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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar as razdes e as contribui¢des associadas a exigéncia de
certificagdes técnicas pelas instituigdes que compdem o mercado financeiro nacional para a
qualificacdo de seus colaboradores. As certificagdes profissionais da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), como CPA-10, CPA-20 e CEA
sd0 requisitos essenciais para profissionais que atuam em areas que demandam conhecimento
aprofundado sobre gestdo de recursos e distribui¢do de produtos financeiros. O estudo busca
compreender como o mercado financeiro global se estruturou ao longo do tempo e de que forma
os acontecimentos internacionais influenciaram a valorizacdo da capacitagdo técnica,
conduzindo o sistema financeiro brasileiro a investir na formagdo continua de seus
profissionais. As certificagdes, portanto, representam instrumentos de profissionalizacdo que
promovem maior transparéncia, confianca e qualidade nos servigos financeiros, contribuindo
para o fortalecimento e a credibilidade do setor.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento ¢ um tema fundamental para qualquer sociedade, sendo um objetivo
expresso, ndo apenas no prefacio! como também no art. 3°, inciso II? da carta maxima do
ornamento juridico brasileiro, relevando sua importancia indiscutivel. Também se destaca a
importante qualificagdo por parte dos profissionais integrantes do mercado financeiro
brasileiro, bem como seus colaboradores, sendo necessario compreender como o
desenvolvimento continuo dos profissionais fornece a significativa confiabilidade das demais
instituicdes financeiras.

E importante compreender que antes da existéncia de bancos e institui¢des financeiras,
o comércio era realizado por meio do escambo, um sistema de trocas diretas. Conforme Davies
(2002), o escambo impunha restricdes severas ao crescimento econdmico, uma vez que a
auséncia de um meio de troca comum tornava as transagdes lentas, limitadas e dependentes da
coincidéncia de necessidades entre as partes. Esse modelo funcionava para transag¢des simples,
porém se tornou insuficiente a medida que as sociedades cresceram e as relagdes comerciais se
tornaram mais complexas.

A introdu¢do da moeda foi um marco fundamental nesse processo. Ferguson (2009)
explica que a moeda surgiu como um instrumento de padronizagdo das trocas, permitindo que
valores fossem acumulados e transferidos com maior seguranca e previsibilidade entre os
agentes econdmicos. A padronizacdo dos metais preciosos facilitou ndo apenas o comércio
local, mas também o comércio entre regides distantes, reduzindo conflitos e custos de transagao.

Com o acumulo de metais preciosos, surgiram os ourives, que desempenharam papel
essencial no desenvolvimento dos servigos financeiros. Mishkin (2014) descreve que os ourives
passaram a emitir recibos correspondentes ao ouro mantido sob sua guarda, documentos que
gradualmente comegaram a circular como meio de pagamento entre os comerciantes. Esses

documentos eram mais leves, seguros e praticos, tornando-se precursores das notas bancarias.

1 “Nos, representantes do povo brasileiro, reunidos em Assembleia Nacional Constituinte para instituir um
Estado Democratico, destinado a assegurar o exercicio dos direitos sociais e individuais, a liberdade, a
segurancga, o bem-estar, o desenvolvimento, a igualdade e a justiga como valores supremos de uma sociedade
fraterna, pluralista e sem preconceitos, fundada na harmonia social e comprometida, na ordem interna e
internacional, com a solugdo pacifica das controvérsias, promulgamos, sob a prote¢ao de Deus, a seguinte
CONSTITUICAO DA REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL.” Grifo nosso.

2 “Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil:

()

II - garantir o desenvolvimento nacional;”



O aumento das transagdes e da necessidade de crédito levou esses ourives a evoluir para
instituicoes que ndo apenas guardavam valores, mas também emprestavam dinheiro e
intermediavam operagdes, fungdes centrais dos bancos modernos. Kindleberger e Aliber (2013)
destacam que o desenvolvimento das casas bancdrias ocorreu de forma gradual, impulsionado
pela expansdo do comércio internacional e pela necessidade de maior seguranca e
confiabilidade.

No contexto global e brasileiro, a evolu¢do das instituicdes financeiras acompanhou
transformagdes econdmicas, tecnologicas e regulatorias. Segundo Ferguson (2009), a historia
financeira ¢ marcada por sucessivas ondas de inovagdo que elevaram progressivamente a
complexidade dos mercados e, com isso, passaram a exigir niveis cada vez mais altos de
profissionalizacdo dos agentes envolvidos. No Brasil, documentos do Banco Central apontam
que a sofisticagdo crescente do Sistema Financeiro Nacional demandou padrdes mais altos de
atuagdo profissional (BCB, 2020).

Esse cendrio resultou na criag@o de certificagdes especificas para o mercado financeiro
brasileiro, voltadas a garantir qualificacdo técnica, ética e regulatoria dos profissionais. A
trajetoria do sistema financeiro que comega com o escambo e passa pelos ourives culmina em
um sistema financeiro estruturado, que hoje exige formacdo e certificacdo para assegurar

praticas adequadas de atendimento e intermediacao.

1.1 TEMA E PROBLEMA DO ESTUDO

A introducdo das certificagdes financeiras no mercado brasileiro configura-se como
parte do processo de evolugdo e fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
especialmente a partir da implantagdo do Plano Real, em 1994, ap6s um longo periodo de
hiperinflagdo que comprometeu a seguranga das transagdes, a confiabilidade das institui¢cdes e
a estabilidade econdmica do pais.

A consolida¢ao do novo padrdo monetario demandou a criagdo de mecanismos capazes
de aprimorar os niveis de transparéncia, profissionalizagdo e governanca das institui¢cdes
financeiras, levando a necessidade de estabelecer critérios técnicos minimos para os agentes
atuantes na intermediacdo financeira, o que promoveu o desenvolvimento e a regulamentagao
de certificagdes profissionais como CPA-10, CPA-20, CEA, CFP e CGA. Nesse contexto, o
tema central deste estudo refere-se a estruturagdo e difusdo das certificagdes financeiras no
ambito brasileiro como instrumentos de qualificacdo e de alinhamento as exigéncias de um

sistema financeiro mais estavel e confidvel, tendo como delimitacdo de analise o papel dessas



certificagdes como mecanismos essenciais para a profissionalizagdo dos agentes, visando
assegurar padrdes de ética, conformidade e competéncia técnica.

Insere-se essa discussdo no cendrio historico, econdomico e regulatdrio pos-
hiperinflagdo, em que diversas pesquisas e documentos institucionais analisam a evoluc¢ao do
Sistema Financeiro Nacional, a necessidade de adequagdo as praticas internacionais € o
processo de qualificagdo dos profissionais do setor, sendo o presente estudo articulado a essa
producdo, voltado a compreensdo do impacto das certificagdes na formacdo e atuacdo dos
trabalhadores que ingressam no mercado financeiro. A tematica apresenta relevancia social,
académica e profissional por demonstrar que o desenvolvimento financeiro sustentdvel nao se
limita a adog¢do de politicas macroecondmicas, mas exige também o aprimoramento da
capacidade técnica e ética dos profissionais, contribuindo para a credibilidade das institui¢cdes
e para a prote¢do do investidor. Dessa forma, formula-se o seguinte problema de pesquisa: em
que medida a implantagdo e expansdo das certificagdes financeiras brasileiras, estabelecidas
como resposta as demandas de estabilizagdo econdmica pods-Plano Real e aos efeitos da
hiperinflagdo, contribuem para a qualificacdo profissional, a seguranga operacional e a

credibilidade do Sistema Financeiro Nacional?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Compreender como as certificagdes do Sistema Financeiro Nacional impactam a

qualificacdo técnica e ética dos profissionais.

1.2.2 Objetivos Especificos

A fim de definir o objetivo geral, foram estabelecidos os objetivos especificos abaixo:
e Estudar o desenvolvimento do Sistema Financeiro mundial e brasileiro;
e Identificar as crises financeiras e como elas impactaram o desenvolvimento dos
negocios;
e Entender como a histéria construiu a necessidade de capacitagdo dos integrantes do

Sistema Financeiro.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Ao longo da historia, percebeu-se a necessidade de estabelecer uma forma de
negociacdo que garantisse eficiéncia e equidade nas transagdes, ampliando gradualmente o
modelo tradicional de permutas.

Com o crescimento dessas interagdes, tornou-se imprescindivel desenvolver uma
estrutura mais robusta, substituindo o padrao inicial de escambo por um formato que eliminasse
o transporte de grandes volumes de bens e especiarias, sendo acessivel a populagdo, reduzindo
perdas de valor associadas ao uso de moedas metalicas.

O avanco acelerado desse novo modelo também trouxe desafios relevantes, pois as
profundas crises ocorridas ao longo do tempo, mesmo causando prejuizos sociais € economicos,
permitiram que o Sistema Financeiro acumulasse aprendizados e criasse mecanismos mais
consistentes de regulagdo, assim, tornando o assunto essencial para compreender a importancia
do aperfeicoamento e da qualificacdo constantes dos participantes desse complexo e estratégico
setor.

O presente trabalho esté estruturado em cinco capitulos, os quais estdo segmentados da
seguinte forma: introdu¢ao (capitulo 1), referencial tedrico (capitulo 2), metodologia (capitulo

3), andlise dos resultados (capitulo 4) e consideracdes finais (capitulo 5).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Mosselaar (2018), em A Concise Financial History of Europe, a historia
financeira da Europa comeg¢a nas movimentadas cidades-estado do Norte da Itdlia durante a
Baixa Idade Média. Longe de serem um periodo de estagnagao, estes séculos foram marcados
por uma explosdo de inovagdo comercial e financeira, uma verdadeira "Revolu¢do Comercial"
que tirou a Europa da sua inércia econdmica. Cidades como Génova, Veneza, Florenga, Siena
e Pisa tornaram-se os epicentros desta transformagdo, estabelecendo as bases para o sistema

financeiro que conhecemos hoje.

No coragdo desta revolucdo estava a necessidade de métodos mais eficientes para
registar e gerir transacdes comerciais cada vez mais complexas. A resposta veio de Leonardo
de Pisa, mais conhecido como Fibonacci. Em 1202, a publicac¢ao do seu "Liber Abaci" (O Livro
do Calculo) introduziu na Europa o sistema numeral indo-ardbico, incluindo o conceito do zero.
Esta inovacgao, que hoje nos parece tao trivial, foi revoluciondria. Permitiu calculos muito mais
rapidos e precisos do que os numerais romanos, facilitando a contabilidade de dupla entrada, o
calculo de juros e a gestdo de lucros e perdas. O "Liber Abaci” ndo foi apenas um tratado

matematico; foi a ferramenta que capacitou a ascensdo do capitalismo moderno.

Os primeiros banqueiros, ou "tabelides" como eram frequentemente chamados,
operavam a partir de simples bancas de madeira (do italiano "banco") nas pragas e mercados.
A sua fung¢@o inicial era a de cambistas, trocando as inimeras moedas que circulavam na Europa
medieval. No entanto, rapidamente expandiram as suas atividades para aceitar depositos,
conceder empréstimos e facilitar pagamentos através de transferéncias de livros, evitando a

necessidade de transportar fisicamente grandes quantidades de metal precioso.

Os banqueiros lombardos, originarios da regido da Lombardia, tornaram-se
particularmente notaveis, estabelecendo filiais por toda a Europa e tornando-se sindnimo de
banca. A sua reputacdo, no entanto, era considerada contraditéria. Embora essenciais para o
comércio, a sua atividade de empréstimo a juros, era condenada pela Igreja Catolica, o que os

colocava numa posi¢ao social e moral precéria.

Uma solugdo engenhosa para contornar a proibi¢do da usura foi a criagao dos "monti di
pieta”, ou montes de piedade. Estas institui¢cdes, fundadas com base na caridade, concediam
pequenos empréstimos a juros baixos a pessoas necessitadas, usando bens penhorados como
garantia. O objetivo ndo era o lucro, mas sim a ajuda mutua. Foi a partir de um destes montes

de piedade que surgiu o banco mais antigo do mundo ainda em atividade: o Monte dei Paschi
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di Siena, fundado em 1472. A sua longevidade ¢ um testemunho da resiliéncia e adaptabilidade

das institui¢des financeiras nascidas neste periodo.

As cidades-estados italianas, constantemente envolvidas em guerras e projetos de
expansdo, necessitavam de fontes de financiamento estaveis. Génova foi a pioneira na emissao
de divida governamental transferivel, em 1214, permitindo que os cidaddos investissem no
Estado e recebessem juros em troca. Esta inovacdo ndo s6 proporcionou uma nova fonte de
receita para os governos, mas também criou um mercado secundério para estes titulos, um dos
primeiros mercados de obrigacdes da historia. Para gerir estas dividas e outras fungdes
financeiras, surgiram institui¢des como a Casa di San Giorgio em Génova (1408) e o Banco di
Rialto em Veneza (1587). Estes bancos publicos, embora nao fossem bancos centrais no sentido
moderno, desempenhavam func¢des semelhantes: atuavam como depositarios dos fundos do
Estado, geriam a divida publica e, em alguns casos, emitiam notas bancarias. Foram os
precursores das grandes instituicdes financeiras nacionais que surgiriam séculos mais tarde,

como o Banco de Amsterda e o Banco de Inglaterra.

O periodo de 1200 a 1500 no Norte da Italia foi, portanto, um laboratdrio de inovacao
financeira. As ferramentas e instituigdes criadas nestas cidades-estados ndo s6 impulsionaram
a economia europeia, mas também estabeleceram o DNA do sistema financeiro global, cujos

tracos genéticos sdo visiveis até os dias de hoje.

A cidade de Florenga, no periodo entre 1300 e 1500, emergiu como um centro financeiro
de destaque inigualdvel, dando origem a algumas das primeiras "super-companhias"
multinacionais da historia. Estas empresas, que combinavam atividades bancérias, comerciais
e industriais, foram os verdadeiros motores da economia florentina e europeia, demonstrando

uma sofisticagdo organizacional e financeira surpreendente para a época.

As super-companhias medievais, como as familias Peruzzi, Bardi e Acciaiuoli,
operavam em uma escala que transcendia as fronteiras da cidade-estado. Elas financiavam
monarcas, papas € projetos de infraestrutura, ao mesmo tempo em que se envolviam no
comércio de 13, seda, especiarias e outros bens valiosos. A mdxima "o dinheiro € rei, mas o rei
precisa de dinheiro" capturava perfeitamente a interdependéncia entre o poder politico e o
capital financeiro. Os reis e principes, constantemente em guerra ou envolvidos em
empreendimentos excessivos, dependiam cada vez mais dos empréstimos dessas poderosas

casas bancarias.
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A Companhia Peruzzi ¢ um exemplo exemplar da ascensdo e queda dessas super-
companhias. Com uma vasta rede de filiais que se estendia de Londres ao Chipre, os Peruzzi
eram mestres na arte do comércio e do crédito. Eles financiavam o rei Eduardo III da Inglaterra
em suas campanhas militares contra a Franga, bem como o papado e outras casas reais
europeias. A sua capacidade de mobilizar capital e gerir riscos em uma escala internacional era
notavel. No entanto, a dependéncia excessiva de empréstimos a monarcas, que eram

frequentemente maus pagadores, acabou por ser a sua ruina.

A recusa de Eduardo III em honrar suas dividas, juntamente com outros empréstimos
ndo pagos, levou a "Grande Crise de 1340". Esta crise, que viu a faléncia de varias das maiores
casas bancdrias florentinas, incluindo os Peruzzi e os Bardi, foi um evento de propor¢des
catastroficas, comparavel a crises financeiras modernas. Ela demonstrou a fragilidade de um
sistema financeiro que, apesar de inovador, ainda sentia a falta de mecanismos robustos de

regulagdo e diversificacdo de risco.

Apoés a devastagao da Grande Crise, a familia Medici emergiu como a nova forca
dominante na finanga florentina. Diferentemente de seus antecessores, os Medici construiram
seu império financeiro com uma abordagem mais cautelosa e diversificada. Embora também se
envolvessem em empréstimos a governantes, eles priorizavam o comércio € a manufatura, € a
sua estrutura organizacional era mais descentralizada em relacdo as outras familias, com

parcerias em vez de filiais diretas, o que lhes permitia isolar riscos.

O Banco Medici ndo era apenas uma institui¢do financeira; era um pilar do poder
politico e cultural de Florenca. Conhecidos como os "banqueiros de Deus", eles financiavam o
papado e eram patronos das artes, desempenhando um papel crucial no florescimento do
Renascimento. Cosme de Médici, o "pai da nagdo", e seu neto Lourenco, o Magnifico, foram
figuras centrais tanto na politica quanto nas finangas, demonstrando como o poder econémico

e politico estavam diretamente ligados.

O Banco Medici também foi o primeiro a implementar a criacdo de uma das primeiras
estruturas de holding modernas, com uma rede de empresas subsididrias que operavam de forma
semi-independente, mas sob o controle central da familia. No entanto, mesmo os Medici nao
estavam imunes aos desafios. A ma gestdo, a corrupcgdo e a crescente complexidade de suas
operacdes levaram, eventualmente, a sua propria faléncia no final do século XV. A historia das
super-companhias florentinas ¢ um testemunho da inovacdo e do risco inerentes ao
desenvolvimento financeiro, oferecendo li¢des valiosas sobre a importancia da gestdo de risco

e da governanga corporativa que ressoam até hoje.
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A medida que o poder econdmico se deslocava do Sul para o Norte da Europa, Bruges
e, posteriormente, Antuérpia emergiram como centros comerciais e financeiros cruciais. Estas
cidades, localizadas nos Paises Baixos, tornaram-se pontes vitais entre as redes comerciais
italianas e as economias em crescimento do Norte da Europa, desempenhando um papel

fundamental na evolugdo dos mercados financeiros.

Bruges, no século XIV, era uma cidade cosmopolita e um dos maiores portos da Europa.
A sua localizagdo estratégica e a sua abertura ao comércio internacional atrairam mercadores
de toda a parte, incluindo os influentes banqueiros e comerciantes italianos. As "casas de
nagdes" italianas em Bruges, como as dos Medici e dos Peruzzi, serviam como centros de
operagdes, facilitando o comércio de 13 inglesa, especiarias orientais e produtos locais. Foi neste
ambiente efervescente que surgiu a primeira mengao a expressao de Beurs em 1495, um termo
que viria a dar origem a palavra "bolsa" em varias linguas europeias. A familia Van der Beurze,
proprietarios de uma estalagem onde os mercadores se reuniam para negociar, deu o nome ao
local que se tornou um ponto de encontro informal para transa¢des comerciais e financeiras,

marcando o inicio das bolsas de valores modernas.

No século XVI, Antuérpia suplantou Bruges como o principal centro comercial e
financeiro dos Paises Baixos. A sua localizagdo mais acessivel ao mar e uma politica comercial
mais liberal atrairam um fluxo ainda maior de mercadores, banqueiros e inovadores. Antuérpia
tornou-se o "armazém do mundo", um centro global para o comércio de bens e para a inovagao
financeira. A abertura da Bolsa de Antuérpia em 1531, um edificio dedicado exclusivamente a
negociacdo, simbolizou a formalizagdo e institucionalizacdo dos mercados financeiros. Esta
bolsa ndo era apenas um local para a troca de mercadorias, mas também um centro vibrante

para a negocia¢ao de letras de cambio, seguros e, cada vez mais, de a¢des e obrigagdes.

