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E com grande prazer que apresento o livro sobre mercado de capitais, elaborado pelo
Comité Consultivo de Educacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

A edigao deste livro vem em um momento extremamente oportuno, no qual enti-
dades do governo e representantes de diversas entidades privadas, representativas
de um amplo espectro de participantes do mercado, discutem alternativas para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Na minha visdo, a educagdo deve figurar como um dos principais pilares de qualquer
iniciativa que vise o desenvolvimento sustentavel e sadio do mercado de capitais. E
fundamental que todos os participantes do mercado - reguladores, autorregulado-
res, bolsas, corretoras, administradores de companhias abertas, auditores, para citar
apenas alguns - compreendam adequadamente seus direitos e deveres. Essa compre-
ensdo, a meu ver, ndo pode ser adequadamente construida sem uma visdo geral sobre

0 que ¢é e como se organiza o nosso mercado de capitais.

Este livro foi desenvolvido com o propdsito de servir como material de referéncia
para um curso sobre mercado de capitais, com dura¢do de um semestre em uma ins-
tituicdo de ensino superior. A obra também serd utilizada no Programa TOP, curso
promovido semestralmente e voltado para a atualizagido de docentes que ja lecionam
disciplinas sobre o mercado de capitais. O livro cobre diversas matérias afeitas ao
mercado de capitais, como, por exemplo, o Sistema Financeiro Nacional, os diferen-
tes valores mobilidrios (incluindo capitulos especificos para discutir os fundos de in-
vestimento e os derivativos), e as regras aplicaveis as companhias abertas (incluindo

uma discussao sobre as melhores praticas de governanca corporativa).

O livro vem para se somar a outras importantes iniciativas da CVM que visam ofe-
recer aos participantes do mercado instrumentos de educagdo. Dentre tais iniciati-
vas, destaco o Portal do Investidor (www.investidor.gov.br), as cartilhas e guias que
apresentam ao publico investidor, de forma bastante didética, alguns dos principais
participantes e produtos do mercado de capitais, e as diversas palestras que tem sido
feitas pela CVM.

Este livro foi fruto do trabalho do Comité Consultivo de Educaciao da CVM, insti-
tuido pela Deliberagdio CVM 498/06, e que congrega, além da CVM, a Associagdo



Brasileira das Companhias Abertas - ABRASCA, a Associagdo Brasileira das Enti-
dades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, a ANCORD - Associagdo
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e
Mercadorias, a Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Merca-
do de Capitais - APIMEC Nacional, a BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de Valores, Mer-
cadorias & Futuros, Cetip S.A. - Mercados Organizados e o Instituto Brasileiro de
Rela¢des com Investidores — IBRI, e também contou com a participagdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC. Gostaria de parabenizar a todos os
envolvidos no processo de elaboracao desse livro pelo trabalho realizado.

Por fim, acho importante destacar que este livro ficard disponivel na Internet e estd
sendo licenciado em Creative Commons, sendo, portanto, autorizada a sua livre im-
pressdo, reproducio e utilizagdo, sem necessidade de prévia autorizagio da CVM,
desde que sem cardter comercial. Esperamos assim poder contribuir para a dissemi-
nagdo de conhecimento de mercado de capitais, medida salutar para a existéncia de

um mercado justo e eficiente.

Boa leitura!

LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios



A ideia da presente publicagdo foi amadurecida ao longo de sucessivas edi¢des do
Programa de Treinamento de Professores (Programa TOP), que ¢ oferecido pelo Co-
mité Consultivo de Educagido da CVM, como referido na Apresentagdo. Este pro-
grama comegou em 2006 quando o Comité foi instituido e, logo em sua primeira
reunido, decidiu realizar um curso de atualizacio para professores universitarios em
temas relacionados ao mercado de capitais, tendo sido realizada a primeira edigdo
em julho daquele ano. Ao longo dos anos, foram introduzidos ajustes nos contetdos
disseminados, o que levou, finalmente, a consolida¢ao de um conjunto de temas que

forma, atualmente, sua estrutura basica.

O desenvolvimento do livro “Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro” segue a es-
trutura atual do Programa TOP, apresentando contetudos que abordam, observando o
encadeamento légico da iniciativa, os principais conceitos e informagdes sobre a estru-

tura e o funcionamento desse importante Mercado do Sistema Financeiro Nacional.

Evidentemente, o objetivo de apresentar uma visao abrangente de um vasto setor da
vida nacional for¢osamente em um tnico livro requer algumas escolhas, ndo apenas
dos temas, mas principalmente do grau de aprofundamento em que cada tdpico serd
explorado. Nesse sentido, os contetidos de cada capitulo poderdo ser estudados de
forma mais detalhada com o apoio de outras publicacdes e materiais especializados.
Materiais complementares estdo previstos para o futuro, de forma que esta publica-
¢do, sem perder seu carater introdutdrio, progressivamente incorpore novos assuntos
e evolua acompanhando o desenvolvimento do mercado de capitais e os desdobra-

mentos do préprio Programa TOP.

O livro, por essa razdo, esta estruturado em doze capitulos que dialogam com o con-
tetido do Programa TOP. No capitulo inicial é apresentada uma visdo mais ampla da
intermedia¢ao financeira e do papel dos mercados financeiros, seguida da estrutura
do Sistema Financeiro Nacional. Sdo realizadas breves referéncias a essas institui-
¢Oes, antecedendo uma exposi¢ao mais detalhada da Comissdo de Valores Mobilia-
rios. Essa introdugdo é complementada pelo capitulo seguinte, em que sio tratados
os valores mobilidrios segundo a Lei n° 6.385/76, diploma legal que instituiu a CVM
e disciplinou esse mercado, sendo também apresentadas informagdes sobre outros

tipos de investimento.



O Capitulo 3 é dedicado aos fundos de investimento, apresentando os principais con-
ceitos e caracteristicas para, em seguida, detalhar as diferentes classes de fundos.
Algumas informagdes de interesse do investidor, apesar de ndo serem matérias de
competéncia da CVM, foram incluidas pela sua evidente utilidade, como orienta¢des

sobre assuntos tributarios.

Os quatro capitulos seguintes exploram, em bloco, com bastante afinidade temati-
ca, uma introdugdo as companhias abertas, seguida de um detalhamento de temas

especificos relacionados.

O Capitulo 4 trata das sociedades por agdes que tenham valores mobilidrios de sua
emissdo admitidos & negociacdo em mercado. Para abordar tema tido amplo, que
poderia abranger diversos volumes de um livro, foram feitas algumas escolhas, de
modo a apresentar as principais estruturas e conceitos. Priorizou-se, assim, uma
abordagem dos direitos dos acionistas, da disciplina da divulga¢do de informagdes,
da administragdo da companhia, das assembleias e, além disso, uma breve nota sobre

governanga corporativa.

Como mencionado, os trés capitulos seguintes tratam de temas bastante relaciona-
dos, ainda que nao exclusivamente, a vida das companhias abertas. Os Capitulos 5 e
6 tratam de governanca corporativa e das relagdes com investidores, enquanto o Ca-
pitulo 7 explora as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobilidrios, tratando
inclusive da abertura de capital, e as ofertas destinadas a aquisigdo de agdes (OPA),

detalhando as principais hipdteses de ocorréncia.

O livro é encerrado em um bloco de 5 capitulos que tratam, os trés primeiros, da
bolsa de valores, do mercado de balcido organizado e do funcionamento do mercado,
em que sdo detalhados os participantes e os proprios sistemas e instrumentos que
permitem a negociagdo de valores mobilidrios no mercado. O Capitulo 11 aborda os
mercados derivativos, de extrema importincia atual pelo papel que desempenham
na administragdo de riscos dos participantes e para desenvolvimento de estratégias
mais sofisticadas de investimento. Finalmente, o Capitulo 12 discorre, de forma su-
cinta, sobre técnicas de andlise de investimentos, apresentando uma introdugio aos
principais modelos utilizados, oferecendo um guia que pode ser ttil para orientar o

aprofundamento da temadtica em publicagdes especializadas.

Pela prépria dindmica do mercado de capitais, o desafio do Comité Consultivo de

Educagdo da CVM ¢é manter o livro atualizado e, para alcangar este objetivo, conta-



mos com a participagdo dos leitores para o envio de comentarios e sugestoes, que pode-
rdo ser encaminhados através do Portal do Investidor (www.investidor.gov.br).

Esperamos que o livro possa colaborar com as discussoes e os estudos sobre o mer-
cado de capitais entre professores universitarios e alunos, bem como contribuir para
disseminar o conhecimento sobre o Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro para
o publico em geral.
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1.1.1. Intermediacao Financeira e Mercados Financeiros

O sistema financeiro ¢ parte integrante e importante de qualquer sociedade econo-
mica moderna. Portanto, é fundamental introduzir algumas nogées basicas sobre o
funcionamento da economia, antes de tratar especificamente do sistema financeiro,

para que se compreenda melhor as fungdes e o funcionamento dos mercados.

A ciéncia econOmica, pode-se dizer, preocupa-se com o estudo da alocagido de recur-
sos da economia. Esse assunto torna-se relevante devido a constatagdo de que os indi-
viduos tém necessidades e desejos ilimitados, enquanto os recursos disponiveis para
atendé-los sdo escassos. De fato, se pensarmos nas economias modernas, os desejos
de consumo das familias estiao em geral acima de sua capacidade econémica. Quando
pensamos em paises, é facil perceber essa nogdo de escassez dos recursos. Afinal, o
numero de pessoas disponiveis para trabalhar e os recursos naturais, financeiros e

tecnoldgicos existentes sdo limitados.

O importante aqui é destacar que as decisdes dos agentes econémicos (familias, empre-
sas e governo) que compdem esse sistema econémico moderno, embora individuais,
estdo interligadas e impactam o todo. De um lado, as familias oferecem os insumos
necessarios para a produ¢ao das empresas, como o trabalho, o capital e os iméveis, em
troca dos rendimentos do salario, juros, lucros e aluguéis, o que em conjunto formam
a renda dessas familias. Com essa renda, as familias adquirem os produtos e servigos
ofertados pelas empresas. O governo, por sua vez, recolhe impostos e taxas dessas fa-
milias e empresas, e devolve para a sociedade em forma de projetos sociais ou servicos

basicos ndo ofertados pelas empresas. Esse fluxo esta representado na figura 1.
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Entre essas decisdes econdmicas, uma é de especial importancia para a compreensio
do sistema financeiro e diz respeito ao consumo, poupanga e investimento. Deter-
minada familia pode decidir consumir menos que sua renda atual, seja para a sua
seguranca financeira, para a aposentadoria ou para a compra futura de bens, for-
mando, assim, poupanca. Por outro lado, pode haver familias que decidam consumir
mais do que sua renda em determinado momento, e, portanto, demandam recursos,
motivadas pelo aparecimento de situacdes inesperadas, ou mesmo por precisar inves-
tir em mais educagéo, na expectativa de retorno futuro. As empresas, para realizar
sua produgdo, precisam investir em maquinas e equipamentos, treinamentos e novas
tecnologias. Para isso, precisam de dinheiro, que pode vir, por exemplo, da poupanca
das familias. O governo, por sua vez, pode, em determinado momento, ter gastos
maiores que as suas despesas, tomando recursos no mercado, e em outros momentos,

gastar menos e contribuir para a formagdo de poupanga.




Quando os agentes econdmicos formam poupanga, ou seja, consomem menos do que
ganham, sdo chamados de agentes superavitarios. Quando, por outro lado, conso-
mem mais que sua renda e precisam recorrer a poupanca de terceiros, sdo conhecidos
como agentes deficitarios.

No entanto, para que um agente deficitario possa utilizar os recursos disponiveis dos
agentes superavitarios para realizar suas decisbes de consumo ou investimento, é
preciso que esse fluxo de recursos entre eles seja viabilizado. Isso porque, na maioria
dos casos, as necessidades de poupanga e empréstimo individuais diferem em alguns
aspectos, como por exemplo, valor e prazo. Uma familia pode querer aplicar R$
10.000,00 por um ano, enquanto outra queira apenas R$ 5.000,00 por seis meses, ou
uma empresa demande R$ 1.000.000,00 em investimentos para pagar em cinco anos.
Se cada poupador tivesse que encontrar um tomador de recursos com as mesmas
necessidades de volume e prazo, para a realizagdo de um empréstimo, seria muito
dificil a efetivagdo dos negdcios.

Foi para suprir essa demanda do mercado que surgiram e desenvolveram-se institui-
¢Oes especializadas em intermediar essas operagdes. Inicialmente, sua funciao basica
era pegar emprestado daqueles que poupam, pagando uma remuneragio representada
pelos juros, e emprestar para os demais, naturalmente a uma taxa mais alta, ganhando
com a diferenca. Essas instituigdes concentram a poupanga e a distribuem aos tomado-
res de recursos, atendendo, a0 mesmo tempo, as necessidades de volume financeiro e
prazo de cada um. Com o passar do tempo, essas instituicdes foram se especializando e
oferecendo outros servicos, como veremos adiante. Da mesma forma desenvolveram-se
novos instrumentos, sistemas e produtos para organizar, controlar e desenvolver esse

mercado. Chamamos este sistema, como um todo, de Sistema Financeiro.

Sistema Financeiro: conjunto de institui¢des e instrumentos que viabilizam o
fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores na economia.

Assim, podemos conceituar o Sistema Financeiro como o conjunto de institui¢des e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores
de recursos na economia. Nao ¢ dificil perceber a importancia desse sistema para o
adequado funcionamento e crescimento econdmico de uma nagao. Se, por exemplo,
determinada empresa, que necessita de recursos para a realiza¢do de investimentos
para a produgéo, ndo conseguir capta-los de forma eficiente, provavelmente ela nao
realizara o investimento, deixando de empregar e gerar renda. Com o papel desem-
penhado pelas institui¢des financeiras, esse problema se reduz.



E importante compreender, porém, que o modelo tradicional de intermediagdo
financeira néo foi capaz de suprir todas as demandas existentes no mercado. Esse
processo foi sendo aprimorado ao longo da histéria. Desenvolveram-se novos
ativos financeiros e caracteristicas operacionais especificas para cada tipo de
demanda. Essas caracteristicas podem diferir em razdo do prazo, tipo de ins-
trumento utilizado para formalizar a operagio, assungéo de riscos, entre outros
aspectos que delimitam o que se convencionou chamar de mercados financeiros.

Atualmente, essa diferente classificacdo ajuda a compreender um pouco mais
cada um desses mercados, suas peculiaridades, riscos e vantagens. De forma
geral, como se pode observar na figura 2, o sistema financeiro segmentou-se em
quatro grandes mercados: mercado monetdrio, mercado de crédito, mercado de
cdmbio e mercado de capitais.
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Figura 2

O foco de discussdo principal deste livro é o mercado de capitais e abordara em
cada um dos capitulos, diferentes assuntos relacionados. A seguir, abordaremos
apenas de forma resumida a respeito do mercado monetario, de cAmbio e de cré-
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dito. Em seguida sera feita uma apresenta¢do do mercado de capitais.

Mercado monetdrio

As transferéncias de recursos a curtissimo prazo, em geral com prazo de um dia,
como aquelas realizadas entre as prdprias institui¢des financeiras ou entre elas e o
Banco Central, sido realizadas no chamado mercado monetario. Trata-se de um mer-
cado utilizado basicamente para controle da liquidez da economia, no qual o Banco
Central intervém para condugdo da Politica Monetaria. Resumidamente, se o volume
de dinheiro estiver maior do que o desejado pela politica governamental, o Banco
Central intervém vendendo titulos e retirando moeda do mercado, reduzindo, assim,
liquidez da economia. Ao contrario, caso observe que a quantidade de recursos esta
inferior a desejada, o Banco Central intervém comprando titulos e injetando moeda
no mercado, restaurando a liquidez desejada.

Mercado de cdmbio

E 0 mercado em que sdo negociadas as trocas de moedas estrangeiras por moeda na-
cional. Participam desse mercado todos os agentes econémicos que realizam transagoes
com o exterior, ou seja, tém recebimentos ou pagamentos a realizar em moeda estrangei-
ra. Esse mercado é regulado e fiscalizado pelo Banco Central do Brasil, que dele também
participa para execucdo de sua Politica Cambial.

Mercado de crédito

E o0 segmento do mercado financeiro em que as instituigdes financeiras captam recur-
sos dos agentes superavitdrios e os emprestam as familias ou empresas, sendo remune-
radas pela diferenga entre seu custo de capta¢do e o que cobram dos tomadores. Essa
diferenca ¢ conhecida como spread. Assim, as instituicdes financeiras nesse mercado
tém como atividade principal a intermedia¢io financeira propriamente dita.

Em geral, sdo operagdes de curto e médio prazo, destinadas ao consumo ou capital de
giro das empresas. As operagdes sdo usualmente formalizadas por contratos, como por
exemplo, cheque especial, conta garantida e crédito direto ao consumidor, e as institui-
¢Oes financeiras assumem o risco de crédito da operagdo. Sdo exemplos de institui¢oes
participantes desse mercado os bancos comerciais e as sociedades de crédito, finan-
ciamento e investimento, conhecidas como financeiras. O Banco Central do Brasil é o

principal érgdo responsavel pelo controle, normatizacio e fiscalizagao deste mercado.

O mercado de crédito é fundamental para o bom funcionamento da economia, na



medida em que as instituigdes financeiras assumem dois papéis decisivos. De um lado,
atuam como centralizadoras de riscos, reduzindo a exposi¢do dos aplicadores a per-
das e otimizando as analises de crédito. De outro, elas funcionam como um elo entre
milhoes de agentes com expectativas muito distintas em relacao a prazos e volumes de
recursos. Quando o sistema inexiste ou existe de forma ineficiente, muitas das neces-
sidades de aplicagdes e empréstimos de recursos ficariam represadas, ou seja, néo cir-

culariam no mercado, o que inevitavelmente causaria uma freada brusca na economia.

Entretanto, em alguns casos, o mercado de crédito ¢ insuficiente para suprir as ne-
cessidades de financiamento dos agentes. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando
determinada empresa necessita de um volume de recursos muito superior ao que
uma instituicdo poderia, sozinha, emprestar. Além disso, pode acontecer de os cus-
tos dos empréstimos no mercado de crédito, em virtude dos riscos assumidos pelas
institui¢des nas operagdes, serem demasiadamente altos, de forma a inviabilizar os
investimentos pretendidos. Isso ocorre, em geral, nos investimentos produtivos de
duragdo mais longa, de valores mais altos e, que, portanto, envolvem riscos maiores.
Porém, esse tipo de investimento é fundamental para o crescimento econémico. De-
senvolveu-se, assim o Mercado de Capitais, ou Mercado de Valores Mobilidrios.

1.1.2. O Mercado de Capitais

O que se pretende quando se estuda o mercado financeiro é compreender as prin-
cipais caracteristicas das operagdes nele realizadas. Sdo assuntos de interesse, entre
outros, conhecer os agentes econdmicos envolvidos nas operagdes, os intermedia-
rios, os ativos e produtos financeiros que estdo sendo negociados, os meios utilizados
para a captagdo dos recursos, a finalidade da aplicagido desses recursos, o prazo da

operagio, a formalizagao, entre outros aspectos.

O estudo dessas caracteristicas é que permite que os mercados financeiros sejam classifi-
cados em diferentes segmentos, embora possa haver diferentes classificagdes, dependen-
do da natureza do que se est4 estudando. E possivel, por exemplo, classificar os mercados
financeiros quanto ao prazo da operagdo, quanto aos ativos e produtos financeiros utili-
zados ou quanto a finalidade da aplicacéo.

Dai surgem os desafios dessa classificagao. O mercado monetario e o mercado de
cambio sdo muito bem delimitados e dificilmente geram alguma confusédo. Porém,
dependendo das caracteristicas consideradas, pode haver duvida em relagdo ao

mercado de crédito e o mercado de capitais. Por exemplo: se determinada empresa




contrata um empréstimo em uma institui¢ao financeira, para pagamento em longo
prazo, com o objetivo de instalar uma nova planta industrial, a operagdo ocorre no
mercado de crédito ou de capitais? O que se pretende mostrar é que os conceitos uti-

lizados neste livro consideram essa operagao como do mercado de crédito.

Como se pode observar, a caracteristica marcante nesse exemplo nio foi o prazo da
operagdo e nem a finalidade do investimento, mas tdo somente as caracteristicas da
intermediag¢ao financeira propriamente dita, o que envolve o tipo de ativo utilizado,
a maneira utilizada para a captagdo dos recursos, e em alguns casos até mesmo o
tipo de intermediario. E sob essa perspectiva que o mercado de capitais sera apre-
sentado. Portanto, inicialmente serdo apresentadas as principais caracteristicas desse
mercado, destacando exemplos e diferencas, especialmente em relagdo ao mercado
de crédito, para que, ao final, se possa chegar a algum conceito que melhor o defina.

E 0 que sera feito nos préximos paragrafos.

No mercado de crédito, as institui¢oes financeiras captam recursos dos poupadores
e os emprestam aos tomadores, assumindo os riscos da operagdo. Sdo remunera-
das por uma diferenca entre as taxas de captacido e de aplicacdo desses recursos.
No mercado de capitais, por outro lado, os agentes superavitarios emprestam seus
recursos diretamente aos agentes deficitarios. Porém, as operagdes ocorrem sem-
pre com a intermedia¢do de uma instituigdo financeira. No entanto, nesse merca-
do, essas instituigdes atuam principalmente como prestadoras de servigos, estru-
turando as operagdes, assessorando na formacdo de precos, oferecendo liquidez,
captando clientes, distribuindo os valores mobilidrios no mercado, entre outros
trabalhos. Sdo remuneradas pelo servigo prestado. Os diagramas das figuras 3 e 4
ilustram essas duas formas de atuagéio das institui¢des financeiras nos mercados de
crédito e de capitais.
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Na relagio que se estabelece no mercado de capitais, os investidores, ao emprestarem
seus recursos diretamente para as empresas, adquirem titulos, que representam as
condicoes estabelecidas no negécio, chamados de valores mobiliarios. Podem ser ti-
tulos de divida, em que se estabelece uma relagao de crédito entre as partes tomadora
e poupadora, como ¢ o caso das debéntures, ou podem ser titulos patrimoniais, ou
de capital, em que os investidores se tornam sécios do negdcio, com todos os direitos
e deveres inerentes, como é o caso das agdes. Os investidores podem adquirir esses
valores mobilidrios diretamente, ou indiretamente por meio de estruturas de inves-
timento coletivo, como os fundos ou clubes de investimento. Valores mobiliarios,
fundos de investimento e companhias sdo assuntos que serdo abordados em capitulos

especificos deste livro.

As institui¢cdes financeiras que atuam como prestadoras de servigos ndo assumem a res-
ponsabilidade pelo cumprimento das obrigagdes estabelecidas e formalizadas entre os
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emissores dos titulos e os investidores. Assim, a responsabilidade pelo pagamento dos
juros e do principal de uma debénture, por exemplo, é da emissora, e ndo da insti-
tuicdo financeira que a tenha assessorado ou participado do processo de colocagio
dos titulos no mercado. Sao participantes desse mercado, entre outros, os Bancos
de Investimento, as Corretoras e Distribuidoras de titulos e Valores Mobilidrios, as
entidades administradoras de mercado de bolsa e balcdo, além de diversos outros

prestadores de servigos.

Em sintese, uma empresa que esteja diante da necessidade de novos investimentos
possui trés possiveis fontes para captagio de recursos. A escolha de uma das alter-
nativas é uma decisdo financeira e estratégica da empresa, que devera avaliar os

custos e beneficios de cada op¢io:
Utilizagdo de recursos proprios, como os lucros acumulados pela companbhia.

Contrata¢do de financiamento bancdrio, através das linhas de crédito tradi-

cionais ou linhas de financiamento governamentais, como o BNDES.

Utilizagdo do mercado de capitais, por meio de emissdo publica de titulos

diretamente aos investidores.

Do ponto de vista dos investidores, o mercado de capitais surge como alternativa as
aplicagées tradicionais em produtos oferecidos pelos bancos ou pelo governo. E nesse
mercado que os poupadores tém a oportunidade de participar de empreendimentos
que consideram interessantes, desde que dispostos a assumir os riscos dai decorren-
tes. Espera-se, em especial nos titulos patrimoniais, uma rentabilidade superior aos
investimentos tradicionais, embora com risco também superior. Isso porque, dife-
rente do mercado de crédito, em que o risco das operagdes é centralizado nos bancos,
no mercado de capitais o risco da opera¢do em que os recursos sio aplicados é assu-

mido pelos proprios investidores.

Conceitua-se o mercado de capitais, portanto, como o segmento do mercado finan-
ceiro em que sao criadas as condi¢des para que as empresas captem recursos direta-
mente dos investidores, através da emissdo de instrumentos financeiros, com o ob-

jetivo principal de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos.



O mercado de capitais tem uma grande importancia no desenvolvimento do
pais, pois estimula a poupanca e o investimento produtivo, o que é essencial
para o crescimento de qualquer sociedade econdmica moderna.

1.1.3. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Até o momento, o sistema financeiro foi estudado considerando a sua funcéo principal
de alocagao de recursos na economia, com foco nos diversos segmentos que o com-
poem. Nessa parte, o Sistema Financeiro serd analisado sob outro angulo, consideran-
do a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, em que o estudo se direciona para as
institui¢des que o compdem. O Banco Central do Brasil propée, conforme tabela a se-
guir, uma subdivisao do sistema financeiro nacional em trés niveis: drgidos normativos;
entidades supervisoras e operadores.
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Instituicoes Financeiras Captadoras
de Depésitos a vista

Banco Central do

Brasil .
. (BACEN) _ - _ _ Outros interme-

CONSELHO MONETA- Demais Instituicées Financeiras diarios financei-
RIO NACIONAL ros e administra-
(CMN) L dores de recursos

Comissdo de i de terceiros

Veleres Bolsas de Mercadorias e Futuros

Mobiliarios

Bolsas de Valores
(cvMm)

Resseguradores

CONSELHO NACIONAL IESTRYEATNIELE
DE SEGUROS PRI- cia de Seguros
VADOS Privados

(CNSP) (SUSEP)

Sociedades Seguradoras
Sociedades de Capitalizagao

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

Superintendén-
cia Nacional de
Previdéncia Com-

CONSELHO NACIONAL
DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR de pensao)

Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos

plementar

(CNPC) (PREVIC)




Os 6rgdos normativos sdo os responsaveis pela defini¢ao das politicas e diretrizes
gerais do sistema financeiro, sem fun¢des executivas. Sdo entidades governamen-
tais colegiadas, criadas por lei, com atribuices especificas. Em geral, apoiam-se
em estruturas técnicas de apoio para a tomada das decisdes, que sdo regulamen-
tadas e fiscalizadas pelas entidades supervisoras. Atualmente, no Brasil, funcio-

nam como 6rgaos normativos:

Conselho Monetario Nacional (CMN) - 6rgao superior do sistema finan-

ceiro nacional;

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) - responsavel pelas diretri-

zes dos segmentos de seguros, capitalizacio e previdéncia complementar aberta;

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) - para definigdo

das politicas dos fundos de previdéncia complementar fechados (fundos de pensio).

As entidades supervisoras assumem diversas fun¢oes executivas, como a fiscalizagdo
das instituicdes sob sua responsabilidade, assim como fun¢des normativas, com o
intuito de regulamentar dispositivos legais ou normas editadas pelos 6rgios norma-

tivos. As entidades supervisoras do Sistema Financeiro Nacional sdo:
Banco Central do Brasil (BCB ou BACEN);
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP);
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC);

Os operadores, por outro lado, incluem as demais institui¢des, publicas ou privadas,
envolvidas diretamente, ou como instituicdes auxiliares, nas atividades de captagio,
intermediacdo e aplicagdo de recursos no sistema financeiro nacional. E comum, di-
daticamente, subdividi-los em institui¢des financeiras monetarias, drgios oficiais,
demais institui¢des financeiras, outros intermedidrios financeiros, instituicdes auxi-

liares e institui¢des dos segmentos de seguro e previdéncia.

A seguir serdo apresentadas as principais caracteristicas das principais instituicdes com-

ponentes do sistema financeiro nacional.



Conselho Monetdrio Nacional (CMN)

E o0 6rgdo deliberativo médximo do Sistema Financeiro Nacional. Foi criado pela Lei
4595/64, conhecida como a Lei da Reforma Bancdria, em substitui¢ado a extinta Su-
perintendéncia da Moeda e do crédito, em uma década em que o sistema financeiro

passou por profundas mudangas estruturais e regulamentares.

O CMN foi criado com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito,
para promover o progresso econdmico e social do pais. A politica do CMN tem como

principais objetivos:

adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da

economia;

regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balango de

pagamentos;
orientar a aplicagdo dos recursos das institui¢des financeiras;
propiciar o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos financeiros;
zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;

coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentdria e da divida pua-

blica interna e externa.

Atualmente, o CMN é composto por trés membros: Ministro da Fazenda (Presiden-

te), Ministro do Planejamento, Orgamento e Gestdo e Presidente do Banco Central.

Em conjunto com o CMN funciona a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito
(Comoc), que tem como atribui¢des o assessoramento técnico na formulagio da
politica da moeda e do crédito do Pais. As matérias aprovadas sdo regulamentadas
por meio de Resolugdes, normativos de carater pablico, sempre divulgadas no Diario
Oficial da Unido e na pagina de normativos do Banco Central do Brasil. Também
funcionam junto ao CMN diversas comissdes consultivas que representam os prin-

cipais setores do mercado.




Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

E o 6rgdo normativo do setor de seguros do pais. Inicialmente, sua principal fun-
¢do era determinar as normas gerais da politica governamental para os segmen-
tos de Seguros Privados e Capitalizagdo. Posteriormente, o CNSP recebeu tam-

bém atribuicdes relacionadas a previdéncia privada aberta.

Desde a edi¢do da Lei 10.190/01, o CNSP é composto por seis membros: Ministro de Es-
tado da Fazenda ou seu representante (Presidente), Superintendente da SUSEP (Vice-
Presidente) e representantes do Ministério da Justica, Banco Central do Brasil, Mi-

nistério da Previdéncia e Assisténcia Social e da Comissdo de Valores Mobiliarios.
O CNSP desempenha, entre outras, as seguintes atribuicoes:
Fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados;

Regular a constitui¢do, organizagio, funcionamento e fiscalizagdo dos que
exercem atividades subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados, bem

como a aplicagio das penalidades previstas;

Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguros, previdéncia privada

aberta e capitalizagio;
Estabelecer as diretrizes gerais das operagdes de resseguro;

Prescrever os critérios de constituigdo das Sociedades Seguradoras, de Pre-
vidéncia Privada Aberta e de Capitalizagdo, com fixa¢do dos limites legais e téc-

nicos das respectivas operagoes;

Disciplinar a corretagem do mercado e a profissdo de corretor.

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)

O CNPC tem a funcéo de regular o regime de previdéncia complementar operado pelas

entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensio).

O CNPC ¢é composto pelo Ministro de Estado da Previdéncia Social, que é o Presi-
dente, e por representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Comple-
mentar (Previc), da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), da

Casa Civil da Presidéncia da Republica, dos Ministérios da Fazenda e do Planeja-



mento, Or¢amento e Gestdo, das entidades fechadas de previdéncia complementar,
dos patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das entidades fechadas de
previdéncia complementar e dos participantes e assistidos de planos de beneficios
das referidas entidades.

Banco Central do Brasil (BCB)

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 com a promulgacédo da Lei da Re-
forma Bancdria (Lei n° 4.595 de 31.12.64), mesma Lei que instituiu o Conselho
Monetario Nacional.

E uma autarquia federal que tem como principal missio institucional assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda nacional e um sistema financeiro sélido
e eficiente.

Entre as competéncias do BCB destacam-se:

Assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda nacional e a solidez
do Sistema Financeiro Nacional;

Executar a politica monetaria mediante utilizagdo de titulos do Tesouro
Nacional;

Fixar a taxa de referéncia para as operagdes compromissadas de um dia,
conhecida como taxa SELIC;

Controlar as operagoes de crédito das instituigdes que compdem o Sistema

Financeiro Nacional;

Formular, executar e acompanhar a politica cambial e de relagdes financei-
ras com o exterior;

Fiscalizar as instituicdes financeiras e as clearings (cAmaras de compensagio);

Emitir papel-moeda (a partir da Constituicdo de 1988, a emissdo de moeda
ficou a cargo exclusivo do BCB);

Executar os servigos do meio circulante para atender a demanda de




dinheiro necessaria as atividades economicas;
Manter o nivel de precos (inflagdo) sob controle;
Manter sob controle a expansdo da moeda e do crédito e a taxa de juros;
Operar no mercado aberto, de recolhimento compulsério e de redesconto;
Executar o sistema de metas para a infla¢ao;
Divulgar as decisdes do Conselho Monetario Nacional;

Manter ativos de ouro e de moedas estrangeiras para atua¢io nos mercados

de cambio;
Administrar as reservas internacionais brasileiras;
Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras nacionais;
Conceder autorizacdo para o funcionamento das instituigdes financeiras.

O presidente do BCB e os seus diretores sdio nomeados pelo Presidente da Republica
apds a aprovagdo prévia do Senado Federal, que é feita por uma arguicdo publica e

posterior votagdo secreta.

Sua sede é em Brasilia e possui representa¢des regionais em Belém, Belo Horizonte,

Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo.
Comissado de Valores Mobilidrios (CVM)

A CVM foi criada em 07 de dezembro de 1976 pela Lei 6.385, com a finalidade de
disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil. Con-
siderando que o objeto de estudo deste livro é o mercado de capitais e que a CVM
¢ a autarquia federal por ele responsavel, mais a frente ha uma segdo especifica para

tratar do assunto.

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

A Susep foi criada em 1966 pelo Decreto-Lei 73/66, que também instituiu o Sistema

Nacional de Seguros Privados, como 6rgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo



dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro. E
uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, administrada por um Conselho
Diretor, composto pelo Superintendente e por quatro Diretores.

Suas principais atribui¢des sao:

Fiscalizar a constitui¢do, organiza¢io, funcionamento e operagdo das Socie-
dades Seguradoras, de Capitalizagdo, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e
Resseguradores, na qualidade de executora da politica tragada pelo CNSP;

Atuar no sentido de proteger a captagdo de poupanga popular que se efetua
através das operagdes de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizagdo e

resseguro;

Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervi-

sionados;

Promover o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos opera-
cionais a eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema Nacional de
Seguros Privados e do Sistema Nacional de Capitalizagdo;

Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdi¢do, assegurando sua

expansdo e o funcionamento das entidades que neles operem;
Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;

Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em especial
os efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas;

Cumprir e fazer cumprir as deliberagoes do CNSP e exercer as atividades

que por este forem delegadas;

Prover os servicos de Secretaria Executiva do CNSP.

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC)

A Previc atua como entidade de fiscalizagio e de supervisdo das atividades das enti-
dades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensio) e de execugio das
politicas para o regime de previdéncia complementar operado por essas entidades. E
uma autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia Social.




Banco do Brasil

O Banco do Brasil é o mais antigo banco comercial do Brasil e foi criado em 12 de
outubro de 1808 pelo principe regente Dom Jodo VI. E uma sociedade de economia
mista de capital ptblico e privado. E também uma empresa aberta que possui agdes
cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). O Banco do Brasil opera
como agente financeiro do Governo Federal e é o principal executor das politicas de
crédito rural e industrial.

Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social

Criado em 1952 como autarquia federal, hoje é uma empresa publica vinculada ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, com personalida-
de juridica de direito privado e patriménio préprio. E responsavel pela politica de
investimentos a longo prazo do Governo Federal, necessarios ao fortalecimento da

empresa privada nacional.

Com o objetivo de fortalecer a estrutura de capital das empresas privadas e desenvol-
vimento do mercado de capitais, o BNDES conta com linhas de apoio para financia-
mentos de longo prazo a custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de
investimentos e para a comercializacdo de maquinas e equipamentos novos, fabrica-

dos no pais, bem como para o incremento das exportagoes brasileiras.

Os financiamentos sdo feitos com recursos proprios, empréstimos e doagdes de enti-
dades nacionais e estrangeiras e de organismos internacionais, como o BID. Também
recebe recursos do PIS e PASEP.

Conta com duas subsididrias integrais, a FINAME (Agéncia Especial de Financia-
mento Industrial) e a BNDESPAR (BNDES Participag¢des), criadas com o objetivo,
respectivamente, de financiar a comercializagdo de méquinas e equipamentos; e de
possibilitar a subscrigdo de valores mobilidrios no mercado de capitais brasileiro. As
trés empresas, juntas, compreendem o chamado “Sistema BNDES”.

Caixa Econémica Federal

Criada em 12 de janeiro de 1861 por Dom Pedro II com o propdsito de incenti-
var a poupancga e de conceder empréstimos sob penhor, a Caixa é uma empresa
publica vinculada ao Ministério da Fazenda. E a institui¢do financeira responsavel



pela operacionalizagdo das politicas do Governo Federal para habitacdo popular e
saneamento bdsico.

Além das atividades comuns de um banco comercial, a CEF também atende aos tra-
balhadores formais, por meio do pagamento do FGTS, PIS e seguro-desemprego, e
aos beneficiarios de programas sociais e apostadores das loterias.

As agoes da Caixa priorizam setores como habitac¢do, saneamento basico, infraestru-
tura e prestacao de servicos.

Instituicdes Financeiras Monetdrias

As institui¢des financeiras monetarias, ou bancarias, sdo aquelas autorizadas
a captar depdsitos a vista do publico. Atualmente, apenas os Bancos Comer-
ciais, a Caixa Econdmica Federal, as Cooperativas de Crédito e os Bancos
Multiplos com carteira comercial possuem essa autorizagéo.

Bancos Comerciais

Os Bancos Comerciais sdo as institui¢gdes financeiras mais tradicionais, que operam
uma rede de agéncias, captam depdsitos a vista, de livre movimentagdo, depdsitos a
prazo e disponibilizam recursos para financiar, a curto e médio prazo, as pessoas fi-
sicas e as empresas. Podem ser institui¢cdes publicas ou privadas. Devem ser constitu-
idos sob a forma de sociedade anénima (sociedade por a¢des) e na sua denominagdo
social deve constar a expressao “Banco” (Resolugdo CMN 2.099/94).

Cooperativas de Crédito

As sociedades cooperativas sdo uma forma societdria, conforme previsto na Lei
5.764/71, em que as pessoas que dela participam comprometem-se a contribuir com
bens ou servicos para o exercicio de uma atividade econdémica, de proveito comum,
sem objetivo de lucro. As cooperativas de crédito, portanto, exploram servigos finan-
ceiros a elas permitidos. Dividem-se em: singulares, que prestam servigos financeiros
de captacgio e de crédito apenas aos respectivos associados, podendo receber repasses
de outras institui¢des financeiras e realizar aplicagdes no mercado financeiro; cen-
trais de cooperativas ou federacdes de cooperativas, que prestam servicos as singula-
res filiadas, e sdo também responsaveis auxiliares por sua supervisao; e confederagdes
de cooperativas centrais, que prestam servicos a centrais e suas filiadas. As coopera-
tivas de crédito equiparam-se a uma instituicao financeira e, portanto estao sujeitas
a legislacdo e as normas gerais aplicéveis ao sistema financeiro, como também a Lei




Complementar n° 130, de 17 de abril de 2009, que instituiu o Sistema Nacional de
Crédito Cooperativo, a Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de 1971, que instituiu o re-
gime juridico das sociedades cooperativas, e a Resolu¢io n° 3.859, de 27 de maio de

2010, que disciplina sua constituicdo e funcionamento.

Bancos Multiplos com carteira comercial

Os bancos multiplos sio institui¢cdes financeiras autorizadas a se constituir com, no
minimo, duas dentre as carteiras comercial, de investimento ou desenvolvimento,
de crédito imobiliario, de crédito, financiamento e investimento e de arrendamento
mercantil, sendo que uma delas deve ser obrigatoriamente comercial ou de investi-
mento. As atividades realizadas pelos bancos multiplos estdo sujeitas s mesmas nor-
mas legais e regulamentares aplicaveis as institui¢des singulares correspondentes as
suas carteiras, inclusive no que diz respeito as operagdes ativas, passivas e acessorias.
Somente bancos ptiblicos podem operar a carteira de desenvolvimento. E vedado ao
banco mdaltiplo emitir debéntures. Salvo os casos previstos em legislagdo e regula-
mentagdo especificas, ndo ha vinculagdo entre as fontes de recursos captados e as
aplicagdes do banco multiplo. Os bancos multiplos com carteira comercial podem

captar depdsitos a vista.

Demais Instituicées Financeiras

Incluem as institui¢des financeiras nio autorizadas a receber depositos a vista. Desen-
volvem as operagdes tipicas de um intermedidrio financeiro, como captagdo de recur-
sos e empréstimo, além da prestacéo de servigos financeiros. Dividem-se em categorias,
a depender do foco principal de atuagéo, das formas permitidas de captagio e aplicagdo
dos recursos e da composi¢io e controle societario. Entre elas, podemos citar:

Agéncias de Fomento

Agéncias de fomento sdo institui¢des criadas por Unidade da Federagdo que tém
como objeto social financiar capital fixo e de giro associado a projetos na Unidade da
Federagao onde tenham sede. Sdo constituidas sob a forma de sociedade por agdes de
capital fechado com controle aciondario da Unidade da Federacdo que a instituiu. A
constitui¢do e o funcionamento das agéncias de fomento dependem de autorizagdo
do Banco Central do Brasil, sendo que cada Unidade s6 pode constituir uma agén-
cia. Na denominacéo social da institui¢do deve constar obrigatoriamente a expressao
Agéncia de Fomento, acrescida da indica¢do da Unidade da Federagdo controladora.

Nédo podem ser transformadas em nenhum outro tipo de institui¢do autorizada a



funcionar pelo Banco Central do Brasil. Além de recursos proprios, é permitido as
agéncias de fomento empregar em suas atividades recursos provenientes de fundos
e programas oficiais, orgamentos federal, estaduais e municipais, organismos e ins-
tituicdes financeiras nacionais e internacionais de desenvolvimento e captagao de
depdsito financeiro associados a operagdes de microfinancgas. Essas operagdes devem
observar regras especificas da Resolugdo CMN 2.828, de 2001, que regula a constitui-
¢do e o funcionamento dessas instituicdes e determina as atividades e operagdes que
podem ser realizadas por esse tipo de instituigio. E expressamente vedado as agén-
cias de fomento captar recursos junto ao publico, recorrer ao redesconto, ter conta
de reserva no Banco Central, contratar depdsitos interfinanceiros na qualidade de
depositante ou de depositaria e nem ter participagdo societdria em outras instituicdes
financeiras. As agéncias de fomento devem constituir e manter, permanentemente,
fundo de liquidez equivalente, no minimo, a 10% do valor de suas obrigagdes, a ser
integralmente aplicado em titulos ptiblicos federais.

Associacoes de Poupanca e Empréstimo

As associagdes de poupancga e empréstimo sdo institui¢des constituidas sob a forma
de sociedade civil e de propriedade comum de seus associados, restritas por regiao.
Suas operagdes ativas sdo, em geral, de financiamento imobiliario. Elas captam re-
cursos pela emissdo de letras e cédulas hipotecarias, depdsitos de cadernetas de pou-
panca, depdsitos interfinanceiros e empréstimos externos. Os depositantes adquirem
vinculo societério e, por isso, sdo remunerados pelos resultados operacionais da APE
€ Ndo por juros.

Bancos de Cdmbio

Os bancos de cAmbio sdo institui¢des financeiras especializadas na realizagdo de ope-
ragdes de compra e venda de moeda estrangeira, transferéncias de recursos do e para
o exterior, financiamento de exportagdo e importac¢io, adiantamento sobre contratos
de cambio e outras operagdes, inclusive de prestacdo de servigos, previstas na regula-
mentac¢do do mercado de cimbio. Podem ainda: atuar no mercado financeiro nacional,
inclusive em bolsas de mercadorias e futuros, bem como em mercado de balcio, para
realizacao de operagdes, por conta propria, referenciadas em moedas estrangeiras ou
vinculadas a operagdes de cAmbio; efetuar depdsitos interfinanceiros; e realizar outras
atividades que vierem a ser autorizadas pelo Banco Central do Brasil. Podem captar re-
cursos de repasses interbancérios, depdsitos interfinanceiros e no exterior. E permitido
aos bancos de cambio manter contas de depdsito ndo movimentaveis pelo titular, sem

remuneragao, cujos recursos sejam destinados a realizagdo de operagdes ou a contra-




tagdo de servigos relacionados a seu objeto social. Na denominagio dessas institui¢oes

deve constar a expressdo “Banco de Cambio”.

Bancos de Desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras publicas ndo federais,
constituidas sob a forma de sociedade por ag¢des, com sede na capital do Estado da
Federagao que detiver seu controle acionario. Em sua denominagdo deve constar
obrigatoriamente a expressio “Banco de Desenvolvimento”, seguida do nome do
Estado em que tenham sede. Os Bancos de Desenvolvimento tém como objetivo
proporcionar os recursos necessarios ao financiamento, a médio e longo prazo, de
programas e projetos que visem a promover o desenvolvimento econémico e social
dos respectivos Estados da Federagdo onde tenham sede. As principais operagdes
ativas sdo empréstimos e financiamentos, investimentos e arrendamento mercantil,
direcionados prioritariamente ao setor privado. Podem captar recursos de terceiros
provenientes de depésitos a prazo, empréstimos externos, emissdo ou endosso de
cédulas hipotecarias, emissdo de cédulas pignoraticias de debéntures e de Titulos de

Desenvolvimento Econdmico.

Bancos de Investimento

Os bancos de investimento sdo institui¢des financeiras especializadas em operagoes
estruturadas para empresas. Tais operacdes podem envolver participa¢do acionaria
ou societaria de carater temporario em empresas ou financiamentos, a médio e longo
prazos, para suprimento de capital fixo ou de giro, mediante a aplicagdo de recursos
proprios ou captados junto ao publico. Possuem natureza privada, devem ser consti-
tuidos sob a forma de sociedade por ages e adotar, obrigatoriamente, em sua deno-
minagéo social, a expressdo “Banco de Investimento”. Ndo possuem contas correntes
e captam recursos via depdsitos a prazo, repasses de recursos externos, internos e
venda de cotas de fundos de investimento por eles administrados. Além de institui-
rem, organizarem e administrarem fundos de investimentos, administram carteiras
de titulos e valores mobilidrios, assessoram negécios, realizam lancamentos de agdes

de empresas e prestam outros servigos do género.



Companhias Hipotecdrias

As companbhias hipotecarias sdo instituigdes financeiras que tém por objeto social:

conceder financiamentos destinados a aquisi¢do, produgio, reforma ou co-

mercializagdo de iméveis residenciais ou comerciais e lotes urbanos;

conceder empréstimos e financiamentos, garantidos por hipoteca ou pela

alienacéo fiducidria de bens imoéveis;

comprar, vender, refinanciar e administrar créditos garantidos por hi-

poteca ou pela alienagdo fiducidria de bens imoéveis, proprios ou de terceiros;

administrar fundos de investimento imobilidrio, desde que autorizadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios; e

repassar recursos destinados ao financiamento da produg¢ao ou da aquisi¢ao

de imoveis residenciais ou comerciais.

Devem ser constituidas sob a forma de sociedades por a¢des e em sua denominagédo
social deve constar a expressdo “Companhia Hipotecaria”. As companhias hipoteca-
rias é facultado emitir letras hipotecarias, cédulas hipotecdrias, debéntures e obter
empréstimos e financiamentos no Pais e no exterior. As normas do Sistema Financei-

ro da Habitag¢do (SFH) néo se aplicam as companhias hipotecarias.

Sociedades Crédito, Financiamento e Investimento

As sociedades de crédito, financiamento e investimento, ou financeiras, como sdo
conhecidas, sdo institui¢des financeiras privadas com o objetivo de prover financia-
mento para a compra de bens e servigos, e para capital de giro. Foram instituidas
pela Portaria do Ministério da Fazenda 309, de 30 de novembro de 1959.Devem ser
constituidas sob a forma de sociedade anénima (sociedade por a¢des) e na sua deno-
minacéo social deve constar a expressdo “Crédito, Financiamento e Investimento”.
Captam recursos por meio de aceite e colocagao de Letras de Cambio e Recibos de

Depositos Bancarios.

Sociedades de Crédito Imobilidrio

As sociedades de crédito imobilidrio sdo institui¢des financeiras especializadas em

operagoes de financiamento imobiliario. Foram criadas pela Lei 4.380, de 21 de agos-




to de 1964, no ambito do Sistema Financeiro da Habita¢ao (SFH). Devem ser consti-
tuidas sob a forma de sociedade por agdes e em sua denominagéo social deve constar
a expressdo “Crédito Imobilidrio”. Podem captar recursos por meio de depésitos de
poupanca, da emissdo de letras e cédulas hipotecarias e de depdsitos interfinanceiros.
Operam principalmente em financiamento para construgdo de habitacoes, abertura de
crédito para compra ou construcao de casa propria, financiamento de capital de giro a
empresas incorporadoras, produtoras e distribuidoras de material de construgao.

Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte

As sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte sdo
institui¢des que tém como objeto social a concessdo de financiamentos a pessoas
fisicas, a microempresas e a empresas de pequeno porte, com vistas a viabiliza-
¢do de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial. Foram
criadas pela Lei 10.194, de 14 de fevereiro de 2001. Sdo impedidas de captar, sob
qualquer forma, recursos junto ao publico, bem como emitir titulos e valores mobi-
lidrios destinados a colocagéo e oferta publicas. Devem ser constituidas sob a forma
de companhia fechada ou de sociedade por quotas de responsabilidade limitada e
devem adotar em sua denominagdo social a expressio “Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor e 8 Empresa de Pequeno Porte”, vedado o emprego da palavra
“banco” (Resolugao CMN 2.874, de 2001).

Sdo também intermedidrios do Sistema Financeiro Nacional:

Administradoras de Consorcio

A administradora de consdrcio é uma pessoa juridica prestadora de servigos res-
ponsavel pela formacgdo e administra¢do de grupos de consércio. O grupo de con-
sorcio é uma sociedade nao personificada, que tem como objetivo a captagio de
poupanga, em um sistema de autofinanciamento, que permite aos consorciados a
aquisi¢do de bens e servigos.

Sociedades de Arrendamento Mercantil

As sociedades de arrendamento mercantil sdo instituicdes que tém como objeto a reali-
zagdo de operagdes de arrendamento mercantil (leasing). Nessa operagéo, o arrendador
coloca um determinado bem a disposi¢do do arrendatario, para uso, durante um prazo



especifico, tendo em troca uma contraprestagio financeira. E uma espécie de locagdo,
em que o arrendatario, ao final do contrato, pode adquirir o bem por um valor residual,

devolvé-lo ao arrendador ou ainda renovar o contrato.

Sociedades Corretoras de Cdmbio

As sociedades corretoras de cambio sdo institui¢des que tém como objeto social
exclusivo a intermedia¢do em operagoes de cAmbio e a pratica de operagdes no
mercado de caAmbio de taxas flutuantes. Devera ser constituida sob a forma de
sociedade por a¢des ou por quotas de sociedade limitada e em sua denominagdo
social deve constar obrigatoriamente a expressao “corretora de cambio”. Sdo su-

pervisionadas pelo Banco Central do Brasil.

Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios

Sdo institui¢des financeiras com multiplas fungdes e, até o inicio de margo de 2009
com a edigdo da Decisao-Conjunta BACEN/CVM Ne 17 (conforme mencionado no
item abaixo), eram as unicas autorizadas a operar em bolsas de valores. Necessitam
de autorizagdo prévia do Banco Central do Brasil para serem constituidas, estando
sujeitas a fiscalizagdo da propria bolsa de valores, da CVM e do Banco Central. Sua
principal atividade é a execugdo de ordens de compra e de venda de ativos para
seus clientes. Podem auxiliar o investidor na medida em que disponibilizam para
seus clientes informagdes provenientes de seus departamentos técnicos ou de ana-
lises de terceiros. Podem também administrar Fundos de Investimentos. Em geral,
cobram taxas e comissdes por seus servigos. As sociedades corretoras de titulos
e valores mobilidrios sdo constituidas sob a forma de sociedade por agdes ou por

quotas de responsabilidade limitada.

Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios

Sao instituicdes financeiras também autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil e pela CVM, atuando na intermedia¢do de titulos e valores mobilidrios. Pos-
suem diversas fungdes, em especial, atividades relacionadas ao mercado de capitais.
Até o inicio de mar¢o de 2009, as Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobilidrios ndo estavam autorizadas a operar em bolsas de valores e, quando o fa-
ziam, operavam por meio de uma Corretora de Valores. Contudo, em 02.03.2009, a
Decisdo-Conjunta BACEN/CVM N 17 estabeleceu que as Sociedades Distribuido-
ras de Titulos e Valores Mobilidrios ficariam autorizadas a operar diretamente nos
ambientes e sistemas de negociacdo dos mercados organizados de bolsa de valores.




Da mesma forma que as Corretoras, as Distribuidoras de Valores cobram taxas e
comissdes por seus servicos. Sdo constituidas sob a forma de sociedades por a¢des ou
por quotas de sociedade limitada e, em sua denominagéo social, deve constar obriga-

toriamente a expressao “Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios”.

Instituicoes Auxiliares

Também compdem o Sistema Financeiro Nacional, como operadores auxiliares, as
entidades administradoras de mercados organizados de valores mobilidrios, como
Bolsas de Valores, Mercadorias e Futuros, de Balcdo Organizado, assunto que serd

tratado em capitulo especifico.

Instituicoes do Segmento de sequros, capitalizacdo e previdéncia

Além das entidades relacionadas acima, também integram o SEN as sociedades segu-
radoras, as sociedades de capitalizagio, as entidades abertas de previdéncia comple-

mentar e os fundos de pensao.

Sociedades Seguradoras

As sociedades seguradoras sao especializadas nos contratos de seguros, por meio dos
quais assumem a obrigacdo de indenizar o contratante (segurado), ou a quem este de-
signar, caso o risco indicado no contrato venha a ocorrer. Recebe, para isso, o prémio

estabelecido. Sdo constituidas sob a forma de sociedades por agdes.

Sociedades de Capitalizagado

As sociedades de capitaliza¢do negociam os contratos ou titulos de capitalizagdo, em
que os contratantes comprometem-se a depositar, periodicamente e durante prazo
estabelecido, prestagdes pecuniarias, para, ao fim do prazo contratado, resgatar parte
dos valores corrigidos por uma taxa estabelecida contratualmente. Quando previsto,
os contratantes tém ainda o direito de concorrer a sorteios de prémios em dinheiro.

Essas sociedades sdo constituidas sob a forma de sociedades por agdes.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar “ EAPCs” tém por objetivo ins-
tituir e operar planos de beneficios previdenciarios, direcionados a quaisquer pessoas
fisicas. Esses beneficios podem ser concedidos na forma de renda continuada ou de
pagamento unico. As EAPCs sdo constituidas sob a forma de sociedades por agdes.



Fundos de Pensdo

As entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo) também tém
por objetivo operar planos previdencidrios, porém sdo acessiveis somente aos empre-
gados de uma empresa ou grupo de empresas ou aos servidores da Unido, dos Esta-
dos, do Distrito Federal e dos Municipios, ou aos associados ou membros de pessoas
juridicas de carater profissional, classista ou setorial. Sdo organizadas sob a forma de
fundagédo ou sociedade civil, sem fins lucrativos. No que diz respeito a aplicagdo dos
recursos, as entidades de previdéncia fechada estdo sujeitas as regras estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional, na Resolugédo 3.121, de 25 de setembro de 2003.
Também sdo regidas pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001.

Os crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e de lavagem de dinheiro encontram
especifica previsdo no ordenamento juridico brasileiro que, assim, visa a coibir con-
dutas lesivas que atentem contra o proprio Sistema Financeiro e a economia nacional.

Direta ou indiretamente, protegem também o investidor e o mercado.

Crimes do Colarinho Branco

Em relacdo aos crimes conhecidos como “crimes do colarinho branco”, endereca-
dos especificamente pela Lei n° 7.492/86, destacamos algumas condutas consideradas
prejudiciais ao regular funcionamento do sistema financeiro e a confiabilidade que

nele deve imperar e que, por isso, sdo coibidas:

imprimir, reproduzir ou por em circulagdo, sem autorizagio, certificado,

cautela ou outro documento representativo de titulo ou valor mobilidrio;

emitir, oferecer ou negociar, de qualquer modo, titulos ou valores mobilia-

rios falsos, sem registro, sem lastro ou sem autorizagao;

divulgar informagao falsa ou prejudicialmente incompleta sobre instituicao

financeira;

gerir fraudulentamente instituicdo financeira;




apropriar-se ou desviar em proveito préprio ou alheio, como administrador
de institui¢do financeira, dinheiro, titulo, valor ou qualquer outro bem mavel de
que tenha a posse;

induzir ou manter em erro sdcio, investidor ou reparti¢do publica compe-
tente relativamente a operagdo ou situagao financeira, sonegando-lhe informa-
¢do ou prestando-a falsamente;

fazer inserir elemento falso ou omitir elemento exigido pela legislacio em
demonstrativos contabeis de institui¢do financeira, seguradora ou institui¢do in-
tegrante do sistema de distribui¢do de titulos de valores mobiliarios;

obter, mediante fraude, financiamento em institui¢do financeira.

Embora a lei faca referéncia ao Sistema Financeiro Nacional, esta expressao deve
ser entendida em sentido amplo, de mercado financeiro ou de mercado de capi-
tais, abrangendo os seguros, o cambio, os consorcios, a capitalizagdo ou qual-
quer outro tipo de poupanga.

Crimes contra o Mercado de Valores Mobilidrios

Com o objetivo de preencher as lacunas entédo existentes na “Lei do Colarinho Branco”,
a Lei n° 10.303/01 alterou a Lei n° 6.385/76, passando a prever trés delitos especifica-
mente voltados a tutela do regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios:

Manipulagdo de Mercado: realizar operagdes simuladas ou executar outras
manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar artificialmente o regular fun-
cionamento dos mercados de valores mobilidrios em bolsa de valores, de merca-
dorias e de futuros, no mercado de balcio ou no mercado de balcio organizado,
com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou cau-
sar dano a terceiros.

Uso Indevido de Informagdo Privilegiada: utilizar informacio relevante
ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva
manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobilidrios.

Exercicio Irregular de Cargo, Profissdo, Atividade ou Funcéo: atuar, ainda

que a titulo gratuito, no mercado de valores mobilidrios, como institui¢ao inte-




grante do sistema de distribui¢do, administrador de carteira coletiva ou indivi-
dual, agente autdnomo de investimento, auditor independente, analista de valo-
res mobilidrios, agente fiducidrio ou exercer qualquer cargo, profissdo, atividade
ou fungdo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado junto a autoridade
administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento.

