos de protecdo financeira, conhecidos como apdlices, aos segurados, em
troca do pagamento de prémios. O principal objetivo das seguradoras € mitigar os impactos
financeiros de eventos imprevisiveis, como acidentes, doencgas, desastres naturais ou perdas
patrimoniais. Em virtude da lei dos grandes numeros, as seguradoras conseguem criar pools
de recursos que podem ser utilizados para compensar as perdas individuais . Elas também
promovem estabilidade financeira ao fornecerem uma rede de seguranca que permite as
pessoas € empresas enfrentarem adversidades sem sofrerem prejuizos financeiros catastréficos
(Silva, 2009).

No Brasil de 2022, as principais seguradoras foram: a Bradesco Seguros, a Brasilprev,
a SulAmérica, Porto Seguro e Itati Seguros. Outros agentes de peso atuantes mercado se
foram a BB Seguros, a HDI Seguros, Liberty Seguros e Mapfre, que contribuem
significativamente para o panorama dindmico do segmento (SINCOR SP, [2023?]).

A Bradesco Seguros faz parte do conglomerado Bradesco. A empresa oferece seguros
de vida, saude, automovel, patrimonial e previdéncia privada, bem como produtos
odontoldgicos e consorcios (Bradesco Seguros, [20227]).

A Brasilprev ¢ uma das principais empresas de previdéncia privada do Brasil, fundada

em 1993 pela joint venture entre o Banco do Brasil e a Principal Financial Group. O destaque
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da companhia se dd por sua lideranga no mercado de previdéncia complementar aberta,
oferecendo planos de previdéncia voltados para a formacao de poupanca de longo prazo e
aposentadoria. Em 2022, a Brasilprev gerenciava cerca de R$ 300 bilhdes em ativos e atendia
mais de 2 milhdes de clientes. Atualmente, a Brasilprev detém aproximadamente 29% de
market share no mercado de previdéncia complementar aberta no Brasil (Brasilprev, [20247]).

A BB Seguridade Participagdes S.A., subsidiaria do Banco do Brasil, atua nos setores
de seguros e corretagem. Fundada em 2013, a empresa oferece produtos e servigos (seguros
de vida, patrimoniais, automotivos, riscos especiais, planos odontoldgicos, previdéncia
privada e capitalizac¢do), além de corretagem de seguros e gestdo de planos de previdéncia e
capitalizagdo. Em novembro de 2024, a empresa possui um valor de mercado de 11,65 bilhdes
de dolares (Financial Times, [20247]).

A SuldAmérica, fundada em 1895, ¢ especializada em seguros de satde, vida,
odontologico e automdvel. Mas também oferece seguros em outras areas e atua no ramo de
previdéncia privada e gestao de ativos. A empresa foi adquirida pela Rede D'Or Sao Luiz em
2022 por R$ 13 bilhdes; com a aquisi¢do, a SulAmérica aumentou a competitividade de seus
planos de saude. Em 2016, a empresa teve receita operacional de R$ 16,8 bilhoes e, até o final
daquele ano, geria R$ 34,2 bilhdes em ativos, atendendo 7 milhdes de clientes (Sulamérica,
[20247]).

A Porto Seguro foi fundada em 1945 e tem sua sede em Sdo Paulo, voltada a oferecer
servicos de seguros (de automoveis, saude, vida, previdéncia, e seguros patrimoniais).
Adicionalmente, a Porto Seguro atua em areas como financiamentos, consorcios, protecao e
monitoramento eletronico, e servigos de saude ocupacional. Em novembro de 2024, a empresa
teve um valor de mercado de R$ 24,62 bilhdes e sua receita anual é de R$ 36,77 bilhdes
(Marketscreener, [20247]).

Itau Seguros foi fundada em 2006 e integralmente adquirida pelo Itati Unibanco em
2009, como suas concorrentes, a empresa oferece seguros de propriedade e marinha para
grandes corporagdes. Em 2013, Itati Seguros liderava o mercado de seguros P&C (Property
and Casualty) no Brasil, com um market share de 18% (Itat, [20247]).

A HDI Seguros, parte do grupo alemao 7alanx, atua no mercado brasileiro ha mais de
30 anos com produtos de seguros, incluindo automovel, residencial, e empresarial. A
companhia possui mais de 60 filiais e 40 centros de atendimento a sinistros no Brasil.
(Gancuangco, 2024).

A Liberty Seguros ¢ a subsidiaria do Grupo Liberty Mutual focada principalmente no

setor de seguros de automodveis e bens patrimoniais (P&C). Fundada em 1912, a empresa



84

expandiu suas operagdes internacionalmente. Em 2023, a Generali adquiriu a Liberty Seguros
por 2,3 bilhdes de euros, intencionando fortalecer sua posi¢cdo no mercado europeu e otimizar
sua estratégia de crescimento (Marketscreener, [20247]).

A Mapfre ¢ uma empresa multinacional espanhola de seguros e resseguros, fundada
em 1933, sendo, atualmente, uma das principais seguradoras da Espanha, contando com uma
forte presenca global, destacando-se na América Latina, Europa e nos Estados Unidos. Em
2024, a empresa teve uma capitalizacdo de mercado de aproximadamente $8,70 bilhdes de
ddlares, gerando um resultado liquido de 744 milhdes de euros nos primeiros nove meses de
2024 (Mapfre, [20247]).

Na Franca de de 2022, as principais seguradoras sdo a 4AXA, a CNP Assurances, 0
Groupe BPCE, o Crédit Agricole Assurances, Generali France, a Allianz France, a Société
Générale Assurances, a Groupama, a MAIF ¢ a MACSF.

A AXA ¢ uma empresa global de seguros e gestdo de ativos, fundada em 1817 em
Paris. Sua atuacdo se faz presente em 51 paises, por meio de sua equipe de 147.000
funcionarios, atendendo 94 milhdes de clientes. A empresa opera em trés principais linhas de
negodcios: seguros de bens e acidentes, vida e poupanga, e gestao de ativos. Em 2024, seu
valor de mercado ¢é de $80,11 bilhoes de dolares (AXA, [20247]).

A CNP Assurances, fundada em 1959, atua com seguros pessoais, na Franca e em
outros 19 paises da Europa e América Latina. A empresa oferece solugdes em protecao
pessoal, seguros de vida, previdéncia e poupanga, servindo mais de 36 milhdes de segurados
em risco pessoal e mais de 11 milhdes de titulares de poupanca/previdéncia. Em 2024, a
empresa tem um valor de mercado de aproximadamente €13 bilhdes e continua a ser um ator
importante no setor de seguros (Marketscreener, [20247]).

O Crédit Agricole Assurances ¢ a divisdao de seguros do grupo Crédit Agricole.
Fundada em 2009, a empresa oferece seguros de vida, poupanca e aposentadoria, além de
seguros de bens e acidentes e prote¢do pessoal. Em 2024, a empresa gerou uma receita de
€23,1, destacando-se pela forte participagdo dos seguros de vida em sua carteira de produtos,
seja na Franga, seja internacionalmente (Crédit Agricole Assurances, [20247]).

A Generali France ¢ a subsidiaria do Grupo Generali, fundada em 1831. Com
presenga em mais de 50 paises, a Generali tem uma receita total de prémios de €82,5 bilhdes
em 2023. A empresa fincou posi¢do na Europa e tem atuagdo crescente na Asia e América
Latina, empregando 82 mil funcionarios, que atendem 70 milhdes de clientes (Generali,

2024).
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Allianz France ¢ a subsidiaria do grupo Allianz SE, com sede em Munique, Alemanha.
Fundada em 1890, a Allianz oferece varios servigos, incluindo seguros de vida e satde, gestao
de ativos, seguros de propriedades e acidentes (ALLIANZ, 2024). A empresa ¢ notoria por
sua solidez financeira e presenca global, estando presente em mais de 70 paises. Em 2024, a
Allianz SE atingiu uma capitalizagdo de mercado de aproximadamente €112,54 bilhdes
(Allianz, 2024).

Sociéete Geénérale Assurances ¢ a divisao do Grupo Société Générale, com forte
atuac¢do nos mercados de seguro de vida, previdéncia e seguros gerais. Em 2023, a empresa
teve crescimento de 21% na contribui¢cdo das operagdes de seguros ao lucro liquido do grupo,
atingindo 358 milhdes de euros. A linha de seguros de vida e poupanga somou 136 bilhdes de
euros em prémios; os seguros de protecdo (vida e danos) também cresceram (Société
Générale, 2024).

Groupama ¢ um grupo de seguros mutualista com mais de 100 anos de historia,
especializado em seguros, como saude, vida, automoével, danos materiais e seguros agricolas.
Com sede na Franga, a empresa tem presenga em 9 paises. Em 2023, a empresa alcangou uma
receita de €17 bilhdes, com um lucro liquido de €510 milhdes, resultado do crescimento no
setor de seguros de propriedades e acidentes (Groupama, 2024).

A MAIF (Mutuelle d'Assurances des Instituteurs de France) ¢ uma seguradora
francesa fundada em 1934, originalmente focada em atender os professores da Franca, mas
que expandiu seus servigos e produtos para individuos e empresas. A empresa opera pelo
modelo cooperativo, marcado pelo compromisso com a responsabilidade social e ambiental,
se destacando cada vez mais no mercado de seguros francés por sua abordagem inovadora e
pelos produtos sustentaveis. Seu valor de mercado ¢ estimado em 8 bilhdes de euros, e a
MAIF detém 5% do market share do setor de seguros na Franca (Entreprise MAIF, [20247]).

A MACSF (Mutuelle d'Assurances des Commerciaux et des Salariés de France) ¢
outra seguradora mutualista francesa fundada em 1935, especializada em fornecer seguros
para profissionais da satide. Sua missdo inicial era atender médicos e outros profissionais de
saude, mas como a MAIF, a MACSF expandiu seu portfélio para incluir outros seguros
pessoais e empresariais, como saude, vida, aposentadoria, automovel e casa. A empresa €
conhecida por seu foco em solugdes inovadoras, como investimentos em divida privada para
pequenas e médias empresas nao listadas. Em termos de participacdo de mercado, a MACSF ¢
uma das principais seguradoras no nicho de satide e bem-estar, mas ¢ discreta em outros

mercados e fora do pais (MACSEF, [20247]).
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3.14 Consultorias financeiras

As consultorias financeiras sdo organizacdes que oferecem aconselhamento e servigos
relacionados a gestdo financeira para individuos, empresas e instituicoes. Essas entidades,
muitas vezes constituidas por profissionais qualificados, como consultores financeiros e
analistas, buscam entender as metas, circunstancias e tolerancias ao risco de seus clientes, a
fim de oferecer orientagdes personalizadas. O campo de atuagdo das consultorias financeiras
vai de areas como investimentos, planejamento tributdrio, gestdo de patrimdnio, seguros e
aposentadoria. Os consultores financeiros colaboram com clientes na formulagdao de
estratégias para otimizar seus recursos financeiros, alcangar objetivos especificos ou contornar
estorvos econdmicos. Adicionalmente, as consultorias financeiras também atuam na educagao
financeira, capacitando os clientes a tomar decisdes informadas e construir bases para seu
bem-estar financeiro a longo prazo (Cheng; Mendes, 1989).