Antuérpia foi um caldeirdo de inovacdo financeira continua. As técnicas de
financiamento e os instrumentos financeiros desenvolvidos, como os contratos a prazo e as
opcdes, eram extremamente sofisticados para a época. A cidade atraiu talentos de toda a Europa,
incluindo os Fugger da Alemanha e os Gresham da Inglaterra, que aprenderam e adaptaram as
praticas financeiras antuerpenses. No entanto, a instabilidade politica e religiosa, culminando
no Saque de Antuérpia em 1576 e no bloqueio do rio Escalda, levou ao declinio da cidade como
centro financeiro. Muitos dos seus mercadores e banqueiros, juntamente com o seu
conhecimento e capital, migraram para o Norte, para Amsterda, preparando o terreno para a

proxima grande poténcia financeira da Europa.
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Esta transicdo de Bruges para Antuérpia e, posteriormente, para Amsterda, ilustra a
natureza dindmica dos centros financeiros. A inovagdo, a abertura comercial e a estabilidade
politica eram fatores necessarios para o sucesso, € a auséncia de qualquer um deles podia levar
a sua queda. As sementes das bolsas de valores modernas foram plantadas nestas cidades, e as
licdes aprendidas aqui continuariam a moldar o desenvolvimento dos mercados financeiros nos

séculos seguintes.

Com o declinio de Antuérpia, Amsterdd ascendeu para se tornar o centro financeiro e
comercial dominante da Europa no século XVII. A Republica Holandesa, uma poténcia
maritima e comercial, criou um ambiente propicio para a inova¢do financeira, culminando na
fundagdo do Banco de Amsterdd, uma instituigdo que muitos consideram o precursor dos

bancos centrais modernos.

A Republica Holandesa, impulsionada pelo seu vasto império comercial e pela
Companhia Holandesa das Indias Orientais (VOC), tornou-se a economia mais dinimica da
Europa. No entanto, o sucesso comercial trouxe um problema: a proliferacdo de moedas de
diferentes qualidades e valores. A pratica de "moeda ma a expulsar a boa" (Lei de Gresham)
era comum, com moedas de menor valor a serem usadas nas transagdes diarias, enquanto as de
maior valor eram guardadas ou exportadas. Esta situagdo criava incerteza e dificultava o

comércio, devido a escassez de moedas de menor valor em negociagdes cotidianas.

Para resolver este problema e facilitar o comércio, o Banco de Amsterda foi fundado em
1609. A sua principal fungdo era aceitar depdsitos de moedas de ouro e prata de varias origens
e emitir "dinheiro de banco" (bank money), que era uma moeda padronizada e de valor
garantido. Este dinheiro de banco tornou-se rapidamente a moeda preferida para grandes
transacdes comerciais, eliminando a necessidade de pesar e testar moedas a cada transacdao. O
banco tornou-se o "ultimo refiigio seguro" para o capital na Europa, atraindo depdsitos de

comerciantes e banqueiros de todo o continente.

O Banco de Amsterda destacou-se pela sua solidez e integridade. Ao contrario de muitos
bancos da época, que frequentemente emprestavam os depositos dos seus clientes, o Banco de
Amsterda mantinha reservas de ouro e prata equivalentes aos seus depositos, garantindo a sua
liquidez e a confianga dos seus clientes. Esta politica conservadora permitiu-lhe resistir a varias
crises financeiras e evitar a corrup¢ao que assolava outras instituicdes. Embora nao fosse um
banco central no sentido moderno, com poderes de emissdo de moeda fiduciaria ou de controle
da politica monetaria, a sua funcdo de estabilizar a moeda e facilitar o comércio conferiu-lhe

uma influéncia e um papel regulador que o tornam um precursor notavel dos bancos centrais.
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No entanto, mesmo uma institui¢do tao robusta como o Banco de Amsterda ndo estava
imune ao declinio. No final do século XVIII, o banco comecgou a se desviar de seus principios
originais, concedendo empréstimos secretos & Companhia Holandesa das Indias Orientais e a
cidade de Amsterda. Estas praticas, que comprometiam a sua politica de reservas totais,
minaram a confianca e levaram a sua eventual faléncia em 1795, apos a invasao francesa. O
declinio do Banco de Amsterdd marcou o fim da hegemonia financeira holandesa e abriu

caminho para a ascensdo de Londres como o novo centro financeiro global.

A histéria do Banco de Amsterdd ¢ um testemunho da importincia da solidez
institucional e da disciplina financeira. A sua capacidade de criar uma moeda estavel e de
confian¢a foi fundamental para o sucesso comercial da Republica Holandesa, aonde, pela
primeira vez, foi encontrada uma solucao da qual o dinheiro usado para as transacdes passou a
ter a igualdade de preco e o seu declinio serve como um lembrete dos perigos de desviar-se dos

principios fundamentais da boa governanga financeira.

O século XVII testemunhou uma das mais revolucionarias inovagdes financeiras, o
nascimento do mercado de acdes. Esse desenvolvimento, impulsionado pela necessidade de
financiar empreendimentos comerciais de grande escala, como as viagens maritimas para as
Indias Orientais, transformou a forma como o capital era levantado e investido, dando origem

a uma nova era de oportunidades e, por vezes, de especulacdo descontrolada.

A Companhia Holandesa das Indias Orientais (VOC), fundada em 1602, é
frequentemente creditada como a primeira empresa a emitir agdes publicamente. Para financiar
as suas arriscadas e caras viagens comerciais para a Asia, a VOC dividiu o seu capital em partes
negociaveis, permitindo que qualquer pessoa investisse e partilhasse os lucros e perdas das suas
expedi¢des. Este foi o primeiro IPO (Oferta Publica Inicial) da histéria, marcando o inicio de

um novo exemplo de financiamento empresarial.

As acdes da VOC eram negociadas na Bolsa de Amsterda, que se tornou o primeiro
mercado de agdes do mundo. Inicialmente, as transa¢des eram relativamente simples, mas
rapidamente se desenvolveram em um mercado intenso e complexo. Os investidores podiam
comprar e vender agdes, especular sobre os seus precos futuros e até mesmo negociar a
descoberto (short squeeze), uma pratica que, em 1609, levou a primeira regulagdo do mercado

de agdes para controlar a volatilidade dos papéis.

Os primeiros dias do mercado de a¢des constituiram um ambiente propicio para a

manifestagdo da psicologia dos investidores e para praticas de manipulacdo. Desde o
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surgimento das primeiras bolsas organizadas, observava-se uma combinacdo entre
oportunidades de geracdo de riqueza e comportamentos especulativos, frequentemente
acompanhados por rumores, assimetria de informagdes e tentativas de fraude. Essa dualidade
evidenciava tanto a importancia economica do mercado quanto os desafios relacionados a sua

transparéncia e credibilidade.

Os investidores do século XVII ndo eram muito diferentes dos de hoje. Eram movidos
pela ganancia e pelo medo, e estavam sempre a procura de "ferramentas para enganar o
mercado". A especulagdo, os rumores e a manipulagdo de precos eram praticas comuns. A
historia da VOC ¢€ pontuada por periodos de boom e bust, com o prego das suas acdes a subir e
a descer drasticamente, refletindo ndo s6 o sucesso das suas viagens, mas também a

irracionalidade e a euforia dos investidores.

O nascimento do mercado de agdes em Amsterda foi um marco na historia financeira.
Ele permitiu o financiamento de empreendimentos de grande escala que seriam impossiveis de
outra forma, impulsionando o comércio global e o crescimento econdmico. No entanto, também
introduziu a volatilidade e a especulagdo como caracteristicas naturais aos mercados
financeiros. As ligdes aprendidas nos primeiros dias do mercado de acdes, sobre a importancia
da regulagdo, da transparéncia e da psicologia do investidor, continuam a ser relevantes até

hoje, moldando a forma como os mercados sao estruturados e regulados em todo o mundo.

Ao chegarmos no final do século XVII houve uma era de intensa interacao e rivalidade
entre a Inglaterra e a Republica Holandesa, especialmente no dominio financeiro. Londres,
aspirando a desafiar a hegemonia de Amsterda, embarcou na sua propria revolugdo financeira,
que culminou numa explosdo de ofertas publicas iniciais (IPOs) e na criacdo de instituigdes

financeiras que moldariam o futuro do capitalismo britanico.

A relacdo entre a Inglaterra e a Holanda era complexa, caracterizada por uma mistura
de rivalidade comercial e cooperacdo estratégica. Os holandeses, com a sua experiéncia em
finangas e comércio, eram vistos tanto como concorrentes a serem superados quanto como
modelos a serem imitados. A "Revolucdo Gloriosa" de 1688, que viu o principe holandés
Guilherme de Orange ascender ao trono inglés, foi um catalisador para a "Revolucdo Financeira
Inglesa". Guilherme trouxe consigo ndo apenas a sua esposa, Maria II, mas também uma
compreensdo profunda das inovagdes financeiras holandesas, que seriam fundamentais para a

modernizacdo das finangas britanicas.
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Uma das consequéncias mais significativas da Revolu¢do Gloriosa foi a fundagdo do
Banco de Inglaterra em 1694. Inspirado no Banco de Amsterda, o Banco de Inglaterra foi criado
para financiar as guerras do governo e gerir a divida publica. A sua capacidade de emitir notas
bancarias e de atuar como credor do governo permitiu a criagdo de uma divida nacional de
longo prazo, um conceito relativamente novo que proporcionou ao governo britanico uma fonte
de financiamento estavel e previsivel. Esta inovacao foi fundamental para o desenvolvimento
do poder militar e naval da Gra-Bretanha nos séculos seguintes, permitindo-lhe financiar
conflitos prolongados sem depender de maneira excessiva de impostos ou empréstimos de curto

prazo.

Simultaneamente a ascensdo do Banco de Inglaterra, o mercado de a¢des de Londres
comecou a se desenvolver. A década de 1690 foi marcada por uma "loucura de IPOs", com um
nimero sem precedentes de novas empresas a oferecer agdes ao publico. Muitas dessas
empresas eram formadas com propdsitos especulativos, prometendo retornos exorbitantes em
empreendimentos muitas vezes duvidosos. A febre do investimento era intensa, e a especulagao

desenfreada levou a um rapido aumento nos pregos das agdes.

No entanto, esta bolha especulativa ndo durou. A pratica de stockjobbing (manipulagdo
de agdes) e a proliferagdo de empresas fraudulentas, descritas como "um comércio fundado na
fraude", contribuiram para a instabilidade do mercado. Em 1696, a bolha de IPOs de Londres
estourou, resultando em perdas significativas para muitos investidores e na faléncia de inimeras
empresas. Essa quebra da bolsa serviu como um lembrete doloroso dos perigos da especulagao
desregulada e da necessidade de maior supervisdo e transparéncia nos mercados financeiros.
Apesar do crash, a Revolugdo Financeira Inglesa lancou as bases para o futuro dominio de
Londres como o principal centro financeiro global, superando gradualmente Amsterdd em

importancia.

Ao mesmo tempo, a expansao do crédito, o fortalecimento das bolsas de valores e o
crescente interesse pela especulagdo financeira criaram um ambiente propicio ao surgimento de
novas crises. Dessa forma, o inicio do século XVIII foi marcado por algumas das mais
emblematicas bolhas especulativas da histdria financeira. Em Paris, a Bolha do Mississippi e,
em Londres, a Bolha dos Mares do Sul, arrastaram milhares de investidores para a ruina,
demonstrando a irracionalidade e a euforia que podem dominar os mercados. A Republica
Holandesa também ndo escapou desse cendrio, desenvolvendo sua propria versdo de bolhas

especulativas.
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A historia da Bolha do Mississippi esta diretamente ligada a figura carismatica e
controversa de John Law, um economista e jogador escocés. Law propds um sistema financeiro
revolucionario para a Franga, que incluia a criacdo de um banco central (Banque Générale, mais
tarde Banque Royale) com o poder de emitir papel-moeda e uma companhia comercial
(Companhia do Mississippi, mais tarde Companhia das indias) com o monopélio do comércio
com a colonia francesa da Louisiana. A ideia era substituir a divida publica francesa por agdes
da Companhia do Mississippi, que prometia retornos fabulosos aos investidores, vindos da
exploragdo dos recursos da Louisiana. A especulacdo em torno das a¢des da Companhia do
Mississippi atingiu niveis estratosféricos. O prego das acdes subiu de forma intensa,
impulsionado por rumores, manipulacdo e uma febre de investimento que atraiu pessoas de
todas as classes sociais. A Rue Quincampoix, em Paris, tornou-se o ponto central dessa loucura,
com multiddes a negociar agdes e sonhar com a riqueza imediata. No entanto, a realidade dos
lucros da Louisiana ndo correspondia as expectativas, € a bolha estourou em meados de 1720,
levando a faléncia da Companhia do Mississippi e do Banque Royale, e mergulhando a Franga

numa crise financeira profunda.

Quase em simultaneo, Londres foi varrida pela Bolha dos Mares do Sul. A South Sea
Company (Companhia dos Mares do Sul) foi criada em 1711 com o objetivo de assumir uma
parte da divida nacional britanica em troca de direitos de comércio exclusivos com as coldnias
espanholas na América do Sul. Tal como a Companhia do Mississippi, a South Sea Company
prometia lucros enormes, embora o comércio real fosse limitado e as perspectivas de lucro

fossem, na melhor das hipoteses, incertas.

O governo britanico e a Companhia dos Mares do Sul incentivaram de maneira ativa a
especulacdo, permitindo que a empresa assumisse mais divida publica em troca de mais direitos
comerciais. O pre¢o das a¢des da companhia disparou, arrastando consigo uma variedade de
outras "empresas bolha" (bubble companies), muitas das quais eram esquemas fraudulentos
sem possuir uma base real. A euforia era contagiante, e a populacdo britanica, de todas as
camadas sociais, investiu as suas poupangas na esperanca de enriquecer rapidamente. O crash
da Bolha dos Mares do Sul, também em 1720, foi devastador, resultando em perdas financeiras
massivas € em um escandalo politico que abalou a confianca nas institui¢cdes financeiras e no

governo.

A Republica Holandesa, embora ndo afetada de forma severa como a Franca e
Inglaterra, também experimentou as bolhas especulativas em 1720. As "empresas bolha"

holandesas, muitas vezes chamadas de "comerciantes de vento" (windhandelaren), eram
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empresas sem fundamentos, criadas com o Unico propdsito de atrair investidores sem
conhecimento. Embora fosse em uma escala menor, o fendmeno refletia a mesma psicologia de
rebanho e a busca por ganhos rapidos e significativos que também caracterizaram as bolhas de

Paris e Londres.

As bolhas especulativas de 1720 tornaram-se um poderoso lembrete dos perigos da
especulacdo desenfreada e da importincia da regulacdo e da prudéncia nos mercados
financeiros. Esses episddios demonstraram que a inovag¢do financeira, quando nao
acompanhada de responsabilidade e supervisdo adequada, pode gerar consequéncias
catastroficas, licdes que permanecem relevantes para investidores e reguladores até os dias
atuais. Apesar das crises, o século XVIII também foi marcado pela consolidacao de uma “alta
financa” sofisticada, com Amsterdd e Londres disputando o dominio como principais centros
financeiros globais. Nesse contexto, crises bancarias, a ascensdo de poderosas dinastias
financeiras e o surgimento das primeiras crises de mercados emergentes evidenciaram a

crescente integracao e complexidade do sistema financeiro mundial.

Mesmo com o declinio gradual do Banco de Amsterda, a cidade manteve-se um centro
financeiro importante, especialmente através de casas bancarias privadas como a Hope & Co.
Esta firma, fundada por escoceses e holandeses, tornou-se uma das mais influentes da Europa,
financiando governos, empresas e projetos de infraestrutura em todo o continente. A Hope &
Co. foi pioneira em muitas praticas da banca de investimento moderna, incluindo a subscri¢ao
de empréstimos internacionais e a gestdo de grandes fortunas. A sua rede de contatos e a sua
capacidade de mobilizar capital fizeram dela uma for¢a dominante na alta finanga do século

XVIIL

No entanto, a integracdo crescente dos mercados financeiros também significava que as
crises podiam se espalhar rapidamente. A "crise bancaria europeia [" de 1763, muitas vezes
comparada a crise do banco Lehman Brothers de 2008, foi um exemplo marcante.
Desencadeada pela faléncia de uma grande casa bancaria em Amsterda, a De Neufville & Co.,
a crise se espalhou por toda a Europa, afetando bancos e comerciantes em Hamburgo, Londres
e outras cidades. A crise revelou a fragilidade do sistema de crédito e a necessidade de
desenvolver uma maior coordenagdo entre os bancos e 0s governos para evitar essas

propagacoes.

Uma década depois, em 1772, Londres voltou a ser o epicentro de uma grande crise
financeira. O colapso teve inicio com a faléncia do banco de Londres Neal, James, Fordyce and

Down e rapidamente se espalhou, provocando a quebra de diversos outros bancos e empresas
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comerciais. Essa crise evidenciou a vulnerabilidade do sistema bancario britanico, ainda em
processo de consolidacdo, além de reforgar a necessidade de maior supervisao e regulamentagao

para garantir a prote¢@o dos clientes e a estabilidade financeira.

Apesar das recorrentes crises e instabilidades, o periodo também foi marcado pelo
surgimento de importantes inovagdes financeiras voltadas a reducao de riscos e a ampliagdo das
possibilidades de investimento. Nesse contexto, no final do século XVIII, em Amsterda, surgiu
uma inovagao discreta, porém profundamente significativa para o desenvolvimento do mercado
financeiro moderno, sendo esse o fundo mutuo. Diferentemente das bolhas especulativas e das
crises bancéarias que marcaram a Europa naquele periodo, a proposta consistia em reunir o
capital de pequenos investidores com o objetivo de diversificar riscos € promover uma gestao
profissional dos investimentos. Abraham van Ketwich, um comerciante e corretor de Amsterda,
¢ reconhecido como o criador do primeiro fundo mutuo do mundo em 1774. O seu fundo,
denominado Eendragt maakt Magt (“Unido faz a Forga”), foi concebido para oferecer aos
pequenos investidores uma forma segura e diversificada de investir em titulos. Naquele periodo,
investir em titulos individuais representava elevados riscos e exigia grande volume de capital,
limitando o acesso de muitos investidores ao mercado financeiro. Diante disso, Van Ketwich
propos uma solucdo inovadora: reunir recursos de diversos investidores em um tnico fundo,
que aplicaria capital em uma ampla variedade de ativos, incluindo obrigacdes governamentais

e agdes de empresas, distribuindo os riscos entre diferentes emissores e localidades.

O Eendragt maakt Magt ndo foi apenas o primeiro fundo mutuo da historia, ele pode ser
considerado o primeiro "fundo de valor" do mundo. Van Ketwich procurava investir em titulos
que oferecessem um bom rendimento e fossem negociados a precos razoaveis, com base numa
analise cuidadosa do valor real dos titulos. A sua filosofia de investimento tinha foco na
diversificacdo, o cuidado e uma perspectiva de longo prazo, principios que continuam a ser os

pilares do investimento de valor até hoje.

Curiosamente, o fundo de Van Ketwich também incluia uma forma inicial titulos
lastreados em hipotecas. Embora ndo fossem os complexos instrumentos financeiros que
conhecemos hoje, a ideia de juntar empréstimos hipotecarios e emitir titulos contra eles para
atrair investidores estava iniciando. Esta inova¢ao demonstrou a criatividade dos financistas da

época em encontrar novas formas de mobilizar capital e gerir riscos.

Apesar do carater inovador da proposta, o contexto histérico ndo favoreceu seu
desenvolvimento. A Europa encontrava-se a beira de uma série de guerras e revolugoes,

enquanto os mercados financeiros eram marcados por intensa volatilidade. A instabilidade
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politica e econdmica da época limitou significativamente o crescimento do Eendragt maakt

Magt, reduzindo sua influéncia imediata.