Crime de Lavagem de Dinheiro

“Lavar” dinheiro significa ocultar ou dissimular a natureza, origem, localiza-
¢do, disposi¢ao, movimentagdo ou a propriedade de bens, direitos ou valores
provenientes, direta ou indiretamente, de crime. Ou seja, o dinheiro lavado tem,
necessariamente, origem em atividade ilicita (infragdo penal), qualquer que seja
ela, conforme previsto no art. 1° da Lei n° 9.613/98, com redacédo que lhe foi dada
pela Lei n° 12.683/12.

O crime de lavagem de dinheiro caracteriza-se por um conjunto de operagdes co-
merciais ou financeiras que buscam a incorpora¢ao na economia de cada pais, de
modo transitorio ou permanente, de recursos, bens e valores de origem ilicita e que
se desenvolvem por meio de um processo dindmico que envolve, teoricamente, trés

fases independentes que, com frequéncia, ocorrem simultaneamente.

A primeira fase é conhecida como “colocag¢éo”, por meio da qual o agente tem o obje-
tivo de colocar, inserir o dinheiro no sistema econdmico, o que, muitas vezes, se faz
por meio da movimentagdo dos recursos em paises com regras mais permissivas e
naqueles que possuem um sistema financeiro liberal.

A segundo etapa é a “ocultagdo”, que consiste em dificultar o rastreamento contabil
dos recursos ilicitos. O objetivo é tentar romper a cadeia de evidéncias, de modo a
fazer desaparecer o vinculo entre o criminoso e o bem procedente da sua atuagéo.

Por fim, a terceira etapa ¢ a da “integra¢do”, na qual os ativos sdo incorporados for-
malmente ao sistema econémico.

O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF) ¢ a unidade brasileira de
inteligéncia financeira, integra o Ministério da Fazenda e possui um papel central no
sistema brasileiro de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terroris-
mo. Ele tem a incumbéncia legal de coordenar mecanismos de cooperagio e de troca
de informacgées que viabilizem agdes rédpidas e eficientes no combate a lavagem de

dinheiro, disciplinar e aplicar penas administrativas e receber, examinar e identificar




ocorréncias suspeitas. O COAF também coordena a participagao do Brasil em varias
organizagdes internacionais relacionadas a esse tema.

Com relagdo as medidas preventivas, a legislagdo brasileira designa autoridades para
supervisionar as institui¢des financeiras e garantir maior vigilancia de atividades fi-
nanceiras suspeitas ou incomuns, ou ainda transa¢des envolvendo jurisdi¢oes com re-
gimes deficientes de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo.

Além do COAF, outras autoridades e instituicdes, tais como a Policia Federal, a Re-
ceita Federal, a Controladoria-Geral da Unido, o Ministério Publico,a CVM e 0 BCB,
dentro do trabalho conjunto da Estratégia Nacional de Combate & Corrupgio e a
Lavagem de Dinheiro (ENCCLA) e, conforme recomendagdes expedidas pelo Grupo
de Agdo Financeira (FATF/GAFI), tém se engajado de forma sistematica e progressiva
na identifica¢do, na prevengdo e no combate a lavagem de dinheiro, o que pode ser
visto no aumento do numero de investigagdes e condenagdes. Essas autoridades tém
aumentado suas capacidades de atuacdo, seja ampliando recursos, seja cooperando
com outros Orgdos para o intercimbio de informagées e experiéncias. Além disso, os
tribunais especializados recém-criados para julgar esses processos aumentaram os
esforgos na luta contra o crime de lavagem de dinheiro.

1.3.1. Histéria do mercado de capitais

Antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos reais (imo-
veis), evitando aplicacdes em titulos publicos ou privados. A partir do final da década
de 1950 o ambiente econdmico de inflagdo crescente se somava a uma legislacdo que
limitava em 12% ao ano a taxa maxima de juros (a chamada Lei da Usura) limitando
o desenvolvimento de um mercado de capitais ativo.

Essa situa¢do comega a se modificar quando o Governo que assumiu o poder em abril
de 1964 iniciou um programa de grandes reformas na economia nacional, dentre as
quais figurava a reestruturagido do mercado financeiro, quando diversas novas leis
foram editadas.

Entre aquelas que tiveram maior importancia para o mercado de capitais, podemos



citar a Lei n° 4.537/64, que instituiu a corre¢do monetaria, através da criagdo das
ORTN (Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional), a Lei n° 4.595/64, denominada
lei da reforma bancaria, que reformulou todo o sistema nacional de intermediagéo fi-
nanceira e criou o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central e, principalmen-
te, a Lei n° 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de Mercado de Capitais, que disciplinou

esse mercado e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

A introdugéo dessa legislagao resultou em diversas modificagdes no mercado acio-
nério, tais como: a reformulacdo da legislagdo sobre Bolsa de Valores, a transfor-
macdo dos corretores de fundos ptblicos em Sociedades Corretoras, for¢cando a sua
profissionalizacéo, a criagdo dos Bancos de Investimento, a quem foi atribuida a

principal tarefa de desenvolver a industria de fundos de investimento.

Com a finalidade especifica de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mo-
bilidrios, as Bolsas de Valores, os intermediarios financeiros e as companhias de
capital aberto, fun¢des hoje exercidas pela CVM, foi criada uma diretoria no Banco

Central: Diretoria de Mercado de Capitais.

Ao mesmo tempo, foram introduzidos alguns incentivos para a aplicagao no mercado
acionario, dentre os quais destacamos os Fundos 157, criados pelo Decreto Lei n° 157,
de 10.02.1967. Estes fundos eram uma op¢do dada aos contribuintes de utilizar parte do
imposto devido, quando da Declaragdo do Imposto de Renda, em aquisicdo de quotas
de fundos de a¢des de companhias abertas administrados por institui¢des financeiras

de livre escolha do aplicador.

Com o grande volume de recursos carreados para o mercado acionario, principal-
mente em decorréncia dos incentivos fiscais criados pelo Governo Federal, houve
um rapido crescimento da demanda por a¢des pelos investidores sem que houvesse
aumento simultdneo de novas emissdes de acdes pelas empresas. Isto desencadeou
um “boom” na Bolsa do Rio de Janeiro, sendo o periodo de maior onda especulativa

entre dezembro de 1970 e julho de 1971, quando as cotagdes dispararam.

Apos alcangar o seu ponto maximo em julho de 1971, iniciou-se um processo de re-
alizagdo de lucros pelos investidores mais esclarecidos e experientes, que comegaram
a vender suas posi¢des. O quadro foi agravado progressivamente quando novas emis-
sOes comegaram a chegar as bolsas, aumentando a oferta de ag¢des, em um momento
em que muitos investidores, assustados com a rapidez e a magnitude do movimento

de baixa, procuravam vender seus titulos.




O movimento especulativo, conhecido como “boom de 19717, teve curta duragio,
mas suas consequéncias foram véarios anos de mercado deprimido, pois algumas
ofertas de a¢des de companhias extremamente frageis e sem qualquer compromisso
com seus acionistas, ocorridas no periodo, geraram grandes prejuizos e mancharam,
de forma surpreendentemente duradoura, a reputa¢io do mercado acionario. Ape-
sar disso, notou-se uma recuperagdo das cotagdes a partir de 1975, devido a novos
aportes de recursos (as reservas técnicas das seguradoras, os recursos do Fundo PIS/
PASEP, adicionais do Fundo 157 e a criagdo das Sociedades de Investimento “Decre-
to-Lei n° 1401 para captar recursos externos e aplicar no mercado de ag¢des), além do
crescente volume de investimentos por parte dos Fundos de Pensao.

Ao longo do tempo, varios outros incentivos foram adotados visando a incentivar
o crescimento do mercado, tais como: a isengdo fiscal dos ganhos obtidos em bolsa
de valores; a possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores
aplicados na subscri¢do publica de a¢des decorrentes de aumentos de capital; e pro-
gramas de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo BNDES aos subscritores
de agdes distribuidas publicamente.

Foi dentro desse quadro de estagnacéo e tentativa de recupera¢ao do mercado acionario
que, em 1976, foram introduzidas duas novas normas legais, ainda em vigor: a Lei n°
6.404/76, nova Lei das Sociedades por A¢des, que visava modernizar as regras que re-
giam as sociedades por a¢des, até entdo reguladas por um antigo Decreto-Lei de 1940, e
a Lein® 6.385/76, segunda Lei do Mercado de Capitais que, entre outras inovagdes, criou
a CVM, uma institui¢do governamental destinada exclusivamente a regulamentar e de-

senvolver o mercado de capitais, fiscalizar as bolsas de valores e as companhias abertas.

Apesar de todos esses incentivos, o mercado de capitais ndo teve o crescimento
esperado, ainda que em alguns momentos tenha havido um aumento na quan-
tidade de companhias abrindo seu capital e um volume razoavel de recursos
captados durante a década de 1980.

Na segunda metade da década de 70, a partir do Decreto Lei 1.401/76, foram feitas
as primeiras tentativas para atrair capitais externos para aplicagdo no mercado de
capitais brasileiro, mas o processo de internacionaliza¢do do mercado aconteceu
com mais for¢a a partir do final da década de 1980, com a edi¢do da Resolugio
do CMN ne° 1.289/87.

A partir de meados da década de 1990, com a aceleragdo do movimento de abertura da



economia brasileira, aumenta o volume de investidores estrangeiros atuando no mer-
cado de capitais brasileiro. Além disso, algumas empresas brasileiras come¢am a aces-
sar o mercado externo através da listagem de suas agdes em bolsas de valores estran-
geiras, principalmente a New York Stock Exchange, sob a forma de ADR (American
Depositary Reciepts), com o objetivo de se capitalizar através do langamento de valores

mobilidrios no exterior.

Ao listar suas agdes nas bolsas americanas, as companhias abertas brasileiras foram
obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC (Securities and Exchange Co-
mission), 6rgdo regulador do mercado de capitais norte-americano, relacionadas
a aspectos contabeis, de transparéncia e divulgacao de informagdes, os chamados

“principios de governanca corporativa”.

A partir dai, as empresas brasileiras come¢am a ter contato com acionistas mais exi-
gentes e sofisticados, acostumados a investir em mercados com praticas de governan-
¢a corporativa mais avangadas. Ao nimero crescente de investidores estrangeiros
soma-se uma maior participagdo de investidores institucionais brasileiros de grande

porte e mais conscientes de seus direitos.

Com o passar do tempo, o mercado de capitais brasileiro passou a perder espaco para
outros mercados devido a falta de protecao ao acionista minoritario e a incertezas em
relacdo as aplicagdes financeiras. A falta de transparéncia na gestdo e a auséncia de
instrumentos adequados de supervisdo das companhias influenciavam a percepgiao

de risco e, consequentemente, aumentavam o custo de capital das empresas.

Algumas iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas nos
ultimos anos com o objetivo de assegurar melhorias das praticas de governanga
corporativa das empresas brasileiras, das quais destacamos: a aprovagao da Lei n°
10.303/01 e a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de governanga corporativa
pela BM&FBovespa.

1.3.2. Estrutura

A CVM ¢ uma entidade autdrquica, em regime especial, criada com a finalidade de

disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios.




CVM: autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juri-
dica e patrimédnio préprios, dotada de autoridade administrativa independente,
auséncia de subordinag¢do hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus diri-
gentes, e autonomia financeira e or¢amentdria.

Com sede na cidade do Rio de Janeiro, é administrada por um Presidente e quatro
Diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo Senado
Federal. O Presidente e a Diretoria constituem o Colegiado, que define politicas e esta-
belece praticas a serem implantadas e desenvolvidas pelo corpo de Superintendentes,

que ¢ a instancia executiva da CVM.

Com o objetivo de refor¢ar sua autonomia e seu poder fiscalizador, o governo federal edi-
tou, em 2001, a Medida Provisoria n° 8, posteriormente convertida na Lei n° 10.411/02)
pela qual a CVM passa a ser uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de au-
toridade administrativa independente, auséncia de subordinagéo hierarquica, mandato
fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria.

1.3.3. As principais atribuicoes e competéncias da CVM
Nos termos da legislagdo, a CVM tem como objetivos:
Estimular a formagado de poupanga e sua aplicagao em valores mobiliarios;

Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de a¢des e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e

de balcao;

Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado
contra emissdes irregulares de valores mobilidrios, contra atos ilegais de admi-
nistradores e acionistas das companhias abertas, ou de administradores de carteira de
valores mobilirios e contra o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mer-
cado de valores mobilidrios.

Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagao destinadas a criar



condig¢des artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios ne-

gociados no mercado;

Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobilidrios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobilidrios; e

Assegurar a observancia no mercado, das condi¢des de utilizagdo de crédito

fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.
Entre as principais competéncias atribuidas pela Lei a CVM, cabe destacar:

Regulamentar as matérias expressamente previstas nas Leis 6385/76 (Lei da
Sociedade por Agdes);

Realizar atividades de credenciamento, registro e fiscaliza¢ao de audi-
tores independentes, administradores de carteiras, analistas e consultores de

valores mobilidrios, agentes autbnomos, entre outros;

Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, os fundos de investi-

mento e demais atividades e servicos do mercado de valores mobiliarios;

Apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e praticas nao-equi-
tativas de administradores de companhias abertas e de quaisquer participantes

do mercado de valores mobiliarios, aplicando as penalidades previstas em lei.

E importante destacar que a CVM ndo tem competéncia para determinar o res-
sarcimento de eventuais prejuizos sofridos pelos investidores em decorréncia da
acao ou omissao de agentes do mercado.

1.3.4. A acdo fiscalizadora e os poderes da CVM

Ao lado das atribuicdes, a Lei ofereceu a CVM os meios materiais e institucionais neces-
sarios ao cumprimento de sua missdo, notadamente: o poder normativo, através do qual
a CVM regula a atuagdo dos diversos agentes do mercado; e o poder punitivo, através do
qual, assegurado o direito de ampla defesa, permite a penalizacdo de quem descumpre as

normas baixadas pelo 6rgao ou de quem pratica atos fraudulentos no mercado.




As penalidades possiveis de serem aplicadas pelo Colegiado da CVM, apds consta-
tada, em inquérito administrativo, a pratica de irregularidades, correspondem a ad-
verténcia, multa, suspensao ou inabilitagdo para o exercicio do cargo e suspensao
ou cassa¢ao da autoriza¢do ou do registro, além da proibicdo temporaria por prazo
determinado, ndo s6 para a pratica de atividades ou operagdes por parte dos inte-
grantes do sistema de distribui¢do, como também para atuar como investidor, direta
e indiretamente, no mercado.

A Lei 9.457, de 05 de maio de 1997, a0 mesmo tempo em que ampliou o leque de
penalidades possiveis de serem aplicadas pela CVM, instituiu também o Termo de
Compromisso, que possibilita a suspensdo do procedimento administrativo, desde
que o acusado interrompa a pratica do ato ilicito e indenize os prejudicados.

Foi criada, ainda, a figura do atenuante na aplicacdo de penalidades, quando se veri-
ficar arrependimento eficaz ou arrependimento posterior, mediante circunstancia de
qualquer pessoa, espontaneamente, confessar o ilicito ou prestar informagdes relati-
vas a sua materialidade.

Nao pode deixar de ser mencionado que a CVM tem a responsabilidade de denunciar
ao Ministério Publico a ocorréncia de indicios de ilicito penal nos processos em que
apura as irregularidades no mercado. Mecanismo semelhante permite o encaminha-
mento do processo a Secretaria da Receita Federal quando da ocorréncia de indicios
de ilicito fiscal.

A lei assegura também a CVM o direito de participar de processos judiciais que en-
volvam matéria de interesse do mercado de valores mobilidrios. Segundo a legislagao,
a Autarquia serd sempre intimada a, em querendo, manifestar-se nesses processos,
juntando parecer, ou oferecendo esclarecimentos.

1.3.5. Direito de ampla defesa

O processo de regulagdo na CVM tem inicio com o trabalho de normatizagéo, as-
sessorado pelos agentes do mercado e apoiado em seus fundamentos e principios.
Prossegue na fiscalizagdo e no acompanhamento das atividades dos participantes do
mercado, resultando, quando da constatagao de irregularidades, na punigdo dos res-
ponsaveis pelas praticas irregulares ou ilegais.

Entretanto, ndo se aplica qualquer penalidade sem que seja assegurado ao acusado
o amplo direito de defesa. Instaurado o procedimento administrativo para apurar a



pratica de irregularidades no mercado, sera o mesmo instruido com a documentagéo
pertinente, sobretudo as provas de defesa apresentadas pelos indiciados.

Concluido o inquérito, este sera julgado pelo Colegiado da Autarquia, cabendo re-
curso da decisdo tomada ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

1.3.6. Normatizacao e Audiéncia Publica

As normas baixadas pela CVM estdo, inicialmente, vinculadas a uma politica de re-
gulacdo prévia e claramente explicitada ao mercado. As normas, além disso, ndo sdo
baixadas sem que o mercado tenha a oportunidade de sobre elas se manifestar e,
inclusive, participar de sua elaboragao.

A CVM entende que esses cuidados sdo indispensaveis a eficiéncia do processo nor-
mativo. Primeiro, porque ndo se colocam os entes objetos da regulagdo em perma-
nente sobressalto. Depois, porque o debate e a participagdo no processo normativo
ndo s6 permitem a elaboragdo de documentos condizentes com a realidade do mer-
cado, como também comprometem o regulado com a regulacio, na medida em que
ele se torna, mais que o cumpridor da norma, um dos seus autores.

A audiéncia publica é o mecanismo que acompanha quase todo o processo normativo da
CVM. As minutas de projetos de normas da CVM, segundo o rito do processo, sio colo-
cadas a disposi¢do dos interessados, para que eles se manifestem sobre o documento e, de
forma complementar, podem ser discutidas em semindrios e eventos do género até que,
obtido o melhor nivel de compreensao e adesdo do mercado com relagdo a matéria, a
norma possa ser baixada.

1.3.7. Regulacdo x Autorregulacdo

Para assegurar que o seu trabalho seja coerente com as expectativas da sociedade e
dos entes regulados, a CVM fundamenta a sua atividade regulatéria em um conjunto
de principios extraidos sobre o que se deve esperar da regulacio, qual o seu alcance
e suas limitacoes.

A explicitagdo desses principios e a sua divulga¢ao ao mercado permite que seus diver-
sos segmentos entendam como e por que a CVM edita normas. Além disso, essa estru-
tura conceitual é importante também como base para as atividades de autorregulagéo,
na medida em que estabelece diretrizes para o exercicio de iniciativas disciplinadoras
que as entidades do mercado decidam adotar no ambito de suas atividades.




O mercado de valores mobilidrios precisa ser livre, competitivo e informado, ou seja,
precisa ser eficiente. Além disso, deve ser um mercado confidvel, em que haja uma
adequada prote¢ao e harmonizagao dos interesses de todos os que nele transacionam.
O exercicio da atividade regulatéria da CVM, portanto, objetiva assegurar essa efi-
ciéncia e essa confiabilidade, condi¢des consideradas fundamentais para promover a

expansao e o desenvolvimento desse mercado.

A regulacgao leva em conta os seguintes fundamentos:

Interesse Publico

A transferéncia de recursos entre os investidores e os agentes econdmicos é
indispensavel a continua formacio de capital, quando se contempla uma socie-
dade como a brasileira, baseada na livre iniciativa e na economia de mercado. E
através desse processo de transferéncia de recursos que se obtém o investimento
e o crescimento das unidades econdmicas e, em decorréncia, do conjunto da so-
ciedade. Portanto, é do interesse publico o bom funcionamento do mercado de

valores mobilidrios.

Confiabilidade

A existéncia e o crescimento do mercado dependem da confianca que seus
diversos protagonistas depositem no sistema. Se o proposito do 6rgao regulador
é favorecer o crescimento do mercado, de modo que ele possa atender sempre
as crescentes exigéncias da sociedade, torna-se imperativa a observacao deste
fundamento. A regula¢do deve se dar de forma a criar uma base de confianga
que assegure ao detentor de poupanca a certeza de que pode atuar no mercado,

incorrendo exclusivamente nos riscos proprios do negocio em que quer operar.

Eficiéncia do Mercado

E caracteristica de um mercado livre a sua capacidade de atuar como meca-
nismo apto a direcionar a poupanga da sociedade aos projetos econdmicos mais
adequados a suas expectativas. Este é um aspecto que se tem de observar e perse-
guir no trabalho de regula¢do, na medida em que s6 assim se consegue o melhor
atendimento de anseios da sociedade. Da mesma forma, a minimizagdo dos cus-
tos da intermediagdo desses recursos responde tanto ao interesse das companbhias,
quanto dos individuos que nelas investem, e sera através da eficiéncia do mercado

que tais objetivos poderdo ser alcancados: eficiéncia alocacional e operacional.




Competitividade

A eficiéncia do mercado depende do grau de competi¢do que se estabele-
¢a entre os seus participantes. Portanto, a regulagdo terd que se manter sempre
atenta a este fundamento, nio sé evitando acdes que venham a inibir a compe-
titividade, mas também assegurando que ela se dé de forma sadia. Além disso, a

competicdo ativa e sadia minimiza a necessidade de regulacdo.

Mercado Livre

A liberdade de atuagdo no mercado e de acesso a seus mecanismos é pré-
condi¢do de existéncia de um mercado capaz de desempenhar adequadamente o
seu papel. No processo de regulacdo do mercado de valores mobilidrios, devem
estar presentes, permanentemente, o respeito a livre atuacao das forcas de merca-

do e olivre acesso ao exercicio de atividades e as operagdes que nele se processem.

A Autorregulacdo

Para aumentar a eficiéncia da atividade regulatdria, a CVM adota o sistema de autor-
regulacido para determinadas atividades no mercado de valores mobilidrios, evitando,

assim, a centraliza¢ao excessiva do poder de editar normas e fiscalizar seu cumprimento.
A autorregulac¢io esta fundamentada nos seguintes pressupostos:

A agdo eficaz do 6rgio regulador sobre os participantes do mercado de valo-
res mobilidrios implica em custos excessivamente altos quando se busca aumen-

tar a eficiéncia e abrangéncia dessa agio.

Uma entidade autorreguladora, pela sua proximidade das atividades do mer-
cado e melhor conhecimento das mesmas, dispde de maior sensibilidade para ava-

lid-las e normatiza-las, podendo agir com maior celeridade e a custos moderados.

A elaboragio e o estabelecimento, pela propria comunidade, das normas que
disciplinam suas atividades fazem com que a aceitagdo dessas normas aumente e a
comunidade se sinta mais responsavel no seu cumprimento, diminuindo a neces-

sidade de intervengédo do érgao regulador.

Esses pressupostos refletem a preocupac¢io de reduzir o porte e de tornar a atuagio do
orgao regulador mais eficiente, ja que este sé poderia ter uma agéo sensivel, agil e eficaz
caso duplicasse inimeras fun¢des desempenhadas por entidades privadas existentes no




mercado de valores mobiliarios. Além disso, o maior zelo na observancia das normas,
decorrente da participa¢do em sua elaboragdo e da consciéncia da importancia de sua
preservacao, implica menor dispéndio de recursos nas tarefas de acompanhamento e
fiscalizac¢ao de seu cumprimento.

Por outro lado, na delegac¢do de poderes de normatizagio e fiscalizagao, o 6rgao regula-
dor conserva competéncias residuais que lhe permitem evitar possiveis inconvenientes
da autorregulacio, como a complacéncia em relagio a assuntos de interesse publico, a
tendéncia a autoproteciao dos regulados, a leniéncia na imposigao de sangdes e atitudes
tolerantes, decorrentes do desejo de evitar publicidade negativa aos negdcios.

1.3.8. Participacao em organismos internacionais

Nas suas relagdes internacionais,a CVM participa das atividades de inimeras organizagdes
que congregam reguladores de valores mobilidrios, como a IOSCO - International Orga-
nization of Securities Commissions, 0 COSRA - Conselho de Reguladores de Valores das
Américas, e o IMV - Instituto IberoAmericano de Mercados de Valores. Participa tam-
bém das atividades de outras entidades internacionais, como o MERCOSUL e o En-

larged Contact Group on the Supervision of Investment Funds — ECG, entre outros.

I0SCO - International Organization of Securities Commissions

A Organizagao Internacional das Comissoes de Valores - OICV - ou IOSCO, como
é conhecida internacionalmente por sua sigla em inglés, é a principal organizagdo
internacional que congrega reguladores de valores. Foi oficialmente criada em 1983 e
tornou-se o principal férum internacional para as autoridades reguladoras dos mer-

cados de valores e de futuros.

A Comissao de Valores Mobilidrios foi uma das fundadoras da IOSCO (a organiza-
¢do comegou como uma entidade interamericana) e ja sediou dus reunides anuais

desse organismo, que tem entre as suas quatro linguas oficiais o portugués.
Seus objetivos, definidos em estatuto, sio:

promover, através da cooperagio, altos padrdes de regulagdo, adequados a

manutengdo de mercados seguros, eficientes e equitativos;

intercambiar informagdes e experiéncias necessarias ao desenvolvimento de

mercados domésticos;



unir esfor¢os para estabelecer padrdes internacionais de contabilidade e
auditoria e um eficaz sistema de supervisdo das transa¢des internacionais nos

mercados de capitais;

proporcionar assisténcia reciproca em investigacoes, com a finalidade de ga-

rantir a rigorosa aplicagao das leis e puni¢ao de seus infratores.

A TOSCO conta com 30 Principios da Regula¢io de Valores Mobiliarios, baseados em
3 objetivos: Protecao de Investidores; Assegurar Mercados Justos, Eficientes e Trans-

parentes; e Reducao do Risco Sistémico.

COSRA - Council of the Securities Regulators of the Americas

O COSRA, Conselho de Reguladores de Valores das Américas, reine os reguladores
de valores das Américas do Norte, Central e do Sul, assim como do Caribe. Fundado
em 1992, foi presidido pela CVM entre junho de 1995 e junho de 1997.

Seu objetivo é oferecer um foro para estimular a cooperagdo mutua e o intercam-
bio de informagdes com o intuito de fornecer sinergia aos esforcgos realizados por
cada um dos paises da regido para desenvolver um mercado de valores eficiente e

justo para todos os investidores.

Instituto IberoAmericano de Mercados de Valores

A Fundagao Instituto IberoAmericano de Mercados de Valores — IIMV - é uma ins-
tituigdo sem fins lucrativos, que tem por objetivo favorecer um melhor conhecimen-
to da estrutura e regulacdo dos mercados de valores nos paises iberoamericanos, o
desenvolvimento de mercados de valores transparentes e integros e incrementar a
relagdo entre os reguladores, a iniciativa privada e os profissionais do mercado.

O principal meio para atingir seus objetivos ¢ através da criagdo de programas,

tais como:

Programa de Difusdo - que inclui difusdo de uma newsletter eletronica, pu-

blicagdo quadrimestral de uma revista e criagdo de um website na Internet;

Programa de Formacao e Pesquisa - organizacao de semindrios e ciclos de de-

bate, bem como a organiza¢do de um programa de pesquisa na area de regulacéo;

Programa de Cooperacéo - celebragdo de uma reunido anual de reguladores,




com o objetivo de incrementar a comunicagio e colaboragio.

MERCOSUL

O MERCOSUL é um tratado de livre comércio entre os paises membros (Brasil, Ar-
gentina, Uruguai, Paraguai e, por tltimo, Venezuela). Sua estrutura bésica é com-
posta pelo Conselho de Mercado Comum (6rgao deliberativo maximo) e pelo Grupo
do Mercado Comum (6rgéo executivo), que, por sua, vez, se divide em dez diferentes
subgrupos de trabalho.

A CVM ¢é membro da Comissdo de Mercado de Capitais do subgrupo de trabalho 4
(assuntos financeiros)coordenado pelo Banco Central do Brasil. Essa comissdo harmo-
nizou os padrdes de regulagdo minima para a regido. A atuagdo da CVM se da também
em outros dois foruns: Subgrupo de Investimentos (SGT-12) e Grupo de Servigos.

ECG - Enlarged Contact Group on the Supervision of Investment Funds

O ECG é um grupo composto pelos encarregados da supervisio de fundos de inves-
timento nos érgaos reguladores de mercados desenvolvidos, reinem-se anualmente
com o objetivo de discutir questdes que afetam o desenvolvimento e a regulacdo dos
mecanismos de investimentos coletivos, bem como os avangos da industria e da re-
gulacdo de fundos de investimento em cada pais-membro.

Os membros originais do ECG sdo os 12 paises da Comunidade Europeia e os paises
nao europeus membros do G-10, totalizando 17 paises (Alemanha, Bélgica, Canada
(Ontario e Quebec), Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Holanda,
Irlanda, Italia, Japao, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suiga).

Para ingressar no grupo, a CVM elaborou um extenso estudo sobre a industria de
fundos brasileira. Apds um rigoroso exame desse estudo, e considerando o tamanho,
o grau de regulagdo e a qualidade da supervisdo da industria de fundos no Brasil,
comparaveis aos dos paises membros, a CVM foi aceita como membro do ECG. A
primeira reunido em que a CVM participou ocorreu em 1996.
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Conhecer de antemdo as principais caracteristicas dos ativos financeiros disponiveis
em um mercado facilita ao investidor planejar a alocagio de seus investimentos na-
queles que melhor se ajustem aos seus objetivos, prazo e perfil de risco. No mercado de

capitais esses ativos sio chamados de valores mobilidrios.