O mercado de consultoria financeira no Brasil vive uma fase de expansdo. Este avanco
¢ motivado por diversos fatores, notadamente pela crescente complexidade do cenario
financeiro, que demanda uma expertise cada vez mais aprofundada por parte das empresas e
dos investidores. A necessidade imperativa das organizagdes em otimizar recursos € tomar
decisdes estratégicas também impulsiona esse crescimento. Ademais, a demanda crescente
por investimentos mais rentdveis e seguros por parte dos investidores contribui
substancialmente para esse panorama. As principais empresas de consultoria financeira no
Brasil sao a KPMG, PwC, Deloitte, EY, Boston Consulting Group, McKinsey & Company,
Bain & Company, Roland Berger e A.T. Kearney (Savoia; Saito; Santana, 2007).

O mercado de consultoria financeira na Franga faturou um valor de € 20 bilhdes em
2023. Este cenario ¢ impulsionado por uma variedade de fatores, como a crescente
complexidade do mercado financeiro, que demanda uma expertise cada vez mais
especializada tanto por parte das empresas quanto dos investidores. A necessidade das
organizacdes em otimizar recursos e tomar decisdes estratégicas evidencia uma busca
incessante por eficiéncia e alinhamento estratégico. A demanda por investimentos mais
rentaveis e seguros por parte dos investidores também contribui para a dindmica positiva do
setor. As principais empresas de consultoria financeira na Franga, como KPMG, PwC,
Deloitte, EY, Boston Consulting Group, McKinsey & Company, Bain & Company, Roland
Berger e A.T. Kearney (Syntec Conseil, [20247]).

A KPMG ¢ uma das maiores empresas de servicos profissionais do mundo,
oferecendo auditoria, consultoria e servigos fiscais. Fundada em 1987, a empresa € resultado

da fusdo da Klynveld Main Goerdeler (KMG) e a Peat Marwick International. A empresa de
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consultoria opera em mais de 145 paises com mais de 236.000 funcionarios, oferecendo
solugdes para industrias, incluindo solu¢des de finangas, satde, tecnologia, ¢ manufatura
(KPMG, [20247]). O valor de mercado da KPMG ¢ de aproximadamente US$ 32 bilhdes,
enquanto seu market share varia significativamente por regido e servico (KPMG, [20247]).

A PwC (PricewaterhouseCoopers) ¢ uma das maiores redes de servigos profissionais
do mundo, oferecendo auditoria, consultoria e servigos fiscais, fundada em 1998 com a fusao
da Price Waterhouse com a Coopers & Lybrand. Em 2024, a PwC reportou uma receita de
US$55.4 bilhdes, um crescimento de 4,3% em relagdo ao ano anterior. A empresa 370.000
pessoas em 149 paises e atende 86% das empresas da Fortune Global 500 (PWC, [20247]).

A Deloitte ¢ uma das maiores firmas de auxilio profissional do mundo, oferecendo
servicos em auditoria, consultoria, assessoria financeira, gestdo de riscos € servicos
tributarios. A empresa foi fundada em 1845 por William Welch Deloitte em Londres e
atualmente opera em mais de 150 paises (Deloitte, 2024).

A Ernst & Young, ¢ uma empresa global de servicos profissionais, sendo uma das "Big
Four" de auditoria, ao lado de Deloitte, KPMG e PwC. Sua origem esta em 1989, resultado da
fusdo da Ernst & Whinney e Arthur Young & Co., sendo que a firma oferece servigos em
auditoria, consultoria, impostos e transagdes corporativas. Em 2024, a EY reportou uma
receita global de 51 bilhdes de dodlares, resultado de seu crescimento continuo e expansao
internacional, amparada por 400.000 funcionarios em todo o mundo (Truncale, [20247]).

The Boston Consulting Group (BCG), fundada em 1963 por Bruce Henderson, ¢ uma
das principais empresas de consultoria de gestdo (conquistando renome académico e global)
(BCG, 2023). A BCG adota uma abordagem inovadora e analitica para resolver problemas
complexos em diversas industrias. Ela esta presente em mais de 100 cidades em 50 paises,
auxiliando organizagdes a alcancar solugdes (BCG, 2023).

McKinsey & Company ¢ uma das mais influentes firmas de consultoria de gestdo
globais, sendo fundada em 1926 por James O. McKinsey. A sede da empresa estd em Nova
York e atua em mais de 65 paises, ofertando consultorias a corporagdes, governos € outras
organizacdes. A companhia ¢ conhecida por sua expertise em diversas areas, com destaque
para transformacao digital, operagdes, e crescimento sustentavel, além de ser a pioneira na
adocdo de inteligéncia artificial (Mckinsey & Company, [20247]).

A Bain & Company foi fundada em 1973 por Bill Bain e seus colegas. Atualmente, ela
¢ uma das maiores empresas de consultoria estratégica do mundo, conhecida por sua
orientagdo a resultados e parceria estreita com os clientes. A empresa estd sediada em Boston

e opera em 37 paises, prestando servicos nas dreas de fusdes e aquisi¢des, inovacgao,
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sustentabilidade, e transformagdo digital. Em 2024, o valor de mercado da Bain & Company
foi estimado em US$ 7,5 bilhdes, com a empresa detendo market share significativo no setor
de consultoria estratégica (Macarthur, 2024) .

A Roland Berger foi fundada em Munique, por Roland Berger, no ano de 1967. A
empresa oferece varios servicos de consultoria estratégica, como a reestruturagdo,
digitalizagdo, inovacao e desenvolvimento sustentavel. Na presente data do trabalho, a Roland
Berger possui mais de 50 escritorios em 36 paises, empregando 2.400 consultores. Seu valor
valor de mercado foi estimado em aproximadamente €600 milhdes em 2024, sendo a firma
um dos principais players na Europa, com crescimento na Asia e na América do Norte
(Roland Berger, [20247]).

A.T. Kearney, agora conhecida como Kearney, € uma firma de consultoria de gestao
global fundada em 1926, atuante no fornecimento de solu¢des em dreas como andlises,
lideranca, fusdes e aquisicdes, sustentabilidade, transagdes e transformacodes, e servigos de
procurement. Sua sede estd em Londres, mas a Kearney opera em mais de 60 localidades ao

redor do mundo, atendendo diversos setores industriais (Craft, [20227]).

3.15 Empresas de auditoria

As empresas de auditoria financeira garantem a integridade e transparéncia das
informacodes financeiras das organizagdes. Essas entidades - muitas vezes compostas por
profissionais certificados - realizam auditorias independentes e imparciais nas demonstragdes
financeiras de empresas, analisando seu alinhamento com os principios contabeis, normas
regulatorias e padrdes éticos. O principal objetivo da auditoria financeira ¢ fornecer uma
avaliagdo da precisdo e confiabilidade das informagdes contabeis, assegurando aos
interessados externos, como investidores e credores, que os relatorios financeiros sdo uma
representacdo fiel da situacdo financeira da empresa; adicionalmente, as empresas de auditoria
sdo importantes na detec¢do e prevengao de fraudes (Carreira, 2013).

O mercado de auditoria financeira, tanto interna quanto externa, no Brasil, vive uma
fase de expansao, segundo os dados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que revelam
um crescimento significativo de 10,4% no nimero de empresas que adotaram servigos de
auditoria independente em 2021, totalizando 4.444 organizag¢des. De acordo com pesquisa da
Associagdo Brasileira de Auditores Internos (Abrain), o nimero de profissionais de auditoria
interna no Brasil expandiu-se em 8,5%, atingindo a marca significativa de 35 mil

profissionais (Oliveira, 2020).
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O mercado de auditoria financeira na Franga ¢ um setor altamente regulamentado e
concentrado, sendo dominado pelas renomadas "Quatre grands" - PwC, Deloitte, KPMG e
EY. Porém, em que pese a polaridade, a situacdo francesa ¢ marcada pela diversidade de
escolha, proporcionando aos clientes uma variedade de opg¢des para atender as suas
necessidades especificas. O tamanho considerdvel do mercado de auditoria financeira na
Franga ¢ perceptivel, sendo um dos maiores da Europa, com receitas de € 2,5 bilhdes em 2021

(Xerfi, 2021).

3.16 Empresas de Rating

As empresas de rating, ou agéncias de classificagdo de risco, sdo organizacdes
especializadas que avaliam e atribuem classificacdes de crédito a emissores de titulos, como
governos, empresas e entidades financeiras. Estas agéncias fornecem avalia¢des
independentes sobre a capacidade de um emissor honrar seus compromissos financeiros,
indicando o risco associado aos instrumentos financeiros por eles emitidos. As classificagdes
de risco abrangem uma escala que vai desde titulos considerados de baixo risco até aqueles

com maior probabilidade de inadimpléncia (Rocha, 2015).
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4 OS PRODUTOS E TAMANHOS DESSES MERCADOS
4.1 Os tipos de mercado e seus respectivos tamanhos
4.1.1 Mercado de capitais

O mercado de capitais ¢ parte na alocagdo eficiente de recursos e no financiamento de
atividades economicas. Definido como o conjunto de instituigdes e instrumentos financeiros
que viabilizam a negociacdo de valores mobiliarios de médio e longo prazo, o mercado de
capitais intermedeia as relacdes entre investidores e empresas. O mercado de capitais facilita a
transferéncia de recursos financeiros dos investidores para as empresas que necessitam de
financiamento para expandir operacdes, investir em projetos de expansdo, ou financiar suas
atividades correntes. Esta intermediagdo ocorre (via de regra) através da emissdo e negociagao
de instrumentos financeiros, como agdes, titulos de divida, etc (Santos; Santos, 2005).

Uma das principais caracteristicas do mercado de capitais ¢ a sua natureza de
funcionamento e financiamento de longo prazo. Ao contrario dos demais tipos, o mercado de
capitais estd focado em investimentos de médio a longo prazo, proporcionando aos
investidores a possibilidade de compra de ativos de prazos maiores visando retornos ao longo
do tempo. Adicionalmente, o mercado de capitais promove a transparéncia € governanga
corporativa. A necessidade das empresas de acessar o mercado de capitais muitas vezes
requer a divulgacdo de informagdes financeiras e operacionais detalhadas exigidas (via de
regra, por leis e regulamentos), garantindo assim que os investidores tenham acesso a dados
imperativos para a tomada de decisdes de investimento informadas. Outro destaque do
mercado de capitais ¢ a sua capacidade de diversificacdo de riscos. Ao investir em varios
instrumentos financeiros, os investidores podem reduzir sua exposi¢do a riscos inerentes aos
determinados tipos de produtos e aumentar a resisténcia de seus investimentos contra
flutuagdes negativas do mercado (Santos; Santos, 2005).