Ainda assim, embora o fundo de Van Ketwich nao tenha sobrevivido ao longo do tempo,
a ideia do investimento coletivo ressurgiu com forca no século XIX. Em 1868, foi fundado em
Londres o Foreign & Colonial Investment Trust, considerado o fundo de investimento mais
antigo do mundo ainda em atividade. Seu objetivo era proporcionar aos pequenos investidores
acesso a uma carteira diversificada de titulos estrangeiros, algo que, individualmente, seria caro
e de dificil acesso. Esse fundo, assim como outros criados posteriormente, demonstrou a
viabilidade e a importancia do conceito de investimento coletivo para o desenvolvimento do

mercado financeiro moderno.

O nascimento do fundo mutuo em 1774, embora inicialmente modesto, foi um passo de
extrema importancia na democratizagdo do investimento. Ele permitiu que pessoas comuns
participassem nos mercados financeiros, diversificassem os seus riscos, se beneficiassem do
crescimento econdmico e da valorizagdo de seus ativos. As ligdes de prudéncia, diversificagao
e gestdo profissional, incorporadas na visdo de Abraham van Ketwich, continuam a ser os
pilares da industria de fundos mutuos, que hoje gerem bilides de dolares em ativos em todo o

mundo.

Devido a consequéncia dessas crises, surgiu uma nova for¢a na alta financa, a familia
Rothschild. Com origem em Frankfurt, os Rothschilds construiram um império bancario nunca
visto, com filiais em Londres, Paris, Viena, Napoles e Frankfurt. A sua capacidade de se
comunicar rapidamente através de uma rede de correios e de movimentar capital em escala
internacional permitiu que eles pudessem financiar guerras, governos e grandes projetos
industriais. Em 1818, os Rothschilds emitiram a primeira obriga¢do internacional,
demonstrando a sua capacidade de atravessar as fronteiras nacionais e de criar um mercado
global para a divida publica. A sua influéncia foi tdo vasta que se tornaram sindnimo de poder

financeiro e de diplomacia internacional.

O inicio do século XIX também testemunhou a "primeira crise de mercados emergentes"
em 1820. Apdés as Guerras Napolednicas, diversos paises da América Latina, recém-
independentes da Espanha, procuraram financiamento nos mercados europeus, especialmente
em Londres. Os bancos britanicos, que estavam ansiosos por novos investimentos, acabaram
concederam empréstimos expressivos a esses novos estados. No entanto, devido a instabilidade
politica, a falta de experiéncia na gestdo da divida e a incapacidade de gerar receitas suficientes

levaram a descumprimentos generalizados das dividas. Essa crise serviu como um alerta sobre
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os riscos ao investimento em mercados emergentes, uma ligdo que seria repetida muitas vezes

ao longo da historia financeira.

O periodo da alta finanga em Amsterdd e Londres foi, portanto, uma era de grande
sofisticagdo e inovacdo, mas também de crises e de aprendizagem. As institui¢cdes e as praticas
desenvolvidas neste periodo, desde os bancos de investimento privados até a gestdo da divida
nacional e ao financiamento internacional, lancaram as bases para o sistema financeiro global

do século XIX e XX.

Quando o Banco de Inglaterra foi fundado em 1694, tanto o financiamento soberano
quanto o empréstimo privado eram fungdes centrais. A Coroa estava ficando sem mecanismos
seguros para financiar a guerra com a Franca. Apos a transferéncia do controle das financas
publicas para o Parlamento em 1693, o Banco de Inglaterra foi destinado como uma forma de
fornecer financiamento a longo prazo. Investidores ricos subscreveram 1,2 milhdes de libras
em agoes, que foram adiantadas ao governo como um empréstimo a longo prazo, rendendo 8%
de juros e uma taxa de gestdo anual de 4.000 libras. Os investidores obtiveram a propriedade
de uma sociedade por ac¢des que possuia o direito de se envolver em negocios bancarios gerais,
incluindo empréstimos, aceitacdo de depositos, emissdo de notas, negociacdo de letras de

cambio e compra e venda de ouro e prata.

Em 1697, o Banco foi pressionado a absorver uma grande quantidade de fallies e notas
governamentais, mesmo que estivessem sendo negociadas com desconto. Enquanto isso, o
Parlamento tentou introduzir outro mecanismo de financiamento semelhante, o Land Bank, que
acabou sendo uma completa falha. Em troca de estender mais financiamento ao governo, o
Parlamento concordou em estender a carta do Banco e prometeu que nenhuma outra empresa
bancaria seria estabelecida. As renovagdes posteriores da carta reafirmaram e fortaleceram os
privilégios do Banco, de forma mais consideravel em 1708, quando o Parlamento proibiu a
emissdo de notas exigiveis por corporagdes com mais de seis parceiros, concedendo um

monopolio na banca de sociedades por acdes que duraria até 1833.

O fato de o Banco de Inglaterra deter tanto a divida soberana quanto os passivos
privados era essencial para a sua funcdo principal. O governo precisava de um meio que
oferecesse seguranca para se comprometer a pagar as suas dividas. Como o Banco geria as
contas do governo, recolhendo pagamentos diretamente de fontes de receita definidas pelo
Parlamento para o reembolso da divida, os desembolsos futuros poderiam ser retidos em caso

de descumprimento das obrigacdes. Isso impedia o governo de colocar os credores uns contra
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os outros, descumprindo com um enquanto pedia emprestado a outro, uma pratica comum na

Europa do século XVII.

A criag¢do do Banco também reduziu os custos de empréstimo do governo. A concessao
de privilégios bancarios monopolistas criou um fluxo de rendas que beneficiava os acionistas,
mas que estava associado a obrigacdo de emprestar ao governo. Algumas dessas rendas foram
direcionadas novamente para o governo através de taxas de juro mais baixas, bonus para
funcionarios do Tesouro e empréstimos e doagdes periddicas ao governo por ocasido da
renovagdo da carta. A fundagdo do Banco de Inglaterra pode ser vista como o direcionamento
do empréstimo governamental através de um intermedidrio financeiro especialmente destinado,
concedendo direitos bancéarios monopolistas e, em seguida, extraindo algumas das rendas

resultantes.

Os empréstimos do Banco de Inglaterra ao setor privado eram, portanto, um componente
de um monopdlio bancério que integrava o novo mecanismo de finangas publicas. Também era
necessaria uma disposi¢ao legal que proibisse o Banco de emprestar ao governo sem um voto
de autorizacdo do Parlamento, dificultando a capacidade do governo de pressionar a instituicao
e evitando a emissdo descontrolada de divida publica. Essa restricdo era essencial para a
credibilidade das finangas governamentais e para impedir o financiamento de gastos publicos
por meio da expansdo excessiva de notas em circulagdo. O risco de sobre-emissdo e
desvalorizagdo monetaria ja havia sido demonstrado em outras nagdes europeias, assim como

no proprio passado da Gra-Bretanha.

A medida que o prazo da carta do Banco se aproximava, o governo frequentemente
pressionava a instituicdo a concordar com extensdes adicionais de linhas de crédito. As
negociacdes avancavam e a divida ampliada era incorporada a legislacdo parlamentar que
renovava a carta do Banco. Dessa forma, a expansdo do crédito ao governo era utilizada pelo

Banco como instrumento para preservar e ampliar seus privilégios monopolistas.

Nesse contexto, o periodo entre 1700 e 1870 marcou uma fase de profundas
transformagdes nos sistemas monetarios europeus. Antes da consolidacdo do padrido-ouro,
predominavam moedas-mercadoria e sistemas bimetdlicos, ao mesmo tempo em que o0s
mercados financeiros passavam por um processo gradual de integracdo internacional. Essas
mudangas contribuiram para redefinir as relacdes entre moeda, crédito e financiamento estatal,
preparando o terreno para a consolidacdo de um sistema monetario mais estavel e integrado ao

longo do século XIX.
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Na Europa moderna inicial, o dinheiro estava diretamente ligado as commodities, com
o ouro e a prata servindo como os principais metais preciosos da circulagdo monetaria. Esses
metais desempenhavam uma tripla fung¢do essencial: atuavam como reserva de valor duradoura,
meio de pagamento amplamente aceito e unidade de conta padronizada. A particularidade das
moedas-mercadoria residia em seu valor dual, pois possuiam tanto um valor intrinseco,

associado ao metal precioso em si, quanto um valor legalmente atribuido como moeda.

A coexisténcia de ouro e prata como base monetaria, conhecida como “bimetalismo”,
era um arranjo complexo que exigia coordenacao entre as nagdes para manter a estabilidade. A
crescente interconexdo dos mercados europeus de metais preciosos significava que politicas
monetarias unilaterais tinham um impacto limitado. Desequilibrios entre o valor legal e o valor
de mercado de um metal em um pais podiam levar a sua fuga para outro, um fendmeno

explicado pela Lei de Gresham, ja citada anteriormente.

Os governos frequentemente recorriam a desvalorizagdo monetéria, que progredia a
reducdo do contetido metalico (peso ou pureza) das moedas, mantendo seu valor nominal. Essa
pratica era motivada por razdes fiscais, como a geragdo de receita através do beneficio da
cunhagem para financiar despesas governamentais, especialmente em tempos de guerra.
Contudo, a desvalorizag@o excessiva podia minar a confian¢a publica na moeda. Além disso,
as autoridades monetarias ajustavam o valor legal das moedas para alinhd-lo com o valor de
mercado dos metais preciosos, evitando que o sistema bimetalico se tornasse monometalico de

fato devido a fuga do metal subvalorizado.

Um problema persistente dos sistemas monetarios europeus era a escassez de pequenas
quantidades de troco, uma vez que a cunhagem de moedas de baixo valor frequentemente
apresentava custos superiores ao proprio valor metélico contido nelas. Como solugdo, passaram
a ser emitidas moedas simbolicas, especialmente de cobre, cujo valor de face excedia o valor
intrinseco do metal, constituindo um precursor do dinheiro fiduciario moderno. Nesse contexto,
a Inglaterra vivenciou uma transi¢do gradual para o padrdo-ouro. Embora esse processo seja
frequentemente associado a um suposto erro cometido por Isaac Newton em 1717, a
predominancia do ouro ocorreu, na realidade, devido a sua supervalorizagdo na Casa da Moeda
inglesa. O padrao-ouro seria formalmente adotado apenas em 1816, sem alteracdes
significativas no valor legal da moeda apds 1717. Paralelamente, a Republica Holandesa
apresentava um sistema monetario altamente descentralizado, composto por diversas casas da
moeda provinciais, situagao que favorecia a circulagdo de moedas estrangeiras e desvalorizadas.

Em resposta a esse cenario, foi criado, em 1609, o Banco de Amsterda, responsavel por garantir
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o padrdo legal das moedas e proteger credores contra a desvalorizagdo monetaria. O florim
bancério emitido pela instituicdo consolidou-se como uma importante moeda de reserva

europeia até a insolvéncia do banco no final do século XVIII.

A Franga também enfrentou altera¢des no valor contabil das moedas por razdes fiscais.
O experimento conduzido por John Law entre 1716 e 1720 representou uma tentativa ambiciosa
de reestruturar as finangas publicas francesas por meio da introdu¢@o do dinheiro fiduciario. No
entanto, a superemissdo e a consequente desvalorizagdo das notas provocaram o colapso do
sistema em 1720, levando a restauracdo do ouro e da prata como base monetaria. Apesar desse
fracasso, a Franca consolidou-se posteriormente como um importante mercado monetario
continental, substituindo Amsterdd como centro do bimetalismo europeu no século XIX. O
sistema bimetalico francés demonstrou relativa estabilidade ao absorver choques na oferta de
ouro e prata por meio de mecanismos de arbitragem. Ainda assim, ao longo do terceiro quarto
do século XIX, os sistemas monetarios europeus passaram gradualmente a adotar o padrao-
ouro, impulsionados principalmente pela necessidade de reduzir flutuagdes cambiais e ampliar

a integracdo financeira internacional.

A consolidagdo dessa integracao financeira esteve diretamente relacionada a expansao
do comércio intercontinental e ao fortalecimento de um mercado cambial cada vez mais
globalizado. Durante o periodo moderno inicial, o comércio entre continentes foi marcado por
um intenso fluxo de metais preciosos do Ocidente para o Oriente. Entre 1500 e 1800, grande
parte do ouro e, sobretudo, da prata produzidos nas Américas foi transferida para a Asia. Rotas
comerciais como o Baltico, o Levante e o Cabo desempenharam papel fundamental nesse
processo, além da rota direta via Manila, por meio da qual a prata americana era trocada por

mercadorias chinesas.

A interpretacdo tradicional, baseada no mecanismo de fluxo de prego-espécie de David
Hume, sugeria que a entrada de metais preciosos na Asia deveria ter levado a um aumento nos
precos asiaticos, corrigindo o desequilibrio comercial. No entanto, a persisténcia dos déficits
comerciais europeus com a Asia, apesar do fluxo continuo de metais, levantou questdes sobre

a aplicag@o universal do modelo de Hume.

Uma das explicagdes para a ndo ocorréncia da inflacdo de pregos na Asia foi que os
metais preciosos importados eram frequentemente acumulados como reserva de valor ou
transformados em joias, em vez de entrarem plenamente na circulagdo monetaria. Outra teoria

sugere que o influxo de metais foi acompanhado por uma expansdo do setor monetario,
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absorvendo o novo dinheiro a medida que as economias passavam de sistemas de escambo para

sistemas monetarios, sem necessariamente causar inflacao.

Essas movimentacdes entre as regides, foram afetadas devido a diferenca dos modelos
monetarios dos paises asiaticos na época. O sistema monetario indiano era “trimetalico” (ouro,
prata e cobre), com as taxas de cambio entre os metais determinadas pelas condi¢cdes de
mercado. Ja o modelo monetario chinés, é reconhecido oficialmente como um sistema de cobre,
mas na pratica, de fato, também “trimetdlico”. O ouro e a prata circulavam como lingotes,

usados por peso. Moedas de prata estrangeiras também circulavam por peso.

O mercado cambial europeu, com raizes na Idade Média, baseava-se nas letras de
cambio, instrumentos financeiros que permitiam a transferéncia segura e barata de fundos entre
cidades distantes. A Regra de Responsabilidade Solidaria foi crucial para a expansdo das letras
de cambio, estabelecendo que todas as partes envolvidas eram solidariamente responsaveis pelo

pagamento, mitigando problemas de informagdo em transa¢des de longa distancia.

Até o final do século XVIII, o mercado de letras de cambio era predominantemente
restrito a Europa, com cidades como Amsterda, Londres e Paris formando o nucleo do sistema.
A auséncia de cidades americanas, asiaticas ou africanas na rede demonstrava um claro viés
europeu. No entanto, no final do século XVIII e inicio do século XIX, a rede comegou a se
expandir globalmente. Londres passou a cotar cidades como Rio de Janeiro, Nova York e
Filadélfia. A Asia foi integrada no final do século XVIII, com a Companhia Britanica das Indias
Orientais emitindo letras de cambio. No século XIX, o mercado de letras de cambio alcangou
um escopo mundial, com Londres, Paris e Berlim como os centros principais. Incluir as demais
regides no sistema, possibilitou uma maior efetividade e facilidade dentro do mercado cambial

global.

Apesar da convicgdo de Hume na flexibilidade dos pregos, muitas nagdes mantiveram
leis que impediam a livre exportagdo de metais monetarios até meados do século XIX, uma
politica mercantilista. O periodo de 1820-1870 sugere que a flexibilidade das taxas de cambio
nominais desempenhou um papel crucial no ajuste da conta corrente, especialmente para as
nagdes fora do eixo comercial da época. Isso contraria as previsdes mais estritas do modelo de
Hume, que enfatizava o ajuste via pre¢os. Mesmo no auge do padrao-ouro classico (1870-1913),
a flexibilidade da taxa de cambio nominal foi fundamental. Para paises longe dos grandes
centros financeiros, os desequilibrios externos eram corrigidos mais por flutuagdes da taxa de
cambio do que por mudangas nos pregos, diminuindo a necessidade de fluxos de espécie e ajuste

de pregos nos paises centrais europeus.
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Apesar da persisténcia de barreiras a exportacdo de espécie, a rigidez nominal nao
impediu os ajustes das taxas de cambio reais, o que reforgava a percepgao de que os controles
de capital possuiam eficacia limitada, conforme argumentava David Hume. A maior parte das
variagdes nominais das taxas de cambio nas economias avancadas e lastreadas em metais
preciosos era influenciada pelas condigdes econdmicas de seus principais parceiros comerciais.
Em contrapartida, nas nac¢des periféricas e nos paises que adotavam padrdes de papel-moeda
inconversivel, a volatilidade cambial dependia principalmente de fatores internos e das
oscilacdes de suas proprias moedas. Esse cenario evidenciava um sistema financeiro
internacional cada vez mais interligado, no qual a estabilidade monetaria e a credibilidade

cambial tornavam-se elementos centrais para a integragdo economica global.

Nesse contexto, o periodo compreendido entre 1880 e 1913 destacou-se como uma fase
de intensa integracao financeira internacional e de consolidag@o do padrao-ouro como principal
referéncia monetaria global. A adog@o generalizada desse sistema ndo ocorreu de forma isolada
ou espontanea, mas resultou de uma complexa combinagdo de fatores econdmicos, politicos e
institucionais que influenciaram tanto as expectativas dos investidores quanto as decisdes dos

formuladores de politicas econdmicas.

Os motivos centrais para essa evolu¢do foram as expectativas dos investidores e da
reputacdo governamental. Em um cendrio de crescente expansdo e conexdo global, onde os
paises competiam ativamente por capital estrangeiro, a percepcao de que um governo adotava
politicas econdmicas "apropriadas" ou de "melhores praticas" era um ativo considerado de
extrema importancia. Governos considerados confidveis e prudentes em sua gestdo fiscal e
monetaria eram recompensados com a capacidade de atrair capital a custos de empréstimo mais
baixos e com uma oferta mais abundante de fundos. Essa dinamica criou um incentivo poderoso

para que os formuladores de politicas alinhassem suas acdes com o que o mercado esperava.

Nesse contexto, o padrdo-ouro emergiu como o arranjo monetdrio preferencial e, para
muitos, a propria espinha dorsal da integracdo financeira internacional. Ele funcionava como
um sistema informal onde os paises se comprometiam a fixar e defender o valor de suas moedas
em termos de uma quantidade especifica de ouro. Essa vincula¢do ao ouro criava um sistema
de taxas de cambio fixas de fato entre as nagdes aderentes, o que era altamente valorizado. A
estabilidade cambial resultante reduzia drasticamente a incerteza para o comércio € o
investimento através das proprias fronteiras, facilitando o fluxo de bens e capitais entre as

economias europeias e, progressivamente, com o resto do mundo.
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Além da estabilidade, o padrdo-ouro exigia uma disciplina propria as politicas
monetarias e fiscais dos paises. A logica era que a expansdo monetdria excessiva, que poderia
levar a inflagdo e a desvalorizagdo da moeda, seria incompativel com a manutenc¢ao da paridade
do ouro. Para evitar a fuga de ouro e preservar a credibilidade de sua moeda, os governos eram
obrigados a adotar uma postura mais conservadora em suas financgas. Essa "sobriedade
financeira" era vista como um selo de boa governanca e um fator chave para manter a confianga

dos investidores.

O padrio-ouro, portanto, ndo era apenas um mecanismo técnico, mas também um
simbolo de uma mentalidade e um consenso politico-econdmico da época. Ele representava um
conjunto de prescrigdes politicas ortodoxas que se acreditava promoverem a satide econdmica.
A adesdo a esse padrdo era um sinal de compromisso com a estabilidade e a responsabilidade
fiscal, o que, por sua vez, reforgava a reputa¢dao de um pais no mercado global de capitais. Essa
mentalidade era tdo consolidada que, mesmo em crises posteriores, como a Grande Depressao,
muitos lideres treinados nesse periodo pré-guerra relutaram em abandonar o ouro, mesmo

quando isso implicava politicas deflacionarias dolorosas.