Neste capitulo serdo apresentados alguns desses valores mobilidrios e suas princi-
pais caracteristicas. Antes, porém, sera feita uma introducdo sobre o conceito de
valor mobiliario. Essa discussdo torna-se importante na medida em que a caracte-
rizagdo de um titulo como valor mobilidrio o submete as regras e a fiscalizagdo da
CVM, com significativa mudanga na forma como esses titulos podem ser ofertados

e negociados no mercado.

Sao valores mobilidrios, quando ofertados publicamente, quaisquer titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participagdo, de parce-
ria ou remuneragio, inclusive resultante da prestagdo de servigos, cujos rendi-
mentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

Originalmente, a Lei 6.385/76 conceituou valor mobilidrio de forma bastante res-
tritiva. O legislador simplesmente listou o que se deveria considerar como valor
mobilidrio e outorgou ao Conselho Monetario Nacional competéncia para alterar

a lista, quando necessario.

Com o tempo, a lei e a regulamentagéo incluiram no rol de valores mobiliarios diversos
outros titulos e contratos de investimento. Mesmo assim, embora tenha funcionado
com sucesso durante varios anos, esse conceito mais restrito comecava a se mostrar
ineficiente frente a crescente criatividade no lancamento de novos produtos financei-
ros. Por essa razdo, foi editada a Medida Proviséria 1.637/98, posteriormente conver-
tida na Lei 10.198/01, que procurou conceituar valor mobiliario de forma mais ampla,

com o intuito de abranger boa parte das modalidades de captagdo publica de recursos.

De acordo com essa nova defini¢do, “sio valores mobilidrios, quando ofertados pu-
blicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito
de participagdo, de parceria ou remunera¢io, inclusive resultante da prestagdo de

servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.



A Lei 10.303/2001 incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei 6.385/76, que atual-
mente vigora com a seguinte redagio:

Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:
I - as agdes, debéntures e bonus de subscri¢do;

II - os cupons, direitos, recibos de subscricio e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II;

III - os certificados de depésito de valores mobilidrios;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgoes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagio,
de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de
terceiros.

§ 1° Excluem-se do regime desta Lei:
I - os titulos da divida puiblica federal, estadual ou municipal;

II - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira,
exceto as debéntures.

Dessa forma, pode-se dizer que sdo valores mobilidrios:
+/" todos os listados nos incisos I ao VIII do artigo 2° da Lei 6.385/76;

+/" quaisquer outros criados e assim definidos por lei ou regulamentagio es-
pecifica, como os certificados de recebiveis imobilidrios - CRI’s, os certificados

Valores Mobilidrios




de investimentos audiovisuais e as cotas de fundos de investimento imobilidrio
- FII, entre outros; e

quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que se enquadrem
no inciso IX da Lei, conforme citado acima.

E importante destacar que a lei expressamente retira da lista de valores mobilidrios os
titulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de respon-
sabilidade das institui¢des financeiras, exceto as debéntures.

Portanto, se a captagdo é feita por entes governamentais ou por institui¢des finan-
ceiras, com a responsabilidade destas, esses titulos ndo estdo sob a tutela da CVM.
Mesmo assim, considerando a importancia desses ativos para o mercado financeiro e
para a industria de fundos de investimento, optamos por apresentar alguns deles ao
final deste capitulo.

2.1.1. Acoes

Acio é a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades por agées. E,
portanto, um titulo patrimonial e, como tal, concede aos seus titulares, os acionis-

tas, todos os direitos e deveres de um sdcio, no limite das a¢des possuidas.

Como o “acionista” é também “socio” do negocio, estes dois termos serdo utili-
zados como sindnimos neste livro, em relacéo as sociedades por ac¢des.

Uma agao é um valor mobilidrio, expressamente previsto em lei, como ja conceitua-
do. No entanto, apesar de todas as companhias ou sociedades por a¢des terem o seu
capital dividido em ag¢des, somente as agdoes emitidas por companhias registradas na
CVM, chamadas companhias abertas, podem ser negociadas publicamente no mer-
cado de valores mobilirios.

Atualmente, as a¢oes sdo predominantemente escriturais, sem emissdo de certifica-
do fisico, mantidas em contas de depésito, em nome dos titulares e em institui¢do
contratada pela companhia para a prestacdo desse servigo, em que a propriedade é



comprovada através de extrato de posi¢do acionaria. As agdes devem ser sempre no-
minativas, ndo mais sendo permitida, desde 1990, a emissdo e a negociagdo de agdes
ao portador ou endossaveis.

O que os acionistas ganham por serem sécios

A principal forma de participa¢do dos acionistas no lucro da companhia é por
meio do recebimento de dividendos, de juros sobre o capital préprio e de boni-
ficagdes. Esses pagamentos sdo realizados conforme o desempenho financeiro
da empresa: se ela tem lucro, em geral hd a distribuicdo de parte desses ganhos
para os socios. O percentual desse lucro e o valor final que serd direcionado aos
acionistas varia conforme uma série de fatores, incluindo, entre outros, a necessi-
dade de investimentos para cumprir o plano de crescimento da empresa, o caixa
disponivel para a realizagdo desse desembolso financeiro e os valores minimos
determinados pelo Estatuto Social da companhia.

Estatuto Social: é o documento que da origem a sociedade e que a rege durante
toda sua vida. Ele especifica as principais caracteristicas da sociedade, como
qualificagdo, tipo juridico, denominacao, localiza¢ao, objeto social, forma de in-
tegraliza¢do e valor do capital social, data de encerramento do exercicio social,
regras que devem ser cumpridas por administradores e acionistas, entre outros.

Um pouco menos conhecida, mas também uma forma de remuneragao, é a venda do
chamado “direito de subscri¢do”, também conhecido como “direito de preferéncia”.
No caso de emissdo de novas a¢des por parte da companhia, os atuais acionistas rece-
bem o direito’ de subscrever prioritariamente essas agoes, pelo preco de emissdo e na
proporcédo das agdes ja possuidas. Caso nao tenha interesse em realizar a subscrigao,
é possivel vender esse direito no mercado.

Os acionistas podem ganhar também com a possivel valoriza¢do do prego das agdes.
Entretanto, ndo ha garantia de valorizagdo. Ao contréario, o preco estd sujeito a uma

'0 artigo 172, da Lei 6404/76 prevé algumas hipdteses de exclusio desse direito, conforme transcrito abaixo:

“Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagdo para o aumento do capital pode prever a emissio,
sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou com redugao do prazo de que trata o § 4o do art. 171, de agdes
e debéntures conversiveis em agdes, ou bonus de subscri¢do, cuja colocagio seja feita mediante:I - venda em bolsa de
valores ou subscrigdo publica; ou II - permuta por agdes, em oferta publica de aquisi¢ao de controle, nos termos dos
arts. 257 e 263.Pardgrafo inico. O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia para
subscrigao de agdes nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.”




série de fatores internos e externos. Ele depende nio s6 do desempenho da propria
companhia, mas também das perspectivas para o setor em que ela atua e para a eco-
nomia de uma forma geral. Em casos extremos, as a¢des podem, inclusive, perder
totalmente seu valor, como ¢ o caso, por exemplo, da liquidagdo de uma companhia
(faléncia), em que todo o patrimoénio seja usado para quitar as dividas existentes.

Como pode ser observado, o resultado de um investimento em a¢des depende funda-
mentalmente da gestao da companhia e das condi¢des gerais da economia. Portanto,
esse tipo de investimento é considerado como de renda variavel e esta sujeito ao risco

de mercado inerente aos negdcios empresariais e a economia.

A legislacdo brasileira admite a existéncia de diferentes espécies e classes de agoes e,
por isso, alguns direitos, especialmente os relacionados aos dividendos e direitos de
voto, podem ndo ser iguais para todos os acionistas. Abaixo, uma breve descricdo das
diferentes espécies. Este livro dedica um capitulo a companhias, em que o assunto
sobre agdes e acionistas serd retomado com mais detalhes.

Espécies de Acoes

As agoes podem ser de diferentes espécies, conforme os direitos que concedem a seus
acionistas. O Estatuto Social das companhias define as caracteristicas de cada espécie

de a¢bes, que podem ser:

Ac¢ao Ordinaria (ON): Sua principal caracteristica é conferir ao seu titular

direito a voto nas Assembleias de acionistas.

Agio Preferencial (PN): Normalmente, o Estatuto retira dessa espécie de
acdo o direito de voto. Em contrapartida, concede outras vantagens, tais como
prioridade na distribui¢do de dividendos ou no reembolso de capital. As ag¢des
preferenciais podem ser divididas em classes, tais como, classe “A”, “B” etc. Os

direitos de cada classe constam do Estatuto Social.

2.1.2. Debéntures

As debéntures sdo titulos de divida emitidos por sociedades por agdes e que conferem
aos seus titulares direitos de crédito contra a companhia emissora. Por definigdo da

Lei 6.385/76, sdao valores mobilidrios.

Sdo instrumentos de captacdo de recursos no mercado de capitais que as empresas



utilizam para financiar seus projetos ou gerenciar suas dividas. Os recursos captados
pela empresa por meio da distribuicdo de debéntures podem ter diferentes usos: in-
vestimentos em novas instalagdes, alongamento do perfil das dividas, financiamento
de capital de giro etc.

O investidor que adquire debéntures (ou debenturista), ao disponibilizar seus recur-
sos para serem utilizados pela companhia, faz jus ao recebimento de uma remunera-

¢do, conforme condig¢des pré-estabelecidas.

Ao adquirir debéntures, o investidor nio estd virando socio da companhia,
como acontece com as agoes. Na verdade, o debenturista estd emprestando di-
nheiro para a companhia, que se compromete a devolver os valores empresta-
dos e pagar juros por esta operagdo, conforme prazos e condigdes previamente
combinados.

Desta forma, a debénture é um titulo de crédito privado de renda fixa em que os
debenturistas sdo credores da empresa e esperam receber juros periddicos e o paga-
mento do principal - correspondente ao valor unitario da debénture — no vencimento
do titulo ou mediante amortiza¢des, conforme estipulado em um contrato especifico
chamado “Escritura de Emissdo”.

Em regra, a competéncia para deliberar sobre a emissao de debéntures é privativa da
assembleia geral de acionistas, que devera fixar as condic¢des e critérios da emissdo. En-
tretanto, na companhia aberta, o conselho de administragdo podera deliberar sobre a
emissdo de debéntures ndo conversiveis em agdes, respeitadas as condigdes estatutarias.
Além disso, o estatuto da companhia aberta podera autorizar o conselho de adminis-
tragdo a deliberar sobre emissao de debéntures conversiveis em agdes, desde que dentro
do limite de capital autorizado e respeitadas as condigdes estabelecidas em lei.

Uma mesma emissdo de debéntures pode ter vérias séries, de forma a adequar o rece-
bimento dos recursos as necessidades da empresa.

Condicoes

Na emissao de debéntures, é obrigatdria a elabora¢do de um documento cha-
mado “Escritura de Emissao”, onde sdo especificados os direitos e deveres dos
debenturistas e da emissora.

A escritura de emissao de debéntures distribuidas ou admitidas & negociagao no mer-




cado terd obrigatoriamente a interven¢do de um “Agente Fiduciario” dos debenturis-
tas, que poderd ser uma pessoa fisica que atenda aos requisitos para o exercicio de
cargo em 6rgdo de administra¢do da companhia, ou institui¢do financeira que tenha
por objeto social a administragdo ou a custédia de bens de terceiros.

O Agente Fiducidrio representa os interesses dos debenturistas, verificando o cum-
primento das condi¢des pactuadas na Escritura, além de ser responsavel pela elabo-
ragao de relatérios de acompanhamento.

Outros agentes também participam da emissdo e distribuicao das debéntures, tais
como a instituicdo lider, os intermedidrios contratados, um banco mandatério e es-
criturador, auditores independentes e consultores legais.

Nas ofertas publicas de distribui¢ao de debéntures (registradas na CVM), todas as in-
formagoes relativas a emissdo sdo encontradas no Prospecto de Distribui¢ao, o qual
¢ disponibilizado aos investidores durante a oferta. Esse Prospecto deve seguir a
Instrugao CVM 400/03.

No entanto, as debéntures podem também ser distribuidas na modalidade conhecida
como “distribui¢do com esfor¢os restritos”, conforme a Instru¢do CVM 476/09, que
sdo sujeitas a regras mais simples. Porém, nessa hipotese, a oferta deverd ser dirigida
a no maximo cinquenta investidores qualificados e subscrita por no maximo vinte
desses investidores. Além disso, nessa hipotese, ha restricdes para as negociagdes.

Sao considerados investidores qualificados as institui¢cdes financeiras, as entidades
de previdéncia, os fundos de investimento destinados a investidores qualificados e
as pessoas fisicas e juridicas que possuam investimentos financeiros acima de 300
mil reais e atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado.

Direitos e resgate

Os debenturistas sdo credores da Companhia e sdo remunerados pelo investimento
(juros fixos ou varidveis, participa¢do no lucro da companhia, prémio etc.), nas con-
dicoes e prazos definidos na Escritura de Emissdo, além da quantia relativa ao valor
investido, que pode ser recebida no vencimento ou antes, mediante amortiza¢ao do
valor nominal da debénture.

2 Definigdo de investidor qualificado dada pela Instrugao CVM 409/2004



O vencimento da debénture ocorre na data fixada na escritura, que pode variar con-
forme as condi¢des de emissdo, podendo a companhia estipular amortizagdes par-
ciais de cada série, bem como se reservar o direito de resgate antecipado, parcial
ou total, dos titulos de mesma série. No entanto, hd um tipo especial de debénture,
chamada de “Perpétua”, que ndo possui data de vencimento pré-estabelecida e que

paga somente os juros, porém por tempo indeterminado.

Caso previsto na Escritura, e com a concordancia dos debenturistas e da Companhia,

as condi¢oes definidas na emissdo podem ser repactuadas.

Garantias

A emissdo da debénture poderd ser efetuada com ou sem garantias. No caso da emis-

sao com garantia, temos:

Garantia Real: envolve o comprometimento de bens ou direitos que nio po-
derdo ser negociados sem a aprovagdo dos debenturistas, para que a garantia ndo

fique comprometida.

Garantia Flutuante: assegura privilégio geral sobre o ativo da emissora, mas

nao impede a negociagdo dos bens que compdem esse ativo.

Existem dois tipos de emissdes sem garantia: as Quirograférias (debénture sem pri-
vilégio) e as Subordinadas. Em ambos os casos, o debenturista ndo tera nenhuma

garantia ou preferéncia no caso de liquidagdo da companhia.

Ressalte-se ainda que, em caso de liquidagdo da companhia, no pagamento de suas

obrigacdes com os credores, as quirograférias precedem as subordinadas.

Conversibilidade
E a possibilidade de as debéntures serem convertidas em agdes, podendo ser clas-
sificadas como:

Simples: ndo podem ser convertidas em a¢cdes da companhia emissora;

Conversiveis: possuem clausula permitindo que sejam convertidas em a¢oes
ao término de prazo determinado ou a qualquer tempo, conforme estabelecido

na escritura de emissao.




2.1.3. Bonus de Subscricao

Bonus de subscrigdo sdo titulos negocidveis emitidos por sociedades por agdes, que
conferem aos seus titulares, nas condi¢des constantes do certificado, o direito de
subscrever agdes do capital social da companhia, dentro do limite de capital autori-
zado no estatuto.

Os bonus de subscri¢do podem ser atribuidos, como vantagem adicional sem custo,
aos subscritores de emissdes de a¢des e debéntures. No entanto, a emissido pode tam-
bém ser alienada, caso em que o investidor tera que pagar um prego por esse direito,
para que, em futuras emissdes, possa ter a preferéncia na subscricao.

Em regra, a decisdo pela emissdo dos bonus de subscricdo compete a assembleia-ge-
ral, mas o estatuto da companhia pode atribui-la ao conselho de administragdo. Os
acionistas da companhia tém preferéncia para subscrever a emissao de bonus.

Os bonus de subscri¢do ndo se confundem com os direitos de subscricdo. Estes sdo
os direitos que a Lei confere aos acionistas para subscrever a¢des (ou titulos conver-
siveis ) em novas emissdes. Portanto, em uma nova emissdo de a¢des, debéntures
conversiveis em agdes ou mesmo bonus de subscri¢io, os acionistas tém preferéncia
para subscrever a emissdo por um determinado periodo. Durante esse periodo, o
direito pode ser negociado, mas, ao fim do prazo estipulado, caso ndo tenha sido
exercido, ele é extinto.

2.1.4. Notas Promissoérias

Nota promissoria, ou commercial paper, é um titulo de crédito que representa uma
promessa de pagamento do emissor (devedor) a determinado favorecido (credor), de
certo valor em certa data. E um documento negocidvel, representativo de uma divida
ou direito a receber. Podem ser emitidas como simples promessa de pagamento de
uma divida, como garantia de contratos de empréstimos, ou também para captagio
de recursos financeiros pelas empresas.

Nesse sentido, o Conselho Monetario Nacional, pela resoluciao 1723/90, definiu como
valores mobilidrios as notas promissdrias emitidas por sociedades por agdes, des-
tinadas a oferta publica. A Comissdo de Valores Mobilidrios, por sua vez, editou a
Instru¢do CVM 134/90, que regulamenta a matéria.

Portanto, como valores mobiliarios, as notas promissdrias sao titulos emitidos por



sociedades por a¢des que conferem a seus titulares direitos de crédito contra a com-
panhia. Diferenciam-se das debéntures especialmente no que se refere ao prazo da
emissdo: as notas promissorias emitidas por companhias abertas devem ter prazo

entre 30 e 360 dias, enquanto as debéntures costumam ter prazos mais longos.

2.1.5. Letra Financeira

A Letra Financeira é um titulo de crédito de emissdo exclusiva de institui¢cdes financei-
ras que consiste em “promessa de pagamento em dinheiro, nominativo, transferivel e
de livre negociagdo”, como definido na Lei n® 12.249/2010 e que possui caracteristicas

de um instrumento de captagio de médio e longo prazo, como serd adiante detalhado.

A crise financeira de 2008 evidenciou o fato de que as institui¢des financeiras podem
sofrer sérias dificuldades de liquidez, capazes de afetar o funcionamento eficiente do
mercado financeiro e da economia, especialmente em virtude do descasamento exis-
tente entre os seus ativos e passivos. No Brasil, apesar do excelente arcabouco pru-
dencial, isso é ainda mais relevante, uma vez que essas institui¢des captam recursos a
prazo principalmente pela emissdo de Certificados de Depdsito Bancério (CDB), que
na maior parte dos casos possuem liquidez didria. Portanto, na prética, os bancos
captam através de instrumentos de curto prazo (CDB) e emprestam a médio e longo
prazo (financiamentos e empréstimos), causando um descasamento de prazos e di-
ficultando a gestdo da liquidez dos negdcios da institui¢do, sobretudo em momentos

de crise no mercado.

Esse risco poderia ser reduzido com a utilizagao de instrumento que permita as ins-
tituigdes financeiras captar recursos de médio e longo prazo, que lhes propicie ge-
renciar mais adequadamente, e com segurangca juridica, a sua liquidez. Essa foi a
principal motivagdo para a criagdo da Letra Financeira, e demonstra a importancia
desse novo instrumento para o financiamento de projetos de longo prazo e para a
promocao da estabilidade do sistema financeiro.

Estdo autorizados a emitir Letra Financeira: os bancos multiplos, os bancos comer-
ciais, os bancos de desenvolvimento, os bancos de investimento, as sociedades de
crédito, financiamento e investimento, as caixas econdmicas, as companhias hipote-

carias, as sociedades de crédito imobilidrio e o BNDES.

A Letra Financeira ndo pode ser emitida com valor unitario inferior a R$ 300.000,00

(se contiver clausula de subordinag¢do) ou R$ 150.000,00 (se ndo contiver clausula de




subordinagio), e deve ter prazo minimo de 24 meses para o vencimento, vedado o

resgate, total ou parcial, antes do vencimento pactuado.

Devido as suas caracteristicas, a Letra Financeira apresenta contornos semelhantes
aos das debéntures, razdo pela qual é informalmente chamada de “debénture dos

bancos”, ja que essas instituicdes financeiras ndo podem emitir tais titulos.

Fundos de Investimento sdo condominios constituidos com o objetivo de promover
aaplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes. Constituem-se num mecanis-
mo organizado, com a finalidade de captar e investir recursos no mercado financeiro,
transformando-se numa forma coletiva de investimento, com vantagens, sobretudo,

para o pequeno investidor individual.

Os Fundos, por meio da emissao de cotas, reinem aplicagdes de varios individuos para
investimento em carteiras de ativos financeiros disponiveis nos mercados financeiro e

de capitais. As cotas dos fundos sao valores mobilidrios, conforme Lei 6.385/76.

Em virtude da diversidade de ativos financeiros existentes, os fundos de investimento
sdo divididos em categorias, conforme os tipos de ativos que poderdo compor sua car-
teira, o que facilita a identificagdo do perfil de investimento do fundo. Os fundos sio re-
gidos por um regulamento e tém na assembleia-geral seu principal féorum de decisoes.

Este livro possui um capitulo dedicado aos fundos de investimento, em que as suas

principais caracteristicas serdo estudadas.

Clube de Investimento é uma comunhio de recursos de no minimo 3 e no maximo
50 pessoas fisicas, para investimento em titulos e valores mobilidrios. E, portanto,
um instrumento de investimento coletivo no mercado de capitais, porém mais restri-

to que um Fundo de Investimento.



Os clubes foram planejados para ser uma forma de introdu¢ao do pequeno investi-
dor ao mercado de capitais. Para isso, foram desenvolvidas normas de constitui¢do
e funcionamento mais simples e flexiveis, como a dispensa de registro na Comisséo
de Valores Mobiliarios. Além disso, a gestdo da carteira do clube pode ser realizada
por um ou mais cotistas, eleitos pela assembleia geral, observadas algumas vedagdes
da norma. Dessa forma, ao permitirem um maior envolvimento do cotista, os clubes
de investimento facilitam o aprendizado sobre as técnicas de gestdo de carteira e da

dinidmica do mercado.

Por outro lado, para evitar que mecanismos de investimento com caracteristicas mais
parecidas com fundos venham a se constituir como clube exclusivamente para se
eximir de certas exigéncias regulamentares, o que poderia colocar o investidor em
risco, estabeleceram-se algumas salvaguardas nas normas dos clubes, como o j4 cita-

do limite ao niumero de cotistas do clube.

O Clube de Investimento tem critérios para a escolha das agdes que fardo parte
da sua carteira. Esses critérios sao conhecidos como “politica de investimento” e
sao usados para escolher as agoes que comporao a carteira do Clube.

Os clubes sao utilizados, em geral, por grupos de amigos, familiares, colegas de tra-
balho ou pessoas com objetivos comuns, como forma de aplicagdo em conjunto das
suas economias no mercado de capitais. Os grupos podem reunir-se periodicamente
para debater as melhores oportunidades de investimento, permitindo a participagio,

o controle e o aprendizado por todos.

O clube deve ser administrado por sociedade corretora, sociedade distribuidora,
banco de investimento ou banco multiplo com carteira de investimento, que ¢é res-
ponsavel pelo conjunto de atividades e de servicos relacionados direta e indiretamen-

te ao seu funcionamento e manutencio.

Assim como nos fundos, o patrimdnio do clube de investimento é dividido em cotas.
Essas cotas sdo valores mobilidrios, conforme estabelecido na Lei 6.385/76, estando,

assim, sujeitas a regulamenta¢édo da comissdo de valores mobiliarios.

Ao aplicar seus recursos em um clube, portanto, o investidor se torna um cotista. O
retorno dependerd da valorizagdo das cotas, o que, por sua vez, dependera da valori-

zagdo dos ativos que compdem a carteira do clube.




O clube s6 pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os
cotistas podem requerer o resgate de suas cotas, de acordo com as condi¢des esta-
belecidas no estatuto. O seu funcionamento obedece a normas da CVM, da BM&-
FBOVESPA e a um estatuto social préprio, que determina seus principais aspectos
e s6 pode ser alterado, salvo algumas excegdes, por decisdo dos participantes em
assembleia geral, que tém poderes para decidir sobre todas as matérias relativas aos
interesses do clube.

A gestdo da carteira do clube pode ser realizada por um administrador membro do
proprio clube, eleito pela assembleia geral, ou por pessoas naturais ou juridicas con-
tratadas, desde que previamente autorizados a exercer a atividade de administrador
de carteira de valores mobilidrios pela CVM.

A carteira dos clubes de investimento deve ser composta por, no minimo, 67% em
acoes, bonus de subscricdo, debéntures conversiveis em a¢oes de emissdo de compa-
nhias abertas, recibos de subscri¢ao, cotas de fundos de indices de agdes negociados
em mercado organizado e certificados de depdsitos de agdes, respeitadas as regras
emitidas pela CVM e pelas entidades administradoras de mercados organizados. Ne-
nhum cotista pode ser titular de mais de 40% do total das cotas do clube.

Brazilian Depositary Receipts (BDRs), ou certificado de depdsito de valores mobilia-
rios, é um valor mobilidrio emitido no Brasil que representa outro valor mobilidrio
emitido por companhias abertas (ou assemelhadas) com sede no exterior. A institui-
¢do que emite 0 BDR no Brasil é chamada de institui¢do depositdria.

A regulamenta¢do dos BDRs é dada pela Instru¢ao CVM 332/2000, que classifica
os programas de BDRs nos niveis I, IT e IIT e determina a necessidade de registro na
CVM. Os niveis sdo definidos conforme as caracteristicas de divulgacdo de infor-
magdes, distribuicdo e negociagio, e a existéncia, ou nao, de patrocinio das empre-
sas emissoras dos valores mobilidrios objeto do certificado de depdsito.

Instituicdo custodiante: a instituicdo, sediada no pais em que sdo negocia-
dos os valores mobiliarios, autorizada por 6rgao similar 8 CVM a prestar servi-
¢os de custddia.



Instituicao depositdria: a instituicdo que emitir, no Brasil, o correspondente

certificado de depdsito, com base nos valores mobilidrios custodiados no exterior.

Empresa patrocinadora: a companhia aberta ou assemelhada, com sede no
exterior, emissora dos valores mobilidrios objeto do certificado de depdsito, e

que esteja sujeita a supervisdo e fiscalizagdo de entidade ou 6rgao similar a CVM.

O que é um Programa de BDR?

Uma instituicdo depositaria adquire, no exterior, acdes de uma companhia
emissora e os mantém em conta de custddia. Em seguida registra na CVM um
programa para distribui¢ao dos BDR, os certificados de depésito de agoes que,
apesar de negociados no Brasil, representam agdes de uma empresa no exte-
rior. A instituicao depositaria deve cumprir as exigéncias especificas do tipo de
programa e comprometer-se a divulgar as informagdes exigidas nas normas,
conforme o nivel de classifica¢do do programa.

Considera-se patrocinado o programa de BDR instituido por uma unica instituigdo
depositdria, contratada pela propria companhia emissora dos valores mobilidrios ob-
jeto do certificado. Por outro lado, o programa nio patrocinado é aquele instituido

pela instituicao depositaria sem um acordo com a companhia estrangeira emissora.

BDR Nivel |

Os BDRs Patrocinados nivel I sdo dispensados do registro de companhia na CVM e
podem ser negociados apenas em mercados de balcdo nio organizado ou em segmen-

tos especificos de BDRs nivel I em mercados de balcdo organizado ou bolsa de valores.

A instituicdo depositdria deve divulgar, no Brasil, todas as informagdes que a compa-

nhia emissora esta obrigada a divulgar em seu pais de origem, além de:
fatos relevantes e comunica¢des ao mercado;
aviso de disponibilizacdo das demonstra¢des financeiras no pais de origem;
editais de convocagdo de assembleias;
avisos aos acionistas;

deliberagdes das assembleias de acionistas e das reunides do conselho de ad-




ministracdo, ou de 6rgaos societarios com fung¢des equivalentes, de acordo com a
legislagdo vigente no pais de origem; e

demonstra¢des financeiras da companhia, sem necessidade de conversao
em reais ou de conciliagdo com as normas contdbeis em vigor no Brasil.

Os BDRs patrocinados nivel I s6 podem ser adquiridos no Brasil por institui¢des finan-
ceiras, fundos de investimento, administradores de carteira e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM (em relagdo aos seus proprios recursos), entidades
fechadas de previdéncia complementar, empregados da empresa patrocinadora ou de
outra empresa integrante do mesmo grupo econdémico e pessoas fisicas ou juridicas
com investimentos financeiros superiores a R$ 1.000.000, conhecidos no mercado
como “investidores superqualificados”.

BDR Niveis Il e 11l

Os BDRs patrocinados nivel IT e III caracterizam-se por exigir registro da companhia
emissora na CVM e serem admitidos & negociagdo em mercados de balcdo organi-
zado ou bolsa de valores. A diferenca entre eles é que o BDR patrocinado nivel IIT é
registrado na hipotese de distribui¢ao publica simultdnea no exterior e no Brasil.

O emissor estrangeiro que patrocine programa de certificados de depdsito de agoes,
BDR Niveis II ou III, deve obter o registro na categoria A, conforme as regras da Ins-
trugdo CVM 480/2009, que dispoe sobre o registro de valores mobilidrios admitidos
a negocia¢ao nos mercados regulamentados. Além disso, a mesma norma estabelece
algumas regras especiais para os emissores de agdes que lastreiem BDRs.