Em 2021, o mercado de capitais brasileiro registrou a marca de transa¢des de R$ 596
bilhdes, representando um aumento de 60% em relagdo ao ano de 2020. Este avango ¢
amparado por uma série de indicadores: o mercado testemunhou 264 ofertas de renda
variavel, 1.221 de renda fixa e 18 hibridas. O valor reflete a dindmica do mercado, com R$
152 bilhdes em acdes, R$ 314 bilhdoes em debéntures e R$ 130 bilhdes em fundos de
investimento. Destaca-se também o aumento no numero de investidores, com 4,2 milhdes de
pessoas fisicas e 23.500 fundos de investimento participando ativamente deste cenario
(ANBIMA, 2022).

O mercado de capitais francés, tem 1.482 empresas listadas nas bolsas Euronext Paris

e NYSE Euronext, além de 3.300 investidores institucionais ¢ 5,5 milhdes de investidores
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individuais. Os valores transacionados demonstram uma capitaliza¢do de mercado alcangando
a marca de €5,6 trilhdes na Euronext Paris, ¢ um volume anual de negociagdo atingindo €2,3
trilhdoes. As emissdes de agdes e titulos também contribuiram para esse cenario, totalizando

€55 bilhdes e €320 bilhdes, respectivamente (Expansion, [20247]).

4.1.2 Mercado de crédito

O mercado de crédito ¢ outro essencial e dindmico mercado dentro do sistema
financeiro global, sendo fundamental na aloca¢do eficiente de recursos. Ele ¢ o ambiente no
qual os credores fornecem fundos para mutuédrios por meio de diversos instrumentos
financeiros, com o objetivo de financiar atividades comerciais, investimentos e consumo. No
centro de sua existéncia, o mercado de crédito facilita o fluxo de capital entre agentes
econdmicos com necessidades de financiamento e aqueles com capacidade excedente de
recursos (Lopez-Salido; Stein; Zakrajsek, 2017).

Uma das caracteristicas do mercado de crédito ¢ a pluralidade de instrumentos
financeiros existentes para facilitar a concessdo de crédito. Estes sdo os empréstimos
bancarios tradicionais, titulos de divida corporativa, titulos lastreados em ativos,
financiamento comercial, entre outros; cada um deles adaptados as diferentes necessidades
dos atores desse mercado. O mercado de crédito também atua na determinacao das condigoes
de financiamento, como taxas de juros, prazos de pagamento e garantias exigidas (Shaheen,
2000).

Porém, o mercado de crédito ndo se limita apenas as transagdes entre credores
institucionais, como bancos, instituicdes financeiras, os mutuarios individuais ou
corporativos. Ele engloba uma variedade de outras atividades, desde o mercado de crédito
interbancario ¢ o mercado de crédito estruturado, que envolve a securitizagdo de ativos
financeiros para criar instrumentos negociaveis (Claessens; Frost; Turner; Zhu, 2018).

O mercado de crédito no Brasil apresenta uma variedade de participantes e
modalidades de crédito. Segundo as estatisticas divulgadas pelo Banco Central do Brasil,
referentes a dezembro de 2023, o volume total de crédito atingiu a marca de R$ 5,8 trilhdes,
registrando um crescimento anual de 7,9% Em uma anélise mais aprofundada, a composi¢ao
desse mercado revela uma predominancia do crédito direcionado as familias, totalizando R$
3,4 trilhdes, o que representa 58,6% do total, com um crescimento anual de 10,1%, ainda que
esteja desacelerando em relagdo aos 17,7% do ano anterior. Por sua vez, o crédito destinado as

empresas totalizou R$ 2.4 trilhdes, correspondendo a 41,4% do mercado, com um
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crescimento anual de 4,5%, indicando uma desaceleragao em relagdo aos 10,1% observados
em 2022 (Banco Central Do Brasil, [20247]).

O mercado de crédito na Franga ¢ um dos maiores da Europa, com um volume total de
transagoes estimado em € 2,7 trilhdes para o ano de 2023. Este mercado, tem a composicao
determinada pela preponderdncia do crédito as familias, totalizando € 1,7 trilhdes,
representando 63% do total, e pelo crédito as empresas, alcangando € 1 trilhdo,
correspondendo a 37% do mercado. Os atores que compdem esse cenario incluem
aproximadamente 300 bancos, bem como uma variedade de instituigdes financeiras nao
bancarias, como companhias de seguros, fundos de investimento e empresas de leasing. Nas
modalidades de crédito, destaca-se o crédito hipotecario como a modalidade mais comum,
movimentando um volume total de € 1,3 trilhdo em 2023, seguido pelo crédito ao consumo, e
o crédito destinado as empresas, empregado para financiar investimentos e necessidades

operacionais (Portal Do Cooperativismo Financeiro, [20177]).

4.1.3 Mercado de cdmbio

O mercado de cambio ¢ aquele que facilita a troca de moedas entre diferentes paises.
Ele atua na facilitagdo do comércio internacional, na gestdo de riscos cambiais e na
determinagdo das taxas de cambio. Assim, o mercado de cambio € aquele no qual ocorrem as
transagoes de compra e venda de moedas estrangeiras. Os atores dessas transagdes sao uma
ampla gama de participantes, incluindo bancos centrais, institui¢des financeiras, empresas
multinacionais, investidores institucionais e especuladores (Moore; Schrimpf; Sushko, 2016).

A principal funcdo do mercado de cambio ¢ facilitar o comércio internacional. As
empresas que operam em diferentes paises precisam converter moedas para realizar
transagdes comerciais, pagar por importacdes ou receber pagamentos por exportagdes. Nesse
sentido, 0 mercado de cambio ¢ um mecanismo para essas conversdes de moeda, permitindo
que as empresas realizem transagdes comerciais mais eficientemente. Paralelamente, o
mercado de cambio ¢ vital na gestdo de riscos cambiais. As flutuagdes nas taxas de cambio
podem ter um impacto significativo nos resultados financeiros das empresas e investidores,
especialmente as expostas a moedas estrangeiras. Para mitigar esses riscos, os participantes do
mercado de cambio dispdem de uma variedade de instrumentos para proteger-se contra
movimentos desfavoraveis nas taxas de cambio (Desbrieres; Poincelot, 2015).

Outra atividade importante do mercado de cambio ¢ a formacao das taxas de cambio
entre diferentes moedas. Essas taxas sdo influenciadas por uma variedade de fatores,

incluindo taxas de juros, inflagdo, balanca comercial, politicas monetarias e politicas
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governamentais. A interagdo entre oferta e demanda, bem como as condi¢des de formagdo de
precos, no mercado de cambio resulta em flutuagdes constantes nas taxas de cambio Gallien

etal., 2023).

4.1.4 Mercado monetério

O mercado monetario ¢ aquele em que ocorrem transagdes de curto prazo envolvendo
instrumentos financeiros altamente liquidos e de baixo risco. Ele proporciona gestdo de
liquidez aos participantes do mercado, por meio da determinacdo das taxas de juros de curto
prazo e da implementa¢do da politica monetdria pelos bancos centrais. Assim, o mercado
monetario ¢ aquele no qual as institui¢des financeiras, como bancos comerciais, bancos de
investimento, fundos mutuos do mercado monetario e bancos centrais, efetuam e tomam
empréstimos de curto prazo para gerenciar suas necessidades de liquidez (Etula ef al., 2019).

A principal fun¢do do mercado monetario ¢ fornecer um mecanismo para que os atores
atendam as suas necessidades de financiamento de curto prazo. Adicionalmente, o mercado
monetario atua na formagao das taxas de juros de curto prazo. A interagdo entre oferta e
demanda por fundos de curto prazo no mercado monetario impacta as taxas de juros de
diversos instrumentos como taxas de redesconto, taxas de fundos federais e papel comercial
(Dodd, 2022).

Outra fun¢do importante do mercado monetario € servir como um mecanismo para a
implementagao da politica monetaria pelos bancos centrais. Os bancos centrais se valem de
uma variedade de ferramentas, como operacdes de mercado aberto, taxas de redesconto e
requisitos de reserva, para influenciar as condi¢cdes de liquidez e as taxas de juros de curto
prazo no mercado monetario (Christian, 2008).

Em 2023, o mercado monetario brasileiro alcancou valores transacionados na casa dos
trilhdes de reais. Os atores desse cenario incluem instituigdes financeiras, como bancos,
caixas economicas e sociedades de crédito, investidores individuais e corporativos, empresas
que buscam financiamento, € o proprio governo, emitindo titulos para suportar suas despesas.
Em termos de valores transacionados, o mercado de titulos piblicos movimentou expressivos
R$ 6,2 trilhdes, enquanto o mercado de titulos privados registrou operagdes no valor de R$
4,8 trilhdes em 2023 (Pires, 2024).

O mercado monetario francés, por sua vez, possui substancial volume de transacoes e
pela participagdo de varios atores. Entre esses atores, estdo as tradicionais instituigoes

financeiras, como bancos, companhias de seguros e fundos de investimento, bem como de
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investidores individuais e corporativos, empresas que buscam financiamento € o governo

(Louisot, 2018).

4.2 Os produtos
4.2.1 Agdes

As agdes sao uma das formas mais fundamentais de investimento e de participagdo na
propriedade de uma empresa. Esses instrumentos financeiros sao emitidos por empresas que
optam por abrir seu capital para captagdo de recursos, permitindo que investidores adquiram
parte da propriedade da empresa em troca de capital. Assim, as ac¢des sdo, essencialmente,
unidades de propriedade em uma empresa. Quando um investidor compra agdes de uma
empresa, ele adquire uma parcela de sua propriedade e se torna um acionista. Logo, o
investidor obtém direitos sobre os lucros e o crescimento da empresa, além de assumir parte
dos riscos associados a ela (Zanatta, 2023).

As agdes possuem uma natureza de titulo negociavel. Isso significa que as agdes
podem ser compradas e vendidas no mercado aberto através de bolsas de valores, como a B3
ou a Euronext. A ampla liquidez ao negociar agdes torna possivel para os investidores
comprar e vender participacdes em empresas com relativa facilidade, proporcionando liquidez
ao mercado de acdes. A precificacdo das agdes ¢ determinada pela oferta ¢ demanda no
mercado. Essa dinamica de mercado ¢ influenciada por uma variedade de fatores, incluindo
desempenho financeiro da empresa, condigdes econdmicas, perspectivas de crescimento e
eventos externos (Saturnino; Lucena; Saturnino, 2017).