Contudo, ¢ crucial notar que a adocdo generalizada do padrao-ouro e a consequente
integracao financeira ndo foram impulsionadas apenas pela sua estrutura formal. Fatores como
a tecnologia financeira e politicas de livre comércio, embora presentes, ndo foram os principais
motores da globalizagdo do capital, ao invés disso, o verdadeiro estimulo por tras da construgao
das finangas globais residia em um equilibrio cuidadoso entre o desenvolvimento fiscal e o
crescimento economico de cada nag¢do. A capacidade de um estado de arrecadar recursos de
forma eficiente e de manter um historico impecavel de pagamentos de juros era o que, em ultima
instancia, determinava o custo pelo qual ele podia atrair capital. Isso ressalta a importancia da
governanga como um elemento fundamental da integracdo financeira, restituindo o papel do

Estado em um contexto frequentemente visto como de minima intervencao.

Um dos resultados mais tangiveis dessa evolucao foi a convergéncia das taxas de juros
observada entre 1875 e 1913. Essa convergéncia, que levou a prémios de juros muito baixos
para a maioria dos paises, ndo foi um resultado automatico da simples adesdo ao padrao-ouro.
Em vez disso, foi um reflexo direto de estratégias de desenvolvimento bem-sucedidas e da
percepcao positiva dos investidores sobre a solidez fiscal e a governanca dos paises. Em outras
palavras, a confianga dos investidores na capacidade de um pais de gerenciar suas financas e
promover o crescimento econdmico era o que realmente impulsionava a alocagdo de capital e a

harmonizagdo das taxas de juros em escala global.
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Embora o padrdo-ouro fornecesse um arcabougo de estabilidade cambial e disciplina
monetaria, sua aceitagdo e sucesso foram profundamente enraizados nas expectativas dos
investidores, na reputacdo dos governos e na percepcdo de que as politicas fiscais e o
desenvolvimento econdmico eram robustos. Foi essa combinacdo de fatores que permitiu a
integracdo financeira sem precedentes e a evolugdo dos sistemas monetarios que caracterizaram

o periodo.

A Primeira Guerra Mundial (1914-1918) alterou profundamente o capitalismo
globalizado e liberal da belle époque, época que compreende o fim da Guerra Franco-Prussiana
em 1871 e junho de 1914 quando iniciou a Primeira Guerra Mundial, sendo caracterizada como
um periodo de euforia devido ao progresso tecnocientifico da segunda metade do século XIX
(BRASIL ESCOLA, 2014). Almeida (2001) destaca que o periodo foi marcado por uma intensa
intervencdo governamental na economia, o surgimento do desafio socialista ao capitalismo, a
devastadora Crise de 1929 além da subsequente Grande Depressdo nos anos 1930. O
protecionismo comercial, a suspensdo da conversibilidade das moedas e desvalorizagdes
cambiais massivas tornaram-se comuns, somando-se a destrui¢do fisica causada por dois
conflitos de propor¢des gigantescas. A Europa, que viveu uma "segunda guerra de trinta anos"
entre 1914 e 1945, viu sua centralidade no poder mundial ser substituida pela hegemonia dos

Estados Unidos e da Unido Soviética.

O processo de globalizacdo foi interrompido e dificultado pelas crises do periodo
entreguerras. Embora o socialismo tivesse um impacto marginal no comércio e nas finangas
internacionais, o fascismo e o nacional-socialismo, com seus nacionalismos econdmicos ¢
busca por autarquia, representaram desafios ao liberalismo politico. As mobiliza¢des e o
controle estatal de recursos estratégicos foram respostas ativas as necessidades de guerra. As
transformagdes monetarias foram permanentes, considerando que o rompimento do padrio-
ouro ndo deu lugar a um restabelecimento duradouro, e o controle governamental sobre as
emissoes de moeda circulante marcou o surgimento da inflagdo como um fendmeno econémico

relevante, como destaca Almeida (2001).
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Quadro 1 - Niimeros do impacto da crise de 1929 nos EUA

Indicador Econémico Impacto da Crise de 1929 nos EUA
PIB (Produto Interno Bruto) nominal | Queda de aproximadamente 50%
Desemprego Subiu para 27% (era 4% antes)
Importagdes Queda de 70%
Exportacdes Queda de 50%
Empréstimos internacionais Reducdo de 90%
Produgao industrial Queda de, no minimo, 1/3
Producdo de automéveis Reducdo de 50%
Salario médio na industria Queda de 50%
Empresas e bancos Milhares faliram

Fonte: Brasil Escola (2014).

Da Silva (2010) reforca que o periodo entre as duas Guerras Mundiais (1919-1939) foi
marcado por grande instabilidade e pela falha na tentativa de restaurar o padrdo-ouro. A
auséncia de uma lideranga hegemdnica, com a Gra-Bretanha enfraquecida e os Estados Unidos
relutantes em assumir esse papel, criou um véacuo de poder. Apoés uma breve recuperacao na
década de 1920, a Crise de 1929 e a Grande Depressao subsequente mergulharam a economia
mundial no caos. Este periodo foi caracterizado por desvalorizagdes competitivas, politicas de
"empobrecer o vizinho", protecionismo comercial ¢ o colapso do sistema financeiro

internacional, evidenciando a necessidade de uma nova ordem e instituigdes reguladoras.

Quadro 2 - Niveis de desemprego na Europa apo6s a crise de 1929

Pais Percentual (%)
Gra-Bretanha 23%
Bélgica 23%
Suécia 24%
Austria 29%
Noruega 31%
Dinamarca 32%
Alemanha 44%

Fonte: Brasil Escola (2014).

A Primeira Guerra Mundial marcou o fim do padrao libra-ouro, e o periodo entre guerras
subsequente ndo conseguiu estabelecer um novo acordo monetdrio internacional até a
Conferéncia de Bretton Woods, em 1944. A Gra-Bretanha, em declinio relativo, ndo podia mais
desempenhar seu papel hegemonico anterior, € os Estados Unidos, embora com as condigdes

para assumir essa posi¢do, ndo o fizeram imediatamente. A economia norte-americana possuia
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uma baixa abertura comercial, era tradicionalmente protecionista, e seu intenso
desenvolvimento interno absorvia grande parte de seus capitais, limitando sua capacidade de
financiar paises deficitarios. A crise dos anos 1930 exacerbou as praticas protecionistas e as
desvalorizagdes cambiais competitivas, resultando na formac¢do de diversas areas comerciais e
monetarias sem uma hegemonia clara ou um acordo internacional abrangente, como demonstra

Dathein (2003).

Como Dathein (2003) destaca, a Conferéncia de Bretton Woods foi convocada com o
objetivo de criar instituicdes e normas para gerir a economia mundial, visando reduzir tensdes
e impulsionar o comércio e o desenvolvimento. Dentre as institui¢des estabelecidas, destacam-
se o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial. As normas incluiam taxas de
cambio fixas e um mecanismo para altera-las em situagdes extremas. A experiéncia das duas
guerras mundiais e do periodo entreguerras gerou um consenso sobre a necessidade desses

acordos, embora houvesse divergéncias quanto a sua forma final.

No entanto, a participacdo dos EUA no produto e comércio mundiais comegou a
diminuir & medida que o Japdo e os paises europeus se recuperavam. O sistema de Bretton
Woods, estabelecido em 1944, criou um padrdo ouro-doélar e um regime de paridades cambiais
fixas, mas ajustdveis. O Fundo Monetario Internacional (FMI) foi concebido para corrigir

desequilibrios temporarios e administrar esse regime (Almeida, 2001).

Os grandes fluxos de capital, inicialmente privados, tornaram-se predominantemente
transferéncias publicas no pds-guerra, via bancos de desenvolvimento. A interdependéncia
entre as economias capitalistas aumentou, embora a liberalizagdo ainda ndo fosse universal,

com muitos paises em desenvolvimento mantendo controles estatais (Almeida, 2001).

Conforme Silva (2010) detalha, em 1944, 44 nagdes aliadas se reuniram em Bretton
Woods para estabelecer a arquitetura do sistema financeiro e monetério pds-guerra. O Sistema
de Bretton Woods visava promover o crescimento econdmico e evitar crises futuras. Baseava-
se em um regime de taxas de cadmbio fixas, mas ajustaveis, atreladas ao dolar americano, que
por sua vez era conversivel em ouro a US$ 35 por onga. O dolar tornou-se a principal moeda
de reserva, consolidando a hegemonia dos EUA, impulsionando quase trés décadas de

crescimento e estabilidade, conhecidos como os "Anos Dourados do Capitalismo" (1945-1973).

Um desafio inicial para Bretton Woods foi como garantir a liquidez internacional em
dolares. Com a Europa sem condi¢des de realizar exportacdes substanciais para os EUA, o

mecanismo natural de geracdo de liquidez estava comprometido. A solucdo encontrada foi a
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criagdo do Banco Internacional para Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD), que forneceria
empréstimos para a reconstrucdo europeia, garantindo a confianca e a seguranga que os
emprestadores privados ndo possuiam. Isso permitiria a transferéncia de dolares para paises

europeus, que os utilizariam para importar bens dos EUA.

No entanto, essas transferéncias de recursos mostraram-se insuficientes. O Banco
Mundial e o FMI enfrentavam resisténcia da direita politica no Congresso dos EUA e dos
banqueiros de Wall Street. Foi a Guerra Fria que, paradoxalmente, gerou uma alternativa de
transferéncia de recursos para a Europa, sem as restrigdes politicas impostas as institui¢des de
Bretton Woods, o Plano Marshall. A partir dai, os EUA forneceram diretamente empréstimos
bilaterais e doagdes para a reconstru¢do europeia. Outras fontes de ddlares para a Europa
incluiram a instalagdo de bases militares (com construgdo e pagamentos a soldados em doélares)
e a instalacdo de empresas dos EUA, que, beneficiadas pelo Banco Mundial e pelo Plano

Marshall, evoluiram para as modernas multinacionais, Dathein (2003).

Belluzzo (1995) destaca que o sistema de Bretton Woods comegou a mostrar sinais de
fadiga a medida que os Estados Unidos sentiam os efeitos da ascensdo de seus parceiros e
competidores. Nao por acaso, o balan¢o de pagamentos americano, que durante os anos 1950 e
1960 apresentava superavits comerciais sistematicos apesar do déficit global, comegou a

registrar um déficit comercial crescente a partir do inicio dos anos 1970.

Conforme argumenta da Silva (2010), o sucesso de Bretton Woods ocasionou seu
proprio colapso. A expansdo econdmica global e a necessidade de liquidez internacional
resultaram em um aumento robusto de dolares fora dos EUA, especialmente no mercado de
eurodolares. Na década de 1960, o volume de ddlares superou as reservas de ouro dos EUA,
tornando a troca das moedas insustentavel. Déficits americanos, financiados pela emissao de
ddlares, tendo como um dos principais fatores a Guerra do Vietna, agravaram a situacdo. A
desconfianga culminou em ataques especulativos contra o dolar. Em 15 de agosto de 1971, o
presidente Richard Nixon suspendeu unilateralmente a conversibilidade do doélar em ouro,
evento que ficou conhecido como o "Choque Nixon", trazendo o fim de sistema Bretton Woods.
Apoés tentativas frustradas de readequagdo, o sistema de taxas de cambio fixas foi

definitivamente abandonado em 1973, dando lugar a um regime de cambio flutuante.

A consolidacdo da politica monetaria norte-americana no final da década de 1970 pode
ser considerada o marco definitivo do colapso do sistema Bretton Woods. Os Estados Unidos
deixaram de atuar como “pais residual”, ou seja, como a nac¢do capaz de amortecer as tensdes

do sistema, funcionando como fonte autdnoma de demanda efetiva e emprestador de ultima
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instancia. Ao impor a regenera¢do do papel do doélar como reserva universal através de uma
elevagdo sem precedentes das taxas de juros, os EUA desferiram o golpe derradeiro no conjunto

de convengdes que sustentava a estabilidade relativa da era keynesiana, como destaca Belluzzo

(1995).

O esgotamento desse arranjo monetario internacional também representou o
enfraquecimento das bases tedricas que haviam orientado a condugao das politicas economicas
no pos-guerra. Para compreender essa transformacdo, ¢ necessario retomar a evolugdo das
principais correntes do pensamento econdmico, especialmente o contraste entre os principios
do liberalismo cléssico e as ideias intervencionistas que ganharam forca com o keynesianismo

ao longo do século XX.

O liberalismo cléssico, que floresceu durante a Revolucao Industrial no final do século
XVIII, foi um marco fundamental na histéria do pensamento econdmico. Associada a
pensadores como Adam Smith, essa escola defendia a ndo intervencdo estatal na economia e
acreditava na autorregulagdo dos mercados. A ideia central era que a livre interagdo entre oferta
e demanda levaria a uma alocagao eficiente de recursos e ao crescimento da riqueza nacional,
enquanto a intervengdo governamental era vista como potencialmente prejudicial (HANLU,

2022).

Em contrapartida, o keynesianismo emergiu no inicio do século XX, especialmente apos
a Grande Depressao, como uma resposta as falhas de mercado e ao desemprego em massa. John
Maynard Keynes, em sua obra seminal "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda"
(1936), argumentou que o nivel de atividade econdmica ¢ determinado pela demanda agregada
€ que as economias capitalistas sdo suscetiveis a fraquezas periddicas nesse processo,
resultando em desemprego. Keynes propds a intervengdo governamental, por meio de politicas

monetarias e fiscais, para estimular a demanda e estabilizar a economia (HANLU, 2022).
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Quadro 3 - Comparacgao entre liberalismo classico e keynesianismo

Caracteristica Liberalismo classico Keynesianismo
Foco principal Produgao e oferta Demanda efetiva e consumo
, - . o Int ao ati
Papel do Estado Minima intervengao ntervencao atlva para
estabilizacao
- Aut lavel, t jeito a falh
Visio de mercado utorregulavel, ende Sujeito a falhas, pode gerar
ao equilibrio desemprego

Soberania individual,
Base teorica autointeresse,
propriedade privada

Insuficiéncia da demanda agregada
como causa do desemprego

Politica de minima Politicas fiscal e monetaria para

Politica econdmica . . :
intervengao estimular a demanda

Fonte: Hanlu, Escola de Historia, Universidade de Nanjing, Nanjing, China (2022).

Apesar das diferencas, o keynesianismo ndo representou uma ruptura total com a
tradi¢do classica. O proprio Keynes reconheceu que seu trabalho era uma "luta de longo prazo
para se livrar de ideias e declaragdes tradicionais", indicando uma heranga critica. Ele ndo
refutou a légica classica, mas apontou que seus fundamentos raramente eram realizados na

pratica, tornando-a inadequada para economias de superproducao (HANLU, 2022)

Ap6s a Segunda Guerra Mundial (1945-1980), o keynesianismo dominou o pensamento
econdmico, impulsionando o desenvolvimento de ferramentas de politica monetaria e fiscal e a
expansdo de institui¢cdes de prote¢do social. No entanto, em meados da década de 1970, essa

hegemonia comegou a ser desafiada, dando lugar a ascensdo do neoliberalismo, como mostra

Palley (2004).

O neoliberalismo, ligado a Escola de Chicago de Economia, evidencia a eficiéncia do
mercado, o papel dos individuos e critica a intervencao governamental. Suas premissas incluem
que os fatores de producdo sdo remunerados de acordo com seu valor (determinado por oferta
e demanda) e que os mercados livres tendem naturalmente ao pleno emprego, com ajustes de

precos garantindo a demanda, segundo Palley (2004).



36

Quadro 4 - As transi¢des entre ideologias

Fator

Descricao

Deslocamentos
sociais € econdmicos

Eventos como a Guerra do Vietnd e os choques do petréleo da OPEP
(Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo) na década de
1970 criaram um ambiente propicio para criticas ao keynesianismo.

Divisoes internas do

A auséncia de uma teoria unificada de distribui¢do de renda ¢ a
dificuldade em enfrentar a retérica neoliberal enfraqueceram o

keynesianismo keynesianismo. Enquanto neo-keynesianos americanos defendiam a
meritocracia, poés-keynesianos europeus enfatizavam fatores
institucionais como sindicatos e leis de saldrio-minimo.

Oposi¢ao A oposi¢do conservadora persistente nos EUA, desde o New Deal,
conservadora serviu como base para o avanco das ideias neoliberais.

Fatores culturais

O individualismo radical nos EUA, intensificado pela Guerra Fria,
gerou resisténcia a intervengdo estatal e fortaleceu a defesa dos

“mercados naturais”.

Fonte: Paley (2004).

Como figura central na ascensdo do neoliberalismo e do monetarismo, Milton Friedman

(1912-2006) desafiou diretamente o keynesianismo. Ele defendia que o controle da oferta de

moeda era a ferramenta mais eficaz para a estabilidade econdmica, em contraste com o

pensamento keynesiano na politica fiscal, segundo Behan (2025).

Quadro 5 - Contribuigdes teoricas de Friedman

Contribuicao

Descricao

Teoria da fungdo | Friedman propds que decisdes de consumo e poupanga sdo baseadas na
consumo renda permanente esperada, e ndo em varia¢des temporarias da renda.

Previu a estagflacio (estagnagdo econdémica com alta inflagdo e
desemprego), contrariando os keynesianos. Argumentou que a relacao

Previsdo da entre desemprego e inflacdo era temporéaria e que, no longo prazo,
estagflacao ambos poderiam ser elevados devido ao ajuste das expectativas
inflaciondrias.

A interpretagdo monetarista da Grande Depressdo sustenta que a crise

Monetarismo e a | foi agravada por falhas na condugdo da politica monetaria pelo Federal
Grande Depressao | Reserve, especialmente em razdo da contracdo da oferta de moeda e da
incapacidade de conter adequadamente as crises bancarias que
ocorreram no periodo.

Fonte: Behan (2025).
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Segundo Behan (2025), Friedman introduziu o monetarismo em 1959, e a doutrina se tornou
central no debate econdmico por trés décadas. Suas ideias influenciaram lideres como Margaret

Thatcher no Reino Unido e Ronald Reagan nos EUA.

Quadro 6 - Aplicagdo pratica do monetarismo

Pais Descricio

Reino | A tentativa de Margaret Thatcher de controlar a inflagdo por meio do
Unido | monetarismo levou a um aumento inflacionario de até 23%, resultando no
abandono da politica em 1982.

A aplicacdo do monetarismo pelo Federal Reserve no fim dos anos 1970
Estados | contribuiu para a recessdo de 1981-1982. Friedman atribuiu o fracasso a
Unidos | execug¢do inadequada (foco em juros em vez da oferta de moeda), e a politica
também foi abandonada em 1982.

Fonte: Behan (2025)

Milton Friedman e John Maynard Keynes foram os pensadores econdmicos mais
influentes do século XX, com Keynes dominando a primeira metade e Friedman a segunda.
Enquanto Keynes ¢ elogiado por sua abordagem sistematica a politica macroeconomica,
Friedman ¢ reconhecido por impulsionar a politica monetaria. As criticas a Keynes
frequentemente apontam para a justifica¢do de déficits fiscais e divida governamental, enquanto
as criticas a Friedman incluem a inspira¢do de politicas que resultaram em desemprego em

busca de baixa inflacdo e a demonizacdo da agcdo governamental, Behan (2025).