A mesma estabelece que ndo sido considerados estrangeiros os emissores que tenham
sede no Brasil ou cujos ativos localizados no Brasil correspondam a 50% ou mais
daqueles constantes das demonstragdes financeiras individuais, separadas ou con-
solidadas, prevalecendo a que melhor representar a esséncia econémica dos negdcios
para fins dessa classificagao.

Entretanto, os emissores registrados na CVM como estrangeiros antes de 31 de de-
zembro de 2009 ficaram dispensados da comprova¢iao desse enquadramento para
fins de registro de oferta publica de distribui¢do de BDR e programas de BDR.

BDR Ndo Patrocinado

A regulamentagéo prevé ainda a existéncia do BDR néo patrocinado, que é o progra-



ma instituido por uma ou mais institui¢des depositarias emissoras de certificado no
Brasil, sem um acordo com a companhia estrangeira emissora dos valores mobilia-
rios objeto do certificado de depdsito, somente admitindo negociagdo nos moldes do
BDR Patrocinado Nivel I.

Depositary Receipts: Outros Mercados

Assim como ¢ possivel a emissdo e a negocia¢do no Brasil de certificados representa-
tivos de valores mobilidrios de emissores estrangeiros, os BDRs, também ¢é possivel a
emissdo e a negociagdo no exterior de certificados representativos de valores mobili-

arios emitidos por emissores brasileiros.

Os DRs, Depositary Receipts, sdo certificados representativos de agdes ou outros valores
mobilidrios que representem direitos a agdes, emitidos no exterior por instituicdo depo-
sitaria, com lastro em valores mobilidrios depositados em custddia especifica no Brasil.
Séo regulamentados pela Resolu¢ao CMN ne 1.289/87 e pela Instrugdo CVM ne 317/99.

Da mesma forma, diversos emissores no exterior também desenvolvem programas
semelhantes, de maneira que, em cada mercado, os certificados negociados podem
representar emissores de varios Paises. De acordo com o mercado em que sdo nego-
ciados, os DRs recebem nomenclaturas especificas. Por exemplo, os ADRs, Ameri-
can Depositary Receipts, sio negociados nos Estados Unidos, com lastro em agoes de
emissdo de empresas ndo norte-americanas.

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) sao titulos de crédito nominativos,
escriturais e transferiveis, lastreados em créditos imobilidrios. Estdo previstos na Lei

9.514/97, que disciplina o Sistema de Financiamento Imobiliario.

Conforme a Lei, o CRI ¢ de emissdo exclusiva de companhias securitizadoras de re-
cebiveis imobilirios, definidas como institui¢des ndo financeiras, constituidas sob
a forma de sociedade por ag¢des, que tém por finalidade a aquisi¢do e securitizagdo
desses créditos e a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar negécios e

prestar servigos compativeis com a sua atividade.




Securitizar é transformar créditos a receber — como os provenientes das vendas a
prazo nas atividades comerciais, financeiras ou prestacao de servigos — em titulos
negociaveis no mercado. O Certificado de Recebivel Imobiliario, portanto, ¢ uma
securitiza¢do de direitos creditdrios originados nos financiamentos imobiliarios.

A securitizagdo pode ser estruturada em diferentes formatos. Em uma possivel forma,
0 processo se inicia com um financiamento imobilidrio, em que determinado cliente
assume a obriga¢do de uma divida. Essa divida origina direitos creditdrios a insti-
tuigdo financiadora. Em seguida, cria-se uma estrutura de securitizagdo, como uma
companhia securitizadora, que adquire os direitos creditérios com um desconto e os
vincula a emissdo de uma série de CRIs, que sao langados no mercado para captagdo

de recursos junto aos investidores.

O banco, ao receber os pagamentos dos clientes, repassa esses valores a securitiza-
dora, que, por sua vez, os utiliza para pagamento aos investidores dos CRIs. Todas
as condi¢des, assim como as caracteristicas da operagéo, sdo lavradas em um termo

de securitizagio.

O Conselho Monetédrio Nacional, pela resolugdio CMN 2.517/98, expressamente con-
siderou os CRIs como valores mobiliarios e, portanto, sujei¢do a regulamentacéo e
fiscalizagdo da CVM. A Instrugdo CVM 414/2004 estabeleceu regras para o registro
de companhia aberta das sociedades securitizadoras de créditos imobilidrios, assim

como para as ofertas publicas desses valores mobilidrios.

Certificados de Potencial Adicional de Construgédo (CEPAC) estao previstos na Lei
10.257/2001, que estabelece diretrizes gerais da politica urbana. Tal Lei dispde sobre
a possibilidade de lei municipal especifica delimitar area para aplica¢do de ope-
ragdes urbanas consorciadas (OUC), definidas como “conjunto de intervengdes e
medidas coordenadas pelo poder publico municipal, com a participagdo dos pro-
prietarios, moradores, usuarios permanentes e investidores privados, com o objetivo
de alcangar em uma drea transformacdes urbanisticas estruturais, melhorias sociais

e a valoriza¢do ambiental”.



Nas OUC poderdo ser previstas, como forma de atrair investimentos privados, entre
outras medidas, a modifica¢do de indices e caracteristicas de parcelamento, uso e
ocupacao do solo e subsolo, bem como alteracdes das normas de edificagdes, con-
siderado o impacto ambiental delas decorrente, ou a regulariza¢do de construgdes,
reformas ou amplia¢des executadas em desacordo com a legislacdo vigente. Ou seja,
criam-se direitos de construir ou utilizar imdveis acima dos padrdes previstos pela
legislagdo vigente de uso e ocupagdo do solo ou regularizar obras em desacordo com

esses padroes. Esses direitos sdo chamados de Direitos Adicionais de Construgéo.

Os municipios podem conceder esses direitos a interessados mediante o pagamento
de uma contraprestacao, representada pela aquisi¢do de um certificado, o Certificado
de Potencial Adicional da Construgédo, ou CEPAC.

Assim, a emissdo de CEPAC ¢ uma alternativa do municipio para captagio de recur-
sos a serem aplicados em investimentos publicos de revitaliza¢do ou reestruturagéo
de determinada 4rea da cidade. Os investidores privados fornecedores dos recursos
recebem, em contrapartida, os direitos adicionais de construcéo, representados pelo

certificado e estruturados e delimitados na lei especifica que instituir as OUC.

Decisdo do Colegiado da CVM, em 2003, entendeu que, quando ofertados publica-
mente, os CEPAC sdo caracterizados como valores mobilidrios e, portanto, sujeitos a
regulamentagdo e fiscalizagdo da autarquia. No mesmo ano, a CVM editou a Instru-

¢do CVM 401, que regulamenta o registro, a distribui¢do e a negociagdo dos CEPAC.

Conforme a instrugdo, nenhum CEPAC pode ser distribuido no mercado sem prévio
registro na CVM da operacéo a que estiver vinculado. Além disso, deve haver a emis-
sao de prospecto, contendo os dados basicos da operagao e a quantidade de CEPAC
para alienag¢do. O Municipio, em conjunto com a institui¢ao lider da distribui¢ao po-

dera requerer o registro de distribui¢do publica para realizagdo do leilao de CEPAC.

Interessante notar que os CEPAC nio geram direito de crédito e nem de participa-
¢do contra o municipio emissor. Geram tao somente o direito inerente ao certifica-
do, que pode ser repassado ou utilizado dentro das condi¢des do plano que o criou.
Ou seja, ndo sdo nem titulos de divida e nem de capital. Os CEPAC sdo valores mobi-

lidrios com caracteristicas bastante peculiares.




O contrato de investimento coletivo pode ser entendido como o instrumento utiliza-
do para captacgdo de recursos dos investidores, para aplicagdo em determinado em-
preendimento, a ser implantando e gerenciado exclusivamente pelo empreendedor,

com a promessa de distribuir entre os investidores os lucros do empreendimento.

Conforme inciso IX, artigo 2°, da Lei 6.385/76, sdo valores mobilidrios, “quando oferta-
dos publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que
gerem direito de participa¢do, parceria ou remuneracao, inclusive resultante da presta-

¢do de servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

Esta defini¢io foi incluida em 2001, pela Lei 10.303. Com essa alteracio, pode-se dizer
que os conceitos de valor mobilidrio e contrato de investimento coletivo ficaram bas-
tante proximos, embora nao representem a mesma coisa. A adog¢ao de um conceito
mais amplo para valor mobilidrio e, especialmente, a citagdo expressa a contrato de
investimento coletivo, foi realizada justamente para submeter tais contratos ao poder

de regulamentacao e fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Essas alteragdes foram necessarias porque, na falta de clareza na regulamentagio para
esses contratos, algumas ofertas de investimentos coletivos vinham sendo realizadas
no mercado sem qualquer tipo de registro ou acompanhamento. Os investidores, cha-
mados de parceiros, aplicavam seus recursos em empreendimentos com a promessa de
receberem parte dos lucros em prazo determinado. Entretanto, por falta de acompa-
nhamento e fiscalizagio, varios empreendimentos mostraram-se incapazes de gerar os

lucros inicialmente prometidos, causando prejuizos a milhares de investidores.

A partir da nova regulamentacio, os contratos de investimento coletivos passaram
a se sujeitar a regulamentacéo e a fiscalizagdo da CVM, que passou a exigir o registro
dos emissores e das distribuicdes publicas, com todas as regras de divulga¢ao de in-

formagdes dai decorrentes, permitindo maior transparéncia para os investidores.



A seguir serao listados alguns investimentos que, apesar de ndo serem valores mo-
bilidrios, sdo bastante conhecidos. Como eles néo estdo diretamente ligados ao Mer-
cado de Capitais, estdo fora do objetivo principal deste livro, motivo pelo qual serdo
abordados de forma bastante breve.

2.8.1. Poupanca

A Caderneta de Poupanga, ou somente Poupanga, é o tipo de investimento conside-
rado mais tradicional e seguro. Permite que investidores mais conservadores apli-
quem seus recursos sem correr grandes riscos, embora eles existam. Quase todos
os bancos comerciais oferecem essa modalidade de investimento e néo é preciso ser

correntista para investir.

Tradicionalmente, o rendimento da poupanga sempre foi determinado pela variagdo
da TR (Taxa Referencial) mais juros de 0,5% ao més. Entretanto, as regras sofreram
alteragdo em 04 de maio de 2012. Os depositos realizados a partir dessa data, tém ren-
dimento vinculado & meta da taxa Selic determinada pelo Banco Central do Brasil. Se
a meta para taxa basica de juros da economia for superior a 8,5%, vale a regra antiga.
Por outro lado, se a meta Selic for igual ou menor que 8,5%, os juros da caderneta de
poupanga sdo reduzidos para 70% da Selic mais a TR.

2.8.2.CDB

O Certificado de Depdsito Bancario (CDB) e o Recibo de Deposito Bancario (RDB)
sdo titulos de renda fixa emitidos por bancos, nos quais o investidor “empresta” di-
nheiro para o banco e recebe em troca o pagamento de juros desse empréstimo. Ou
seja, esses tipos de investimento envolvem uma promessa de pagamento futuro do

valor investido, acrescido da taxa pactuada no momento da transagio.

A diferencga entre o CDB e o RDB ¢ que o primeiro pode ser negociado antes do ven-
cimento enquanto o segundo ¢ inegocidvel e intransferivel.

No caso do CDB, a negocia¢iao antes do vencimento implica a perda de parte da
remuneragio (devolugdo com desagio). Ja o RDB pode ser rescindido em carater
excepcional desde que haja concordancia com a instituigdo depositaria. Nesse caso




o valor investido é devolvido sem os juros.

2.8.3. Letra de Crédito Imobiliario e Letra Hipotecaria

Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) sdo titulos de renda fixa emitidos por insti-
tui¢cdes financeiras, que conferem aos seus titulares direito de crédito pelo valor
nominal, juros e, se for o caso, atualizacdo monetaria. As LCIs devem ser lastreadas
por créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou alienagdo fiduciaria de coisa
imével e s6 podem ser emitidos por Bancos Comerciais, Sociedades de Crédito
Imobilidrio, Bancos Multiplos com carteira de crédito imobilidrio, Companhias
Hipotecarias, Caixa Econdmica Federal, Associa¢des de Poupanga e Empréstimo
e demais espécies de institui¢oes financeiras que venham a ser autorizadas pelo

Banco Central do Brasil a realizar operagdes de crédito imobilidrio.

Letras Hipotecdrias (LH) sdo titulos de crédito garantidos por créditos hipoteca-
rios, emitidos por institui¢des financeiras autorizadas a conceder créditos hipote-
carios, que conferem a seus titulares direito de crédito pelo valor nominal, juros e,

se for o caso, atualizagdo monetdria nelas estipulados.

Portanto, a diferenca entre esses dois instrumentos financeiros esta relaciona-
da as instituicdes que podem emiti-los e aos créditos que podem ser utilizados

como lastro para as emissoes.

2.8.4. Titulos Publicos

Os Titulos Publicos sdo emitidos pelo Governo Federal com o objetivo de captar
recursos para o financiamento da divida publica e das atividades governamentais
(educagio, saude, etc.). O 6rgao responsavel pela emissio e controle dos titulos e pela

administra¢do da divida mobilidria federal é a Secretaria do Tesouro Nacional.

H4 uma grande variedade de titulos pablicos, cada um com caracteristicas proprias
em termos de prazos (vencimentos) e rentabilidade. Atualmente, o investidor conta
com o servico Tesouro Direto® através do qual é possivel comprar diretamente, pela

internet, Titulos Publicos Federais do Tesouro Nacional.

* www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto



FUNDOS DE
INVESTIMENTO




Fundo de Investimento é uma comunhio de recursos, captados de pessoas fisicas ou
juridicas, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicagdo em titulos
e valores mobilidrios. Esses recursos sdo usados para comprar bens (titulos) que sdo
de todos os investidores, na proporcéo de seus investimentos. Seu objetivo, portanto,
é promover a aplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes.

A industria de fundos no Brasil possui um volume de investimento bastante
significativo, com mais de 2 trilhoes de reais distribuidos em um total de mais
de 14.000 fundos de investimentos.

As Cotas

Um fundo ¢é organizado sob a forma de condominio e seu patrimoénio é dividido em
cotas, cujo valor ¢ calculado diariamente por meio da divisdo do patrimonio liquido
pelo numero de cotas existentes. Uma cota é uma fragédo de um fundo. A soma de todas
as cotas dos investidores resulta no valor do patriménio de um fundo de investimento.

Quando o investidor aplica seu dinheiro em um fundo, ele estd adquirindo uma de-
terminada quantidade de cotas, cujo valor é diariamente apurado pela institui¢do que
administra o fundo.

Para calcular o quanto vocé obteve de rendimento, basta dividir o valor atual da cota
pelo valor da cota do dia da aplicagdo. Para apurar o valor atual do investimento,
multiplique a quantidade de cotas que vocé possui pelo seu valor no dia.

Portanto, o valor da cota se altera diariamente, conforme o rendimento do fundo,
mas a quantidade de cotas que um investidor possui é sempre a mesma, a menos que:

Seja feito um resgate pelo investidor (sua quantidade de cotas diminui);
Seja feita uma nova aplicagéo (um novo montante de cotas estd sendo adquirido);

Seja recolhido o Imposto de Renda (o sistema “come-cotas”, que sera visto
mais a frente). Neste caso, o valor devido de IR é abatido em quantidade de cotas.



A entrada de um novo cotista ndo altera a posi¢ao dos demais cotistas do fundo,
que continuam com o mesmo nimero e valor das cotas que possufam antes. A
entrada do novo investidor implica somente a criagdo de novas cotas e 0 aumen-
to do patrimonio do fundo.

O célculo do valor da cota é feito utilizando a seguinte férmula:

PATRIMONIO LIQUIDO VALOR DOS ATIVOS* - DESPESAS DO FUN

VALOR DA COTA

NUMERO DE COTAS EXISTENTES NUMERO DE COTAS EXISTENTES

Existem alguns motivos que podem levar alguém a investir com a ajuda de um fundo:
vocé conta com gestdo profissional para o seu dinheiro, tem acesso & uma estratégia
de diversificagdo a custos menores, podendo ter uma carteira de investimento que
vocé ndo conseguiria montar sozinho. O investidor tem ainda a vantagem de conse-

guir resgatar rapidamente o seu dinheiro.

Os fundos de investimento possibilitam que investidores de perfil similar, com ob-
jetivo, estratégias e tolerancia a risco parecidos, concentrem recursos para aumentar
seu poder de negociacio e diluir os custos de administragio, além de contarem com

profissionais especializados, dedicados exclusivamente a gestao dos recursos.

Por outro lado, as desvantagens das aplicagdes em Fundos de Investimento estdo
muito associadas ao fato do investidor delegar a terceiros a administracdo de seus
recursos: falta de autonomia na tomada de decisao, submissao a regras previamente

estabelecidas e a vontade da maioria dos cotistas, entre outras.




Gestdo Profissional

Quando vocé coloca dinheiro no fundo, esta entregando suas economias para um
gestor profissional. Esses especialistas sdo treinados para escolher aplicagdes e mo-
nitorar o mercado diariamente, avaliando as melhores op¢des de investimento. Para
pessoas que niao possuem grande conhecimento do mercado ou que nio tenham in-
teresse ou tempo para se especializar no assunto, pode ser uma boa op¢io contar

com essa ajuda profissional.
Diversificacdo

A maior parte dos fundos possui muitos titulos diferentes em sua carteira. Essa va-
riacdo depende da classe do fundo. De qualquer forma, ainda que possuam titulos
da mesma natureza, muitas vezes os gestores procuram utilizar diferens prazos de
vencimento e diferentes emissores. E o famoso “evitar colocar todos os ovos em uma
unica cesta”. Se acontecer algo errado com alguma aplicagdo, as outras que derem
certo podem compensar ou minimizar essa perda. Ou seja, o fundo permite que vocé
diversifique seus investimentos, apesar de estar realizando a aplicagdo em um dnico
produto. E claro que vocé poderia fazer isso sozinho, colocando seus recursos em
varios tipos diferentes de aplica¢des, mas isso poderia implicar em um custo muito

alto ou ser inviavel caso o valor a ser aplicado seja pequeno.
Acesso a Outros Mercados

A aplicagdo em conjunto pode permitir que o investidor acesse mercados que nao
poderiam ser alcan¢ados de forma individual. Alguns investimentos podem exigir
uma aplicagdo minima alta. Isso deve-se, principalmente, ao investimento minimo

exigido por alguns tipos de investimentos.
Custos Menores

O fundo ajuda a reduzir custos de transagdo. Manter um conjunto grande de aplicacdes
e ajustar suas escolhas sempre tém custos: vocé precisa aplicar e resgatar recursos em

varios momentos, comprar e vender agoes, titulos e outros tipos de investimentos.

No caso do fundo, assim como acontece no condominio de um prédio residencial ou
comercial, os custos sdo diluidos porque sdo divididos por todos os investidores. Um
exemplo disso é um gestor: um investidor sozinho, provavelmente, ndo conseguiria

contratar um profissional que se dedicasse a cuidar todos os dias dos seus investi-



mentos. Por outro lado, milhares de investidores juntos no fundo conseguem fazer
isso pagando uma taxa que serve, entre outras coisas, para remunerar estes profissio-

nais que cuidarao dos recursos.

Facilidade de Resgate

Quando uma pessoa aplica seus recursos, ela normalmente tem um plano para aquele
dinheiro. Imagine que vocé planejava algo, mas um imprevisto ocorreu e vocé precisa
do dinheiro antes do que esperava. Dependendo do tipo de investimento que vocé
tez, vocé poderd demorar um pouco para conseguir resgatar o dinheiro - imagine

se vocé tivesse optado por comprar um imovel e tivesse que vendé-lo, por exemplo.

O fundo oferece a vantagem de vocé conseguir resgatar seus recursos rapidamente.
O prazo para recebimento pode variar conforme o tipo e o regulamento de cada
fundo, mas na maioria deles o resgate é pago no mesmo dia ou em poucos dias ap6s

o pedido de resgate.

Os fundos de investimento podem ser organizados sob a forma de condominios
abertos, normalmente constituidos para existir por tempo indeterminado, ou con-

dominios fechados, que podem ter tempo de duragdo predeterminado.

Nos fundos abertos é permitida a entrada de novos cotistas ou o aumento da partici-
pagdo dos antigos por meio de novos investimentos, assim como é permitida a saida de
cotistas, por meio de resgates de cotas, isto ¢, a venda de ativos do fundo para a entrega

do valor correspondente ao cotista que efetuou o resgate, total ou parcial, de suas cotas.

Ja nos fundos fechados, a entrada e a saida de cotistas a qualquer momento nao é
permitida. Apds o periodo de captagdo de recursos pelo fundo, ndo sdo admitidos
novos cotistas nem novos investimentos pelos antigos cotistas (embora possam ser
abertas novas fases de investimento, conhecidas no mercado como “rodadas de in-
vestimento”). Ou seja, existem periodos bem definidos durante os quais o fundo
« ~ »

abre para captacgdo”.

Como néo é admitido o resgate de cotas por decisdo do cotista, ele tem que vender




suas cotas a terceiros se quiser receber o seu valor antes do encerramento do fundo.
Por este motivo, diversos fundos fechados passaram a ser negociados em mercados
organizados de bolsa ou balcio, facilitando a “revenda” das cotas a outros investido-
res interessados.

A bolsa de valores, como sera visto em capitulo posterior, oferece um ambiente
de negociac¢ao que facilita o encontro entre compradores e vendedores de ativos,
além de oferecer transparéncia nos pregos das ofertas e seguranga no processo
de liquidago.

Os Fundos Exclusivos sao fundos de investimento constituidos para receber aplica-
¢oes de um unico cotista. Oferecem uma gestdo bastante personalizada dos recur-
sos e normalmente sdo disponibilizados pelos administradores apenas a clientes que
possuem alto volume de recursos disponiveis para aplicagdo. Além disso, o investidor
pode conseguir algumas vantagens tributdrias, pois a incidéncia do imposto de renda
normalmente ocorre apenas no resgate das cotas pelo investidor, ainda que sejam
realizadas diversas operagdes de compra e venda de ativos pelo fundo. Ou seja, ao
contrario do que acontece com um investidor pessoa fisica, o fundo pode vender um
ativo e comprar outro sem pagar imposto de renda no momento da operagéo, ainda
que tenha havido ganho de capital.

Os fundos também podem ser negociados em bolsa de valores, de maneira parecida
com o que ocorre com uma a¢do. Esta situagdo é comum para fundos fechados, pois
como o investidor ndo pode solicitar ao administrador o resgate do investimento, a
negociacdo em bolsa foi uma forma encontrada para que esses investidores pudessem

“sair” do seu investimento.

O exemplo mais comum sio os Fundos de Investimento Imobilidrio (FII), mas tam-
bém ha Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) e Fundos de Inves-
timento em Participagdes (FIP) negociados em bolsa.

Ha outro tipo de fundo que, apesar de ndo ser um fundo fechado, foi desenhado
especificamente para ser negociado em bolsa de valores: os Fundos de Indice (ou



ETF, Exchange Traded Funds). Todo estes fundos serdo vistos com mais detalhes nas

proximas segdes.

Os fundos de investimento sdo classificados principalmente quanto aos ativos nos

quais eles estdo autorizados a investir seu patrimonio.
3.4.1. Fundos de Curto Prazo

Devem investir seus recursos, exclusivamente, em titulos publicos federais ou priva-
dos de baixo risco de crédito com prazo maximo a decorrer de 375 dias e prazo médio

da carteira de, no maximo, 60 dias.

Estes fundos tém a rentabilidade geralmente esta associada as taxas SELIC ou CDI
e sdo considerados mais conservadores quanto ao risco, sendo compativeis com
objetivos de investimento de curto prazo, pois suas cotas sio menos sensiveis as

oscilagdes das taxas de juros.

3.4.2. Fundos Referenciados

Devem acompanhar a variacao do indicador de desempenho (benchmark) definido

em seu objetivo, mantendo, cumulativamente:

no minimo, 95% de sua carteira composta por ativos que acompanhem refe-

rido indicador; e

80%, no minimo, do seu patriménio liquido, em titulos de emissao do Tesou-
ro Nacional ou do Banco Central do Brasil ou em ativos financeiros de renda fixa

considerados de baixo risco de crédito.

Além disso, podem utilizar derivativos apenas com o objetivo exclusivo de prote¢do

(hedge), sem permitir alavancagem.

Dentre os referenciados, o fundo mais popular é o DI, cujo objetivo de investimento

¢ acompanhar a variagdo diaria das taxas de juros no mercado interbancario (CDI).




Como este tipo de fundo procura acompanhar a variacido das taxas de juros, pode se
beneficiar de um cendrio de alta dessas taxas.

3.4.3. Fundos de Renda Fixa

Os Fundos de Renda Fixa devem ter como principal fator de risco a variagdo da
taxa de juros e/ou de indice de pregos. Devem aplicar pelo menos 80% de seus re-
cursos em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator
de risco que da nome a classe. Podem utilizar derivativos tanto para protegdo da
carteira quanto para alavancagem.

Nos fundos de Renda Fixa a rentabilidade pode ser beneficiada pela inclusdo, em
carteira, de titulos que apresentem maior risco de crédito, como os titulos privados.

3.4.4. Fundos de Acoes

Sao também chamados de fundos de renda varidvel e devem investir, no minimo,
67% de seu patrimonio em a¢des negociadas em bolsa ou mercado de balcio organi-
zado e em outros valores mobilidrios relacionados a agdes. Alguns fundos deste tipo
tém como objetivo de investimento acompanhar ou superar a variagio de um indice
do mercado acionario, tal como o Ibovespa.

Como seu principal fator de risco é a variagdo nos precos das agdes que compdem
sua carteira, podem ser compativeis com objetivos de investimento de longo prazo
e que suportem uma maior exposi¢do a riscos em troca de uma expectativa de ren-
tabilidade mais elevada.

3.4.5. Fundos Cambiais

Devem manter, no minimo, 80% de seu patrimonio investido em ativos que sejam
relacionados, direta ou indiretamente (via derivativos), a variagdo de precos de uma
moeda estrangeira, ou a uma taxa de juros denominada cupom cambial. Os mais
conhecidos sdo os chamados Fundos Cambiais Doélar, que buscam acompanhar a
variagdo de cotagao da moeda americana. Geralmente o crédito do resgate se da no
dia seguinte ao da solicitagéo.

3.4.6. Fundos de Divida Externa

Devem aplicar, no minimo, 80% de seu patriménio em titulos representativos da di-



vida externa de responsabilidade da Unido e podem utilizar derivativos, negociados
no Brasil ou néo, com o objetivo exclusivo de protegao. Os 20% restantes podem ser
aplicados em outros titulos de crédito transacionados no exterior.

Os titulos componentes de sua carteira sdo mantidos fora do pais. Para o investidor
no Brasil, este fundo é uma forma 4gil e de baixo custo operacional para aplicar em
papéis do governo brasileiro negociados no exterior.

3.4.7. Fundos Multimercado

Devem apresentar politica de investimento que envolva varios fatores de risco, sem
o compromisso de concentragdo em nenhum fator em especial, podendo investir em
ativos de diferentes mercados — como renda fixa, cimbio e agdes — e utilizar derivativos
tanto para alavancagem quanto para prote¢do da carteira.

Considerados os fundos com maior liberdade de gestao, buscam rendimento mais eleva-
do em relacdo aos demais, mas também apresentam maior risco, sendo, portanto, com-
pativeis com objetivos de investimento que, além de procurar diversificacdo, tolerem

uma grande exposi¢do a riscos na expectativa de obter uma rentabilidade mais elevada.

3.4.8.Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Também conhecido como Fundos de Recebiveis, destina-se exclusivamente a investi-

dores qualificados e pode ser constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado.

Sao considerados investidores qualificados as institui¢des financeiras, as entidades
de previdéncia, os fundos de investimento destinados a investidores qualificados e as
pessoas fisicas e juridicas que possuam investimentos financeiros acima de 300 mil
reais e atestem por escrito sua condi¢io de investidor qualificado.!

O FIDC destina parcela preponderante de seu patrimonio liquido para aplicagdo
em direitos creditérios, que sdo direitos e titulos representativos de crédito, ori-
ginarios de operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servigos.
Ele pode ser constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado. Somente pode

aceitar aplicagdes de investidores qualificados, em montante minimo de R$ 25 mil.

! Defini¢do de investidor qualificado dada pela Instru¢do CVM 409/2004




O funcionamento do fundo e a distribui¢do de cotas (esta ultima, em se tratando de
condominio fechado) dependem de registros prévios na CVM. Para negociagdo, as cotas
de fundo fechado deveréo ser registradas em bolsa de valores ou em mercado de balcéo
organizado, cabendo aos intermediarios assegurar a aquisi¢do por investidores qualifi-
cados, além da aplicacdo minima de 25 mil reais por investidor exigida pelas normas.

As cotas do FIDC poderio ter dois niveis de classe — sénior ou subordinada - cuja prin-
cipal diferenca é a prioridade na amortizagio e resgate. Ou seja, em caso de perdas no
fundo decorrentes, por exemplo, de inadimpléncia proveniente dos direitos creditorios,
as cotas subordinadas funcionam como um colchéo, sendo as primeiras a absorver os

prejuizos e protegendo, a0 menos em parte, as cotas seniores.