Além da valorizagdo do capital, as agdes também oferecem a oportunidade de receber
dividendos. Os dividendos sdo pagamentos distribuidos aos acionistas a partir dos lucros da
empresa. Embora nem todas as empresas paguem dividendos regularmente, muitas optam por
fazé-lo como forma de recompensar os acionistas e atrair investidores (Bueno, 2002).

A Bolsa de Valores brasileira, também conhecida como B3, é a maior de toda a
América Latina. A B3 facilita a negociagdao de uma ampla gama de instrumentos financeiros,
desde agdes e titulos até derivativos e outros produtos complexos. Central para sua operagao
estd o Ibovespa, o principal indice que reflete o desempenho das 80 agdes mais negociadas na
bolsa. Nela, estdo listadas empresas como Petrobras, Vale, Eletrobras, Embraer, WEG, entre
outras; sendo que o total de empresas ¢ 2.852 (B3, 2024).

O mercado acionario francés, opera na Bolsa de Valores FEuronext Paris, sendo
mensurado com base no proeminente indice CAC 40, composto pelas 40 maiores empresas

francesas em termos de capitalizacdo de mercado. Porém, para além do CAC 40, destacam-se
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outros indices relevantes, como o SBF 120, abrangendo as 120 maiores empresas, o CAC
Next 20, composto por empresas de médio porte, ¢ o CAC Mid & Small, voltado para
empresas de menor porte. No total, o mercado aciondrio franc€s possui uma capitalizagao de
mercado aproximada de €2,5 trilhdes em 2024, e opera com base na moeda da Unido
Europeia, o Euro. Entre as principais empresas listadas, estdo lideres em diferentes setores,
como LVMH no mercado de bens de luxo, TotalEnergies no ramo de energia, Sanofi na area
da saude, BNP Paribas no setor bancario, € Airbus na industria aeroespacial. No total, a

Euronext Paris tem 800 empresas listadas (Euronext Paris, [20247]).

4.2.2 Titulos de renda fixa

Os titulos de renda fixa sdo instrumentos financeiros empregados nos mercados
globais como veiculos de investimento. Esses titulos sdo a representagdo de uma forma de
empréstimo feito pelo investidor a uma entidade emissora, que pode ser um governo, uma
instituicdo financeira ou uma empresa. Em troca do empréstimo, o investidor recebe uma
remuneracdo pré-determinada, que (nesse caso) ¢ fixa ao longo do tempo. A peculiaridade
distintiva dos titulos de renda fixa ¢ a previsibilidade dos fluxos de pagamento, proporcionada
pela taxa de juros ou pelo mecanismo de indexagdo utilizado na estruturagdo. Adicionalmente,
os titulos de renda fixa geralmente oferecem liquidez, o que significa que ¢ possivel vendé-los
antes do vencimento no mercado secundario (Confessor, 2020).

Um dos tipos mais usuais de titulos de renda fixa sdo os titulos publicos emitidos
pelos governos. Nessa operagdo, o investidor empresta dinheiro ao governo e, em troca,
recebe juros periodicos e o valor principal investido de volta no vencimento do titulo. Mas a
emissdo de titulos ndo € exclusiva do governo, eles também podem ser emitidos por
institui¢des financeiras e empresas. Esses titulos privados sao conhecidos como debéntures,
sendo a representagdo de uma forma de captacdo de recursos utilizada por empresas para
financiar suas atividades. Outras modalidades de titulos de renda fixa incluem as Letras de
Crédito Imobiliario (LCI) e as Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), que sdo emitidas por
institui¢des financeiras, lastreadas em operagcdes do setor imobiliario e do agronegocio,
respectivamente (Mosmann, 2020).

O mercado de renda fixa do Brasil ¢ o maior da América Latina, com vérios ativos que
ultrapassam a marca dos R$ 5 trilhdes em ativos sob gestdo. Esta composi¢do abarca desde
titulos publicos e privados até¢ fundos de investimento e derivativos. A rentabilidade do
mercado brasileiro ¢ notavelmente alta, com retornos médios superiores a inflagdo, embora

acompanhados de uma volatilidade significativa, especialmente em periodos de instabilidade
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econdmica. O risco dominante neste mercado ¢ o de crédito, resultado da possibilidade de
inadimpléncia por parte dos emissores, particularmente para titulos de empresas com baixa
qualidade de crédito (Lameira, 2004).

O mercado de renda fixa francés, embora o segundo maior da Europa, com mais de €
2 trilhdes em ativos sob gestdo, possui caracteristicas distintas. Dominado por titulos
publicos, mas também com uma grande quantidade de titulos corporativos e fundos de
investimento, o mercado francés ¢é a face da estabilidade da economia e a solidez do sistema
financeiro do pais. A rentabilidade ¢ geralmente mais baixa do que a do Brasil, mas ¢
compensada por uma volatilidade reduzida, resultado da confiabilidade do sistema financeiro
francés. O principal risco deste mercado ¢ o risco de taxa de juros no mercado secundario,
advindo da possibilidade de desvalorizacao dos titulos no mercado secundario em resposta a
aumentos nas taxas de juros (Banque De France, 2016).

Nos tipos de titulos disponiveis, tanto o Brasil quanto a Franca oferecem uma
variedade de opgdes aos investidores. No Brasil, os investidores possuem acesso a titulos
como Tesouro Direto, CDBs, Debéntures e Fundos de Investimento. Na Franga, os
investidores tém a disposi¢do titulos publicos como OATs, titulos corporativos (denominados
Bonds), e Certificats d'investissement (forma de investimento em fundos diversificados de

renda fixa).

4.2.3 Contratos (Futuros, Opgdes, Swaps)

Os contratos financeiros sdo instrumentos nos mercados financeiros que atuam na
gestdo de riscos, na formagdo de precos e na facilitagdo do comércio de ativos subjacentes.
Entre os tipos mais conhecidos de contratos financeiros estdo os contratos futuros, as opgoes e
os swaps (Ribeiro; Machado; Janior, 2013).

Os contratos futuros sdo acordos para comprar ou vender um ativo especifico a um
preco predeterminado em uma data futura. Eles s3o padronizados em termos de quantidade,
qualidade, data de vencimento e local de entrega, entregando um ambiente de negociacao
altamente liquido e eficiente. Os contratos futuros sdo usados para proteger contra flutuagdes
de precos, permitindo que os participantes do mercado hedge suas exposi¢des a riscos
relacionados a commodities, moedas, taxas de juros e indices de agdes (B3, [20247]).

Ja as opgdes sdo espécies de contratos que conferem ao detentor o direito, mas nao a
obrigacdo, de comprar (op¢ao de compra) ou vender (op¢ao de venda) um ativo subjacente a

um prego predeterminado em uma data futura. Os detentores de opgdes pagam um prémio por
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esse direito, enquanto os vendedores de opcdes recebem esse prémio em troca da obrigagdo de
honrar o contrato, se for exercido (B3, [20247]).

Os swaps sao contratos para trocar fluxos de pagamentos com base em diferentes
instrumentos financeiros. Os swaps mais comuns incluem swaps de taxa de juros, swaps de
moeda e swaps de retorno total. Esses contratos permitem que as partes personalizem suas
exposicdes aos riscos financeiros, gerenciem passivos e ativos de forma mais eficiente e
acessem condicdoes de financiamento que podem ndo estar disponiveis de outra forma

(Ribeiro; Machado; Junior, 2013).

4.2.4 Commodities

As Commodities sao bens fisicos e tangiveis, produzidos em massa e comercializados
em mercados globais. Esses bens incluem produtos agricolas, metais preciosos e industriais,
energia e recursos naturais. A caracteristica principal das commodities ¢ a sua
homogeneidade, ou seja, sao produtos que nao possuem diferenciagdo significativa em termos
de qualidade ou caracteristicas entre diferentes produtores (Harasheh, 2023).

Os mercados de commodities sao vitais na economia global, fornecendo
matérias-primas essenciais para a producao de produtos e servigos. Eles também servem como
indicadores da satide economica global, ja que os precos das commodities refletem a oferta e
demanda globais, bem como as condi¢cdes macroecondmicas e geopoliticas (Liu; Serletis,
2021).

A negociacdo de commodities se da em diferentes formas e locais, seja em mercados
fisicos, onde as mercadorias sdo negociadas e entregues fisicamente, seja em mercados
futuros, em que contratos padronizados para a compra e venda de commodities sao

negociados em bolsas especializadas (Clark; Lesourd; Thiéblemont, 2001).

4.2.5 ETFs (Exchange-Traded Funds)

Os Exchange-Traded Funds (ETFs), ou Fundos Negociados em Bolsa, sao uma forma
de investimento que ganhou destaque significativo nos mercados financeiros. Um ETF ¢ um
veiculo de investimento que combina caracteristicas de fundos mutuos e agdes individuais,
proporcionando aos investidores uma maneira acessivel de diversificar suas carteiras e acessar
uma variedade de ativos subjacentes (Deville; Riva, 2019).

Um ETF ¢ desenhado para rastrear o desempenho de um indice especifico ou de um
grupo de ativos subjacentes. Assim, um ETF que replica um indice de mercado, permite obter

exposicdo a uma ampla gama de empresas ou setores sem ter que comprar individualmente
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cada uma das agdes componentes do indice. Ademais, os ETFs sdo negociados em bolsas de
valores, o que significa que os investidores podem comprar e vender cotas do ETF,

oferecendo flexibilidade e liquidez adicionais (Deville; Riva, 2019).
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5 OS EFEITOS DOS MERCADOS FINANCEIROS NA ECONOMIA REAL
5.1 Acesso ao Capital

Os mercados financeiros fornecem acesso a capital para uma variedade de entidades,
desde governos, empresas até individuos. Em sua esséncia, os mercados financeiros sdo
plataformas nas quais os agentes compram e vendem ativos financeiros, como agdes, titulos e
derivativos. Estes mercados sdo um canal para a alocagdo de recursos financeiros, conectando
0s agentes superavitarios aos deficitarios. O acesso ao capital se d4 através de diversas vias
nos mercados financeiros, incluindo emissao de agdes e titulos, empréstimos bancarios e
financiamento por meio de instrumentos derivativos (Santos; Santos, 2005).

A principal forma pela qual (mas ndo a Unica) os mercados financeiros fornecem
acesso a capital ¢ por meio da emissao de acdes e titulos. As empresas levantam capital
vendendo agdes ao publico por meio de uma oferta publica inicial (IPO) ou emitindo titulos
de divida, como obriga¢des corporativas. Os investidores, ao seu turno, adquirem esses titulos
financeiros e fornecem financiamento as empresas em troca de retorno sobre o investimento
(Sbardella, 2013).

Para além das emissdes de obrigagdes e divisao de propriedades, os mercados
financeiros facilitam o acesso ao capital por meio de empréstimos bancarios. As institui¢cdes
financeiras de crédito, promovem empréstimos a empresas ¢ individuos para financiar quais
que sejam as ideias. Estes empréstimos sdo garantidos por ativos tangiveis, como imdveis, ou
baseados na capacidade de pagamento do tomador de empréstimo (Goyeau; Sauviat; Tarazi,
2001).