O desafio para os pos-keynesianos, conforme apontado por Palley (2004), ¢ duplo:
contestar as particularidades da politica de estabilizacdo neoliberal e desafiar sua estrutura
fundamental. Isso exige ultrapassar divergéncias pontuais e enfrentar diferengas estruturais nas

concepgoes sobre o funcionamento da economia, o papel do Estado e a regulagcdo dos mercados.

As transformagdes decorrentes da consolidagdo dessas ideias ndo permaneceram
restritas a0 campo tedérico. A partir da década de 1980, a liberalizagdo financeira, a
desregulamentacao dos mercados e a crescente integragdo econdmica internacional redefiniram
o funcionamento do capitalismo global. Embora esse processo tenha ampliado os fluxos de
capitais e intensificado a globalizagdo, também contribuiu para o surgimento de novas
vulnerabilidades financeiras, que se manifestaram em sucessivas crises ao longo das décadas

de 1980 e 1990.
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Nesse contexto, o0 movimento de globalizagdo foi retomado nas duas ultimas décadas
do século XX, com o fim dos desafios socialistas ao capitalismo e a incorporagdo de novas
economias ao sistema de mercado. O inicio dos anos 1990, portanto, ndo representou um "fim

da historia", mas sim um "fim da geografia", como descreve Almeida (2001).

Segundo Almeida (2001), os fluxos de capital voltaram a ser comerciais a partir dos
anos 1970. A especulagdo nos mercados futuros e a reciclagem de petrodolares
disponibilizaram grandes somas de capital relativamente barato para mercados emergentes. No
entanto, o aumento dos juros nos EUA, para corrigir desequilibrios fiscais e comerciais,
desencadeou a crise da divida dos anos 1980, invertendo o fluxo de capitais dos paises em
desenvolvimento para os desenvolvidos. Esses fluxos foram restabelecidos nos anos 1990, apos
moratorias e renegociagdes. Contudo, crises financeiras virulentas ressurgiram em meados da
década (México, Asia, Rissia, Brasil), impulsionadas pela globalizagdo financeira e pela
velocidade sem precedentes dos capitais volateis, em contraste com a era do padrido-ouro,

quando o ouro viajava de navio.

As crises financeiras e monetarias do periodo, apesar de resultarem em substanciais
desvalorizagdes de ativos, ndo culminaram em tentativas de realizacdo plena de ativos
financeiros. Uma hipotese para esse fato ¢ que ndo se pode atribui-lo apenas a atuagdo dos
bancos centrais como emprestadores de ultima instancia e ao comportamento cooperativo entre
governos. Basicamente, essa dindmica paradoxal ¢ que os bancos centrais, para evitar colapsos
e crises, sancionariam a liquidez e as proprias inovagdes financeiras. No entanto, estas,
posteriormente, levariam a mais especulagdo e endividamento, até que os bancos centrais
fossem novamente chamados a evitar um colapso, gerando um circulo vicioso. Portanto,
avancariam, simultaneamente, a especulagdo financeira globalizada e a acumulagdo produtiva.
A primeira ndo impediria a segunda (até a potencializaria em alguns aspectos), mas imporia

limites e riscos ampliados, conforme argumenta Dathein (2003).

Nos anos 1980, a ampliacdo dos déficits orcamentario e comercial dos Estados Unidos
foi um fator crucial para dar um segundo impulso e uma nova direcdo ao processo de
globalizacdo financeira. Na pratica, a expansdo dos mercados de divida publica constituiu a
base sobre a qual se assentou o desenvolvimento do processo de securitizagdo e

aprofundamento da interconexao financeira global, conforme Belluzzo (1995).

Da Silva (2010), complementa que, a partir do final dos anos 1970, e mais intensamente
nas décadas de 1980 e 1990, o mundo entrou em uma nova fase de globalizagdo financeira,

impulsionada pela desregulamentagdo dos mercados, liberalizagdo dos fluxos de capital e
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inovagdes tecnoldgicas. Embora tenha aumentado a eficiéncia e o crédito, também gerou
instabilidade sistémica. Periodos de estabilidade levam a riscos crescentes e, eventualmente, a
colapsos, resultando em um ambiente com uma série de crises financeiras, incluindo a crise da
divida externa (década de 1980), que afetou paises latino-americanos, e as crises da década de

1990, como as do México (1994), Asia (1997), Russia (1998) e Brasil (1999).

Apesar dos choques, o grupo de economias dominantes entre 1870 e 2000 foi quase
idéntico, com a ascensdo do Japao e a reintegracdo da Alemanha. Os EUA consolidaram-se
como a principal poténcia financeira a partir dos anos 1930, com a hegemonia do ddlar. Uma
diferenca geopolitica significativa foi que a globalizac¢ao do final do século XX foi
acompanhada pela regionalizacao, destacando-se a formacao e expansao do bloco europeu,

segundo Almeida (2001).

Conforme segue Almeida (2001), o século XX econdmico ndo culminou em uma era
"pos-industrial”, mas sim em uma fase de crescente integra¢do entre sistemas produtivos e
administrativos ¢ as caracteristicas da sociedade da informagdo. Nesta nova economia da
inteligéncia, o valor intrinseco e a inteligéncia humana incorporada nos produtos ganharam
proeminéncia. A populagdo mundial quadruplicou, e a estrutura produtiva foi radicalmente
alterada pela especializacdo do trabalho e pelos avangos tecnologicos, impulsionando o produto
per capita. Houve uma notavel expansdo do setor publico e o papel das politicas publicas

tornou-se crucial.

O sistema financeiro que introduziu o século XXI ¢ um produto direto de uma ruptura
com a ordem estabelecida no pdés-Segunda Guerra Mundial. O rompimento unilateral do
Acordo de Bretton Woods pelos Estados Unidos em 1971 marcou o fim de um periodo de
estabilidade monetaria e mercados financeiros regulados, abrindo caminho para um novo

paradigma de desregulacao e liberalizagdo, como demonstra Thomé e Rossini (2018).

Este novo cendrio ocorreu por uma ideologia neoliberal, que ganhou forga nos governos
de Margaret Thatcher no Reino Unido e Ronald Reagan nos EUA. Essa abordagem, pautada na
crenca da autorregulagdo e eficiéncia dos mercados, promoveu a privatizacdo, a abolicdo do
controle de capitais e a liberalizacdo dos mercados financeiros, Thomé e Rossini (2018). A
globalizacdo financeira, que se intensificou nesse periodo, desenvolveu-se a partir de
abordagens como a liberaliza¢do dos mercados, a desintermediagdo bancéria, a externaliza¢ao

do risco e a elevada alavancagem, como confirmam Souza e Junior (2023).
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Em conjunto com essa transformag¢ao no campo financeiro, a economia mundial passava
por uma transi¢do estrutural. A partir da década de 1970, o modelo de producdo taylorista-
fordista entrou em crise, dando inicio a uma nova fase do capitalismo, caracterizada pela
transi¢do de uma base industrial para uma economia da informagdo e do conhecimento. Neste
novo modelo, o conhecimento tornou-se o principal fator de produg¢ao e a principal mercadoria,
reconfigurando a divisdo internacional do trabalho e os centros de poder globais, como

demonstra Arce (2014).

Essa combinacdo de liberalizagdo financeira e inovagdes tecnoldgicas permitiu uma
rapida expansdo do mercado financeiro em escala mundial, muitas vezes distanciando as
atividades financeiras da economia real e levando a proliferacdo de atividades especulativas.
Os governos perderam parte do controle sobre a entrada e saida de capitais e novas praticas
financeiras, como a securitiza¢do e os derivativos, tornaram-se comuns, caracterizadas pela
busca de altos lucros e pela alavancagem. Esse foi o cendrio que preparou o terreno para a

primeira grande crise do novo século, como detalham Thomé e Rossini (2018).

Diante desse cendrio, a crise financeira global de 2008 emergiu como a materializagao
das fragilidades acumuladas ao longo das décadas anteriores. Tendo os Estados Unidos como
epicentro, o colapso provocou uma onda de instabilidade financeira e social, acompanhada por
aumento do desemprego, retracdo da atividade econdomica e forte desaceleracdo do comércio
internacional, conforme apontam Silva e Carmo (2018). Considerada a mais grave crise do
capitalismo desde a Grande Depressdo, ela rapidamente ultrapassou as fronteiras norte-
americanas e espalhou seus efeitos por diversas economias ao redor do mundo, evidenciando o
elevado grau de interdependéncia alcancado pelo sistema financeiro global, como ressaltam

Thomé e Rossini (2018).

A crise foi desencadeada pela faléncia de diversas instituicdes financeiras,
principalmente do banco Lehman Brothers, devido a atrasos de pagamentos em hipotecas
subprime. As hipotecas subprime eram concedidas a pessoas com alto risco de inadimpléncia,

utilizando imodveis como garantia.

Conforme contam Silva e Carmo (2018), diversos fatores contribuiram para a formacao
dessa bolha e o seu subsequente colapso. Em 2001, o Federal Reserve (FED) adotou uma
politica monetaria expansionista, injetando liquidez na economia americana e direcionando
dinheiro para o setor imobilidrio. As baixas taxas de juros mantidas por um periodo prolongado

aumentaram a oferta de crédito e a alavancagem, como contam Thomé e Rossini (2018).



41

Segundo Silva e Carmo (2018), a desregulacao dos mercados financeiros e o surgimento
de inovagdes financeiras, como as Collateralized Debt Obligations (CDOQOs), permitiram
agrupar empréstimos subprime em titulos que pareciam lucrativos e tinham alta demanda,
apesar de seu risco inerente. A politica neoliberal dos trés D (desregulamentacao,
desintermedia¢do e departamentalizacdo) resultou em uma crise de propor¢des mundiais como
evidenciam Thomé e Rossini (2018). A concessdo irresponsavel de crédito, onde credores
hipotecarios justificaram empréstimos a compradores com ativos e rendimentos limitados (os
subprime), e a expansdo desordenada do crédito a pessoas sem condi¢des de quitd-los, foram
cruciais, Silva e Carmo (2018). Além disso, Thomé e Rossini (2018) demonstram como a
tendéncia de imitagdo no mercado financeiro levou a formagao de bolhas especulativas, onde a

euforia e a especulagdo se tornaram incontrolaveis.

No Brasil, a crise de 2008 resultou em contragdo do crédito, aumento do desemprego e
queda nas exportagdes e nos precos das commodities. Para enfrentar esses desafios, o governo
brasileiro implementou medidas como a expansao do crédito por bancos publicos, aumento dos
gastos publicos e pacotes de estimulo fiscal para sustentar a demanda interna e amenizar os
efeitos negativos. Essas acdes foram cruciais para diminuir os efeitos negativos da crise sobre
o pais, demonstrando a importancia da intervencdo estatal em momentos de instabilidade

economica, conforme destacam Silva ¢ Carmo (2018).

Embora a crise tenha exposto fragilidades significativas do sistema financeiro
internacional, ela também evidenciou as profundas transformagdes que vinham remodelando a
economia global desde o final do século XX. A crescente integragdo dos mercados, o avango
das tecnologias da informagdo e a intensificacdo dos fluxos internacionais de capitais, bens e
conhecimento passaram a desempenhar papel central na dindmica econdmica mundial,

definindo as caracteristicas da economia contemporanea.

A economia mundial no século XXI ¢ caracterizada por uma simbiose entre a produgao
de mercadorias e a produgdo de saber, reconfigurando os centros de poder e introduzindo novos
atores e fluxos nas relagdes internacionais, segundo Arce (2014). A globaliza¢ao, impulsionada
por tecnologias computacionais e softwares avancados, tem facilitado a expansado economica e

a integra¢do dos mercados em escala mundial, como contam Souza e Junior (2023).

Nesta nova fase, a importancia se desloca da posse de bens fisicos para o acesso a redes,
informagdes e servigos. O conhecimento torna-se o principal fator de producdo e a principal
mercadoria, com a propriedade intelectual ganhando centralidade. A globalizagdo financeira e

produtiva, impulsionada pelas tecnologias de informagao, leva a uma nova divisao internacional
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do trabalho e a reconfiguracdo dos centros de poder. A economia mundial ¢ definida como o
conjunto de atividades econdmicas (materiais e imateriais, licitas e ilicitas, produtivas,
comerciais, financeiras, tecnoldgicas) que se desenvolvem em escala mundial e sdo unificadas
e governadas pela logica de produgdo e reproducdo capitalista. Os principais atores incluem
Estados, Empresas Multinacionais Globais, Organizacdes Nao Governamentais (ONGs) e
atores privados ilicitos. Os fluxos abrangem producdo e comércio mundiais, populacao,
investimento direto estrangeiro e fluxos monetarios e financeiros. As transformacdes
tecnologicas que sustentaram esse processo também promoveram mudangas significativas na
forma como os servicos financeiros sdo produzidos, distribuidos e consumidos, segundo Arce

(2014).

Como destacam Kou e Lu (2025), o século XXI ¢ marcado pela ascensdo das FinTechs,
empresas que utilizam tecnologia para oferecer servigos financeiros de forma mais agil,
acessivel e eficiente. Essa transformacgdo ¢ impulsionada por tecnologias emergentes como
Inteligéncia Artificial (IA), Machine Learning (ML), Blockchain, Realidade Aumentada (RA),
Realidade Virtual (RV) e Computacdo Quéantica, consolidando uma nova etapa de

modernizagdo do sistema financeiro global.

Embora a FinTech tenha ganhado destaque nas tltimas décadas, suas origens remontam
a importantes inovagdes do século XX, como a criagdo da rede de transferéncia eletronica do
Federal Reserve, em 1918, e o surgimento do primeiro caixa eletronico (ATM), em 1967. No
entanto, sua consolidagdo ocorreu efetivamente no século XXI, impulsionada pela
popularizagdo dos smartphones, pela expansdo da internet e pelo crescimento das criptomoedas
e da tecnologia blockchain. Nesse contexto, as FinTechs passaram a se caracterizar pela
descentralizacdo, desintermediagdo e uso intensivo de inteligéncia de dados, buscando melhorar

a experiéncia do usudrio e ampliar o acesso aos servicos financeiros (KOU; LU, 2025).

De acordo com Souza e Junior (2023), a crise financeira de 2008 e a subsequente perda
de confianca no sistema financeiro tradicional contribuiram significativamente para o
surgimento de novas formas de organizagdo monetéaria, como o Bitcoin, criado também em
2008. O Bitcoin foi concebido como uma moeda digital descentralizada, baseada em
criptografia e independente do controle direto de governos ou institui¢des financeiras. Sua
estrutura ¢ sustentada pela tecnologia blockchain, um sistema de registro publico e distribuido
que permite a realizagdo de transacdes de forma transparente e segura, reduzindo a necessidade

de intermediarios bancarios.
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A expansdo do blockchain também possibilitou o desenvolvimento das Finangas
Descentralizadas (DeFi), modelo que utiliza contratos inteligentes para oferecer servigos
financeiros sem a participacdo de instituigdes tradicionais. Nesse ambiente, atividades como
empréstimos, negociagdes de ativos e yield farming podem ser realizadas diretamente entre
usudrios. Paralelamente, a Inteligéncia Artificial e o Machine Learning passaram a
desempenhar papel estratégico na analise de dados, avaliacdo de riscos, prevencao de fraudes e
personalizacdo de servigos financeiros, aumentando a eficiéncia e a confiabilidade das
operacoes.

A integracdo entre IA, Machine Learning e Blockchain ampliou ainda mais as
aplicacdes tecnologicas no setor financeiro, permitindo avangos em dareas como negociagao
algoritmica, andlise preditiva, verificacdo de identidade digital, pontuacdo de crédito e
conformidade regulatoria. Essas inovagdes demonstram como a transformagdo digital vem
redefinindo os modelos tradicionais de intermedia¢do financeira e alterando a relagdo entre

instituicdes e consumidores.

Entretanto, apesar dos beneficios e avancos proporcionados pelas FinTechs, a
implementagdo dessas tecnologias ainda enfrenta desafios importantes. Kou e Lu (2025)
destacam questdes relacionadas a seguranca digital, a complexidade da integragao tecnoldgica,
a necessidade de constante adaptagdo as demandas dos consumidores e ao cumprimento das
exigéncias regulatdrias. Além disso, a regulamentacdo das criptomoedas permanece um tema
controverso no cendrio internacional. Enquanto paises como El Salvador reconheceram o
Bitcoin como moeda legal, outras nagdes, como a China, adotaram medidas restritivas e
proibiram sua utiliza¢do, evidenciando os diferentes posicionamentos governamentais diante

das transformacdes do sistema financeiro global (SOUZA; JUNIOR, 2023).

O sistema financeiro mundial no século XXI ¢ um campo dindmico, moldado por crises,
inovagdes tecnoldgicas e mudancgas ideoldgicas. A crise de 2008 exp0s as fragilidades de um
sistema desregulado, enquanto a ascensdo das FinTechs e das criptomoedas aponta para um
futuro de maior descentralizagdo e personalizacdo dos servicos financeiros. A interconexao
global e a rdpida evolucdo tecnoldgica exigem uma constante reavaliacdo das politicas
regulatorias e uma compreensao aprofundada das novas dindmicas econOmicas para garantir a
estabilidade e o desenvolvimento sustentavel. A busca por um equilibrio entre inovagao,
seguranca e inclusdo continua sendo o principal desafio para os atores do sistema financeiro

global.
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Quadro 7 - As fases historicas da economia mundial

Fase Periodo Sequéncia Caracteristicas principais
Formacao da | Formagdo do  mercado  mundial,
Primeira fase | 1600 -1750/70 "Ordem" mercantilismo, hegemonia da Holanda e
Europeia ascensdo da Gra-Bretanha.
Ordem Revolugdo Industrial, hegemonia
Segunda fase | 1750/70 -1870 : britanica, liberalismo econOmico e
Europeia ~ ~
expansdo do padrdo-ouro.
An Ol(r)fllg?llsso- Crise da hegemonia britnica, ascensao
Terceira fase | 1870 -1980/99 S dos EUA e da URSS, duas guerras
Soviético- .. s " ) "
i mundiais, Guerra Fria ¢ o "fordismo".
Estadunidense
Crise do fordismo, transicdo para o
1970/80 - Crise e capitalismo da informacdo e do
Quarta fase - . o
Presente mutacoes conhecimento, globalizacao e
reconfiguragdo dos centros de poder.

Fonte: Gustavo Arce (2014), “A economia mundial no século XXI”.

Embora inserido nas dindmicas econOmicas internacionais, o desenvolvimento do
sistema financeiro brasileiro ocorreu de forma gradual e condicionada pelas particularidades da
formacdo econdmica do pais. Nesse sentido, compreender a histéria do sistema bancério
nacional ¢ fundamental para entender a estrutura financeira que se consolidou ao longo do
tempo A histéria do sistema bancario brasileiro ¢ conjunta a propria evolugdo do pais. No
periodo colonial, a auséncia de uma moeda propria levava a transagdes comerciais baseadas em
trocas diretas de mercadorias, como agucar e algoddo, embora moedas metalicas estrangeiras
também circulassem na economia, segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012). A demanda por
crédito era suprida por relacdes pessoais, casas comerciais, entidades religiosas e agiotas, em

um cenario de escassez da base monetaria conforme Pimentel (2023).

Com a chegada da Corte Portuguesa ao Brasil em 1808 marcou a criacdo do primeiro
Banco do Brasil por autorizagao de D. Jodo. Sua principal finalidade era atender as necessidades
financeiras da coroa portuguesa, cobrindo despesas da Monarquia, pagando salérios, pensoes,
e facilitando transacdes comerciais, sem um foco explicito no fomento econdmico local,

segundo Pimentel (2023). Este banco emitia notas bancérias, uma novidade que proporcionou
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uma alteragdo significativa do meio circulante na colonia como demonstram Vieira, Pereira e

Pereira (2012).