As cotas seniores de fundos fechados, por sua vez, podem ainda ser subdivididas em sé-
ries, diferenciadas por prazos e valores para amortizagio, resgate e remuneragdo. Aos
cotistas de uma mesma série, no entanto, deverdo ser assegurados os mesmos direitos e
obrigagdes. Cada classe ou série de cotas destinada a colocagio puiblica devera ser classi-
ficada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais.

O fundo nédo admite afetagdo do patrimonio, de forma que cada cota corresponderd a
uma fragédo ideal do patriménio, ndo havendo correspondéncia com nenhum ativo ou
grupo de ativos que compdem a carteira. A remuneragdo dos cotistas seniores, com
base no benchmark do fundo, poderd ser complementada pelas cotas subordinadas, e
até o limite destas, sendo proibida por legislagdo a promessa de rendimento predeter-

minado aos condéminos.

3.4.9. Fundo de Investimento Imobiliario (FII)

O fundo de investimento imobilidrio é uma comunhio de recursos destinados a
aplicagdo em empreendimentos imobilidrios, tais como a construgéo e a aquisi¢ao
de imdveis para posterior comercializagdo ou a aquisi¢do de imdveis prontos para
auferir renda de locagdo.

Além disso, é também permitido aos fundos imobilidrios a aquisi¢do de titulos e
valores mobilidrios relacionados a empreendimentos imobilidrios, como letras de
crédito imobiliario, certificados de recebiveis imobilidrios, certificados de poten-
cial adicional de construgéo, entre outros.

Por ser constituido sob a forma de condominio fechado, o cotista do FII ndo pode so-
licitar o resgate de suas cotas, o que s6 pode ocorrer em caso de liquidagdo do fundo



deliberada pela assembleia geral de cotistas ou no término do prazo de duragao dos

fundos que funcionam com prazo determinado.

Como as cotas dos FII ndo sao resgataveis, a inica forma de se desfazer do investi-
mento é vender as cotas para outro investidor, de forma semelhante ao que ocorre
quando investimos em a¢des de companhias abertas. Em virtude disso, quase todos
esses fundos tém as cotas registradas para negociagdo em mercado de bolsa de valo-
res ou de balcdo organizado, com as operagdes realizadas pelos investidores através
de uma corretora ou distribuidora de valores mobiliarios.

Destaca-se que, apesar de ser titular (“dono”) das cotas do fundo, o cotista de um
FII ndo podera exercer qualquer direito real sobre os iméveis e empreendimentos
integrantes do patrimonio do fundo. Por outro lado, ele também néo responde pes-
soalmente por qualquer obrigacéo legal ou contratual do administrador ou relativa

aos imoveis integrantes do fundo.

Rendimentos e Tributacdo dos Fundos Imobilidrios

Os principais rendimentos obtidos pelos FII vém do recebimento de alugueis, dos
juros dos titulos imobilidrios investidos e do ganho de capital obtido na venda dos
direitos reais sobre bens imodveis. A maioria dos fundos distribui os rendimentos

mensalmente, em virtude da legislacéo tributaria.

Apesar de muitos FII distribuirem rendimentos mensalmente, ndo podemos consi-
derar o investimento em FII como de renda fixa. Nao apenas em fungao dos riscos do
empreendimento (inadimpléncia de um inquilino, vacancia de um imével etc.), mas

também pelo fato de que o valor de suas cotas oscila.

Embora questdes tributarias nao sejam de competéncia da CVM, ndo se pode deixar
de mencionar as regras especificas de tributacdo dos cotistas nos investimentos em
FII, matéria relevante a decisdo de investimento. A Lei 11.196/05 estabeleceu que os
rendimentos recebidos pelos cotistas pessoas fisicas sdo isentos de Imposto de Renda
quando as seguintes condi¢des forem atendidas cumulativamente:

o cotista beneficiado tiver menos do que 10% das cotas do Fundo;
o FII tiver no minimo 50 cotistas; e

as cotas do FII forem negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou




mercado de balcdo organizado.

O investidor devera prestar atengdo a esta regra, pois caso as condi¢des citadas ndo
sejam atendidas, ocorrera retencéao de 20% do rendimento distribuido a titulo de Im-

posto de Renda, qualquer que seja o cotista.

A isengdo de imposto de renda s6 é valida para os valores recebidos mensalmen-
te a titulo de rendimento. Eventuais ganhos de capital obtidos, por exemplo,
quando o investidor vende as cotas do FII, sujeitam-se a incidéncia do imposto
a aliquota de 20%.

Informagdes sobre a tributacdo de FII poderdo ser obtidas com a Secretaria da
Receita Federal do Brasil.

3.4.10. Fundo de indices (ETF)

Conhecidos também como ETFs (Exchange Traded Funds), sdo fundos de inves-
timento que visam refletir as variagdes e rentabilidade de um indice de referéncia
(indice subjacente). Constituido sob a forma de condominio aberto e com cotas ne-
gociadas em bolsa de valores, os ETF sao relativamente novos no Brasil, mas sua

popularidade vem aumentando entre os investidores.

Ao adquirir cotas de um determinado Fundo ETF referenciado em um indice de
acoes, o investidor passa a deter todas as agdes componentes desse indice sem ter de
comprar separadamente os papéis de cada empresa. Desta forma, os Fundos de Indi-
ces proporcionam praticidade e rapidez no momento de investir, além de facilidade
para acompanhar seu desempenho, que estd associado ao do respectivo indice.

Algumas vantagens de se investir em um Fundo de Indice:

Rapidez e eficiéncia para participar do mercado brasileiro de a¢cdes: O ETF
permite investir indiretamente em vérias das principais companhias abertas do
Brasil. O administrador do fundo rebalanceard a composi¢do de sua carteira,
de tempos em tempos, de modo a refletir as mudangas da composi¢ao do indice
subjacente sem qualquer intervencéo ou investimento adicional por parte de seus
cotistas;

Diversificacdo de investimentos: O fundo de indice proporciona aos seus



cotistas uma maneira de alcan¢ar um investimento diversificado no mercado de
acoes brasileiro, visto que seu indice de referéncia é composto por acdes de di-
versas companhias;

Baixo custo de administracdo: O ETF é um veiculo de investimento com
uma baixa taxa de administracdo, cujo objetivo é buscar refletir a performan-
ce do indice subjacente sem que o investidor precise incorrer em altas despesas
operacionais, significativo investimento inicial e constante responsabilidade de
efetuar reajustes na carteira para reproduzir individualmente a performance do

indice subjacente.

Negociacdo na Bolsa como se fosse uma a¢ao: Os ETFs sdo aprovados
para listagem e negocia¢do na Bolsa e podem ser comprados e vendidos da
mesma forma que qualquer a¢do listada para negocia¢do. Como valores mo-
bilidrios listados na Bolsa, os ETFs propiciam aos investidores beneficios que
ndo estdo disponiveis a investidores em fundos de investimento nao listados.
Por exemplo, os ETFs podem ser usados pelos cotistas como margem para
outras operagdes por eles realizadas na Bolsa, e podem ser dados em emprés-

timo em operagdes de mercado.

Quando houver o rebalanceamento da carteira do indice subjacente em fungio das
recomposi¢des periodicas, o administrador ajustara a composi¢do da carteira do
fundo de forma a refletir a nova composic¢éo do indice. Além disso, o administrador
ajustard a composicdo da carteira do fundo de forma a refletir ajustes feitos na com-
posicao da carteira tedrica do indice devido a distribui¢do de proventos por parte das

emissoras que o compoem.

Recebimento de Dividendos

A metodologia de calculo do indice subjacente assume que quaisquer cupons, recibos
de subscricao, certificados de desdobramento, dividendos, juros sobre capital proprio,
bonificagdes ou outros direitos declarados, relativos as agdes da carteira tedrica, sejam
imediatamente reinvestidas na mesma propor¢do da composi¢do da carteira teérica,
mesmo que tais Distribui¢des ndo sejam imediatamente pagas ou distribuidas.

3.4.11. Fundo de Investimento em Participacoes (FIP)

Também conhecido como Fundo de Private Equity, é destinado exclusivamente a investido-

res qualificados e deve ser constituido sob a forma de condominio fechado.




Seus recursos sdo destinados a aquisigdo de agdes, debéntures, bonus de subscrigio e ou-
tros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em a¢des de emissao de
companhias abertas ou fechadas. Tais aquisi¢des devem propiciar ao fundo, como regra
geral, participacdo no processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia
na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo.

3.4.12. Outros Fundos de Investimento

Fundo Mdtuo de Privatizagdo (FI - FGTS)

Constituido sob a forma de condominio aberto, é uma comunhio de recursos des-
tinados a aquisi¢ao de valores mobilidrios no ambito do Programa Nacional de De-
sestatizagio e de Programas Estaduais de Desestatizagdo. E formado exclusivamente
por recursos de pessoas fisicas e provenientes do FGTS.

Fundos de Financiamento da Industria Cinematogrdfica Nacional (FUNCINE)
Deve ser constituido sob a forma de condominio fechado, cujos recursos sejam desti-
nados a aplicagdo em projetos aprovados pela Agéncia Nacional de Cinema (ANCINE).

Exemplo:

O fundo adquire Certificados de Investimento Audiovisual (CAV), que sdo titulos de
participagdo em projetos audiovisuais, de forma que a remuneragdo do FUNCINE
dependera do desempenho comercial dos projetos investidos.

Fundo de Investimento Cultural e Artistico (FICART)
Deve ser constituido sob a forma de condominio aberto ou fechado, cujos recursos
sejam destinados a aplicagdo em projetos culturais e artisticos.

Exemplo:

O fundo investe em um festival de dancga e serd remunerado de acordo com o desem-
penho do projeto, por exemplo, com a venda de ingressos ou patrocinio.

Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE)

Também conhecido como Fundo de “Venture Capital”, deve ser constituido sob
a forma de condominio fechado, cujos recursos sejam destinados a aplicagdo em
carteira diversificada de valores mobilidrios de emissdo de empresas emergentes -



companhia que apresente faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual
consolidado, inferiores a R$ 150.000.000, apurados no balango de encerramento do

exercicio anterior a aquisi¢do dos valores mobilidrios de sua emissao.
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes de Capital Estrangeiro

Deve ser constituido sob a forma de condominio fechado, exclusivo para pesso-
as fisicas ou juridicas estrangeiras (residentes, domiciliadas ou com sede no ex-
terior), fundos ou outras entidades estrangeiras de investimento coletivo, cujos
recursos sejam destinados a aplicagdo em carteira diversificada de valores mo-
bilidrios de emissdo de empresas emergentes.

Fundos Mutuos de Investimento em Acdes de Sociedades Incentivadas

Deve ser constituido sob a forma de condominio fechado, com recursos destinados a
aplicacdo em carteira diversificada de titulos e valores mobilidrios, composta, no mini-
mo, de 70% de agdes de emissdo de sociedades beneficidrias de recursos oriundos dos
incentivos fiscais, certificados de investimentos dos Fundos FINOR, FINAM, FISET e
FUNRES e a¢des de sociedades incentivadas adquiridas no Mercado Secundario.

3.4.13. Fundos de Investimento em Cotas (FIC)

Os fundos que contém em seu nome a expressio “Fundo de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento”, também conhecidos como FIC ou FICFI, sdo fundos que ao
invés de investir diretamente nos ativos objetos de seu regulamento, optam por adquirir
cotas de outros fundos de investimento.

Como regra geral, pelo menos 95% do patriménio do fundo deve ser investido em
cotas de outros fundos. Além disso, os FICFI sdo divididos nas mesmas classes dos
FI e s6 podem aplicar em cotas de fundos desta mesma classe, com exce¢édo dos FIC
Multimercado que, por sua propria natureza, podem aplicar em quaisquer outros
tipos de fundos.

Estrutura Master & Feeder

Muitas institui¢des optam por criar alguns fundos de investimento principais (FI) e
outros diversos FICFI que investem naqueles FI principais. Esta estrutura é conhecida
como “Master & Feeder”.

Como cada fundo s6 pode oferecer uma unica taxa de administra¢do e um unico




valor de aplicacgéo inicial para todos os investidores, as institui¢des precisam criar
diferentes fundos de investimento para atender aos diversos perfis de clientes que
possuem. Por outro lado, um grande nimero de fundos exige maior esfor¢o para a
gestdo dos ativos.

Uma das vantagens da estratégia Master & Feeder atua justamente no balanceamen-
to entre a quantidade de fundos e os custos de gestdo: cria-se apenas um grande FI
(Master) que centraliza o trabalho mais critico de gestio e uma grande variedade de
outros fundos FIC (Feeder) que atendam aos diversos perfis de investidores.

FI RENDA FIXA

FIC

Multimer-
cado

FIC Renda
Fixa Private

[ FIC Renda FIC Renda

Fixa Fixa

O administrador é o responsavel geral pelo fundo de investimento, devendo estar
identificado no regulamento. Na constitui¢ao do fundo, o administrador aprova tam-
bém o regulamento. Compete também a ele a realizagdo de uma série de atividades
gerenciais e operacionais relacionadas com os cotistas e seus investimentos. Dentre
as suas atribui¢des, destacam-se:

Praticar todos os atos necessarios a administracio da carteira do Fundo, caso
esta ndo seja terceirizada, bem como exercer todos os direitos inerentes aos ativos
que a integrem, dentro dos limites legais e das regras estabelecidas pela CVM;

Contratar obrigatoriamente um auditor independente, que devera ser regis-
trado na CVM, para auditar as demonstragdes contabeis do Fundo;

Contratar, se for o caso, outra pessoa fisica ou juridica, devidamente creden-
ciada pela CVM, para gerenciar a carteira do Fundo;



Contratar terceiros, legalmente habilitados, para a prestacdo dos seguintes
servicos relativos as atividades do Fundo: tesouraria, escrituracio, custddia,
consultoria, distribuicdo e classificagdo de risco.

O administrador do fundo assume diversas obrigagdes, perante a CVM e os cotis-
tas, como a manutenc¢io do servigo de atendimento ao cotista, que se encarregara de

prestar esclarecimentos e responder as reclamacoes feitas.

Uma das principais obrigacdes do administrador de um fundo de investimento
¢ a divulgacdo de informagdes aos investidores, na periodicidade, prazo e teor
definidos pela regulamentacao da CVM. Esta divulgagao deve ser feita de forma
imparcial entre todos os cotistas.

A Instrugdo CVM 522/2012, introduziu ainda a obriga¢ao do administrador em ado-
tar politicas, praticas e controles internos necessarios para que a liquidez da carteira
do fundo seja compativel com os prazos previstos no regulamento para pagamento
dos pedidos de resgate e o cumprimento das obriga¢des do fundo.

E vedado ao Administrador prometer rendimentos predeterminados aos cotis-
tas do Fundo.

Gestor de Carteira do Fundo de Investimento

O Gestor de Carteira é responsavel pela gestdo profissional, conforme estabelecido no
seu regulamento, dos ativos financeiros integrantes da carteira do fundo. Essa fungdo
deve ser desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como administra-

dor de carteira de valores mobilidrios pela CVM.

O gestor tem poderes para negociar os ativos financeiros em nome do fundo de
investimento e exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos
por ele, realizando todas as demais agdes necessarias para tal exercicio, observado
o disposto na politica de voto.

Dentre as suas principais atividades, destacam-se:

Escolher os ativos que irdo compor a carteira do fundo, selecionando aque-
les com melhor perspectiva de rentabilidade, dado um determinado nivel de
risco compativel com a politica de investimento do Fundo; e




Emitir as ordens de compra e venda com rela¢io aos ativos que compdem

a carteira do Fundo, em nome do Fundo.

Tanto o Administrador do Fundo como o Gestor da Carteira devem estar devida-
mente credenciados na CVM. Se o administrador e/ou o gestor da carteira do fundo
forem descredenciados por decisdo da CVM para o exercicio de administragdo de
carteira, eles devem ser substituidos. Nesta hipdtese, a CVM nomeard um adminis-

trador tempordario até a elei¢do de nova administragéo.

Da mesma forma, nos casos de renuncia ou destituicéo por deliberagido da assembleia

geral, o administrador e o gestor também devem ser substituidos.

No caso de rentincia, o administrador fica obrigado a convocar imediatamente uma As-
sembleia Geral para eleger seu substituto, a se realizar no prazo de até 15 dias, devendo
permanecer no exercicio de suas fungdes até sua efetiva substituicao, que deverd ocorrer

no prazo maximo de 30 dias, sob pena de liquidagdo do fundo pelo administrador.
Alguns outros participantes da industria de fundos:

Custodiante: Responsavel pela guarda dos ativos do fundo. Responde pelos

dados e envio de informagdes dos fundos para os gestores e administradores.

Distribuidor: Responsavel pela venda das cotas do fundo. Pode ser o pré-

prio administrador ou terceiros contratados por ele.

No capitulo sobre “Funcionamento do Mercado” serdo abordados alguns aspectos

adicionais sobre os Administradores de Carteira.

A Assembleia Geral dos Cotistas é a instancia maxima de decisio de um Fundo.
Ela é a reunido realizada entre os cotistas do fundo, com objetivo de tomar decisdes
importantes, muitas vezes estratégicas, relacionadas a administracdo ou gestao do

fundo. Entre outras matérias, cabe a Assembleia Geral deliberar sobre:

Alteracao na politica de investimento do Fundo;



As demonstragdes contabeis apresentadas pelo administrador;

Alteragdo do Regulamento do Fundo;

Substitui¢do do Administrador, do Gestor ou do Custodiante;
Transformago, fusio, incorporacio, cisao ou eventual liquidacido do Fundo; e

Aumento ou alteragdo da forma de calculo das taxas de administrac¢io e, caso

existam, das taxas de performance, de entrada e de saida.

Todos os cotistas devem ser convocados por carta para a assembleia geral. Essa carta
deve especificar os assuntos a serem deliberados e o local, a data e a hora da assem-
bleia. O Administrador estd obrigado a enviar essa carta com 10 dias de antecedéncia,

no minimo, da data da realizagdo da Assembleia.

O resumo das decisoes da Assembleia Geral deve ser enviado a cada cotista no
prazo de até 30 dias apds a data de sua realizagdo, podendo ser utilizado para
esse fim o extrato de conta mensal. A Instru¢do CVM 409/04 obriga a realizagdo
anual de uma assembleia geral, para deliberar sobre as demonstragdes contabeis do

fundo, no prazo de até 120 dias apos o término do exercicio social.

Entretanto, independente dessa assembleia geral, o administrador, o gestor, o custo-
diante ou o cotista ou grupo de cotistas que detenha, no minimo, 5% do total de cotas
emitidas, poderdo convocar, a qualquer tempo, assembleia geral de cotistas para de-

liberar sobre ordem do dia de interesse do fundo ou dos cotistas.

A Assembleia Geral podera ser instalada com a presenga de qualquer nimero de co-
tistas. Em regra, as deliberagdes serdo tomadas por maioria de votos, cabendo a cada
cota um voto, mas o regulamento podera estabelecer quorum qualificado para as de-
liberagdes. Entretanto, na hipdtese de destituicdo do administrador de fundo aberto,

esse quorum qualificado ndo poderd ultrapassar metade mais uma das cotas emitidas.

Os cotistas podem votar por meio de comunicagio escrita ou eletrénica, desde que
recebida pelo administrador antes do inicio da assembleia, observado o disposto no
regulamento, que pode, inclusive, dispor sobre a possibilidade de as deliberacdes da
assembleia serem adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade

de reunido dos cotistas.




Néo podem votar na Assembleia Geral, a menos que haja anuéncia expressa da maio-
ria dos demais cotistas, manifestada na prépria assembleia, ou em instrumento de
procuragdo: o administrador, o gestor, e os prestadores de servigo do fundo, incluidos
seus funciondrios, gestores e empresas ligadas.

A participagdo do cotista nas Assembleias do Fundo é muito importante. Caso ndo
seja possivel participar da Assembleia, é altamente recomendavel que o cotista fique
atento aos temas que serdo deliberados e as decisdes que foram tomadas.

3.7.1. Regulamento

O Regulamento é o documento de constitui¢cdo do fundo. Nele estéo estabelecidas as in-
formagoes relacionadas a, entre outros: adminsitragao, gestdo, espécie de fundo (aberto/
fechado), prazo de duragéo (determinado/indeterminado), prestadores de servico, classe
do fundo, politica de investimento, taxas cobradas (como taxa de administragao, perfor-
mance, entrada e saida) e condigdes para aplicagdo e resgate de cotas.

As alteragdes no regulamento dependem de prévia aprovagdo da assembleia geral de
cotistas e devem ser comunicadas a CVM.

As alteragoes feitas no regulamento do fundo podem implicar em significativas
alteragdes no seu funcionamento. Portanto, os cotistas devem acompanhar as as-
sembleias e seus resultados, avaliando se as eventuais mudancas sdo de seu inte-
resse e se o fundo continua atendendo a seus objetivos pessoais de investimento.

3.7.2. Prospecto

O prospecto é o documento que apresenta de forma destacada as principais informagoes
relevantes para o investidor contidas no regulamento, tais como as relativas a politica de
investimento do fundo, as taxas de administragdo e aos principais direitos e responsa-
bilidades dos cotistas e administradores, assim como quaisquer outras necessarias para
uma tomada de decisdo consciente pelos investidores, considerando os riscos envolvidos.



E um documento de apresentagio obrigatdria aos investidores, exceto no caso de fun-
dos destinados exclusivamente a investidores qualificados. O prospecto atualizado
deve estar a disposi¢ao dos investidores potenciais durante o periodo de distribui¢ao,
nos locais em que esta for realizada. Quaisquer alteragdes realizadas deverao ser co-
municadas imediatamente a CVM e colocadas a disposi¢do para consulta publica.

Além disso, o prospecto deve conter, de forma destacada, a informagao:

A concessdo de registro para a venda de cotas deste fundo nio implica,
por parte da CVM, garantia de veracidade das informagoes prestadas
ou de adequagdo do regulamento do fundo ou do seu prospecto d
legislagdo vigente ou julgamento sobre a qualidade do fundo ou de seu
administrador, gestor e demais prestadores de servigos.

Ainda, os fundos que pretendam realizar operagdes que possam resultar em per-
das patrimoniais ou, em especial, levar a ocorréncia de patrimonio liquido negativo,
devem inserir na capa de seu prospecto, de forma clara, legivel e em destaque, uma
das seguintes adverténcias, conforme o caso:

Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas.

Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do
cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.

Em resumo, o prospecto é documento de leitura imprescindivel para os investidores
tomarem conhecimento das principais informagdes relacionadas ao fundo que pos-
sam de alguma forma influenciar na decisdo de investir ou ndo em suas cotas.

3.7.3. Lamina de Informacodes Essenciais

O administrador de fundo aberto néo destinado exclusivamente a investidores quali-
ficados deve elaborar uma lamina de informacdes essenciais, documento que contém
as principais informacdes sobre o fundo, como os objetivos, o pablico-alvo, a politica
de investimento, as condi¢des do investimento, entre outras.

Além das informacdes sobre taxas e despesas, a lamina traz uma tabela com os retor-

nos dos ultimos cinco anos, que enfatiza a existéncia, caso exista, de anos com ren-




tabilidade negativa, além de outras mudangas, conforme disposto na instru¢do. Com
o objetivo de facilitar a andlise do investidor e a comparag¢io entre fundos, a lamina
traz informagdes simples e sempre na mesma ordem.

A lamina deve ser atualizada mensalmente até o dia 10 de cada més com os dados
relativos ao més imediatamente anterior, e enviada imediatamente 8 CVM. O admi-
nistrador deve entregar a ldmina ao futuro cotista antes do seu ingresso no fundo e
divulga-la em lugar de destaque na sua pagina na internet.

3.7.4. Informaces Periddicas

Uma das preocupagdes no processo de regulacdo do mercado de capitais, incluindo
a industria de fundos de investimentos, é garantir a transparéncia das informacoes
disponiveis aos investidores de forma equanime e justa.

Nesse sentido, a CVM, através da Instru¢ao CVM 409/2004, determina regras para a
divulgacao de informagdes e de resultados dos fundos de investimento. Esse conjun-
to de informagdes pode ser dividido em:

informacdes periddicas;

informagdes eventuais;

informagdes de venda e distribuicdo; e
demonstrativos financeiros e de auditoria.

As informagdes relativas ao sistema de distribui¢do e vendas foram detalhadas no té-
pico sobre regulamento, prospecto e lamina. Entretanto, é igualmente fundamental
que os investidores conhecam todo o conjunto de informagdes a que eles tém direi-
to, caso se tornem efetivamente cotistas de determinado fundo. Afinal, constituem
instrumento imprescindivel para avaliar a administracdo e a gestdo do fundo, assim
como para se inteirar dos diversos fatos e eventos que possam de alguma forma in-
terferir na rentabilidade futura.

Com respeito as informagdes periddicas, diariamente os administradores devem di-
vulgar o valor da cota e do patriménio liquido do fundo aberto. Mensalmente, devem
enviar aos cotistas o extrato da sua conta contendo, entre outras informacdes, o saldo

e valor das cotas no inicio e no final do periodo e a movimentagéo ocorrida, além da



rentabilidade do fundo. Nesse mesmo informativo, os investidores tém acesso, ainda,
aos dados do administrador para acesso ao servico de atendimento ao cotista. Vale

lembrar que o cotista pode optar pelo ndo recebimento do extrato.

Desde de janeiro de 2013, , os administradores devem remeter aos cotistas dos fundos
(exceto aqueles destinados exclusivamente a investidores qualificados) a demonstra-
¢do de desempenho do fundo, conforme modelo especifico, até o ultimo dia util de
fevereiro de cada ano. O objetivo dessa nova informagédo é auxiliar o investidor a
comparar o desempenho de diferentes fundos de investimento, bem como o impacto
de taxas e despesas sobre a rentabilidade.

Além das informagdes destinadas aos cotistas, os administradores devem remeter
para a CVM outras informagoes periodicas, como as demonstragdes contabeis e o
extrato de informagdes sobre o fundo.

No site da CVM ¢é possivel obter diversas informagdes sobre os fundos de inves-
timentos registrados, como: patriménio liquido, nimero de cotistas, valor da
cota, balancetes, demonstragées financeiras, regulamento, prospecto, entre ou-
tros. Essas informagdes sdo publicas e podem ser acessadas por qualquer pessoa,
mesmo que ndo seja cotista do fundo.

Com respeito as informagdes eventuais, o administrador é obrigado a divulgar ime-
diatamente, através de correspondéncia aos cotistas e de comunicado enviado a
CVM, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do
fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira. Entende-se por relevante
qualquer ato ou fato que possa influir de modo ponderavel no valor das cotas ou na

decisdo dos investidores de adquirir, manter ou vender tais cotas.

Podemos considerar o risco como sendo a possibilidade de nio se atingir o retorno
esperado do investimento. E diversos fatores podem concorrer para isso, incluindo

mudangas na politica, na economia, nas regras de tributagio, etc.

No caso de um fundo de investimento, o principal risco é aquele inerente aos ativos




que compdem a carteira. Porém, ha trés riscos principais aos quais o investidor esta
invariavelmente sujeito: o risco de mercado, o risco de crédito e o risco de liquidez.

Risco de mercado: decorre das oscilagdes nos precos dos titulos que com-
pdem a carteira do fundo. Uma vez que estes ativos sdo contabilizados por seu
valor de mercado, quanto maior a oscilagdo nos precos, maior a oscilagdo no
valor das cotas e mais dificil estimar o valor de resgate ou de venda das cotas.

Risco de crédito: se refere a certeza sobre a liquidagdo do titulo na data de
vencimento. Quando o fundo adquire um titulo, estd emprestando dinheiro a al-
guém ou aplicando sua quantia em determinado empreendimento e, certamente,
correndo o risco de que o tomador dos recursos ndo honre a obrigacdo ou o em-
preendimento ndo renda o esperado.

Risco de liquidez: pode ser tanto dos ativos quanto das cotas que compdem o
fundo. No caso dos ativos, o risco de liquidez consiste na eventual dificuldade que
o administrador possa encontrar para vender os ativos que compdem a carteira do
fundo, ficando impossibilitado de atender aos pedidos de resgate do investimento.
No caso das cotas, o risco de liquidez decorre da dificuldade, no fundo fechado, do
investidor encontrar um comprador para as suas cotas, forcando-o a vender por um
valor mais baixo que o esperado, caso sua necessidade de recursos seja imediata.

Por estes motivos, ¢ importante que o investidor se mantenha informado sobre os
ativos que compdem a carteira do fundo, sobre as restri¢des ao resgate e sobre o mer-
cado para a negociac¢io de cotas de fundos fechados, tanto na hora de investir quanto
periodicamente, para decidir se permanecera ou ndo com o investimento.

E importante destacar que investimentos em cotas de fundos ndo contam com
a garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Porém, a regulamentagdo
prevé completa segregacao entre as atividades do fundo e de seu administrador.
Nesse sentido, o patrimonio do fundo ndo se confunde nem se comunica com
o da institui¢do administradora. Portanto, se uma institui¢do financeira falir,
os ativos dos fundos que estao sob a sua administragdo nio sdo afetados, com
exce¢ao dos titulos e valores mobilidrios de emissao do préprio banco que por
ventura facam parte da carteira do fundo. Nessa hipdtese de problemas com
o administrador, a responsabilidade pela administracdo do fundo devera ser
transferida para outra instituigao.




Usualmente, o retorno de um investimento esta associado ao seu grau de risco. Maiores
retornos normalmente estdo associados a um maior grau de risco. As aplicagdes mais
conservadoras costumam apresentar uma menor rentabilidade, mas o seu grau de risco

geralmente também ¢ menor.