Os instrumentos derivativos, como futuros, opg¢des € swaps, também sdo importantes
no acesso ao capital nos mercados financeiros. Esses instrumentos permitem que os
investidores gerenciem o risco financeiro e especulem sobre os pregcos de ativos,
proporcionando oportunidades para acesso a capital alavancado (Jacquillat; Solnik; Pérignon,
2014).

A capacidade dos mercados financeiros de proporcionar acesso a capital ¢ imperiosa
para o funcionamento eficiente da economia global. O acesso a financiamento viabiliza as
operacdes, as inovagdes, investimentos em pesquisa e desenvolvimento e criacdo de
empregos. Da mesma forma, o acesso a capital permite que governos financiem projetos de
infraestrutura e programas sociais essenciais (Hautcceur, 2008).

O mercado financeiro brasileiro se destaca na quantidade de mecanismos que
promovem o acesso a liquidez, permitindo a compra e venda de ativos e assegurando que os

investimentos sejam convertidos em capital. Um dos principais nimeros nesse sentido ¢ a
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expansao da base de investidores, com expressivo aumento no numero de CPFs vinculados a
investimentos na B3 (Mendes, 2022).

O mercado financeiro francés possui diversas caracteristicas que favorecem a fluidez
na compra e venda de ativos. Uma das principais ¢ a grande base de investidores, evidenciada
pelo aumento constante no numero de investidores que ingressam no mercado. Em 2023,
38,5% dos novos investidores eram menores de 35 anos, um aumento significativo em relacao
aos anos anteriores. A Autorit¢ des Marchés Financiers (AMF) tem um papel ativo na
educagdo financeira, promovendo campanhas, workshops e materiais informativos em
colaboracdo com outras institui¢des. Essas iniciativas atingiram mais de 2 milhdes de pessoas

em 2023 (AMF, 2024).

5.2 Taxas de juros

As taxas de juros sd3o um conceito preponderante no ambito financeiro, sendo
amplamente utilizadas em diversos contextos econdmicos ¢ monetarios. Elas representam o
custo de oportunidade da quantia de dinheiro emprestada ou investida, sendo o valor que sera
obtido como retorno sobre esse montante ao longo de um determinado periodo de tempo. Essa
taxa ¢ expressa de forma a ser porcentagem do valor principal, variando de acordo com
diferentes fatores, como politicas monetarias, condi¢cdes econdmicas e riscos associados a
transagao financeira (Daniel, 2013).

Para as institui¢cdes financeiras, as taxas de juros determinam o custo do crédito para
os mutudrios. As mais diferentes modalidades de empréstimos: bancérios, hipotecas, cartdes
de crédito e outros instrumentos financeiros sdo sujeitas a taxas de juros que influenciam
diretamente o montante total a ser pago pelo pelo agente deficitario ao longo do periodo de
reembolso. Em geral, as taxas de juros sao determinadas com base em uma série de fatores: a
politica monetaria do banco central, a oferta e demanda de crédito, o risco de inadimpléncia e
as expectativas de inflagdo (Blanchard, 2017).

Para os investimentos, as taxas de juros também sdao fundamentais na avaliacdo do
retorno potencial sobre o capital investido. Titulos de renda fixa, as obrigacdes do governo e
corporativas, os certificados de deposito e outros produtos de investimento, oferecem taxas de
juros como forma de remuneracgdo aos investidores (Ragot; Thimann; Valla, 2016).

Adicionalmente, as taxas de juros refletem a politica monetaria implementada pelos
bancos centrais. Em muitos paises, as autoridades monetarias se valem de taxas de juros como
uma ferramenta para limitar a inflagdo e estimular o crescimento econdémico. Aumentar as

taxas de juros tende a desencorajar o consumo e o investimento, reduzindo assim a pressao
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inflacionaria. J4 as reducdes nas taxas de juros visam estimular o crédito e o investimento,
promovendo o crescimento econdomico ¢ combatendo a deflagdo (Blanchard, 2017).

As taxas de juros impactam tanto no mercado financeiro brasileiro quanto na
economia do pais. No mercado financeiro, o aumento das taxas de juros tem efeitos distintos
em diferentes tipos de investimentos. Na renda fixa, torna-se mais atrativa a opg¢ao por titulos
prefixados e atrelados a Selic, promovendo o crescimento da migragao de investimentos para
essa modalidade em busca de retornos mais seguros. Porém, na renda variavel, o aumento das
taxas reduz o volume de investimentos em acdes e fundos de investimento e gerando queda
nas bolsas de valores. No crédito, o aumento das taxas de juros impacta tanto a demanda
quanto a oferta, com uma redugdo na procura por crédito devido ao aumento de custos e
ampliacao da sele¢do mais criteriosa por parte dos bancos na concessao de empréstimos. Na
economia como um todo, o aumento das taxas de juros ¢ uma ferramenta empregada pelo
BACEN para controlar a inflagdo, reduzindo o consumo e o investimento e, assim, reduzindo
a demanda por bens e servigos. Contudo, esse “remédio amargo” desacelera o crescimento
econdmico, dificulta a geracdo de empregos e eleva o custo da divida publica, impactando a
sustentabilidade das contas governamentais a longo prazo. Os efeitos no mercado francés sao

semelhantes, embora em menor proporcao (Diop, 2008).

5.3 Investimento e crescimento econémico

O mercado financeiro ¢ crucial na promog¢dao do investimento e crescimento
econdmico, fornecendo os mecanismos e recursos necessarios para mobilizar capital e
promover a alocagdo de recursos na economia. Através de uma série de instrumentos e
institui¢des financeiras, o mercado financeiro proporciona que os agentes econdmicos, sejam
eles individuos, empresas ou governos, possam acessar financiamento e investir em projetos
que impulsionam o crescimento econdmico (Chahed; Chebab, 2016).

Uma das principais maneiras pelas quais o mercado financeiro promove o
investimento € por meio da intermediagdo entre os poupadores (agentes superavitarios) € os
investidores (agentes deficitarios). Os poupadores, que tém excedentes de capital, investem
seus recursos em uma variedade de instrumentos financeiros, como agoes, titulos e fundos de
investimento. Porém, em virtude das assimetrias de informagdes, os empréstimos podem nao
acontecer (custos de transacdo); nesse sentido, as institui¢des financeiras, como bancos e
corretoras, atuam como intermedidrios, canalizando esses fundos dos poupadores para os

investidores que buscam financiamento para financiar seus projetos (Fortuna, 2021).
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Outra forma que o mercado financeiro aloca recursos na economia ¢ a distribui¢ao
universal de informagdes. Ao clarificar sobre o risco e retorno de diferentes investimentos, 0s
mercados financeiros permitem que os recursos sejam alocados para os setores € projetos mais
produtivos e lucrativos. Tal processo otimiza o uso dos recursos disponiveis na economia e

contribui para o crescimento econdmico sustentavel a longo prazo (Aka, 2005).

5.4 Cambio e comércio exterior

As interagOes entre os mercados financeiros e o comércio internacional tém
desdobramentos para o crescimento econdmico, a competitividade das empresas e a
distribuicdo de renda entre os paises. O cambio ¢é o principal elemento na determinagdo dos
precos relativos das moedas e na facilitagdo das transagdes comerciais entre paises (Krugman,
2012).

A taxa de cambio ¢ a representa¢do do prego de uma moeda em relagdo a outra, ela é
determinada pelos mercados cambiais, em que a oferta e a demanda por diferentes moedas sao
negociadas. Flutuacdes na taxa de cambio podem ter impactos sobre as exportacdes e
importagdes de um pais, afetando diretamente a competitividade das empresas no mercado
global (Blanchard, 2017).

Adicionalmente, os mercados financeiros atuam na determinacdo do fluxo de capital
entre paises, tendo implicagdes significativas para o comércio exterior. Investimentos
estrangeiros diretos e portfolio investimentos sao influenciados por condigdes nos mercados
financeiros, tais como taxas de juros, expectativas de inflacdo, e percepcdes de risco
(Brigongne et al., 2021).

Os mercados financeiros também sdo fundamentais na gestao do risco cambial para as
empresas envolvidas no comércio internacional. Por meio de instrumentos financeiros (como
contratos de futuros, opgdes e swaps de moeda estrangeira) empresas protegem contra
flutuacdes adversas nas taxas de cambio, reduzindo assim a exposi¢do ao risco cambial e

aumentando a previsibilidade dos fluxos de caixa (Assoil, 2020).

5.5 Estabilidade financeira

O mercado financeiro promove influéncia significativa sobre a estabilidade financeira
da economia real, promovendo alocagdo eficiente de recursos, na mitigagdo de riscos € na
promocgao da confianca dos investidores. A estabilidade financeira ¢ um elemento essencial
para o funcionamento saudavel da economia, viabilizando a promog¢do da previsibilidade,

fundamental para os negocios (Assoil, 2020).
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Uma das maneiras pelas quais o mercado financeiro afeta a estabilidade financeira se
da através da intermediag@o entre os poupadores e os investidores. As institui¢des financeiras
canalizam fundos dos poupadores para os investidores, permitindo o financiamento de
investimentos e projetos que impulsionam o crescimento econdmico. Todavia, uma ma
intermediacdo financeira pode levar a uma alocagdo ineficiente de recursos, aumentando os
riscos de instabilidade financeira (Schinasi, 2006).

Os mercados financeiros também fornecem ferramentas e instrumentos para a gestao
de riscos. Tais instrumentos ajudam a proteger os investidores contra flutuacdes adversas nos
mercados financeiros e na economia em geral, reduzindo assim a exposi¢do ao risco e
aumentando a estabilidade financeira.; em que pese que seu uso desmedido (e mal
interpretado) possa conduzir a resultados adversos (Jacquillat; Solnik; Pérignon, 2014).

Os mercados financeiros atuam na promogao da transparéncia e da prestacao de contas
no sistema financeiro. A divulgacdo de informacgdes financeiras precisas e transparentes €
fundamental para que os investidores tomem decisoes informadas e para que os reguladores
supervisionem e monitorem o sistema financeiro de forma eficaz. A falta de transparéncia e a
ma conduta no mercado financeiro minam a confianga dos investidores ¢ levam a
comportamentos arriscados que ameagam a estabilidade financeira ou ainda a inagao por parte

dos investidores avessos a riscos (Jacquillat; Solnik; Pérignon, 2014).

5.6 Emprego

Ao intermediar as negociagdes entre agentes financeiros, os mercados promovem a
alocagdo e o financiamento de projetos. Quando as empresas tém acesso a financiamento
adequado, podem investir em capital fisico, tecnologia, pesquisa ¢ desenvolvimento, bem
como em contratacdo de mao de obra (Pindyck; Rubinfeld, 2018).