Contudo, essa institui¢ao teve vida curta. Apds o retorno de D. Jodo VI a Portugal em
1821, levando consigo as reservas de metais preciosos, o banco sofreu um golpe fatal. Sua
liquidacao gradual foi decretada em 1829 e concluida em 1833. Os motivos para seu colapso
incluiram a confusdo entre suas atividades comerciais ¢ de emissdo, a subordinagdao as
demandas do Tesouro, a auséncia de limites para suas emissdes € a falta de especializacdo de
suas fungdes segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012). Uma tentativa de reorganizacdo em 1833

falhou devido a perda de confianca como mostra Pimentel (2023).

No periodo entre a liquidagdo do primeiro Banco do Brasil e a fundagdao do primeiro
banco privado (1829-1836), a demanda por crédito era atendida por casas comerciais, de
desconto e bancarias. Essas institui¢des criaram "moedas de crédito privado" (como vales,
bilhetes ou letras) que circulavam paralelamente as moedas oficiais do Tesouro, lastreadas na

credibilidade dos emissores segundo Pimentel (2023).

Em 1836, o Banco do Ceara foi fundado como o primeiro banco privado do pais, mas
teve suas operagdes encerradas em trés anos, evidenciando a dificuldade de solucdes locais sem
apoio central, como conta Pimentel (2023). Em 1838, o Banco Comercial do Rio de Janeiro
tornou-se o primeiro banco privado emissor que obteve sucesso, com outros bancos surgindo
em diversas provincias ap6s isso. Em 1851, o Banco do Comércio e Industria do Brasil, que
mais tarde se tornaria o Banco do Brasil, emergiu como uma institui¢ao de grande importancia,

segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012).

A Lei Eusébio de Queirds (1850), ao proibir o trafico de escravos, enfraqueceu o poder
econdmico dos traficantes e abriu caminho para a formacdo de um Estado Nacional mais
centralizado. Com isso, o governo buscava o monopo6lio da emissdo de moeda, segundo conta
Pimentel (2023). Sendo assim, em 1853, a fusdo dos maiores bancos privados da época resultou
no segundo Banco do Brasil, que detinha o poder de emissdo, mas enfrentou problemas de

liquidez e dificuldade em atender as demandas regionais, Vieira, Pereira e Pereira (2012).

Em 1857, um breve periodo de pluralismo de emissores foi introduzido, permitindo que
seis bancos emitissem moeda no pais, porém, a unidade dos emissores foi retomada em 1860.
Durante a Guerra do Paraguai, as necessidades monetarias do Tesouro aumentaram, ¢ em 1866,

o Banco do Brasil perdeu seu direito de emissao, retornando esse ao Tesouro Nacional. Somente
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em 1888, com a Aboli¢do da Escravatura e o aumento da demanda por moeda, o poder emissor

foi novamente distribuido entre os bancos, segundo Pimentel (2023).

A pluralidade de bancos emissores ndo resolveu a cronica deficiéncia de liquidez do
sistema financeiro brasileiro, que frequentemente exigia interven¢do do Tesouro. O cendrio de
1890, conhecido como Encilhamento, foi marcado por "especulagdo e desorganizagdo
monetaria", conforme conta Pimentel (2023). Essa crise refor¢ou a necessidade de um banco
governamental com poder emissor centralizado, o que levou a criagdo de um novo Banco do
Brasil em 1905, com o objetivo de centralizar a emissdo de moeda e estabilizar o sistema

financeiro como fundamentam Pimentel (2023), Vieira, Pereira e Pereira (2012).

Até 1906, a auséncia de uma autoridade monetaria nacional resultava em '"regides
monetarias isoladas" e "moedas locais ou regionais", devido a precaria infraestrutura de
comunicagdes e transportes que o Brasil possuia. A regulamentacgdo legal do sistema bancario
comegou com a consolidagdo do Banco do Brasil como agente do Estado em 1905 segundo

Vieira, Pereira e Pereira (2012).

A década de 1920 foi um periodo de profundas transformacgdes sociais e econdmicas
tanto no Brasil como no mundo, influenciadas pelos desdobramentos pds-Primeira Guerra
Mundial. O setor bancério, em particular, passou por uma transi¢ao significativa, evoluindo de
uma estrutura esparsa e instavel para um sistema nacional mais organizado, com maior liquidez,
fiscalizacdo e estabilidade segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012). Em 1921, com a reforma
bancéria, materializada pelo Decreto n°® 14.728, foi um marco fundamental para a consolidacao
do sistema bancario nacional. Este decreto estabeleceu as bases para uma nova estrutura,
visando corrigir as deficiéncias historicas do setor e promover maior estabilidade e organizagao,

segundo Pimentel (2023).
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Quadro 8 - Principais pontos da reforma

Aspecto

Descricao

Impacto no sistema
financeiro

Criacdo da Inspetoria Geral dos

Maior controle, supervisdo e

emissdo de moeda

Regulamentagdo e Bancos, com poderes para | estabilidade do setor
fiscalizacao fiscalizar e intervir nas institui¢cdes | financeiro.

financeiras.
Centralizacao da Refor¢o da posi¢do do Banco do | Unificagdo da politica

Brasil como principal
emissor de moeda.

agente

monetaria ¢ redu¢do da
circulacdo de “moedas locais”.

Estimulo a liquidez

Implementacdo da Carteira de
Redescontos do Banco do Brasil e
da camara de compensagdo de

Garantia de liquidez ao sistema
bancario e acesso a recursos em
momentos de necessidade.

cheques.
Fortalecimento dos | Medidas voltadas a reducdo da | Crescimento e fortalecimento
bancos nacionais dependéncia de bancos | das instituicdes financeiras
estrangeiros. brasileiras.

Fonte: Pimentel (2023).

Essas medidas, em conjunto, transformaram o setor bancario brasileiro, que deixou de ser
um conjunto de institui¢cdes isoladas para se tornar um sistema mais integrado e regulado, capaz
de suportar o desenvolvimento econdmico do pais, conforme contam Pimentel (2023) e Vieira,

Pereira e Pereira (2012).

Em 1945, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) foi criada para controlar
o mercado monetario, recebendo as atribui¢des da Carteira de Redesconto ¢ introduzindo o
conceito de depositos compulsorios, e assim, tornando-se a autoridade monetéria nacional,
segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012). A SUMOC foi substituida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (BACEN) em 1964, por meio da Lei n® 4.595,
que regulamentou o Sistema Financeiro Nacional. Esta reforma, em 1964/1965,
institucionalizou o Sistema Financeiro Nacional com agentes bem definidos e introduziu a
correcdo monetaria, inicialmente para titulos publicos e posteriormente para todos os depositos
bancérios, contornando a Lei da Usura de 1933 e viabilizando a cobranga de juros reais
positivos. Em 1988, a Resolucdo n°® 1.524 do CMN permitiu a criagdo 2de bancos multiplos,

ampliando a gama de servigos financeiros no territorio nacional como conta Vieira, Pereira e

Pereira (2012).

Desde o inicio do século XX até os anos 1960, os bancos brasileiros operavam
principalmente em atividades comerciais de curto prazo. A partir dos anos 50, o pais

experimentou uma expansdo econdmica, resultando no crescimento da atividade bancéria,
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embora com gestdo administrativa precaria. A criagdo da SUMOC em 1945 foi o marco inicial
do controle do mercado monetario e do deposito compulsério no Brasil. O saneamento do setor,
com fusdes, incorporagdes e encerramento de atividades, ocorreu nos anos seguintes. O sistema
bancério brasileiro passou a ser enquadrado legalmente pelo PAEG (Plano de A¢ao Economica
do Governo), delineado pela Reforma Bancéria (Lei n® 4.595/64) e pela Reforma do Mercado
de Capitais (Lei n°® 4.728/65), segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012). Em 1964, o governo
segmentou e supervisionou o sistema financeiro através do Banco Central, regulamentando e

controlando o setor bancario, além de executar politicas monetarias e cambiais.

Quadro 9 - Composicao do sistema financeiro nacional

moeda escritural.

Categoria Descricio Instituicoes
Autoridades | Responsaveis pela parte | Conselho Monetdrio Nacional, Banco Central
monetarias | normativa do  sistema | do Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios,
financeiro. Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal
(CEF) e Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES).
Sistema Composto por instituicdes | Bancos comerciais (publicos e privados),
monetario | com capacidade de emitir | bancos multiplos, caixas econdmicas

Sistema ndo-

Niao emitem moeda; atuam

Bancos de Desenvolvimento, Bancos de

monetario | no crédito, financiamento | Investimento ¢ Financeiras, entre outros.

¢ investimento.
Institui¢cdes | Intermediam e | Leasing, Agéncias de Fomento (AF),
auxiliares operacionalizam a | Investidores Institucionais (II) e Bancos

transferéncia de recursos
entre agentes econdmicos.

Multiplos (BM), entre outros.

Fonte: Vieira, Pereira ¢ Pereira (2012).

Em julho de 1988, bancos centrais das dez maiores economias mundiais assinaram o
Primeiro Acordo de Capital do Comité de Basileia, na Suica, visando regular procedimentos
para proporcionar liquidez e garantir a “solvéncia internacional” das institui¢des financeiras
globais. No Brasil, o CMN, por meio da Resolucdo 2.543/98, enquadrou os bancos brasileiros
nos principios de composi¢do de capital estabelecidos por este acordo, exigindo um limite

minimo de capital realizado e do patriménio liquido das institui¢des financeiras nacionais.

As regras de Basileia exigem que institui¢des financeiras retenham no minimo 11% de
seu patrimodnio liquido sobre o total do ativo, ponderado por seu percentual predeterminado de

risco. O Primeiro Acordo de Basileia focou em principios para prevenir o risco bancdrio,
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destacando a implementacdo de um sistema eficiente de supervisdo bancaria, a definicdo das
autoridades de licenciamento, a avaliacdo rigorosa do gerenciamento de riscos e a exigéncia de
adequagdo de capital proporcionalmente aos ativos da instituicdo. Também enfatizou a
exigéncia de informagdes claras sobre a condi¢ao financeira e lucratividade dos bancos, e a
delegacdo de poder e amparo legal aos supervisores bancdrios para agir com medidas

reguladoras, como contam Vieira, Pereira e Pereira (2012).

O Acordo de Basileia II ampliou as medidas fiscalizadoras e regulatérias, buscando
maior seguranca, estabilidade e transparéncia para o sistema financeiro mundial. O objetivo era

realinhar as necessidades regulatérias de capital dos bancos aos riscos primarios assumidos.

Quadro 10 - As trés recomendagdes principais do novo acordo de Basileia

Elemento Descricao
Requerimento de | Gerenciamento de riscos de crédito e operacional, propondo reter
capital minimo capital em 30% do total das receitas provenientes da intermediacdo

financeira e da prestacdo de servicos.

Supervisdo bancéria | Estimulo a supervisdo, buscando assegurar que processos internos nas

institui¢cdes financeiras sejam ativos no gerenciamento dos riscos.

Disciplina de Transparéncia rigorosa das instituicdes financeiras, com ética e
mercado disciplina como principios fundamentais.

Fonte: Vieira, Pereira ¢ Pereira (2012).

O BACEN exige diversas agdes dos bancos para mitigar a exposi¢do aos riscos na
concessao de crédito, como a ado¢do de sistemas de andlise do “rating” (nivel de risco) de
empresas tomadoras. Os avangos decorrentes de Basileia amadureceram e solidificaram o
sistema financeiro mundial, estabelecendo importantes mecanismos de prevengdo aos riscos
das transagdes financeiras globais. Apesar das dificuldades recentes, como as crises na regiao
do euro, hd unanimidade entre os especialistas de que a situacao teria sido muito pior sem esses
acordos. No Brasil, assim como em outros paises da América Latina, houve uma significativa
redug¢do do numero de institui¢des financeiras bancarias ¢ uma concentracdo do mercado
bancario varejista em poucas institui¢des publicas e privadas, indicando o ajuste aos novos
critérios do “Acordo de Basileia” e a globalizacdo dos mercados, conforme destacam Vieira,

Pereira e Pereira (2012).

A adaptacdo do sistema financeiro brasileiro a esse novo ambiente regulatério e

competitivo ocorreu principalmente por meio de um conjunto de reformas implementadas na
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década de 1990, que redefiniram a estrutura, a regulacdo e a participagdo dos agentes no

mercado financeiro nacional.

Entre 1994 e 2002, o sistema financeiro brasileiro passou por uma reconfiguracio
profunda. Anteriormente, era um mercado fechado ao capital estrangeiro e dominado por
bancos estatais. Esse cendrio foi transformado em um ambiente onde os bancos privados, com
cerca de um ter¢o de instituicdes estrangeiras, tornaram-se majoritarios. A regulacdo estatal,
antes peculiar e pouco transparente, foi substituida por um conjunto de regras e praticas
alinhadas aos padrdes internacionais, implementadas por uma burocracia competente e
transparente. Essas mudancas foram resultado de novas politicas publicas e regulamentagdes,
denominadas “reformas”, que reorganizaram o sistema financeiro de maneira fundamental,

segundo Mouallem (2023).

O pano de fundo para essas reformas foi a estabiliza¢do econdmica iniciada com o Plano
Real em 1994. Desde meados da década de 1980 até 1994, o Brasil enfrentou hiperinflacao, e
as institui¢cdes financeiras geravam grande parte de suas receitas do floating inflacionario, que
chegou a representar cerca de 90% de seu crescimento na década de 1980, conforme Mouallem
(2023). A queda abrupta da inflacdo em julho de 1994 fez com que as receitas do floating
caissem de 4% do Produto Interno Bruto (PIB) (1990-1993) para apenas 0,1% em 1995.

Como conta Mouallem (2023), a estabiliza¢do econdmica exigiu um novo modelo de
negocios para os bancos. A expansdo do crédito ao consumo, embora uma solugdo imediata,
representava um risco de pressoes inflaciondrias e entrava em conflito com as novas regras de
capital minimo e patrimonio liquido ajustado, estabelecidas em julho de 1994, baseadas nas

recomendacdes do Comité de Basileia de 1988.

A crise mexicana e a aversdo a riscos de investidores internacionais levaram o governo
brasileiro a adotar medidas rigorosas. No inicio de 1995, o governo e o Banco Central do Brasil
(BCB) elevaram a taxa de juros para 65% ao ano, resultando em retragdo economica e aumento
da inadimpléncia. Varios bancos apresentaram deficiéncias patrimoniais, € a situacdo piorou
apos uma intervencao do Banco Central do Brasil no Banco Econémico em agosto de 1995. As
reformas ndo so evitaram uma crise iminente, mas também reorganizaram o mercado bancério

e transformaram a regulagdo do BACEN, como conta Mouallem (2023).
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Quadro 11 - Principais reformas bancarias na década de 1990

Reforma Principais mudancas propostas
Basileia I (Resolugdo n° Implementagdo de novas regras de capital minimo para
2.099/1994) criacdo de novas institui¢des financeiras e diretrizes para

o patrimodnio liquido ajustado ao risco.

Proer (MP n° 1.179 ¢ Resolugao | Estabelecimento de linhas de assisténcia financeira,
n°®2.208/1995) flexibilizagdo de limites operacionais e incentivo a
consolidagdo bancaria.

Fundo Garantidor de Créditos | Criagdo de cobertura para depdsitos de clientes em

(FGC) instituicdes financeiras em dificuldades (inicialmente
limitada a R$ 20 mil) e redug¢do do risco de corridas
bancérias.

Medida Provisoria n® 1.182/1995 | Concessdao de maior flexibilidade e carater preventivo a
atuacdo do Banco Central, além de promover a
responsabilizacdo privada.

Interpretagdo do art. 52 do Ato | Abertura do mercado bancério e exce¢do a proibicdo
das Disposi¢des Constitucionais | constitucional de entrada de instituicdes financeiras
Transitorias (ADCT) estrangeiras no pais.

Resolucdo n°® 2.212/1995 Defini¢ao de exigéncias adicionais de capital, restricdes
a entrada no mercado bancario e ordenamento da
abertura ao capital estrangeiro.

Proes (MP n° 1.514 e Resolucdo | Redugdo da participagdo do setor publico estadual nas

n® 2.365) atividades bancarias e saneamento fiscal dos estados.
Central de Risco de Crédito Criacdo de um sistema para identificar a exposi¢do ao
(CRO) risco das institui¢des financeiras no mercado € um

mecanismo de analise do risco de crédito por cliente.

Resolugdo n® 2.682/1999 Estabelecimento de regras para o provisionamento de
crédito de liquidagdo duvidosa e aumento da
transparéncia sobre a qualidade das carteiras de crédito
dos bancos.

Fonte: Mouallem (2023)

Conforme Mouallem (2023) demonstra que até o Plano Real, o Brasil tinha restri¢des
significativas a participacdo de institui¢des financeiras estrangeiras, com o capital nacional
(publico e privado) controlando mais de 90% dos ativos bancarios no inicio de 1994. A remog¢ao
das barreiras de entrada e a introducdo dos bancos multiplos permitiram que instituigdes nao

bancérias se transformassem em bancos, aumentando o nimero de bancos no pais.

O Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro

Nacional (Proer), juntamente com a criagdio do FGC (Fundo Garantidor de Crédito),
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constituiram uma solugdo para bancos em dificuldade, embora sem a participag¢do ativa dos
bancos privados. Essa politica favoreceu os grandes players nacionais, como Bradesco, Itat e

Unibanco, que sairam fortalecidos, mantendo altas margens de lucro.

O Programa de Incentivo a Redugdo da Presenca do Setor Publico Estadual na Atividade
Financeira (Proes), criado no final de 1996 e impulsionado em 1997, visava resolver o problema
fiscal dos estados através da privatizagdo de bancos estaduais. O BCB ofereceu incentivos
econdmicos, como flexibilizacdo de regulamentacdes e créditos tributdrios, para tornar os
leildes atrativos. O sucesso do primeiro leildo, com a compra do Banerj pelo Itat, demonstrou
que a recuperacao desses bancos era viavel e um bom investimento. O Proes beneficiou a

estratégia de ganhos de escala dos grandes bancos privados domésticos, segundo Mouallem

(2023).

Conforme conta Mouallem (2023), a falta de transparéncia na atividade bancaria era um
problema reconhecido no inicio dos anos 1990, com um sistema fraco de analise de riscos e
pouca clareza nas informagdes das instituigdes financeiras. As reformas pds-Plano Real foram
cruciais para definir as informagdes a serem geradas e como. A criacdo da Central de Risco de
Crédito (CRC) em 1997, uma iniciativa publico-privada, obrigou as institui¢des financeiras a
fornecerem ao BCB informagdes sobre clientes com dividas acima de R$ 50 mil, permitindo

um monitoramento mais detalhado dos riscos.

Segundo Camargo (2009), o sistema bancario brasileiro que adentrou o século XXI era
resultado direto da intensa reestruturagdo dos anos 1990, com a liberalizagdo e a entrada de
bancos estrangeiros, além de fusdes e aquisicdes, levando a uma concentragdo bancaria
consideravel. As expectativas eram de que a maior presenca estrangeira aumentaria a
concorréncia, reduziria os spreads bancarios, melhoraria a qualidade dos servi¢os e aumentaria

a eficiéncia do sistema através da maior concessio de crédito.

Contudo, essas expectativas ndo se concretizaram plenamente. Bancos estrangeiros
adotaram uma postura conservadora, direcionando suas aplicagdes principalmente para a
aquisi¢do de titulos publicos, em vez de conceder crédito agressivamente ao setor privado.
Dessa forma, ndo provocaram as mudangas estruturais esperadas na dinamica competitiva e na

oferta de crédito.