Fundos de investimento que apresentem rentabilidade muito superior aos demais
fundos da mesma natureza devem ser bem analisados, pois seu gestor pode estar
incorrendo em um risco muito maior que os demais, o que pode, eventualmente, ndo

ser adequado ao perfil do investidor.

Na hora de comparar diferentes fundos é importante considerar seus custos. No Brasil,
por conta das normas da CVM, todos os custos do fundo devem ser obrigatoriamente
descontados do valor da cota e, portanto, da rentabilidade divulgada. Assim, quando se
compara a rentabilidade de fundos, o que se vé ¢ o resultado liquido que o fundo obte-
ve, j& descontados os custos. Por isso, um fundo com custos mais altos, mas que tenha

melhor resultado, podera ser comparado com outro de custos e resultados mais baixos.

A taxa mais conhecida é a taxa de administragdo, cobrada em praticamente todos os
fundos. Ela é divulgada como uma taxa anual, mas sua cobranga é realizada, propor-
cional e diariamente, descontada do valor da cota. Outra taxa que aparece com certa
frequéncia é a taxa de performance, que é cobrada quando o resultado do fundo supera
um certo patamar (ou meta) previamente estabelecido no regulamento. Se o resultado

do fundo ficar abaixo da meta, a taxa de performance néo é cobrada.

Além da taxa de administragdo e da taxa de performance, existem também outras
que podem ser cobradas, apesar de ndo serem muito comum no mercado brasileiro:
taxa de entrada (devida quando se faz o investimento) e taxa de saida (devida quando

se realiza o resgate).




Além das taxas e custos citados anteriormente, os investimentos em fundos estao
sujeitos a cobranca de impostos, conforme defini¢ées legais e legislagdo da Secretaria
da Receita Federal do Brasil.

E importante que o investidor conheca a tributagdo incidente sobre cada tipo de
operac¢ao e de fundo, pois isso impacta na rentabilidade final do investimento e
também influencia na comparabilidade dos diferentes fundos e, principalmente, de

diferentes tipos de investimentos.

Em termos gerais, todas as aplica¢des financeiras estdo sujeitas a cobranca de dois
tributos: o Imposto de Renda (IR), e o Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio
e Seguro, ou relativas a Titulos e Valores Mobiliarios (IOF, também conhecido apenas
como Imposto sobre Opera¢des Financeiras).

Imposto de Renda

Os fundos de investimentos sdo classificados em trés categorias para efeitos de Im-
posto de Renda. O célculo do imposto depende do periodo em que vocé permanecer

com o dinheiro investido no fundo e do tipo fundo.

Além disso, alguns tipos de fundos, como os fundos de investimento imobiliario,
respeitadas determinadas condi¢des, podem oferecer isengdo de IR nos rendimentos
pagos a titulo de aluguel, embora sempre estejam sujeitos ao IR referente ao ganho de
capital eventualmente obtido no momento da venda das cotas do fundo.

Fundos de Agdes

Sao fundos que devem ter, no minimo, 67% dos seus recursos em agdes negociadas em
Bolsa de Valores. Esses fundos contam com aliquota tinica de Imposto de Renda, inde-
pendente do prazo em que o investidor permanecer com os recursos investidos. O impos-
to serd cobrado sobre o rendimento bruto do fundo, quando vocé resgatar sua aplicagio.

PRAZO DA APLICACAO ALIQUOTA DE IR

Independentemente do prazo da aplicacao 15%



Fundos de Curto Prazo

Para fins de tributagdo, sao considerados fundos de curto prazo aqueles cuja carteira de
titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias. Eles estdo sujeitos a incidéncia de

imposto de renda na fonte conforme as seguintes aliquotas:

PRAZO DA APLICACAO ALIQUOTA DE IR

Até 180 dias 22,50%

Acima de 180 dias 20%

Mesmo se o investidor permanecer com os recursos investidos por prazo superior a

um ano, nos fundos de curto prazo nao ha a aliquota abaixo de 20%.
Fundos de Longo Prazo

Para fins de tributa¢io, sdo considerados fundos de investimento de longo prazo aque-
les cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou superior a 365 dias. Eles estdo

sujeitos a incidéncia de imposto de renda na fonte conforme as seguintes aliquotas:

PRAZO DA APLICAGCAO ALIQUOTA DE IR

Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20%
De 361 a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15%

Como vocé pode observar, neste tipo de fundo, se um investidor deixar sua aplicagdo
por um periodo superior a dois anos ele pagara 15% de imposto de renda sobre o

rendimento do fundo.

O Sistema Come-cotas

O Imposto de Renda dos fundos de investimentos (exceto fundo de a¢des e fundos
fechados) é recolhido no ultimo dia util dos meses de maio e novembro, em um sis-
tema denominado “come-cotas”. Para esse recolhimento ¢ usada a menor aliquota de

cada tipo de fundo: 20% para fundos de tributacio de curto prazo e 15% para fundos




de tributagio de longo prazo. Dessa forma, a cada seis meses os fundos automatica-
mente deduzem esse imposto de renda dos cotistas, em fun¢io do rendimento obtido
pelo fundo nesse periodo.

Além disso, no momento do resgate da aplicacdo do investidor, se for o caso, sera
feito o recolhimento da diferenga, de acordo com a aliquota final devida, con-

forme o prazo de permanéncia desse investimento no fundo.

Imposto sobre Operacées Financeiras

O IOF incide sobre o rendimento nos resgates feitos num periodo inferior a 30 dias. O
percentual do imposto é regressivo e varia de 96% (aplicagdes com duragdo de 1 dia)
a 0% (a partir do 30° dia de aplicagdo, inclusive), dependendo do tempo da aplicagdo
das cotas vendidas.

Os fundos de investimento sao classificados pela CVM, como regulador, e pela Anbi-
ma, como entidade autorreguladora do mercado de fundos.

A classificagio CVM faz uma diferenciagdo dos grupos mais voltada a separacdo por
classe de risco, enquanto a classificagdo Anbima, desdobra essa divisio, com um maior
detalhamento, visando a uma melhor comparabilidade dos fundos de investimento.

3.11.1. Classes de Fundos CVM
Fundo de Curto Prazo Fundo Cambial

Fundo Referenciado Fundo de Divida Externa

Fundo de Renda Fixa Fundo Multimercado



+/" Fundo de A¢bes

1. Fundos de investimento

Fundos curto prazo
Fundos referenciados
Fundos de renda fixa

Fundos cambiais

11. Fundos de previdéncia

Previdéncia renda fixa
Previdéncia balanceados

Previdéncia multimercados
111. Fundos off shore

Off shore renda fixa

Off shore renda variavel

3.11.2. Classificagao Anbima de Fundos

Fundos multimercados
Fundos de divida externa
Fundos de agdes

Fundos exclusivos fechados

Previdéncia data-alvo

Previdéncia a¢des

Off shore mistos

1'V. Fundos de investimento em direitos creditérios

Fomento mercantil

Financeiro

Agro, industria e comércio

Outros

V. Fundos de investimento imobilidrio

V1. Fundos de indices - ETF

V11 Fundos de participagdes

Fundos de Investimento
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4l COMPANHIAS




4. Companhias

4.1. As Sociedades por Acoes

Duas das principais caracteristicas das Companhias, também chamadas de Socieda-
des Andnimas, ou Sociedades por Agdes, estdo claramente definidas logo no primei-
ro artigo da Lei 6.404/76, popularmente conhecida como “Lei das S.A.”:

Art. 1° A companhia ou sociedade andénima terd o capital dividido em
agoes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas serd limitada ao
prego de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

Nas companhias, o capital social é dividido em a¢des que sdo subscritas pelos socios,
os acionistas. Elas sdo consideradas sociedades de capital, pois, ao contrario do que
ocorre, por exemplo, nas Sociedades por Cotas de Responsabilidade Limitada, ndo ha
nenhum contrato que ligue diretamente os sdcios. As a¢des sdo, a principio, de livre
negociagao, podendo cada um dos acionistas negociar sua participagdo na sociedade
quando melhor lhe convier, sem necessidade de concordéncia dos demais scios.

Em rela¢do a responsabilidade, cada acionista responde apenas pelo preco de emissao
das suas a¢oes, ndo possuindo nenhuma responsabilidade adicional por compromis-
sos assumidos pela companhia, nem mesmo no caso de liquidagdo da companhia.

CAPITAL
FECHADO

COMPANHIA

CAPITAL
ABERTO
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As companhias podem ser classificadas em duas espécies:

Companhia Aberta

Companhias cujos valores mobilidrios estao admitidos a negociagdo em mercados
organizados de Bolsa ou Balcio. Para isso, devem ser obrigatoriamente registradas
na CVM.

Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada
conforme os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo

admitidos a negociagdo no mercado de valores mobilidrios.

§1° Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada
na Comissdo de Valores Mobilidrios podem ser negociados no mercado

de valores mobilidrios.

§2° Nenhuma distribuicdo piiblica de valores mobilidrios serd efetivada

no mercado sem prévio registro na Comissio de Valores Mobilidrios.

Companhia Fechada

Por exclusdo, a companhia que ndo possui valores mobilidrios de sua emissdo ne-
gociados em mercados organizados, sera considerada uma companhia fechada, ou

companbhia de capital fechado.

Qual o termo correto: Sociedade por A¢des ou Sociedade Andnima? Néo existe
uma defini¢do formal e as duas op¢des podem ser utilizadas. A propria “Lei das
S.A.” utiliza os dois termos: na ementa ela fala em “Dispoe sobre as Sociedades
por Agoes” e logo em seguida, no artigo primeiro, aparece: “A companhia ou so-
ciedade anonima tera o capital dividido em ag¢des|...]”. Ressaltamos, entretanto,
que atualmente o termo considerado mais adequado é “Sociedade por A¢des”,
sobretudo apos a proibi¢do de emissdo de agdes ao portador, um dos principais

motivos que lhes davam a caracterizagdo de “anénimas”.




4.2.1. Participacao nos Resultados

Quando duas ou mais pessoas se dispdem a aplicar seus esforcos e capitais em um
determinado empreendimento por meio de uma sociedade, o fazem com o objetivo
de, apds determinado tempo, se apropriar dos lucros do negdcio, os quais serdo re-

partidos entre os socios empreendedores.

Da mesma forma, quem investe em uma companhia aberta deseja participar dos lucros
que vierem a ser obtidos. Seja subscrevendo a¢des em um aumento de capital, seja adqui-
rindo-as no mercado, o investidor estd buscando aplicar seus recursos em uma empresa

que consiga bons resultados em suas atividades para participar do seu rateio depois.

Por isso, a Lei das S.A. estabelece que um dos direitos essenciais de qualquer acionis-
ta de uma companhia, seja ela aberta ou fechada, é o de participar dos lucros, sob a
forma de distribuicio de dividendos.

Nem todos os acionistas participam destes lucros em igualdade de condi¢des,
uma vez que certas espécies e classes de acdes podem conferir aos seus titulares
vantagens econdmicas diferenciadas em relagdo aos titulares de outras.

4.2.2. Os Lucros e Dividendos

No exercicio de suas atividades, as companhias auferem receita. E o que acontece, por
exemplo, quando a sociedade presta servigos ou vende produtos, recebendo em contra-
partida o valor correspondente. Ao longo de um ano, ou exercicio social, estas receitas
vdo se acumulando e, ao final do periodo, a companhia deve verificar qual o total das
receitas auferidas e diminui-las do total das despesas incorridas e outros ajustes impos-
tos pela legislagdo societaria e fiscal, obtendo o denominado “resultado do exercicio”.

A Lei das S.A. determina que, do resultado do exercicio, deverdo ser deduzidos os
prejuizos acumulados em exercicios anteriores, constituida uma provisao para paga-
mento do imposto de renda, participacdes estatutdrias de empregados e administra-
dores, além de outras dedugdes determinadas ou permitidas pela legislagdo. O valor

que encontramos apos estas opera¢cdes denomina-se “lucro liquido™.



Ao final de cada exercicio, os administradores devem ouvir o Conselho Fiscal (se estiver
em funcionamento) e posteriormente submeter a Assembleia Geral Ordinaria da com-
panhia as demonstragdes financeiras relativas ao periodo encerrado. Juntamente com
tais demonstra¢des financeiras, os administradores devem apresentar uma proposta de
destinagéo do lucro liquido daquele exercicio, se algum lucro tiver sido auferido.

Chamamos de dividendo a parcela do lucro liquido que, apds a aprovagdo da Assem-
bleia Geral Ordinaria, serd destinada aos acionistas da companhia. O montante dos
dividendos devera ser dividido entre as agdes existentes, para sabermos quanto sera

devido aos acionistas por cada a¢do que eles possuem.

Para garantir a efetividade do direito do acionista ao recebimento de dividendos, a Lei
das S.A. prevé o sistema do dividendo obrigatério, de acordo com o qual as companhias
sdo obrigadas a, existindo lucro, destinar parte dele aos acionistas, a titulo de dividen-
do. A lei confere as companhias liberdade para estabelecer, em seus estatutos sociais,
o percentual do lucro liquido do exercicio que devera ser distribuido anualmente aos
acionistas, desde que o faga com “precisdo e mintcia” e ndo sujeite a determinagédo do

seu valor ao exclusivo arbitrio de seus administradores e acionistas controladores.

O Dividendo Obrigatério

Segundo a Lei 6.404/76, os acionistas tém direito a receber como dividendo uma parce-
la dos lucros obtidos pela sociedade em cada exercicio social. E chamada de “Dividendo

Obrigatério” a menor porcentagem do lucro que deve ser distribuida como dividendos.

A decisdo sobre a destina¢do do lucro é tomada a cada ano pela Assembleia Geral.
Qualquer porcentagem dos lucros poderd ser destinada aos acionistas, contanto que

esse valor seja maior ou igual ao Dividendo Obrigatério.

Existem alguns mitos sobre qual o menor valor que o estatuto pode definir para o di-
videndo obrigatério. Com objetivo didatico, podemos considerar trés situagdes, com

a indicac¢do do artigo da lei que dispde sobre cada caso:

Como regra geral, o estatuto pode definir como dividendo obrigatério qual-
quer porcentagem do lucro. Poderia ser definido, por exemplo, o valor de 1% (um

por cento) do lucro (artigo 202, caput);

No entanto, se o estatuto for omisso sobre este assunto, o dividendo obriga-

torio serd considerado 50% do lucro liquido ajustado (artigo 202, caput e inciso I);




Se o estatuto for omisso e posteriormente a Assembleia Geral decidir altera-
-lo para estabelecer um valor, o dividendo obrigatério nao podera ser inferior a
25% do lucro liquido ajustado (artigo 202, pardgrafo segundo).

O valor do dividendo obrigatdrio estabelecido no estatuto social pode ser reduzido?
Sim, por decisdo da assembleia geral. Entretanto, isso ndo é comum porque, confor-
me estabelecido nos artigos 136 e 137 da Lei 6.404/76, a companhia deve oferecer
ao acionista dissidente (discordante) o direito de retirar-se da companhia, mediante
reembolso do valor das suas acdes.

Nos exercicios sociais em que houver lucro, mas a situa¢io financeira da companhia
for incompativel a distribuicao de dividendos, ele podera nio ser distribuido nem
na porcentagem obrigatéria. Em tais exercicios, os 6rgios da administracido deverdo
informar tal fato a Assembleia Geral, juntamente com parecer do Conselho Fiscal
(se em funcionamento) e encaminhar 8 CVM exposi¢io justificativa da informagao
transmitida a Assembleia. Nesta hipotese, os lucros nao distribuidos serdo registra-
dos como reserva especial e, caso nao sejam absorvidos por prejuizos em exercicios
subsequentes, deverdo ser pagos como dividendo tdo logo a situacdo financeira da
companhia o permita.

4.2.3. Acoes Preferenciais e Distribuicao de Dividendos

A Lei das S.A. permite que uma sociedade emita a¢des preferenciais, que podem ter seu
direito de voto suprimido ou restrito por disposi¢do do estatuto social da companhia.
Em contrapartida, tais agdes deverao receber uma vantagem econémica em relagio as
acOes ordindrias. A lei permite, ainda, que as companhias abertas tenham varias classes
de agdes preferenciais, que conferirdo a seus titulares diferentes vantagens.

Os titulares de tais agdes poderdo comparecer as Assembleias Gerais da compa-
nhia e opinar sobre as matérias objeto de deliberagdo, mas ndo poderao votar.

As vantagens econdmicas a serem conferidas as agdes preferenciais em troca dos di-
reitos politicos suprimidos, conforme dispde a Lei, poderdo consistir em prioridade
de distribui¢do de dividendo, fixo ou minimo, prioridade no reembolso do capital ou
uma combinacdo de vantagens.

Dividendos fixos: sdo aqueles cujo valor encontra-se devidamente quantifi-

cado no estatuto, seja em montante certo em moeda corrente, em percentual do



capital, do valor nominal da agdo ou, ainda, do valor do patriménio liquido da
acdo. Nesta hipotese, tem o acionista direito apenas a tal valor, ou seja, uma vez
atingido o montante determinado no estatuto, as a¢des preferenciais com direito
ao dividendo fixo nédo participam dos lucros remanescentes, que serdo distribui-
dos entre a¢des ordinarias (e preferenciais de outras classes, se houver).

Dividendo minimo: é aquele também previamente quantificado no esta-
tuto, seja com base em montante certo em moeda corrente, seja em percentual
do capital, do valor nominal da a¢do ou, ainda, do valor do patrimoénio liquido
da a¢do. Porém, ao contrario das agdes com dividendo fixo, as que fazem jus
ao dividendo minimo participam dos lucros remanescentes, apos assegurado as
ordinarias dividendo igual ao minimo. Assim, apds a distribui¢ao do dividendo
minimo as agdes preferenciais, as agdes ordindrias cabera igual valor. Se ainda
restarem valores a serem distribuidos, eles serdo partilhados entre ambas espé-
cies de a¢des, em igualdade de condigdes.

O dividendo fixo ou minimo assegurado as a¢des preferenciais pode ser cumulativo
ou ndo. Em sendo cumulativo, no caso de a companhia néo ter obtido lucros durante
o exercicio em montante suficiente para pagar integralmente o valor dos dividendos
fixos ou minimos, o valor faltante serd acumulado para os exercicios posteriores.
Esta prerrogativa depende de expressa previsao estatutaria.

No caso das companhias abertas, existem algumas opgoes de vantagens que podem
ser conferidas aos seus titulares das agdes preferenciais em troca da supressio do
direito de voto. A mais conhecida ¢ aquela que oferece dividendos pelo menos 10%
maiores do que aquele oferecido as ordinarias, mas ndo ¢ a tnica possivel. Veja a
seguir op¢oes de vantagens que podem ser oferecidas:

Direito a participar de uma parcela correspondente a, no minimo, 25% do lucro
liquido do exercicio, sendo que, desse montante, lhes serd garantido um dividendo
prioritario de pelo menos 3% do valor do patrimoénio liquido da agéo e, ainda, o
direito de participar de eventual saldo desses lucros distribuidos, em igualdade de
condi¢bes com as ordindrias, depois de a eles assegurado igual dividendo minimo;

Direito de receber dividendos pelo menos 10% maiores que os pagos as
acoes ordinarias; ou

Direito de serem incluidas na oferta publica em decorréncia de eventual
alienagdo de controle, como sera visto em capitulo posterior.




4.2.4. 0 Direito de Preferéncia para a Subscricao de Acoes

Quando alguém adquire ag¢des, passa a ser titular de uma fra¢ao do capital social de
uma companhia. Todavia, quando o capital é aumentado e novas a¢des sdo emitidas,
as a¢des até entdo detidas por tal acionista passam a representar uma fracdo menor

do capital, ainda que o valor em moeda seja 0 mesmo.

Dilui¢ao de participagdo: imagine, por exemplo, que vocé possua 1.000 agdes
de uma empresa que tem um total de 10.000 ag¢oes. Vocé é dono, portanto, de
10% da companhia. Em determinado momento, ela esta precisando de dinheiro
para investimentos e decide emitir 2.500 novas ag¢des, vendendo esses ativos no
mercado, para outros investidores. Note que vocé continua dono das mesmas
1.000 agoes, mas a companhia agora tem um total de 12.500 ag¢des, e vocé, entdo,
passa a ser dono de apenas 8% da companhia. Chamamos de “diluicdo” essa
redugdo da participagdo dos acionistas antigos pela emissao de novas agoes.

Para evitar que ocorra essa diminui¢do na participagio percentual detida pelo inves-
tidor no capital da companbhia, a lei assegura a todos os acionistas, como um direito
essencial, a preferéncia na subscri¢do das novas agdes que vierem a ser emitidas em
um aumento de capital, na propor¢do de sua participagdo no capital, anteriormente
ao aumento proposto. Dessa forma, se o investidor assim desejar, pode subscrever
essas novas agoes, Na mesma propor¢ao que ji possuia, e manter exatamente a mesma

participagdo que possuia antes da emissao.

O prazo para o exercicio do direito de preferéncia devera ser fixado pelo estatuto
social da companhia ou na Assembleia em que for deliberado o aumento do capital
social e ndo poderd ser inferior a 30 dias. Neste periodo, o acionista deverd manifestar
sua intengdo de subscrever as novas a¢des emitidas no 4mbito do aumento de capital.

Caso ndo o faga, perdera o direito de preferéncia.

Alternativamente, caso nido deseje participar do aumento, o acionista pode ceder ou
vender seu direito de preferéncia. Esse direito de subscrigdo pode ser livremente ne-

gociado, inclusive em bolsa de valores.

Da mesma forma como ocorre com as agdes, os acionistas também terdo direito de
preferéncia nos casos de emissdo de titulos conversiveis em agdes, tais como debén-

tures conversiveis e bonus de subscri¢ao.



Exclusdo do Direito de Preferéncia

Apesar do direito de preferéncia ser considerado um direito essencial do acionista, a
Lei das S.A. permite que nas companhias abertas com capital autorizado', em certas
situagdes excepcionais, tal direito seja excluido ou, ainda, que o prazo de 30 dias para
o seu exercicio seja reduzido, desde que haja previsdo no estatuto social. Estas situa-
¢Oes excepcionais sao:

Emissdo de acdes para venda em bolsa de valores ou subscri¢do publica;

Permuta por agdes, em ofertas publicas de aquisi¢do de controle de outras

companhias;
Aumentos de capital no ambito de projetos de incentivos fiscais.
Além disso, os acionistas ndo terdo direito de preferéncia nos casos de:

Conversao de debéntures e outros titulos em agdes, posto que, nestas hipote-
ses, o direito de preferéncia deve ser exercido no momento da emissdo do titulo;

Outorga e exercicio de op¢do de compra de a¢des aos administradores, em-
pregados ou outras pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou a so-
ciedades sob seu controle.

Em todos os casos acima mencionados, a exclusdo ou a reduc¢io do prazo do direito
de preferéncia devera afetar todos os acionistas, ndo podendo haver distingdo no tra-

tamento de acionistas controladores e minoritarios.

4.2.5. Bonificacbes

Ao longo das atividades, a Companhia podera destinar parte dos lucros sociais para
a constituicdo de uma conta de “Reservas”. Caso a companhia queira, em exercicio
social posterior, distribuir aos acionistas o valor acumulado na conta de Reservas,
podera fazé-lo na forma de Bonificagido, podendo efetuar o pagamento em espécie ou
com a distribuicdo de novas agdes.

! Companhias com capital autorizado sdo aquelas que ja possuem em seu estatuto social autorizagio para aumento de
capital até determinado valor.




4.2.6. Direito de Voto

Nas sociedades por agdes, a vontade social forma-se por meio do exercicio do direito

de voto, manifestado nas Assembleias Gerais.

O acionista, ao participar e votar nas Assembleias Gerais, exerce uma prerrogativa
fundamental da condi¢éo de acionista, visto que o voto por ele manifestado podera
influenciar a formagdo da vontade da sociedade.

Ao exercer tal direito, o acionista, seja minoritario ou controlador, deve sempre ob-
servar o principio basico de que o voto visa ao atendimento do interesse da sociedade,
e ndo aos interesses particulares de cada acionista.

A Leidas S.A. estabelece que o voto proferido de forma contraria ao interesse da so-
ciedade podera vir a ser anulado e que o acionista podera vir a ser responsabilizado
pelos prejuizos que sua conduta contraria ao interesse social causar a sociedade ou
a terceiros, ainda que seu voto nao tenha prevalecido na Assembleia Geral.

O Direito de Voto e as Diversas Espécies de Acoes

Todos os acionistas, independentemente da espécie ou classe de agdes de que sejam titu-
lares, tém o direito de participar das assembleias, expressar sua opinido sobre as matérias
objeto de discussao e requerer esclarecimentos & mesa ou aos administradores presentes.

Os acionistas poderdo também se candidatar e ser votados para integrar os érgaos de
administracio e o conselho fiscal da companhia.

Os acionistas titulares de a¢des ordindrias tém, necessariamente, o direito de voto nas
deliberagdes da Assembleia Geral. Por este motivo o voto é considerado um direito fun-
damental dos titulares de a¢des ordinarias, tanto que a Lei das S.A. estabelece que cada
acao ordindria deve corresponder a um voto nas deliberagdes da Assembleia Geral.

Por outro lado, a lei admite que o estatuto social preveja a existéncia de uma ou
mais classes de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito. Para

tanto, faz-se necessario que:
haja disposigdo estatutaria expressa neste sentido; e

o estatuto social atribua uma vantagem de natureza econdmica aos titulares



de tais a¢des, observados os requisitos minimos admitidos pela Lei das S.A., que

compense a privagdo ou restri¢ao do direito de voto.

Hipéteses em que as A¢oes Preferenciais podem Votar

Conforme anteriormente mencionado, o direito de voto pode ser restringido ou ex-

cluido dos titulares de agdes preferenciais.

No entanto, ha casos em que as agdes preferenciais, ainda que ndo possuam direito de

voto, podem votar como qualquer outra a¢do, entre os quais vale destacar:
na assembleia de constituicao da sociedade;

na assembleia especial dos titulares de a¢des em circulagdo no mercado para
deliberar sobre a necessidade de realizagido de nova avaliagdo da companhia para

efeitos de uma oferta publica para cancelamento de registro de companhia aberta;

nas assembleias especiais dos titulares de agdes de espécie ou classe que
forem prejudicadas em decorréncia de deliberagoes tomadas em Assembleia
Geral Extraordindria que versem sobre: a criacdo de acdes preferenciais; o au-
mento de classe de agdes preferenciais existentes sem guardar propor¢ido com
as demais classes de agdes preferenciais (salvo se tal possibilidade ja estiver pre-
viamente autorizada no estatuto); a alteragdo nas preferéncias, vantagens e con-
di¢cdes de resgate ou amortiza¢do de uma ou mais classes de preferenciais; e a

criagdo de uma nova classe de acoes preferenciais mais favorecida;

na assembleia convocada para aprovar a nomeagao dos peritos ou empresa
especializada responsavel pela apuragéo do valor econdmico da companhia para
a fixa¢do do valor de reembolso devido aos acionistas dissidentes de deliberagdo

da Assembleia geral extraordinaria;

na elei¢do, em separado, de um membro do conselho fiscal ou de adminis-
tragdo, desde que comparecam a Assembleia Geral titulares de agdes preferen-

ciais que representem, no minimo, 10% do capital social; e

em todas as Assembleias Gerais, durante o periodo em que a companhia

permanecer em estado de liquidagao;




Direito de voto por falta de pagamento de dividendos

Por fim, os acionistas titulares de a¢des preferenciais adquirem o direito de voto caso
a companhia deixe de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus pelo

prazo previsto no estatuto social, que ndo pode ser superior a trés exercicios sociais.

Nesta hipdtese, os titulares de agdes preferenciais passam a ter direito de voto em
todas as matérias submetidas & Assembleia Geral, continuando a exercer este direito
até que a companhia volte a pagar os dividendos assegurados a tais agdes ou até que

sejam pagos os dividendos cumulativos em atraso, se for o caso.

Vale destacar que este direito de voto s é concedido caso o estatuto determine
como vantagem, para as agoes preferenciais, o pagamento prioritario de divi-
dendos fixos ou minimos. Caso a vantagem atribuida as agdes preferenciais seja
o reembolso de capital, como é permitido pela lei, esses acionistas ndo adquirem
direito de voto, mesmo apds trés anos sem o pagamento de dividendos.

4.2.7. Direito de Convocar Assembleias

A Lei das S.A. estabelece as regras sobre a competéncia para a convocagdo das As-
sembleias Gerais das sociedades por A¢des, atribuindo aos 6rgaos da administragéo

a competéncia principal para convocar a Assembleia Geral.

No entanto, a Assembleia Geral podera ser convocada por iniciativa dos acionistas

minoritdrios, nas seguintes hipoteses:

Convocacdo por acionista individual

A convocagdo pode ser feita por qualquer acionista na hipotese de os administra-
dores retardarem por mais de 60 dias a convocac¢io, nos casos em que a lei ou o
estatuto social imponham expressamente a realiza¢ido de Assembleia Geral.

Deste modo, qualquer acionista, ainda que titular de uma tnica agdo, tera a faculda-
de de convocar a Assembleia Geral individualmente, desde que sua realizagdo esteja
prevista em lei ou no estatuto e os administradores tenham se omitido no cumpri-

mento de seu dever de efetuar a convocagéo.