Uma das maneiras pelas quais os mercados financeiros contribuem para a criacdo de
empregos ¢ através do financiamento de novos empreendimentos e startups. Empresas
nascentes muitas vezes dependem do capital de risco e de investidores-anjo para financiar
suas operagdes iniciais e constru¢do de estruturas. Esses investimentos sdo as bases para
recursos essenciais voltadas ao desenvolvimento de novas tecnologias, produtos e servicos,
criando assim oportunidades de emprego (Pindyck; Rubinfeld, 2018).

Para além das iniciantes, os mercados financeiros sdo cruciais na sustenta¢do do

crescimento das empresas estabelecidas. Empresas de médio e grande porte frequentemente

recorrem aos mercados de capitais para financiar fusdes e aquisigdes, expansao de instalagdes,
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langamento de novos produtos e outros projetos de grande escala, gerando empregos por meio
da ampliagdo das operagdes ou mantendo aqueles ja existentes (Chahed; Chebab, 2016).
Outro mecanismo pelo qual os mercados financeiros influenciam a criagdo de
empregos ¢ através do impacto na confian¢a dos consumidores e das empresas. Os mercados
financeiros sdo tidos como indicadores da saide econdmica geral e do sentimento do
mercado. Quando os mercados estdo em alta, os consumidores tendem a ser mais confiantes
em gastar e investir, enquanto as empresas estdo mais propensas a expandir suas operagdes €
contratar mais trabalhadores, sendo o contrdrio também verdadeiros (Pindyck; Rubinfeld,

2018).
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6 COMPARACOES RELEVANTES
6.1 Estrutura dos mercados financeiros

A estrutura dos mercados financeiros da Franga e do Brasil difere significativamente,
resultado das idiossincrasias econOmicas, culturais e historicas de cada pais. Na analise da
composicdo e das principais instituicdes, a atengdo ¢ voltada para as respectivas bolsas de
valores. Na Franca, a Euronext Paris (conforme ja explicado previamente no presente
trabalho) ¢ a principal bolsa de valores, resultado da fusdo de vérias bolsas (tanto francesas,
quanto europeias). Ela faz parte da corporacao Euronext N.V., que € a maior bolsa de valores
da Europa, e ¢ responsavel pela negocia¢do de varios produtos financeiros, dentre os
principais agdes, titulos e derivativos. A bolsa francesa abriga algumas das maiores empresas
globais, como TotalEnergies (TTE), L'Oréal (OR) e BNP Paribas (EPA). Seu tamanho, junto
a condicdo de ambiente altamente desenvolvido, proporciona liquidez e estabilidade
regulatoria (Quantified Strategies, 2024).

O Brasil possui a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), resultado da fusdo entre a
BM&FBovespa e a Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos Privados
(CETIP). A B3 ¢ aunnica institui¢do de negociagao no mercado financeiro no Brasil, operando
a bolsa de valores, cambio e balcdo organizado. A B3 intermedia o acesso ao mercado de
capitais para empresas e investidores, sendo o centro habilitado para a negociagao de diversos
instrumentos financeiros, como agdes, contratos futuros, opgdes e titulos de renda fixa. A
estrutura da B3 ¢ resultado da caracteristica de mercado emergente do Brasil, em que a base
de investidores estd em expansdo; contudo, ao contrario de seus pares, a regulagao brasileira é
referéncia internacional, mesmo que ainda em evolu¢ao (B3, 2024).

A composi¢do das bolsas de valores em ambos os paises revela as diferencas no perfil
dos participantes do mercado. Na Franga, a Euronext Paris ¢ dominada por grandes empresas
multinacionais e pelo elevado volume de negociagdes internacionais, facilitado e
incrementado pela integragdo europeia. Adicionalmente, pelos niveis atingidos juntos as
agéncias de crédito, a bolsa francesa, por cumprir com os requisitos de seguranga para muitos
investidores institucionais, beneficia-se de um alto nivel de participagdo dessa classe,
incluindo fundos de pensdo e gestores de ativos globais. No Brasil, pela piora das condig¢des
econdmicas e perdas constantes no poder de compra (resultado da desconsideragdo ao pilar
macroecondmico constituido pelo Plano Real, a B3 tem um crescimento no numero de
investidores individuais, impulsionado pela digitalizacao dos servicos financeiros. O aumento
na participagdo de investidores de varejo € resultado do crescente interesse na democratizagao

do acesso ao mercado de capitais (Feliba, 2024).
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As principais institui¢des financeiras que operam nas bolsas de valores da Franca e do
Brasil sdo os agentes que ditam as tendéncias das movimentagdes didrias nessas institui¢des.
Na Franga, os principais atores sdo os bancos de investimento das grandes instituicdes
bancérias do pais (BNP Paribas, Société Générale e Crédit Agricole), sdo atores que atuam na
facilitacdo de operagdes de mercado e na prestagdo de servigos financeiros complexos. No
Brasil, tal como na Franga, os cenarios s3o dominados pelos ramos de investimento das
institui¢des como Itatt Unibanco e Bradesco, que oferecem produtos financeiros ao numero
crescente de clientes que buscam investimentos. Essas instituigdes promovem a liquidez do
mercado, a inovagdo financeira e a atracdo de investimentos estrangeiros (Moraly, 2008).

A andlise das principais instituigdes supervisoras nos mercados francés e brasileiro
demanda consideragdo detalhada dos respectivos bancos centrais: o0 Banco Central do Brasil
(BCB) e o Banque de France (BdF). Esses bancos centrais sdo responsaveis pela
implementagdo das politicas monetérias, a regulagdo do sistema financeiro e a promocdo da
estabilidade econdmica (Veronese; Bertran, 2013).

O Banco Central do Brasil, fundado em 1964, ¢ a principal autoridade supervisora e
monetaria do Brasil. Suas responsabilidades sdo a execucao da politica monetaria, a emissao
de moeda, a regulacdo e supervisdo do sistema financeiro, a administracdo das reservas
internacionais do pais entre outras. O BCB atua coordenando o Sistema Financeiro Nacional,
que abarca varias instituicdes financeiras e instrumentos regulatorios. Uma de suas principais
fungdes ¢ a definigdo da taxa Selic, a taxa basica de juros do Brasil, que ¢ a referéncia para as
taxas de juros no mercado brasileiro. Adicionalmente, o BCB também atua na implementacao
de medidas prudenciais destinadas a mitigar riscos sistémicos e a garantir a estabilidade
financeira (Banco Central Do Brasil, [20247]).

O Banque de France foi fundado em 1800, sendo um dos bancos centrais mais antigos
do mundo. Ele atua na formulagdo e execugdo da politica monetaria na Franca, embora essa
funcdo seja coordenada pelo Banco Central Europeu (BCE) devido a integracao da Franca na
Zona do Euro). Assim, as principais fun¢des do BdF sdo a supervisdo bancdria e financeira, a
manutengdo da estabilidade do sistema financeiro e a producao de estatisticas economicas e
financeiras, além de gerir as reservas de ouro e divisas estrangeiras da Franca (Banque De
France, 2024).

Quando comparados, o Banco Central do Brasil opera no cendrio de economia
emergente, enfrentando a volatilidade cambial, a inflacdo e a necessidade de promover o
crescimento econdmico sustentavel. Suas politicas buscam equilibrar a estabilidade de precos

com a promo¢ao de condi¢des favoraveis ao investimento e ao desenvolvimento econdmico.
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Em contraponto, o Banque de France atua no Eurosistema, um ambiente de economia
desenvolvida, sendo que seu foco estd na estabilidade de pregos e na manuten¢do da confianga
no sistema financeiro europeu. A coordenagdo com o BCE obriga que parte consideravel das
decisdes de politica monetéria sdo tomadas em conjunto com outros paises da Zona do Euro
(Leite; Pimentel, 2021).

As diferengas estruturais e operacionais entre o Banco Central do Brasil e o Banque de
France se mostram na condu¢ao das abordagens regulatorias. O BCB majoritariamente adota
reformas destinadas a aumentar a transparéncia e a eficiéncia do sistema financeiro brasileiro,
como a modernizag¢do dos sistemas de pagamento e a promog¢ao de inovagdes tecnoldgicas no
setor bancario (com destaque para o PIX). O Banque de France foca na rigidez regulatoria e
na preven¢do de crises financeiras, alinhado as diretrizes do BCE e outras autoridades
europeias (Banque de France, 2024).

A regulacdo e a supervisdo dos mercados financeiros na Franga e no Brasil sdo
conduzidas por normas especificas e orgdos dedicados, que buscam conservar a manutencgao,
a integridade e estabilidade desses mercados. No Brasil, a Comissdao de Valores Mobilidrios
(CVM) ¢ a principal autoridade reguladora dos mercados, enquanto na Franga, essa funcao
compete a Autorité des Marchés Financiers (AMF). Ambas as institui¢des t€ém como objetivo
primario proteger os investidores, garantir a transparéncia e promover o bom funcionamento
dos mercados financeiros.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (estabelecida em 1976), ¢ a agéncia
reguladora que supervisiona e fiscaliza o mercado de valores mobilidrios no Brasil. Suas
atribuicdes sdo a regulacdo das atividades das bolsas de valores, das corretoras de titulos e
demais valores mobiliarios, como fundos de investimento ¢ das companhias abertas. Sua
atuacdo se da pela emissdo de normas e regulamentos que miram a transparéncia das
informagdes divulgadas ao mercado, proteger os investidores contra praticas abusivas (ou
predatdrias) e assegurar a eficiéncia e a integridade no funcionamento das transagdes do
mercado financeiro (Souza, 2017).

A Autorité des Marchés Financiers (AMF) atua de forma similar a CVM. A
organizagdo foi fundada em 2003, resultado da fusdo de varias autoridades regulatérias, sendo
responsavel pela supervisdo dos mercados financeiros franceses, garantindo que eles operem
de maneira eficiente e transparente. As principais atribuicdes da AMF sdo a regulacdo das
operagdes de mercado, a supervisao das atividades de intermediagdo financeira e a prote¢ao
dos investidores. A atuacdo da AMF se da pela emissdo de regulamentos e diretrizes que

determinam os padrdes para a divulgacdo de informagdes por parte das empresas listadas e
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fiscalizacdo do cumprimento das normas. A agéncia atua na prevencao de abusos de mercado,
como insider trading ¢ a manipulagdo de precos (Grillet-Aubert, 2010).