A estratégia dos bancos privados de controle nacional, como Itati, Bradesco e Unibanco,

foi similar a dos estrangeiros, com forte concentragcdo de aplicagdes em titulos, especialmente
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os publicos, e apoio limitado ao setor privado. O foco na captacao de recursos foi junto a grupos

de renda média e alta, como conta Camargo (2009).

Os bancos publicos federais, como Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, foram
excegdes importantes, dedicando uma propor¢do maior de seus recursos a operagdes de crédito
e desempenhando um papel crucial na sustentacio da oferta de financiamento. Como resultado,
o coeficiente crédito/PIB do Brasil manteve-se em patamares baixos em comparagdo com
outros paises, devido a preferéncia dos grandes bancos privados (nacionais e estrangeiros) pela

seguranga e rentabilidade dos titulos publicos, conforme descreve Camargo (2009).

Segundo Camargo (2009), a anélise do periodo de 1998 a 2008 revela um setor bancario
brasileiro modernizado e mais concentrado, mas que se manteve fiel a um modelo de negdcios
conservador e focado no setor publico. A abertura ao capital estrangeiro ndo gerou a revolugao
esperada na concorréncia ou na oferta de crédito, com os novos participantes adaptando-se a
logica de priorizar a compra de titulos governamentais. Os grandes bancos privados nacionais
seguiram estratégia similar, deixando para os bancos publicos a lideranca na expansdo do
crédito. O resultado foi um sistema financeiro robusto e lucrativo, mas com contribui¢ao

limitada ao financiamento do desenvolvimento do setor privado.

O setor bancario ¢ um pilar fundamental para a economia, atuando na intermediacdo
financeira e na alocacdo eficiente de recursos, o que impulsiona o crescimento econdomico.
Contudo, essa atividade como validamos, carrega riscos intrinsecos, sendo o risco sistémico
uma preocupagao central devido a sua capacidade de propagar crises por toda a economia, como
evidenciado pela crise do subprime em 2008. Para mitigar tais riscos e garantir a estabilidade,
a regulacdo impde um conjunto de medidas prudenciais, segundo Faria e Scarano (2019). Além
de promover a estabilidade do sistema financeiro, a regulacdo também influencia a estrutura
dos mercados, o comportamento das instituicdes e os resultados obtidos por elas. Sob essa
perspectiva o0 Modelo Estrutura—Conduta—Desempenho (E-C-D) oferece uma forma integrada
de compreender como as caracteristicas de um mercado influenciam o comportamento das
empresas e, consequentemente, os resultados obtidos. Nesse contexto, Bain (1993) foi pioneiro
ao demonstrar que a concentragdo de mercado e a presenga de barreiras a entrada estdo
diretamente associadas a rentabilidade das industrias. Em outras palavras, quanto mais
concentrado for o mercado e maiores forem as dificuldades para a entrada de novos
concorrentes, maiores tendem a ser os lucros das empresas ja estabelecidas, conforme destacam

Faria e Scarano (2019).
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O modelo parte do pressuposto de que estrutura, conduta e desempenho sio elementos
interdependentes, que se influenciam mutuamente. Além disso, a regulacdo governamental
aparece como um fator externo relevante, capaz de interferir nessa dinamica ao modificar as

condi¢des de concorréncia e, por consequéncia, o desempenho das empresas.

Nesse cendrio, a Teoria da Regulagdo busca fundamentar a intervengdo do Estado na
economia, sobretudo com o objetivo de corrigir falhas de mercado. No entanto, a Escola de
Chicago, especialmente a partir das contribui¢des de Stigler (1971), introduz uma visao critica
ao apontar a existéncia das chamadas “falhas de governo”. Segundo essa perspectiva, a
intervengdo estatal pode, em certos casos, gerar problemas tdo graves quanto aqueles que

pretende solucionar, como ressaltam Faria e Scarano (2019).

Essas falhas podem surgir tanto de interesses politicos que se afastam do bem publico
quanto de assimetrias de informagao, nas quais o governo detém menos conhecimento sobre o
mercado do que os proprios agentes econdomicos. Stigler (1971) também argumenta que o poder
coercitivo do Estado pode ser capturado por determinados setores, sendo utilizado para
favorecer interesses privados e ampliar a lucratividade das empresas. Esse fendmeno pode
ocorrer de diferentes maneiras, geralmente classificadas em quatro formas principais, conforme

o quadro 12 demonstra.
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Quadro 12 - Regulacdes do mercado e consequéncias

Medida

Descricao

Subvengdes diretas

Apoio financeiro direto, embora menos comum.

Limitacdo da entrada de
novos concorrentes

A regulacdo pode ser utilizada para criar barreiras, reduzindo
a concorréncia e protegendo as empresas existentes.

Controle sobre bens
substitutos e
complementares

servigos existentes.

Acgdes para diminuir a oferta de produtos que poderiam
competir ¢ aumentar a de produtos que complementam os

Controle de pregos

lucratividade das empresas reguladas.

A regulagdo pode estabelecer pregos que favorecam a

Fontes: Stigler (1971).

Esse debate evidencia que a regulagdo econdmica ¢ um tema complexo, capaz de gerar

custos relevantes e, em determinadas situagdes, contribuir para o aumento da concentracao de

mercado e da rentabilidade de grandes empresas, em detrimento do bem-estar social, como

apontam Faria e Scarano (2019).

Ao analisar o setor bancario brasileiro, Faria e Scarano (2019) demonstram que a

regulacdo exerce impactos significativos tanto sobre a rentabilidade das instituigdes quanto

sobre a propria estrutura de mercado.

Quadro 13 - Resultados e implicagdes

patriménio liquido (ROE). Essas operagdes
podem ndo ser as mais rentaveis do ponto de
vista de mercado.

Aspecto Descricao Efeito Visual
A imposicao de crédito direcionado obriga os | Diminui¢ao da
Rentabilidade | bancos a alocar recursos em setores especificos, | lucratividade e
(ROE) o que tende a reduzir o retorno sobre o | eficiéncia bancaria

Estrutura de
mercado
(Concentragao)

Regulacdes como remuneragdo do depdsito
compulsdrio, crédito direcionado e barreiras a
entrada aumentam a concentragdo bancdria,
favorecendo grandes institui¢des e dificultando
a entrada de novos competidores.

Aumento da
concentracdo ¢ do
poder de mercado
dos grandes bancos

Fonte: Faria e Scarano (2019).
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Em sintese, os achados indicam que a regulag@o, embora ndo impacte a rentabilidade de
forma direta e intensa em todos os aspectos, exerce uma influéncia indireta significativa ao
contribuir para uma maior concentracao de mercado. Essa concentracdo, por sua vez, pode ser
um fator determinante para o desempenho diferenciado e a maior lucratividade das grandes
instituicdes bancdrias, conforme as premissas do modelo E-C-D, conforme Faria e Scarano

(2019).



57

3 METODOLOGIA

O presente capitulo tem como objetivo apresentar os procedimentos metodologicos
adotados para a realiza¢ao deste estudo, detalhando o delineamento da pesquisa, os processos

de coleta, analise das informagdes e interpretagdo dos resultados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento metodologico deste estudo estd fundamentalmente baseado na pesquisa
bibliografica, que, segundo Gil (2002) ¢ desenvolvida a partir de material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Esta abordagem ¢ a mais adequada
para o tema proposto, que visa compreender o principio e a importancia das certificagdes
bancarias no Brasil, exigindo uma anélise aprofundada do conhecimento ja produzido sobre o
Sistema Financeiro Nacional e a evolugdo regulatoria.

Quanto a natureza e abordagem do problema, o estudo adota uma perspectiva
qualitativa. Conforme Minayo (2014), essa pesquisa trabalha com o universo dos significados,
dos motivos, das aspiragdes, das crencas, dos valores e das atitudes, o que ¢ essencial para
interpretar o contexto histdrico e regulatorio que levou a criagdo das certificagdes bancarias e
justificar sua relevancia.

No que tange aos objetivos, a pesquisa é classificada como exploratéria e descritiva. E
exploratdria por proporcionar maior familiaridade com o problema, buscando o
aprofundamento tedrico sobre o tema. E descritiva por expor as caracteristicas de um
determinado fendmeno, descrevendo a trajetdria historica das certificagdes e sua aplicagdo no

sistema financeiro brasileiro.

3.2 PROCESSO DE COLETA DE DADOS

Considerando a natureza puramente bibliografica do estudo, este topico ¢ adaptado
para descrever as fontes de dados e o corpus de pesquisa, substituindo a se¢do de
"Participantes" ou "Populacdo e Amostra".

O Corpus de Pesquisa ¢ constituido por um conjunto de obras e documentos

selecionados que servem como base para a analise.
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Quadro 14 - Fontes primarias de dados

Categoria da Fonte

Descricao

Livros

Obras classicas e contemporaneas sobre o Sistema Financeiro
Nacional e mundial, regulacdo bancdria e mercado de capitais.

Artigos cientificos

Publicagdes em periddicos nacionais e internacionais que discutem a
historia, a funcdo e os efeitos das certificagdes profissionais no setor
financeiro.

Documentos oficiais
€ normativos

Resolugdes, circulares e comunicados de orgdos reguladores e
entidades certificadoras.

Fonte: Desenvolvido pelo autor.

A justificativa para a sele¢do dessas fontes reside na sua autoridade e pertinéncia para o

tema, garantindo a solidez e a credibilidade das informacdes utilizadas para justificar a trajetoria

bancéria a criagdo das certificagdes.

O processo de coleta de dados foi realizado em trés etapas sequenciais, demonstradas

abaixo no quadro 15.

Quadro 15 - Processo da coleta de dados

Etapa

Descricao

1. Definigdo das
palavras-chave e
bases de dados

Foram definidas palavras-chave centrais (como “certifica¢des
bancérias”, “Sistema Financeiro Nacional”, “regulacdo financeira”,
“historia bancaria”) e selecionadas bases académicas relevantes
(Scielo, Google Académico, universidades), além de repositorios de
orgdos reguladores.

2. Busca ¢ selegao
do material

A busca foi realizada utilizando as palavras-chave estabelecidas, com
critérios de inclusdo (pertinéncia direta ao tema, qualidade cientifica)
e exclusdo (irrelevancia tematica, auséncia de rigor).

3. Catalogacdo e
fichamento

Todo o material selecionado foi catalogado e submetido ao
fichamento, registrando ideias principais, citagdes diretas e indiretas e
dados essenciais, sendo posteriormente organizado em um banco de
referéncias.

Fonte: Desenvolvido pelo autor.

3.3 PROCESSO DE ANALISE DE DADOS

O material bibliografico coletado foi submetido a Andlise de Contetido, na modalidade

tematica, conforme sugere Bardin (2011), este método permite a descoberta dos ntcleos de

sentido que compdem a comunicagdo, cuja presenga ou frequéncia significa algo para o objetivo

analitico.
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3.3.1 Pré-analise

Consistiu na leitura flutuante do material, na escolha dos documentos a serem

analisados e na formulagdo de hipdteses e objetivos.

3.3.2 Tratamento dos resultados

Nesta fase, o material foi codificado e organizado em unidades de registro, como
palavras, frases e paragrafos, sendo posteriormente classificado em categorias tematicas. Essas
categorias foram definidas com base nos eixos centrais do estudo, abrangendo a origem e o
contexto historico do desenvolvimento bancario, os requisitos regulatorios e legais, além da
importancia, relevancia e impacto das certificagdes no sistema financeiro. Em seguida, os
resultados obtidos foram tratados e interpretados de forma a torna-los significativos para a
pesquisa, permitindo a realizacdo de inferéncias e andlises criticas. Dessa forma, os dados
extraidos foram confrontados com o objetivo principal do estudo, que consiste em justificar a
criacdo das certificacdes do Sistema Financeiro Nacional e sustentar a argumentagdo final do

trabalho.
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4 DESENVOLVIMENTO E RESULTADOS

O mercado financeiro brasileiro passou por profundas transformagdes nas ultimas
décadas, evoluindo de um cenario de alta inflagdo e produtos limitados para um ambiente
complexo, globalizado e altamente regulado. Nesse contexto, a qualificacdo dos profissionais
que atuam na ponta da distribuicdo de produtos de investimento tornou-se um pilar fundamental
para a estabilidade e a transparéncia do sistema.

Este trabalho analisa a trajetéria das certificacdes da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), desde sua criagdo em 2002 até
sua consolidagdo como padrao de exceléncia profissional. O foco reside na compreensdo da
origem dessas provas e nas justificativas que fundamentaram sua obrigatoriedade no meio

profissionalizante.

4.1 ORIGEM DAS CERTIFICACOES ANBIMA

As certificagdes ANBIMA tiveram seu inicio originalmente em 2002, na entio ANBID
(Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento). Naquele periodo, identificou-se uma
lacuna critica: a falta de conhecimento técnico especifico dos profissionais que ofereciam
produtos de investimento aos clientes.

A inspiracdo para o modelo brasileiro veio de experiéncias internacionais bem-
sucedidas, notadamente as provas da FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) nos
Estados Unidos. A constatacdo de que o mercado brasileiro necessitava de uma formacao mais
robusta levou a criacdo do programa de certificagdo por meio da autorregulacao.

Embora a iniciativa tenha partido da autorregulacdo, o desenvolvimento das
certificagdes ocorreu em paralelo a articulagdo dos 6rgdos reguladores. Um marco decisivo foi
a publicagdo da Resolucdo CMN 3.057, em 19 de dezembro de 2002, pelo Conselho Monetario
Nacional.

Esta norma estabeleceu que os profissionais que atuavam na venda de titulos, valores
mobilidrios e derivativos deveriam ser certificados por uma instituicdo de "reconhecida
capacidade técnica". O prazo para a adequacdo total das institui¢cdes financeiras foi fixado,
inicialmente, para o fim de 2006, consolidando a certificagdo ndo apenas como um diferencial,

mas como um requisito legal para o exercicio da profissao (ANBIMA, 2017).
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Quadro 16 - Diferengas entre programas de certificagdo internacional

Critérios Estados Unidos Uniao Europeia / Brasil (Modelo
Reino Unido Atual)
Registro/Licenca | Exige registro além | Exige registro em | Registro  necessario
da certificacdo diversos paises para assessores
Equivaléncia | Necessario para | Diplomas/Pés  podem | Certificagdo ¢ o
atuacdo ser equivalentes requisito base
Renovacgao Obrigatoria para | Obrigatoria para | Obrigatoria para
certificagcdes certificagcdes certificagcdes
Trilha Modular e | Sequencial com | Parcialmente
diversificada qualificacdes extras sequencial
Avaliacao Por senioridade e | Por senioridade e | Por cargos e produtos
atividades atividades

Fonte: Adaptado de Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2024).

As certificagdes que hoje conhecemos como CPA-10 e CPA-20 possuiam
nomenclaturas distintas em seu langamento:
* CPA-20: Originalmente denominada "Certificagdo Qualificada", teve sua primeira prova
realizada em 24 de novembro de 2002.
* CPA-10: Inicialmente chamada de "Certificagdo Basica", com o primeiro exame ocorrendo
em novembro de 2003.

A mudanga para as siglas atuais ocorreu em margo de 2004. A justificativa para a
alteracao foi que o termo "basica" nao refletia a real importancia da qualificagdo, e a adogdo de
"CPA-10" e "CPA-20" transmitia melhor a ideia de niveis progressivos de conhecimento

(ANBIMA, 2017).
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Certificacio Foco principal Certificados
ativos
CPA-10 Varejo: distribuicdo de produtos de investimento +267.000
CPA-20 Varejo, alta renda, pessoa juridica e private banking: | +216.000
distribuicdo de investimentos
CEA Varejo e alta renda: assessoria e distribuicdo de | +48.000
investimentos
CFG Gestao de recursos de terceiros + 7.000
CGA Gestao de fundos (renda fixa, agdes e multimercados) + 6.000
CGE Gestao de FII, FIP, FIDC e fundos de indice +4.000
Total geral | Profissionais qualificados ~ 550.000+

Fonte: Adaptado de Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2024).

Historicamente foram emitidas mais de 870 mil certificagdes ANBIMA, evidenciando

o compromisso continuo com a elevag¢do do padrdo técnico dos profissionais brasileiros junto

com sua forte capacita¢do para disseminar nos meios profissionalizantes a necessidade de uma

capacitagdo técnica além do basico exigido até entdo.



Quadro 18 - Inclusdo no meio profissionalizante

Etapa/Momento Justificativa O que significou na Resultado no
pratica mercado
Falta de | Profissionais vendiam | Maior risco de
padronizagdo e | investimentos sem | informacgdes
Antes das conhecimento dominio completo | incompletas e
certificagdes técnico. sobre riscos, produtos e | vendas
funcionamento do | inadequadas.
mercado.
Elevagdo do nivel | Criagao de | Profissionais mais
de conhecimento | certificagdes para | preparados
1* Necessidade | técnico. garantir que 0 | tecnicamente.
identificada profissional entendesse
produtos  financeiros,
riscos e funcionamento
do mercado.
Protecao ao | Inclusao de contetdos | Melhoria no
investidor e | de economia, finangas | processo de
2* Necessidade | transparéncia. e ética nas provas. suitability
identificada (adequagdo do

investimento ao
perfil do cliente).

Padronizagdo e

Certificagdes passam a

Mercado passa a

Consolidagao do | referéncia de | ser  exigidas por|ter um padrio
modelo mercado. institui¢des minimo de

financeiras. qualificagao

profissional.
Reconhecimento | Areas de certificacdo e | Processo de
de qualidade. educacdo continuada | certificagdo passa a
2009 recebem ISO 9001. seguir padrdes
internacionais  de

qualidade.

Alinhamento com | Reconhecimento das | Ampliacao da
Integracao orgaos certificagdes por | relevancia das
institucional reguladores. entidades reguladoras. | certificagdes  no

sistema financeiro.
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Fonte: Adaptado de Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2017).

4.1.1 Reconhecimento pelas institui¢cdes do mercado

Baseado no quadro 18, o alinhamento das certificagdes da ANBIMA (Associacio

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) com o6rgdos reguladores e

instituicdes do mercado financeiro refor¢a a importancia e credibilidade das certificagdes
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profissionais. A aceitag¢@o delas por diferentes entidades participantes do mercado, demonstra
que se tornaram uma referéncia de qualificacdo no setor.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por exemplo, reconhece a certificacao
CGA como um dos requisitos para o registro de administradores de carteiras de valores
mobilidrios. Em outro setor do mercado, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC) considera as certificagdes ANBIMA como critério para a habilitagao
de dirigentes de fundos de pensdo, evidenciando uma importancia dessa qualificagdo no setor
de previdéncia complementar. Além disso, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) dispensa a necessidade
de determinadas provas do Programa de Qualificagdo Operacional (PQO) para profissionais
que possuem a certificagdo CPA-20, reconhecendo e valorizando o nivel de conhecimento
técnico dos colaboradores (ANBIMA, 2017).

Com isso, o reconhecimento das mais diversas institui¢cdes participantes do mercado,
contribuiu para consolidar as certificagdbes ANBIMA como um importante padrdo de

qualificacdo e credibilidade no mercado financeiro brasileiro.

4.1.2 Dados estatisticos e evolu¢ao (2002-2016)

O relatorio de 15 anos da ANBIMA revela uma evolugdo impressionante no volume e

no perfil dos certificados:

Quadro 19 - Evolug¢do das provas ao longo do tempo

Indicador CPA-20 CPA-20 CPA-10 CPA-10
(2002/2003) (2016) (2003) (2016)
Numero de questoes 200 60 80 50
Tempo de prova 4h 2h30 4h 2h
Taxa de aprovacdo 32% 56% 98% 51%
Exames realizados 1.050 19.421 1.038 41.691

Fonte: Adaptado de Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2017).

Os dados mostram que, embora o niimero de questdes tenha diminuido para melhor
refletir a agilidade necessaria, o rigor técnico foi mantido, como evidenciado pela queda na taxa
de aprovacdo da CPA-10 (de 98% para 51%), indicando um amadurecimento e maior exigéncia

nos €xames.
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4.1.3 Novas certificacoes de distribuicio (a partir de 2026)

As mudangas recentes no sistema de certificagcdes voltadas a distribuicao de produtos de
investimento representam uma importante atualizacdo na forma de qualificacdo dos
profissionais do mercado financeiro brasileiro. Buscando acompanhar as transformagdes do
setor e alinhar-se as melhores praticas internacionais, a ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) promoveu a reformulagdo de suas
certificagdes tradicionais, substituindo-as por um novo modelo a partir de 2026. As principais
caracteristicas dessa reestruturacao destacam os fundamentos do novo modelo, as melhorias

implementadas e a estrutura das novas certificacdes.

Quadro 20 - Melhorias para os novos modelos de prova

Etapa Elemento Descri¢ao
Até 2025 Modelo anterior | Certificacdes CPA-10, CPA-20 ¢ CEA utilizadas na
distribuicdo de investimentos.
A partir de 2026 | Novo modelo Substitui¢do pelas certificagdes CPA, C-Pro R e C-Pro
I da ANBIMA.
Estudo de | Pesquisa realizada em parceria com a Deloitte para
. | mercado analisar necessidades do setor.
Fundamentagao
Relatdrio técnico | Documento “Um Olhar sobre as Certificagdes” reuniu
entrevistas e referéncias internacionais.
Avaliacao Integracdo de habilidades técnicas e comportamentais.
ampliada
Novo formato de | Inclusdio de estudos de caso e questdes
prova contextualizadas.
Melhorias Feedback ao | Relatério de desempenho e plano de estudos
candidato personalizado.
Atualizacao Atualizacdo anual da certificacio para manter
continua conhecimento atualizado.

Fonte: Adaptado de Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2024).

Além das mudangas estruturais no modelo de certificacdo, a atualizacdo proposta pela
ANBIMA em 2025 tende a produzir impactos relevantes no mercado de trabalho financeiro. A
ampliacdo das competéncias avaliadas, incluindo habilidades técnicas e comportamentais,

reflete novas demandas do setor e influencia diretamente os critérios de recrutamento,
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desenvolvimento profissional e competitividade internacional dos profissionais brasileiros.
Nesse contexto, o quadro abaixo apresenta uma sintese dos principais impactos esperados
dessas mudangas para o mercado financeiro e para a trajetoria profissional dos individuos que

atuam na area de investimentos.

Quadro 21 - Impacto esperado das novas certificagdes ANBIMA

Dimensao Aspecto Descricao

Qualificagdo Profissionais ~ mais | Integracdo entre competéncias técnicas e

profissional completos comportamentais.

Mercado de trabalho | Valorizagao Maior reconhecimento de profissionais com
profissional capacidade de aplicagdo pratica.

Recrutamento Novos critérios de | Instituigdes passam a valorizar comunicagao,
selecdo agilidade e tomada de decisdo.

Formagao Mudangas em | Programas de trainee e desenvolvimento

profissional programas internos precisam incorporar novas competéncias.

Reconhecimento Equivaléncia Certificacdo CPA passa a ter equivaléncia

internacional profissional com a certificagdo EIP da European Financial

Planning Association.

Regulamentacao Alinhamento Certificacdo alinhada as exigéncias da MiFID

internacional regulatorio II da Unido Europeia.

Mercado global Competitividade Ampliacdo das oportunidades de atuacdo em
internacional mercados financeiros internacionais.

Fonte: Adaptado de Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2024).

Uma das principais mudangas no novo modelo de certificagdes inclui a substitui¢do do
exame de reciclagem periddico do modelo antigo por uma taxa de atualizagdo anual e a
realizacdo de micro certificagdes para a manuten¢do das licengas na ANBIMA Edu. Para os

profissionais com mais de uma certificacao, serd considerada apenas uma taxa baseada no maior

valor.
Quadro 22 - Custos de atualizag@o anual das certificagdes
Vinculo do profissional Valor da atualizacio
Instituigdo Associada R$ 100,00
Institui¢do Aderente R$ 120,00
Nio Vinculado R$ 150,00

Fonte: Adaptado de Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2024).
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Além disso, a nova melhoria implantada, a partir de 2027, serd possivel manter a
certificagdo inativa por até 3 anos sem perder a validade, permitindo a reativagdo por parte do
profissional sem a necessidade de uma nova prova, apenas prosseguindo com o pagamento da

anuidade.

4.1.4 Adaptacio continua

O desenvolvimento das certificagdes da ANBIMA ao longo do tempo reflete uma
adaptagdo continua e estratégica as dinamicas do mercado financeiro e as necessidades dos
profissionais e investidores. A analise do “Relatério Anual 2024” e do estudo “Um Olhar sobre
as Certificagdes”, ambos publicados pela ANBIMA, revela uma trajetoria de aprimoramento
que culmina em uma modernizag¢do profunda do programa, com implementagdo prevista para
2026. Historicamente, as certificacdes como a CPA-10, CPA-20 ¢ CEA, estabeleceram-se
como pilares fundamentais para a qualifica¢do de profissionais no Brasil. Em 2024, o programa
demonstrou sua robustez, com mais de 870 mil certificagdes emitidas e aproximadamente 550
mil profissionais com certificagdes ativas (ANBIMA). Esses numeros ndo apenas atestam a
abrangéncia e a relevancia da profissionaliza¢do, mas também sublinham a necessidade de um
sistema que evolua em sintonia com as transformagdes do setor.

As alteragdes e modernizacdes propostas sdo justificadas por uma série de fatores

contextuais, conforme analisado no quadro 23.
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Quadro 23 - Principais diretrizes da nova arquitetura de certificagdes ANBIMA
Diretriz Descricio
O modelo brasileiro evolui de uma estrutura baseada em cargos para uma
Alinhamento abordagem orientada por atividades e competéncias. Essa mudancga segue
com tendéncias | praticas adotadas em mercados desenvolvidos, como Estados Unidos e
globais Europa, priorizando funcgdes exercidas e mitigacdo de riscos de
compliance, além de reduzir sobreposi¢cdo de funcdes e reforgar limites
regulatorios.
Entrevistas com profissionais do setor indicam a necessidade de
Demandas do | avaliagdes mais atualizadas, que contemplem ndo apenas conhecimentos
mercado e soft | técnicos, mas também habilidades interpessoais. A nova estrutura, com
skills certificagdes CPA, C-Pro R e C-Pro I, busca desenvolver competéncias
como comunicagdo, adaptabilidade e resolucdo de problemas, alinhadas
aos desafios reais do mercado.
A implementacio do ANBIMA Edu e a substituigdo de exames
Educagdo periodicos por atualizagdo anual promovem qualificagdo continua. O
continuada e modelo também permite manter certificagdes inativas por até trés anos,
flexibilidade com possibilidade de reativagdio sem nova prova, reforcando a
flexibilidade e o desenvolvimento profissional de longo prazo.
Fonte: Adaptado de Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(2024).

4.1.5 A tomada de decisao financeira

O mercado financeiro ¢ um ambiente complexo e dindmico, onde a tomada de decisdo
eficaz ¢ indispensavel para o sucesso e a sustentabilidade dos profissionais e de seus clientes.
As decisdes de investimento sdo frequentemente influenciadas por inumeros fatores, incluindo
informagdes de mercado, condi¢des econOmicas e aspectos psicolégicos. A psicologia
econdmica, ou finangas comportamentais, tem demonstrado que os individuos, incluindo
profissionais do mercado, estdo sujeitos a vieses cognitivos e estratégias simplificadas de
decisdo que podem desviar a racionalidade e levar a decisdes inadequadas ao perfil do cliente.

Neste contexto, a qualificacdo profissional, especialmente por meio de certificacdes
reconhecidas, desempenha um papel indispensavel. Com base na necessidade de tomada de
decisdo humana, torna-se de suma importincia compreender como as certificacdes da
ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)
auxiliam os profissionais do mercado financeiro na tomada de decisdo no dia a dia,
minimizando os efeitos dos vieses comportamentais e promovendo uma atuacdo mais ética e
eficiente.

Baseado nisso, voltamos a aten¢do para a tomada de decisdo no mercado financeiro, um

dos principios primordiais necessdrio ao profissional, principalmente no mercado brasileiro,



69

sendo um processo essencialmente ligado a incerteza e a complexidade. Tradicionalmente, a
teoria econOmica cldssica assumia que os agentes de mercado agiam de forma totalmente
racional, buscando maximizar seus ganhos através da atualizagdo correta de crencas, baseado
na inferéncia bayesiana e da maximizacao da utilidade esperada (Nascimento; Cecoti; Marino;
Carvalho, 2025). No entanto, a ascensao das financas comportamentais desafiou essa premissa,
revelando que a psicologia dos participantes do mercado exerce uma influéncia significativa
nas decisdes por tras dos investimentos (Santos Junior, 2024).

A racionalidade limitada, conceito introduzido por Herbert Simon, reconhece que a
capacidade dos individuos de tomar decisdes racionais € restrita por limitagdes de informacao,
capacidade cognitiva e tempo. Para lidar com essa complexidade, o cérebro recorre atalhos
mentais que, embora eficientes em termos de tempo, frequentemente geram padrdes
sistematicos de desvios no processamento de informagdes, conhecidos como vieses cognitivos

e heuristicas (Nascimento; Cecoti; Marino; Carvalho, 2025).

Quadro 24 - Racionalidade limitada e implicagdes nas finangas comportamentais

Aspecto Descricao

Autor e contexto Herbert Simon (1976), precursor das Finangas Comportamentais,
ao criticar os pressupostos da Teoria Econdmica Classica.

Conceito central A racionalidade dos individuos ¢ limitada, impossibilitando
decisdes plenamente 6timas em ambientes complexos.

Fatores limitantes Informacao: acesso e processamento incompletos dos dados
disponiveis.
Capacidade Cognitiva: limitagdes mentais para analisar multiplas
variaveis.

Tempo: restricdo temporal que impede analise exaustiva.
Contraste com teoria | Diverge do modelo do Homo Economicus, que pressupde agentes

classica plenamente racionais e maximizadores de utilidade.
Comportamento Individuos ndo maximizam resultados; buscam solugdes
decisoério satisfatorias dentro de suas limitacdes.
Aplicagdo nos A complexidade e o dinamismo dos mercados dificultam a

mercados financeiros | racionalidade plena, tornando decisdes imperfeitas recorrentes.
Base para heuristicas e | As limitacdes cognitivas levam ao uso de heuristicas, que podem

vieses gerar vieses sistematicos.
Principais vieses Ancoragem: decisdes baseadas em valores iniciais.
associados Excesso de Confianga: superestimagdo da propria capacidade.
Aversdo a Perda: maior sensibilidade a perdas do que a ganhos.
Implicacdo teorica Fundamenta o desenvolvimento das Finangas Comportamentais

ao explicar desvios da racionalidade tradicional.
Fonte: Nascimento; Cecoti; Marino; Carvalho (2025) ¢ Melo; Possas; Dweck (2016).
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Diversos vieses cognitivos e heuristicas foram identificados como fatores que afetam a
racionalidade dos investidores e profissionais de mercado. A base desses atalhos mentais cria
caminhos que podem levar a anomalias de mercado, como bolhas especulativas e volatilidade
excessiva. Investidores que negociam com maior frequéncia, muitas vezes motivados pelo
excesso de confianga, tendem a obter retornos significativamente menores devido aos custos de
transacdo e decisdes menos racionais, segundo Nascimento; Cecoti; Marino; Carvalho (2025).

A presenca de vieses comportamentais demonstra que as decisdes financeiras nao siao
tomadas de forma totalmente racional, sendo frequentemente influenciadas por emogdes,
crengas pessoais e fatores psicologicos, o que pode comprometer andlises e escolhas financeiras
mais prudentes (SOUZA, 2024). Nesse contexto, a capacitacao técnica e ética dos profissionais
do sistema financeiro torna-se fundamental para reduzir comportamentos impulsivos, melhorar
a percepcao de risco e fortalecer a qualidade das decisdes financeiras. Ademais, a falta de
cultura ética dentro das institui¢des financeiras ¢ apontada como um dos principais fatores
responsaveis pela perda de confianca no mercado financeiro global, evidenciando que o
fortalecimento da ética profissional e da responsabilidade fiducidria ¢ essencial para restaurar a
credibilidade do sistema financeiro (FARGEOT, 2014).

Baseado nas propostas acima, as certificagdes ANBIMA, sdo reconhecidas como um
selo de qualidade indispensavel para a atuagdo no mercado financeiro brasileiro. Elas nao
apenas garantem que o profissional possua o conhecimento técnico necessario para as
atividades do setor, mas também desempenham um papel no desenvolvimento de habilidades
que auxiliam na mitigacdo dos vieses cognitivos. Além disso, as certificagcdes estdo atreladas
as atividades de varejo, alta renda, assessoria e gestdo, com isso, garantindo que o profissional
possua o conhecimento especifico necessario para orientar investidores que sao limitadamente
racionais, promovendo uma tomada de decisdo adequada ao perfil e aos objetivos de cada

cliente (Duarte; Costa; Amorim; Gongalves; Santos, 2024).
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Quadro 25 - Contribuicdes da certificagdo para a mitigagdo de vieses cognitivos

Aspecto Descricao
Fortalecimento do A certificagdo estimula o pensamento analitico, lento e deliberado,
sistema reduzindo a predominancia de decisdes rapidas e emocionais.

Identificagdo do efeito
de enquadramento

O dominio técnico permite ao profissional analisar produtos
financeiros com  base em  fundamentos  objetivos,
independentemente da forma como sdo apresentados.

Mitigagao do excesso
de confianga

O rigor técnico das certificacdes e a necessidade de atualizagao
constante reforcam a complexidade do mercado, reduzindo a
superestimacao das proprias capacidades.

Fonte: Mayroga (2025).

Em sintese, as contribuicdes apresentadas no Quadro 25 demonstram que as

certificagdes ANBIMA exercem um papel que vai além da simples validagdo do conhecimento

técnico dos profissionais do mercado financeiro. Ao estimular uma abordagem analitica e

fundamentada, essas certificagdes reduzem a influéncia de julgamentos intuitivos e decisdes

baseadas em fatores emocionais, favorecendo avaliagdes mais criteriosas dos produtos

financeiros. Além disso, o aprofundamento técnico e a necessidade de atualizagdo continua

contribuem para mitigar vieses cognitivos, como o efeito de enquadramento e o excesso de

confianga, promovendo decisdes mais racionais e alinhadas aos objetivos dos investidores.

Dessa forma, as certificacoes ANBIMA fortalecem a qualidade da atuagdo profissional e

contribuem para a constru¢do de um mercado financeiro mais eficiente, transparente e

confiavel.
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5 LIMITACOES DA PESQUISA

Durante o desenvolvimento da pesquisa, verificou-se que a literatura analisada apresenta
predominancia de estudos teéricos e revisionais, com menor énfase em pesquisas aplicadas ao
contexto pratico dos profissionais do mercado financeiro. Além disso, ndo foi realizada
pesquisa de campo com profissionais certificados ou investidores, o que limita a verificacao
pratica dos impactos das certificagdes sobre o comportamento financeiro e o processo de
tomada de decisdo. Somado a isso, identifica-se outra limitacdo dos estudos analisados que
utiliza amostras especificas, restritas a determinados perfis sociais, regides ou contextos
econdmicos. Por fim, observou-se que ainda existem poucos estudos que relacionem, de forma
direta, a educacdo financeira, os vieses comportamentais ¢ a efetividade das certificagdes

profissionais no cotidiano do sistema financeiro.
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6 SUGESTAO DE ESTUDOS FUTUROS

Mediante a variedade de informagdes apresentadas nesse trabalho sobre a evolugao do
sistema bancario e a crescente necessidade de profissionalizagdo e capacitacdo no mercado
financeiro, o quadro abaixo apresenta sugestdes de temas para pesquisas futuras,
fundamentadas nas limita¢des identificadas ao longo do estudo e nas exigéncias regulatdrias e

legislacdes atualmente vigentes.

Quadro 26 - Sugestoes de estudos futuros
Tema para Estudos Fundamentacio Identificada Possivel Aplicagao
Futuros nos Arquivos

Relagdo entre educagdo | Os estudos apontam que | Investigar como certificacdes
financeira e  vieses | emogdes e vieses cognitivos | podem reduzir  decisdes
comportamentais influenciam decisdes | irracionais no  mercado
financeiras. financeiro.

Impacto das variaveis | Idade, renda, escolaridade e | Desenvolver programas de
sociodemograficas género afetam o nivel de | educagdo financeira mais
conhecimento financeiro e os | personalizados.

vieses cognitivos.

Efetividade da educagdo | H4 lacunas no letramento | Avaliar se certificacdes
financeira financeiro mesmo entre | realmente = melhoram a
investidores ativos. tomada de decisdo financeira
no longo prazo.

Comportamento Pessoas com menor renda e | Estudar  estratégias  de

financeiro de publicos | escolaridade apresentam maior | inclusdo financeira e

vulneraveis dificuldade de planejamento | prevengdo ao endividamento.
financeiro.

Alcance das iniciativas | Muitos investidores | Analisar formas de ampliar o

educacionais do mercado | desconhecem materiais | acesso ¢ a eficacia das acgoes

financeiro educativos  oferecidos pelos | de educagao financeira.

orgdos reguladores.

Fonte: Desenvolvida pelo autor.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Observou-se, ao longo deste estudo, que a historia desempenhou papel fundamental na
formagdo do sistema financeiro mundial, especialmente diante da evolug¢do das instituigdes
bancérias e das recorrentes crises econdmicas. Esses eventos contribuiram para a construcgao de
um sistema progressivamente mais complexo, integrado e dependente de mecanismos de
regulacdo e governanga. Nesse contexto, o desenvolvimento do sistema financeiro ndo pode ser
compreendido de forma isolada, mas sim como resultado de dindmicas histdricas, politicas e
sociais que influenciam seu funcionamento.

Paralelamente a esse processo, destaca-se a relevancia da capacitagdo técnica dos
profissionais que atuam no setor. Nesse sentido, as certificagdes oferecidas pela Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), como CPA-10,
CPA-20 e CEA, surgem como instrumentos importantes na formacdo de profissionais
qualificados. Tais certificacdes contribuem para o desenvolvimento de competéncias técnicas,
éticas e analiticas, preparando os individuos tanto para a execugdo de atividades especializadas
quanto para a tomada de decisdes em ambientes de elevada complexidade.

Entretanto, apesar dos avangos proporcionados por essas iniciativas, ainda ha espaco
para aprimoramentos. A constante transformac¢dao do mercado financeiro, impulsionada por
inovagdes tecnologicas e mudangas regulatorias, exige atualizacdo continua dos conteudos e
métodos de formagdo. Além disso, € necessario ampliar o acesso a essas certificacdes e
fortalecer a integracdo entre teoria e pratica, de modo a tornar a preparacdo profissional ainda
mais aderente as demandas reais do mercado.

Dessa forma, conclui-se que, embora o sistema financeiro e os mecanismos de formacao
profissional tenham evoluido significativamente, ambos permanecem em constante construcao.
Na perspectiva deste trabalho, ¢ fundamental que haja um esfor¢o continuo de aperfeicoamento,
como o proposto pela ANBIMA na atualizacdo do modelo de certificagdes a partir do ano de
2026 visando ndo apenas a eficiéncia do sistema, mas também sua estabilidade e contribui¢ao

para o desenvolvimento econdmico e social.
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