Embora a CVM e a AMF tenham missdes semelhantes, suas abordagens regulatorias
resultam das especificidades de seus respectivos mercados. A CVM, reguladora de um
mercado emergente, enfrenta o cendrio de volatilidade econémica e a necessidade de atrair
investimentos estrangeiros. Nesse sentido, a CVM elabora regulamentagdes que buscam o
equilibrio entre a protecao dos investidores com a promogao do crescimento do mercado de
capitais, tudo isso enquanto lida para adaptar seus codigos a tecnologia em constante
mudanca. A AMF adota uma abordagem regulatdria alinhada as diretrizes e regulamentacdes
estabelecidas a nivel europeu. A conciliagio das normas regulatorias dentro da Unido
Europeia ¢ o ponto pertinente do trabalho da AMF, que atua em conjunto com as outras
autoridades regulatérias europeias para garantir a consisténcia e a eficacia das politicas de
supervisao (Grillet-Aubert, 2010).

A CVM e a AMF diferem em termos de suas estruturas organizacionais e
operacionais. A CVM ¢ vinculada ao Ministério da Economia do Brasil, enquanto a AMF ¢

independente, embora em colaboragao com o Banco da Francga e outras institui¢des europeias.

6.2 Produtos e Atores Financeiros

Os produtos e servigos financeiros disponiveis nos mercados francés e brasileiro se
desdobram em iniimeros instrumentos que atendem a diferentes perfis de investidores. Esses
produtos incluem agdes, titulos, derivativos e fundos de investimento, cada um com
caracteristicas especificas pertinentes as particularidades economicas e regulatérias de cada
pais (Anifa et al., 2022).

No mercado de acgdes, ambas as nagdes oferecem varias opgdes para os investidores.
Na Franca, a Euronext Paris se tornou a principal bolsa de valores, que negocia acdes de
grandes empresas multinacionais. Como ¢ caracteristico do produto, as acdes sdo atrativas
para investidores devido a sua liquidez e estabilidade. A estrutura do mercado aciondrio
francés dispoe de elevado nivel de transparéncia e protecdo ao investidor, facilitado pela
supervisdo da Autorité des Marchés Financiers (AMF). No Brasil, a B3, como tnica bolsa de
valores, lista acdes de grandes empresas brasileiras. O mercado acionario brasileiro tem
crescido nos ultimos anos, impulsionado pela maior participagdo de investidores individuais e
por iniciativas promotoras da educacao financeira e da democratizagdo do acesso ao mercado

de capitais (Oliveira, 2022).
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Os titulos de divida (tanto publicos quanto privados), constituem outro segmento dos
mercados financeiros de ambas as nagdes. Na Franca, os titulos publicos, com destaque para
os emitidos pelo governo francés (OATs), sdo instrumentos de investimento de baixo risco e
empregados no financiamento do déficit publico. A negociacdo desses titulos se d4 em um
mercado altamente liquido, atraindo investidores domésticos e internacionais . O mercado
francés também dispoe de titulos corporativos emitidos por empresas privadas para financiar
suas operagdes e expansdes. No Brasil, os titulos publicos sdo emitidos pelo Tesouro
Nacional, com destaque para as Letras do Tesouro Nacional (LTNs) e as Notas do Tesouro
Nacional (NTNs). Esses instrumentos sdo utilizados para a gestdo da divida publica e sdo
tidos como opgdes seguras de investimento. O mercado brasileiro também possui titulos
corporativos, como debéntures e notas promissorias, oferecendo oportunidades de rendimento
em troca de maior exposi¢ao ao risco (Fortuna, 2021).

Os derivativos sdo outro género de produtos financeiros disponiveis. Na Franga, a
Euronext Paris oferta varios tipos derivativos, como futuros, op¢des e swaps, que sao
utilizados por investidores para gerenciar riscos € especular sobre movimentos de precos,
regulados pela AMF. No Brasil, a B3 ¢ a plataforma para a negociacdo de derivativos, como
contratos futuros e opgdes sobre uma variedade de ativos, como taxas de cambio, indices de
acOes e commodities. Os derivativos no Brasil sdo utilizados tanto por oferecer mecanismos
de hedge e oportunidades de alavancagem (Fortuna, 2021).

Os fundos de investimento sdo outro ator relevante nos mercados financeiros francés e
brasileiro. Na Franga, os fundos de investimento sdo instrumentos populares que permitem a
diversificacdo do portfolio e a gestdo profissional dos recursos dos investidores. A AMF
supervisiona esses fundos, assegurando a protecdo dos investidores e a transparéncia das
operagdes. O Brasil possui varios fundos disponiveis, com destaque para os fundos de renda
fixa, fundos de agdes e fundos multimercados. Como na Franca, a regulacdo dos fundos de
investimento brasileiros se da pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) (Fortuna, 2021).

Os bancos comerciais sao instituicdes financeiras que servem de atores relevantes na
Franca e no Brasil, responsaveis por varios servi¢os, como contas correntes, empréstimos,
financiamentos, cartdes de crédito e servicos de pagamento. Na Franca, os bancos BNP
Paribas, Sociéte Générale e Crédit Agricole sao os maiores e mais influentes. Esses bancos
operam sob a regulamentagdo da Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) e
da Autorité des Marchés Financiers (AMF), que atentam pela estabilidade e confianca no
sistema bancério. No Brasil, os principais bancos comerciais sdo o Itai Unibanco, Bradesco,

Banco do Brasil e Santander, que (como seus pares europeus) oferecem servigos financeiros
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tanto para individuos quanto para empresas. Compete ao Banco Central do Brasil (BCB)
regular essas institui¢des, prezando pela conformidade com as normas de seguranca e a
promocao da inclusdo financeira (Maciel ef al., 2021).

Os bancos de investimento atuam na facilitagdo de operacdes de mercado de capitais,
na assessoria financeira e na gestdo de ativos. Na Franga, instituigdes como Natixis e Crédit
Agricole CIB sao os proeminentes, oferecendo servigos relativos a subscricdo de emissoes de
titulos, fusdes e aquisi¢des, consultoria financeira, entre outros. Esses bancos, tal como os
comerciais, operam sob a supervisdio da AMF e da ACPR. No Brasil, os bancos de
investimento BTG Pactual e XP Investimentos sdo destaque, dispondo de varios servigos que
suportam o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. A Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e o BCB sdo as entidades que disciplinam essas institui¢cdes (Fortuna,
2021).

Para a negociacdo, as corretoras de valores atuam na intermediagdo de operagdes no
mercado de capitais, possibilitando a compra e venda de agdes, titulos e outros instrumentos
financeiros. A Franga dispde de corretoras como a Boursorama e Degiro, que oferecem
plataformas e servigos personalizados para investidores de varejo e institucionais; sendo as
corretoras reguladas e fiscalizadas pela AMF (. No Brasil, corretoras (XP Investimentos, Rico
¢ Modalmais) atuam de forma similar, viabilizando o acesso ao mercado de capitais para uma
base crescente de investidores individuais, sob as supervisdes da CVM e do BCB (Fortuna,
2021).

As fintechs sdo os novos atores do ecossistema financeiro em ambos os paises,
promovendo inovac¢des na maneira como os servi¢os financeiros sdo oferecidos e utilizados.
Na Franga, as fintechs Lydia e Qonto sdo a vanguarda, oferecendo diversas solucdes. Essas
empresas operam sob regulamentacdes que buscam conciliar a inovagao e a seguranca ¢
confiabilidade, sendo supervisionadas pela AMF e pela ACPR. No Brasil, as fintechs Nubank,
PicPay e PagSeguro s3o as lideres do setor, oferecendo servigos bancarios digitais. A

regulacdo das fintechs brasileiras ¢ conduzida pelo BCB e pela CVM (Wang et al., 2022).

6.3 Acesso ao mercado

O acesso e participagdo sao resultado das caracteristicas econdmicas, culturais e
regulatérias de cada pais. Na Frang¢a, o mercado financeiro possui a participacdo de
investidores institucionais. Essa categoria inclui fundos de pensdo, seguradoras, fundos
mutuos e bancos, que alteram as dindmicas do mercado devido a sua capacidade de alocar

grandes volumes de capital e a sua influéncia nas decisdes de investimento. Os investidores
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institucionais na Franca, via de regra, adotam uma abordagem de investimento mais
conservadora e de longo prazo, focando na diversificagdo e na gestdo de riscos; atuando sob
regulacao e supervisdo da Autorité des Marchés Financiers (AMF). Essa paisagem ¢
complementada pelos investidores individuais. O perfil dos investidores individuais na Franca
abrange desde pequenos investidores até investidores mais experientes. O acesso ao mercado
para esses investidores se da por plataformas de negociacdo online e por varios produtos
financeiros disponiveis (Cronqvist; Jiang, 2017).

No Brasil, a participagao dos investidores institucionais se da via os fundos de pensao,
seguradoras e bancos, representando assim uma parcela significativa do capital investido no
mercado financeiro. Esses investidores impactam as dindmicas do mercado devido a sua
capacidade de mobilizar grandes quantias de recursos e influenciar precos e tendéncias, sendo
assim regulados e supervisionados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco
Central do Brasil (BCB). A abordagem de investimento desses investidores no Brasil busca
ser estratégica, voltada para o crescimento de longo prazo, calcada na diversificagdo de
portfolios € na gestdo de riscos macroecondomicos. Os niumeros dos investidores individuais
no Brasil cresceram na ultima década, resultado de fatores como a redugdo das taxas de juros,
a popularizacdo das plataformas de investimento online e educagdo financeira (Bayar ef al.,

2022).

6.4 Desempenho e volatilidade

Desde sua criagdo em 1987, o desempenho do CAC 40 ¢ impactado por fatores
internos e externos, incluindo a politica econdomica da Unido Europeia, as flutuagdes nos
precos das commodities, as crises financeiras globais e as politicas monetarias do Banco
Central Europeu (Tradingview, 2024).

Criado em 1968, o indice Bovespa reflete o valor de mercado das agdes das maiores e
mais liquidas empresas brasileiras. O desempenho historico do Ibovespa ¢ consideravelmente
volatil, resultado das caracteristicas econdmicas e politicas do Brasil. A instabilidade politica,
a volatilidade das moedas emergentes, as flutuagdes nos precos das commodities
(particularmente petroleo e minério de ferro) e as politicas econdmicas adotadas pelo governo
brasileiro impactam fortemente o indice (Cavalcanti.; Mohaddes; Raissi, 2011).

Ao comparar o desempenho historico dos dois indices, ambos resultam das condi¢oes
econdmicas e politicas de seus respectivos paises. Em condi¢des normais, o CAC 40 tende a
ser menos volatil do que o Ibovespa, devido & maior estabilidade econdmica e politica da

Franca e da Unido Europeia; a composicao do CAC 40, com uma maior presenca de empresas
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de setores defensivos e de consumo estavel, também contribui para uma menor volatilidade.
Em contrapartida, o Ibovespa, com maior exposi¢ao a setores ciclicos como commodities ¢
energia, ¢ mais suscetivel a flutuagcdes significativas de preco (Tradingview, 2024).

Em razdo do peso dos fatores externos, ambos os indices sao impactados. Entre os
fatores internos franceses, destacam-se a politica monetaria do Banco Central Europeu , as
politicas fiscais do governo francés e as condigdes econdmicas gerais, como o crescimento do
PIB, a taxa de desemprego e a inflacdo. As decisdes do BCE sobre taxas de juros e programas
de compra de ativos impactam a confianca dos investidores e a liquidez do mercado. A
politica fiscal também influencia a volatilidade ao alterar as expectativas de crescimento e
estabilidade economica conforme a aplicagdo das politicas fiscais expansionistas ou
contracionistas (Blachard, 2017).

No Brasil, a volatilidade do mercado financeiro do indice Ibovespa ¢ influenciada por
uma combinacdo de fatores macroecondmicos locais. Internamente, a politica monetaria do
Banco Central do Brasil (BCB), especialmente através de decisdes sobre a taxa Selic, afeta o
custo do crédito e, por consequente, o comportamento dos investidores. A politica fiscal do
governo brasileiro, via as medidas de ajuste fiscal e reformas estruturais, também impacta a
volatilidade por alterar as expectativas de crescimento econdmico e estabilidade. A
volatilidade do Ibovespa ¢ exacerbada por incertezas politicas (mudangas na administragdo
governamental e crises politicas), que geram alteragdes nos animos dos investidores,
ampliando a instabilidade nos mercados financeiros. No campo das variaveis internacionais, o
mercado brasileiro ¢ especialmente sensivel as flutuagdes nos pregos das commodities, pois
parte consideravel das empresas listadas no Ibovespa opera nos setores de petréleo, mineragao
e agricultura, sendo que seus resultados sdo impactados tanto pela demanda quanto pelos
precos praticados nesses mercados (Campos; Karanasos; Koutroumpis; Zhang, 2020).

Comparando os dois mercados, a volatilidade do mercado acionario brasileiro tende a
ser maior do que no mercado francés; resultado da maior exposicdo do Brasil a dependéncia
das exportacdes de commodities e a sensibilidade as mudangas na politica monetaria dos
Estados Unidos. Outro fator, a instabilidade politica interna no Brasil, amplia a incerteza
acerca dos destinos do pais e, consequentemente, resulta em maior volatilidade. Contrapondo,
a economia francesa, integrante da zona do euro, possui uma politica monetaria mais estavel e
dispde de menor exposi¢do a choques externos, o que reduz a volatilidade relativa do CAC 40

(Blachard, 2017).
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6.5 Integracao global

No cenario globalizado, ditado pelo fluxo quase ilimitado de capitais na busca pelas
maiores remuneragdes, a integracao global dos mercados financeiros facilita os fluxos de
capital entre nagdes, permitindo que as nagdes atraiam investimentos estrangeiros diretos
(IED). Nas atuais condi¢des francesas, a estabilidade econdmica e a infraestrutura financeira
bem desenvolvida sdo atrativos de IED, pois a Franga se destaca como uma das principais
economias da Zona do Euro, dispondo de um ambiente regulatorio que proporciona seguranga
juridica para os investidores estrangeiros (Julien, 2019).

O Brasil, como maior economia da América Latina, apresenta um cendrio diferente do
francés em relacdo aos fluxos de capital. Mesmo que o pais enfrente desafios
macroecondmicos € instabilidades politicas ao longo dos anos, ele ainda consegue ser um
destino atrativo para investidores internacionais, que buscam altas remuneragdes em setores
como agronegdcio, mineracao e energia. O Brasil possui um mercado interno vasto e recursos
naturais variados e em grandes quantidades, que atraem o capital estrangeiro. Contudo, as
politicas econdmicas volateis e a burocracia excessiva sdo estorvos a entrada de investimentos

(Monteiro, 2024).

6.6 Instabilidades e crescimento

Na Franga, a instabilidade politica ¢ a principal fonte de preocupagdo, especialmente
quando das eleicdes ou durante a implementagao de reformas impopulares. O sistema politico
francés atualmente ¢ caracterizado por frequentes mudangas de governo e coalizdes, o que
gera incertezas que impactam negativamente o mercado financeiro. Esse cendrio ¢ agravado
por questdes como protestos sociais € movimentos como os "coletes amarelos" , que fazem
patente a tensdo entre o governo ¢ as demandas populares, levando a volatilidade nos
mercados. Economicamente, a Franga enfrenta uma divida publica elevada e um crescimento
econdmico moderado. O endividamento alto limita a capacidade do governo de implementar
politicas fiscais expansionistas sem comprometer a sustentabilidade fiscal a longo prazo. Para
acrescentar complicagdes, a rigidez do mercado de trabalho e a necessidade de reformas
estruturais sdo obstdculos que afetam a competitividade da economia francesa, porém, as
mudangas regulatérias, necessarias para modernizar a economia, geram mais tensao
(Miquet-Marty, 2019).

No Brasil, a instabilidade politica ¢ ainda maior, com frequentes escandalos de
corrupgao e crises institucionais que desmantelam a confianga dos investidores. A volatilidade

politica, amplificada por processos de impeachment e investigagdes de figuras de alto perfil
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(juntos com questionamento a decisdes judiciais), leva a incerteza, o que dificulta a tomada de
decisdes de investimento a longo prazo; sendo esse cenario agravado pelo sistema politico
fragmentado, marcado por aliangas volateis e negociagdes constantes, necessarias para
aprovar reformas importantes (Junior, 2016).

Economicamente, o Brasil enfrenta niveis de inflacdo elevada, a volatilidade cambial e
a dependéncia de commodities. Embora menor do que registrado historicamente, a inflagao
elevada corroi o poder de compra e aumenta os custos de financiamento, sendo que a
volatilidade cambial amplia os riscos para investidores estrangeiros. A dependéncia de
exportagdes de commodities faz a economia brasileira vulneravel a flutuagdes nos precos
internacionais, o que impacta o crescimento econdmico. As mudancgas de regulacdo no Brasil
sdao tidas como adversidades, pela complexidade e pela burocracia do sistema juridico e
administrativo. Reformas necessarias sao normalmente adiadas ou implementadas de maneira

parcial, gerando ruidos de comunicacdo para os investidores (Junior, 1998).
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado financeiro brasileiro é complexo e dinamico. Composto por uma variedade
de institui¢cdes, instrumentos e participantes, ele promove influéncia significativa sobre o
desenvolvimento econdmico, sobre o investimento ¢ na forma pelos quais ha a alocagao de
recursos. Nele ha varias institui¢des e participantes, incluindo bancos comerciais, instituigdes
financeiras ndo bancarias, corretoras, fundos de investimento, investidores individuais e
corporativos, além de reguladores e 6rgaos supervisores, conforme visto no capitulo 3, em
cumprimento do objetivo geral. Porém, em que pesem os avancos, o mercado financeiro
brasileiro enfrenta uma série de desafios e questdes relacionados ao subdesenvolvimento e
caracteristicas de sua cultura. Entre os principais desafios estdo a volatilidade econdmica, a
inflacdo, a instabilidade politica e a corrupcdo. Tais fatores prejudicam a confianca dos
investidores, reduzem a liquidez do mercado e dificultam o acesso ao financiamento. Assim, o
mercado financeiro brasileiro ¢ uma peca essencial da economia do pais, financiando
investimentos e gerenciando de riscos, evoluindo e se adaptando as mudancas no ambiente
econdmico e regulatorio, tal qual visto no capitulo 5, ainda em congruéncia com o objetivo
geral e com o primeiro objetivo especifico

Por sua vez, o mercado financeiro francés possui uma longa historia de influéncia
politica e inovagdo, sendo que a Franca ¢ uma poténcia econdomica que abriga uma variedade
de institui¢des financeiras, mercados e instrumentos financeiros. Em sua estrutura, o mercado
financeiro francés ¢ diverso e complexo, com ampla gama de institui¢des. Os principais
participantes do mercado financeiro francés sdo os bancos de renome internacional, como
BNP Paribas, Société Geénérale e Crédit Agricole, cujas operagdes se ddo a nivel nacional e
global. A regulagdo do mercado financeiro francés ¢ promovida por varias autoridades,
incluindo o Banco da Franga, a Autoridade dos Mercados Financeiros (AMF) e o Banco
Central Europeu (BCE), que garantem a estabilidade e integridade do sistema financeiro,
implementando regulamentagdes e politicas que visam proteger os investidores.
Adicionalmente, por ser membro da Unido Europeia, a Franga esta sujeita a regulamentagdes
e diretivas das decisdes de Bruxelas, cujo interesse ¢ a harmonizacdo e integragdo dos
mercados financeiros europeus, conforme posto no capitulo 3.

O mercado financeiro brasileiro ¢ resultado das peculiaridades estruturais e historicas
do pais. Uma das mais distintivas € a presenga de poucos bancos comerciais tradicionais, que
ao longo da historia, dominaram o sistema financeiro brasileiro, sendo o centro da
intermediacdo financeira. Em valores, o mercado de capitais brasileiro, em que pese o

vigoroso crescimento nas Ultimas décadas, ainda é pequeno quando comparado com as



116

economias desenvolvidas, resultado da falta de cultura de investimento e da alta concentracao
de renda no pais, o que limita o acesso ao mercado de capitais, em alinhamento com o
primeiro objetivo especifico.

Em contraste, o mercado financeiro francés possui uma longa tradi¢do de mercados
financeiros desenvolvidos, com a presenga de um maior numero de atores. A Franca possui
uma maior quantidade de institui¢des financeiras ndo bancarias, como seguradoras e gestoras
de fundos de investimento, que substituem os grandes bancos comerciais do Brasil.

Outra diferenga importante entre esses mercados ¢ o papel do governo e da regulacdo
financeira. No Brasil, o Estado ¢ bastante atuante na regula¢do e supervisdo do sistema
financeiro, com o Banco Central do Brasil sendo o agente executor (visando seguir as
orientagdes do CMN) (conforme o capitulo 3). A regulacdo financeira no Brasil ¢ elogiada e
criticada por sua complexidade e rigidez, criando obstaculos ao desenvolvimento do mercado
financeiro e a inovagdo financeira, restringindo fraudes. Em contraste, o mercado financeiro
francés ¢ tem uma abordagem mais liberal a regulacdo financeira, com maior énfase na
autorregulacdo e na supervisao baseada em principios. Isso permite uma maior flexibilidade e
inovacao no mercado financeiro francés, embora aumente o risco de instabilidade e fraudes.

Em sintese, o mercado financeiro brasileiro e francés apresentam uma série de
caracteristicas que refletem os desenvolvimentos econdmicos, histdricos e regulatorios de
cada pais. Enquanto o mercado financeiro brasileiro ¢ definido pela predominancia dos
bancos comerciais € por uma regulagdo mais rigida, o mercado financeiro francés ¢ mais
diversificado e liberal em termos de regulacdo. Todavia, ambos os mercados enfrentam
desafios semelhantes nas matérias de inclusdo financeira e acesso ao mercado de capitais para

pequenas e médias empresas.
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