E o caso, principalmente, da Assembleia Geral Ordindria, que deve ser obrigatoria-

mente realizada nos quatro primeiros meses de cada exercicio social. Transcorridos



mais de 60 dias do fim deste prazo e nio tendo sido convocada a Assembleia Geral
Ordindria, qualquer acionista podera fazé-lo.

Convocacdo por acionistas que representem 5% do capital social

A Lei das S.A. assegura aos acionistas minoritarios que representem, separadamente
ou em conjunto, pelo menos 5% do capital social, o direito de solicitar a convocagdo de
Assembleia para deliberar sobre quaisquer matérias que eles considerem de interesse da
sociedade. Para tanto, tais acionistas deverdo apresentar aos administradores da socie-
dade um pedido neste sentido, devidamente fundamentado, com indica¢éo dos assun-
tos a serem tratados. Caso o pedido de convocagdo da Assembleia nao seja atendido no
prazo de 8 dias, os préprios acionistas poderdo promover diretamente a convocagio.

Convocacdo de Assembleia Geral para deliberar sobre a instala¢do do
Conselho Fiscal

Acionistas que representem, no minimo, 5% do capital votante, ou 5% das agdes
sem direito a voto, poderdo convocar a Assembleia Geral com o objetivo especifico
de deliberar sobre a instalagdo do conselho fiscal, quando o pedido de convocagdo
de Assembleia para tal finalidade néo for atendido, no prazo de 8 dias, pelos admi-
nistradores da companbhia.

Convocacdo de Assembleia especial para deliberar sobre a proposta de nova
avaliacdo da companhia

Na hipotese de vir a ser realizada uma oferta publica para a aquisicao das agdes de

emissdo da companhia aberta em circulagdo no mercado, em decorréncia de:
cancelamento de registro de companhia aberta; ou
aumento de participa¢do do acionista controlador;

acionistas representando, no minimo, 10% das a¢des em poder dos mino-
ritdrios, poderdo convocar uma Assembleia especial dos titulares das agdes em
circula¢ao no mercado, com a finalidade de deliberar sobre a realiza¢ao de uma

nova avaliacdo da companhia.

4.2.8. O Direito de Requerer o Adiamento de Assembleias

A Lei das S.A. permite que qualquer acionista solicite a CVM o adiamento da As-




sembleia, nas seguintes hipdteses:

o aumento, para até 30 dias, do prazo de antecedéncia da convocagdo da
Assembleia Geral, quanto esta tiver por objeto a delibera¢do sobre operagdes que,
por sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser devidamente

conhecidas e analisadas pelos acionistas; ou

a interrupgao, por até 15 dias, do curso do prazo de convocagdo da Assem-
bleia Geral Extraordinaria, a fim de que a propria CVM possa conhecer e ana-
lisar as propostas a serem submetidas a assembleia e, se for o caso, informar a

companhia as razdes pelas quais entende que a deliberacdo proposta a Assem-

bleia Geral viola dispositivos legais ou regulamentares.

Em qualquer das duas situagdes, o acionista minoritario deve apresentar tal pedido
a CVM com antecedéncia minima de 8 dias tteis da data inicialmente estabelecida
para arealizagdo da assembleia. A CVM, por sua vez, ao receber a solicitacao do acio-
nista minoritdrio, deve ouvir a companhia antes de tomar a decisdo sobre o aumento

ou a interrup¢do do prazo de convocagdo da assembleia.

O modelo regulatério brasileiro ressalta a importancia do sistema de divulgacéo e
disseminagdo de informagdes pelos emissores de valores mobiliarios. A politica de di-
vulgagdo de informagdes tem regras bem definidas pela CVM, de aplicagdo obrigatdria
pelas companbhias abertas. O objetivo é permitir aos investidores e potenciais investi-
dores tomar decisdes de compra, venda ou manutencao de posi¢des a partir do forne-
cimento de informacdes completas, iguais e disponibilizadas simultaneamente para

todos, em consondncia com o que ¢ conhecido como principio do full disclosure.

O rigor da regulagdo da CVM e o surgimento de novos veiculos de comunicagao,
como a internet, aceleram a velocidade de divulgagdo de informagdes e ampliam
o seu alcance a um niimero consideravel de agentes ao mesmo tempo. A qualidade
dos dados divulgados, nesse cenario, precisa ser ainda mais apurada e previamente
debatida dentro da companhia para se adequar as exigéncias da regulagdo e dos

padrdes de demanda dos investidores.



O debate sobre as melhores praticas de divulgacgdo cresceu nos ultimos anos, e deve
ser acompanhado atentamente pelos departamentos de Relagdes com Investidores
(RI). O sistema deve ser eficiente para impedir a utilizacio de informacéo privilegia-
da (inside information) e contribuir para que os pregos dos ativos reflitam a disponi-
bilizagdo de informacdes, de modo adequado, a todos os agentes simultaneamente.

O atendimento a todos os publicos estratégicos da companhia passa também, ne-
cessariamente, pela superagdo de eventuais dificuldades de comunicagéo, buscando
fornecer informagdes de modo democratico e agil. Cabe a drea de RI organizar seu
trabalho de maneira a atender adequadamente a demanda desses publicos diferencia-
dos: academia, organizagdes nao governamentais, 6rgaos reguladores, fornecedores,
acionistas, clientes, investidores, analistas, institutos e imprensa, como sera visto no
capitulo sobre “Relagdes com Investidores”.

As informagdes que as empresas listadas em Bolsa sdo obrigadas a divulgar ao
mercado, aos acionistas e aos investidores estdo definidas na Lei das Sociedades
por Agbes e na regulamenta¢do da CVM, incluindo, entre outras, demonstragdes
financeiras, formuldrio de referéncia, formuldrios de demonstra¢des financeiras
padronizadas, formulario de informagdes trimestrais, atos ou fatos relevantes, edi-
tais de convocagio e atas de assembleias.

Com o alinhamento das normas brasileiras aos padroes internacionais, como sera
visto a seguir, refor¢ou-se o principio da relevincia e da representagio fidedigna
como caracteristicas qualitativas fundamentais da informagédo contabil-financeira.

Relevante ¢ a informagéo capaz de fazer diferenca nas decisdes que possam ser
tomadas pelo usuario, enquanto fidedigna é a informacéao que se propéde a retratar
a realidade econémica do fendmeno, de forma completa, neutra e livre de erro.

4.3.1. Convergéncia Internacional de Normas

O crescente impacto da globaliza¢édo da economia e a necessidade de captagéo de recur-
sos financeiros internacionais levam a uma exigéncia cada vez maior de uniformidade
na apresentagdo das informagdes financeiras e contdbeis. Além disso, com a integragio
dos mercados de capitais de todo o mundo, aumenta a cada dia a demanda dos investi-
dores internacionais por transparéncia e comparabilidade nas informagdes.

Em um trabalho conjunto da CVM com diversas outras institui¢des dos setores pu-




blico e privado, foi realizado, ainda no final da década de 90, um estudo a respeito dos
principais pontos da legislagio que precisavam de modificagdes para permitir a conver-
géncia internacional das normas contabeis. O estudo resultou em um documento enca-
minhado pela CVM ao Ministério da Fazenda, que se transformou na Lei 11.638/07.

Podem ser citados como principais objetivos dessa lei:

Adequar os dispositivos contabeis da Lei das S.A. de forma a proporcionar
maior transparéncia e qualidade as informacdes contabeis;

Adequar a lei as melhores praticas contabeis internacionais, conforme dis-
posi¢des do International Accounting Standards Board (IASB);

Eliminar ou diminuir as dificuldades de interpretagdo e de aceitagdo das
informacoes contabeis utilizadas no Brasil;

Reduzir o custo e o risco provocado por essas dificuldades de interpreta-
¢do e aceitagdo.

Ainda em 2007, foi publicada a Instrucdo CVM 457, que estabeleceu que:

Art. I° Ascompanhias abertas deverdo, a partir do exercicio findo em 2010,
apresentar as suas demonstragoes financeiras consolidadas adotando
o0 padrdo contabil internacional, de acordo com os pronunciamentos
emitidos pelo International Accounting Standards Board — IASB.

O International Financial Reporting Standards (IFRS), ou Padrao Internacional para
Demonstra¢des Financeiras, ¢ um conjunto de normas publicado pelo International
Accounting Standards Board (IASB) com o objetivo de uniformizar o formato e a
linguagem das informagdes financeiras. E comum ouvir o termo “Demonstragao Fi-
nanceira no padrao IFRS”, indicando que a referida demonstracédo foi elaborada de
acordo com as normas de padronizag¢io internacional.

A harmonizagdo das normas contdbeis é um processo de extrema
relevancia e altamente necessdrio para as empresas no atual cendrio
de economia altamente globalizada e competitiva, independentemente
do tamanho e da atividade e que operam em diversos paises e que
precisam reportar informagbes ao exterior, seja para atender ds
necessidades de ordem interna (controladoras sediadas no exterior) ou
externa (usudrios internacionais).



As constantes transformagdes no cendrio econdémico, principalmente
aquelas decorrentes do poder de investimento de fontes externas de
recursos tém exigido uma padronizagdo e a utilizagdo de um padrio
internacional de normas e procedimentos contdbeis, que proporcione
transparéncia e confiabilidade aos usudrios. A divulgagdo de
informacgoes sobre a situacdo patrimonial e financeira das empresas
deve estar suportada em normas contdbeis de alta qualidade que
facilitem a andlise, permitindo a comparabilidade com outras empresas
e facilitando o entendimento por parte dos usudrios. A convergéncia
contdbil aos padrées internacionais tornou-se irreversivel em um
contexto de inser¢do do Brasil, na economia global e de fortalecimento
do mercado de capitais nacional, uma vez que, a apresentagdo de dois
conjuntos de demonstragoes contdbeis, um de acordo com os padroes
nacionais e outro de acordo com os padrées internacionais, pode
facilitar erros e ensejar confusoes de interpretacdo. Adicionalmente,
a convergéncia contdbil amplia a transparéncia das empresas para
investidores de vdrios mercados, tendo potencial para contribuir para
a redugdo do custo de capital das empresas.

Conselho Federal de Contabilidade

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) é uma entidade auténoma criada
pela Resolucao n° 1.055/05 do Conselho Federal de Contabilidade, com o objetivo
de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos, Orientagdes e Interpre-
tacOes sobre procedimentos de contabilidade, visando a centraliza¢do e uniformi-
zagdo do seu processo de produgio, levando sempre em conta a convergéncia da
Contabilidade Brasileira aos padroes internacionais.

Os produtos mais conhecidos do CPC sao os Pronunciamentos Técnicos, documen-
tos que visam a esclarecer conceitos e harmonizando a forma de entendimento e
utilizacdo das normas contabeis. Cada Pronunciamento trata de um tema (ou alguns
temas correlatos), com abordagem bastante detalhada, uniformizando conceitos e
orientando sobre a forma de aplicagdo das normas.

Desde 2009 a CVM vem publicando Deliberag¢des que aprovam os pronunciamentos
técnicos contabeis, referendando seus termos e determinando sua aplicagdo para as

demonstrag¢des financeiras das companhias abertas.




4.3.2. Demonstragoes Financeiras

As demonstragdes contabeis, também chamadas de demonstragdes financeiras,
acompanhadas do relatério da administragdo e do parecer do auditor independente,
devem ser elaboradas ao final de cada exercicio e publicadas no Didrio Oficial da
Unido ou do Estado e em outro jornal de grande circulagdo no prazo maximo de trés

meses apos o encerramento de cada exercicio social.

As demonstragdes contabeis sdo uma representagio estruturada da posigdo pa-
trimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstra-
¢Oes contabeis é o de proporcionar informagéo acerca da posi¢do patrimonial e
financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja til a um
grande numero de usudrios em suas avaliagoes e tomada de decisdes econdmi-
cas. As demonstragdes também objetivam apresentar os resultados da atuagio
da administragdo, em face de seus deveres e responsabilidades na gestdo diligen-
te dos recursos que lhe foram confiados.

Também devem ser encaminhadas para a CVM e para a Bolsa na data de sua publi-
cac¢do ou quando forem colocadas a disposi¢do dos acionistas (o que ocorrer primei-
ro), através de um sistema eletronico. E importante destacar que as demonstragdes
financeiras aqui mencionadas ndo devem ser confundidas com eventuais publica¢des
resumidas do demonstrativo, nem com as Demonstra¢oes Financeiras Padronizadas

(DFP), que serdo explicadas ainda neste capitulo.

4.3.3. Formulario de Referéncia

O Formuldrio de Referéncia, que substituiu o antigo IAN (formuldrio de informa-
¢des anuais), segue um modelo de registro em que todas as informagdes referentes ao
emissor, como atividades, fatores de risco, administracio, estrutura de capital, dados
financeiros, comentéarios dos administradores sobre esses dados, valores mobilidrios
emitidos e operagdes com partes relacionadas sdo reunidos em um unico documento,

que deve ser arquivado e atualizado regularmente no site da CVM.

Além de arquiva-lo no momento do registro, as companhias precisam entregar o
Formulério de Referéncia atualizado anualmente, em até 05 meses a contar da data
de encerramento do exercicio social, bem como reapresenta-lo na data do pedido de

registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios. Deve também atua-



lizar campos especificos na hipdtese de ocorréncia de alguns fatos citados na norma,
o que o torna um documento bastante dindmico, além de muito importante para que

os investidores acompanhem a evolugdo da companhia.

O Formulario de Referéncia, introduzido pela Instrucdo CVM 480/09, é consi-
derado hoje uma das mais importantes e completas fontes de informacao sobre
as companhias abertas. Nas mais de 20 se¢bes e dezenas de subse¢des é possivel
encontrar, entre outros: capital social, dados de cadastro, auditores independen-
tes, informagoes financeiras, fatores de risco, histdrico e atividades da compa-
nhia, grupo econdémico, controladores e principais acionistas, comentarios dos
administradores, projecdes, principais ativos, assembleias, remunera¢do dos
administradores, recursos humanos e planos de recompra de agdes.

4.3.4. Informacodes trimestrais

Importante instrumento de avaliagdo para os investidores, o formulario ITR contém
as demonstragdes contébeis elaboradas trimestralmente e é acompanhado do Relato-
rio de Revisdo Especial, emitido por auditor independente registrado na CVM. Estas
demonstragdes referem-se aos trés primeiros trimestres do exercicio social, devendo
ser apresentadas em até quarenta e cinco dias apds o término de cada trimestre, ou
quando a empresa divulga-las para acionistas ou terceiros antes deste periodo.

Ressalta-se que caso sejam realizadas proje¢des empresariais, elas devem ter acom-
panhamento sistematico no ITR, que deve apresentar claramente a concretizagdo ou

nao das etapas planejadas anteriormente.

4.3.5. Demonstracoes Financeiras Padronizadas (DFP)

O Formulario Demonstrag¢des Financeiras Padronizadas (DFP) é um documento ele-
trénico que deve ser encaminhado a CVM pelo emissor nacional em até trés meses
contados do encerramento do exercicio social (emissor estrangeiro em até quatro
meses) ou na mesma data de envio das demonstra¢des financeiras de encerramento

de exercicio, o que ocorrer primeiro.

O formuldrio DFP traz, de uma forma padronizada, as demonstragdes financeiras do
exercicio social de referéncia e dos dois exercicios anteriores. Por seu formato fixo e
padronizado, este documento permite facil comparagdo com os exercicios anteriores

e até mesmo com os dados de outras companbhias.




Ressalta-se que o envio do formulario DFP, como regra geral, ndo dispensa o envio
das demonstra¢des financeiras que serviram de base para o seu preenchimento e
vice-versa. Ele ¢ um documento complementar que oferece os mesmos dados em uma

forma diferente, uniforme e comparativa.

Caso divulgue projec¢des, o emissor devera indicar, no campo “Comentério sobre o
comportamento de proje¢des empresariais”, as proje¢oes divulgadas no Formulario
de Referéncia e compard-las com os resultados efetivamente obtidos no trimestre,

indicando as razdes para eventuais diferencas.

4.3.6. Atos ou fatos relevantes

Atos ou fatos relevantes devem ser comunicados prontamente. Sdo considerados rele-
vantes todos os atos e fatos ocorridos nos negdcios da companhia ou de suas contro-
ladas, inclusive decisdes do acionista controlador e deliberagées da assembleia geral
ou dos 6rgdos de administragdo da companhia, ou qualquer outro ato ou fato de
carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico, que possa influir de

modo ponderavel:

na cotagao dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a

eles referenciados;

na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores

mobilidrios;

na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a con-
di¢do de titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles
referenciados.

Exemplos de atos ou fatos potencialmente relevantes:

mudanca ou transferéncia no controle da companhia, inclusive através de
celebracao, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas;

celebragio, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia

seja parte interveniente, ou que tenha sido averbado no livro proprio da companhia;

ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou

colaboracdo operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa;



autorizagdo para negocia¢io dos valores mobilidrios de emissdo da compa-

nhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro;
decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

incorporagio, fusdo, cisdo, transformagdo ou dissolugdo da companhia ou

envolvendo empresas ligadas;

mudanga na composi¢ao do patrimonio ou nos critérios contabeis, renego-

ciagdo de dividas e aprovagao de plano de outorga de opgdo de compra de a¢des;

aquisi¢do de agdes da empresa para permanéncia em tesouraria ou cancela-

mento e alienagdo de a¢des assim adquiridas;

lucro ou prejuizo da companhia, atribuigido de proventos em dinheiro, des-

dobramento ou grupamento de a¢des ou atribuicdo de bonificacao;
aprovagao, alteracéo, desisténcia ou atraso na implanta¢ao de projeto;

descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da

companhia;
modificagdo de projecdes divulgadas pela companhia;

impetracao de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propo-
situra de agdo judicial que possa vir a afetar a situacdo econdmico-financeira da

companbhia.

Além de comunicar 8 CVM e a Bolsa, a empresa deve disseminar a informagéo atra-
vés de seu site de relagdes com investidores e divulgando nos jornais de grande circu-
lagdo normalmente utilizados pela companhia para publicagdes. Neste tltimo caso, é
possivel publicar o fato resumidamente, desde que haja indica¢do de que a informa-

¢do completa encontra-se no site da empresa.

No campo da autorregulacdo, a Associagdo Brasileira de Companhias Abertas
(ABRASCA) publicou o “Manual de Controle e Divulgagdo de Informagdes Relevan-
tes”, que versa sobre praticas a serem adotadas no tratamento de informagdes privi-
legiadas, objetivando prevenir o seu vazamento. Além da ABRASCA, o Comité de

Orientagdo para Divulgagdo de Informacdes ao Mercado (CODIM) também realiza




um trabalho de oferecer orientagdo e sugestdes as companhias abertas e aos profissio-
nais do mercado de capitais, através de seus “Pronunciamentos”, sobre as alternativas
mais adequadas de divulgacdo de informagdes, buscando aprimorar continuamen-
te a qualidade, a transparéncia, a tempestividade, a acessibilidade e o detalhamento

dessas informacoes.

4.3.7. Informacdes Voluntarias

Oferecer informagdes voluntarias ao mercado ¢ uma das prioridades na estrutura de
planejamento da area de RI, que deve ser pautada pela busca de um modelo eficiente
de divulgagdo que consiga abranger niao apenas a apresentagdo de metas corporati-
vas e setoriais, mas também uma série de dados gerados pelas mais diversas dreas
da companbhia.

A politica de divulgagdo deve considerar que o mercado demanda, em ritmo crescen-
te, um volume consideréavel de informagdes operacionais, técnicas e comerciais, efei-
to da globalizacdo da economia e do interesse mais abrangente dos investidores a res-

peito de todos os indicadores capazes de alterar o desempenho futuro da companhia.

Além do que exige alei, portanto, a informacéao adicional de alto valor focaliza fatores
macroecondmicos, dados sobre o setor, as estratégias da empresa, a posigdo compe-
titiva e a contribui¢do dos ativos intangiveis. Vale ressaltar que o RI também pode
identificar, por meio de pesquisas e contato direto, quais sdo as principais demandas
dos participantes do mercado: metas da empresa para os proximos anos, suas expec-
tativas e planos no ambito operacional e comercial; geracao e distribuicdo da riqueza;
atuagdo socioambiental vinculada com as operagdes da empresa e as altruistas.

O mercado reconhece positivamente a postura de algumas companhias de ofe-
recer altos niveis de transparéncia, com divulgacido constante de informacdes
que vao além daquelas exigidas na legislacao.

Governanga corporativa é o conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o

desempenho de uma companhia e favorecer a sua longevidade ao proteger todas as



partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores.

Este assunto sera tratado com maior profundidade no capitulo “Governan¢a Corpo-
rativa”. Por enquanto, cabe enfatizar que a andlise das préticas de governanga corpo-
rativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia, equi-

dade de tratamento dos acionistas e presta¢do de contas.

Para os investidores, a andlise das praticas de governanca auxilia na decisdo de inves-
timento, pois a governanca determina o nivel e as formas de atuagdo que estes podem
ter na companbhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma.
O objetivo é o aumento do valor da companbhia, pois boas praticas de governanga cor-
porativa repercutem na reducéo de seu custo de capital, o que aumenta a viabilidade

do mercado de capitais como alternativa de capitalizagao.

A adogio de boas praticas de governanga corporativa constitui, também, um conjun-
to de mecanismos através dos quais investidores, incluindo controladores, se prote-
gem contra desvios de ativos por individuos que tém poder de influenciar ou tomar

decisdes em nome da companhia.

Companhias com um sistema de governanca que proteja todos os seus investi-
dores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o
retorno dos investimentos serd usufruido igualmente por todos.

A realizagdo de Assembleias Gerais Ordinarias ou Extraordindrias ¢ um instrumento
importante para o processo de participa¢do dos acionistas nas delibera¢des que afe-
tam a realidade da empresa.

Em um constante processo de aperfeicoamento, a medida que o numero de acionistas
de uma companbhia cresce, ¢ desejavel que as assembleias contem com um nimero
cada vez mais expressivo de participantes. Diante disso, o departamento de Relagdes
com Investidores passa a gerenciar novos desafios na convocagéo e instalagdo das as-
sembleias, acompanhando as demandas dos acionistas e buscando formas de facilitar

e estimular a participa¢do de um publico mais numeroso.




Os editais de convocagdo de Assembleias Gerais Ordindrias ou Extraordindrias
devem enumerar, expressamente, o local, data e hora, a ordem do dia, todas as ma-
térias a serem deliberadas, nao se admitindo que sob a rubrica “assuntos gerais” haja
matérias que dependam de deliberagdo da assembleia. Adicionalmente, as empresas
deverdo remeter a Bolsa, na data da publicagdo da convocacio, os documentos colo-

cados a disposi¢do dos acionistas, incluindo propostas a serem deliberadas.

Qualquer deliberagdo da Assembleia Geral ou da administragdo que implique a al-
teracdo da forma de negociacdo dos valores mobilidrios no pregao seguinte deve ser
encaminhada a Bolsa até as 18h30 do dia da realizacdo da assembleia ou da reunido.
Sao exemplos de deliberagoes que alteram a forma de negociagdo: pagamento de pro-

ventos, desdobramento ou grupamento de agdes.

Além disso, é fundamental que o resumo das deliberagdes tomadas em Assembleia
Geral ou em reunido do Conselho de Administracdo (neste ultimo caso sempre que
forem de interesse do mercado) seja enviado para a Bolsa imediatamente apds a sua
realizagdo, ainda que tais deliberagdes nio interfiram na forma de negociagdo dos

valores mobilidrios.

De qualquer forma, a empresa estd obrigada a transmitir paraa CVM e para a Bolsa,
em formato eletronico, as atas destas reunides e assembleias na forma e nos prazos

estipulados pela legislagao.

4.5.1. Assembleia Eletronica

Com objetivo de aperfeigoar e modernizar as formas de contato com os acionistas, a
Lei das S.A. foi alterada em 2011 para incluir autorizac¢do expressa para que os acio-
nistas de companhias abertas possam participar a distancia das assembleias gerais,
inclusive votando nas deliberagdes. Essas sdo as chamadas “Assembleias Eletronicas”
ou “Votagdes Eletronicas”.

A importancia da permissdo do uso do voto eletrénico em assembleias gerais aumen-
ta a medida que aumenta no Brasil o numero de companhias cujo capital é composto
apenas de a¢des ordindrias, em varios casos sem acionista majoritario. Nesse cendrio,
aumenta a necessidade de uma sistematica simples, que diminua o custo do exercicio
do direito de voto pelo acionista e facilite a participa¢do de todos eles na supervisiao
dos negdcios sociais. Sécios minoritarios que antes acabavam nao votando pelo alto

custo de deslocamento até a cidade em que se realizaria a Assembleia podem, com a



adogao dessa sistematica, participar efetivamente das decisdes da companbhia.

A lei agora dispoe que “o acionista podera participar e votar a distdncia em assem-
bleia geral, nos termos da regulamentagédo da Comissao de Valores Mobilidrios”. Em-
ora a referida regulamentagdo ainda nao tenha sido emitida, ressalta-se que a
b ferid 1 t d tenha sid tid It CVM
ja se manifestou no sentido de que nao hd impedimento para que as companhias
realizem assembleia em que se faga uso do voto a distincia. Para tanto, as empresas
devem assegurar que os meios escolhidos para conferir o voto a distancia sejam dis-
ponibilizados a todos os acionistas, preservem a seguranca das votagdes (inclusive
possibilitando a verificagdo da qualidade de acionista das pessoas que exercerdo o
direito de voto), e garantam a possibilidade de posterior verificagiao da forma como

cada acionista votou.

4.6.1. O acionista controlador

O conceito atual de acionista controlador ndo mais o associa apenas a pessoa, fisica
ou juridica, que detém a maioria das a¢des com direito a voto. Por outro lado, bus-
ca-se identificar em uma sociedade quem de fato exerce o poder de controle, seja

uma pessoa ou um grupo de acionistas.

Ha4 outras possibilidades para o exercicio do poder de controle que ndo apenas a ma-
joritaria, exercida devido a propriedade da maioria absoluta das agdes com direito a
voto. Pode haver um controle compartilhado, em que o poder é exercido por diver-
sas pessoas em grupo constituido, por exemplo, em um acordo de acionistas. Pode
ainda existir a figura do controle minoritario, na hipdtese de uma companhia com
acoes dispersas no mercado, em que um acionista ou grupo de acionistas, mesmo
com menos da metade do capital votante, exerca de fato o poder de controle. E mais,
mesmo em uma estrutura societdria com um sdcio majoritario, pode néo ser este

quem de fato exer¢a o poder de controle.

A importancia em caracterizar o acionista controlador como quem tem efetivamente
o poder de controle na sociedade esta relacionada as implicagdes disso nos rumos

dos negocios. Envolve mais que uma simples questdo de direito, ao contrario, torna-




se uma questdo de fato, no sentido de identificar quem realmente tem poderes para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais 6rgaos. Assim, o
acionista controlador deixa de ser visto como apenas mais um dentre todos os acio-
nistas da companhia e passar a ser visto como se fosse um 6rgao da sociedade, inte-
grante da estrutura, com objetivos, direitos e deveres.

A Leidas S.A., introduzindo esse conceito moderno, apresenta duas caracteristicas que
devem estar presentes simultaneamente para a caracteriza¢éo do acionista controlador:

ser titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente,
a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia-geral e o poder de eleger a

maioria dos administradores da companhia; e

usar efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos érgdos da companhia.

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia rea-
lizar o seu objeto e cumprir sua fun¢io social. Embora tenha condi¢des de fazer
valer suas posi¢des, o controlador nao tem poderes ilimitados. Ele tem deveres
e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela tra-
balham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.

A Lei 6.404/76 determina expressamente a responsabiliza¢ao dos acionistas controla-
dores por atos praticados com abuso de poder, ou seja, o exercicio do poder com fim
distinto ao determinado na lei e no estatuto da companhia. Indo além, a lei ainda cita
modalidades de exercicio abusivo de poder, entre as quais citamos:

orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao inte-
resse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, em prejuizo dos acionis-
tas minoritarios;

promover alteracido estatutdria, emissdo de valores mobilidrios ou adogido
de politicas que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar

prejuizo a acionistas minoritarios, aos funciondrios ou aos investidores;
eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal;



contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de socie-

dade na qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas;

aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favore-
cimento pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba ou devesse saber proce-

dente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

A definigdo de limites para o poder de controle ¢ uma evidente preocupacdo em pro-
teger os acionistas minoritarios de possiveis abusos de poder dos controladores. Trés

aspectos fundamentais podem ser considerados como avangos na regulamentagédo

dessa protegéo:

mudanca no foco da defini¢édo do acionista controlador, que passou de um

critério exclusivo da propriedade das a¢des para a verificagido de quem realmente

exerce o poder de controle nas companhias;

na compreensdo do fato de que o acionista controlador desempenha um
papel especial, como uma unidade prépria na organizagdo, com objetivos, direi-

tos e deveres; e

no reconhecimento de que esse poder, caso mal utilizado, pode ser prejudi-

cial aos acionistas minoritarios e que, por isso, precisa da tutela regulamentar.

4.6.2. Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é um 6rgao existente em todas as companhias, abertas ou fecha-

das, mas ndo necessariamente sempre em funcionamento.

Em uma companhia aberta, se por forca de seu estatuto social o Conselho Fis-
cal ndo for permanente, sera instalado mediante pedido, em qualquer Assembleia
Geral da companhia, de acionistas que representem, no minimo, os percentuais

definidos pela CVM em funcéo do capital social de cada companbhia.

O Conselho Fiscal serd composto por 3 a 5 membros, indicados pela Assembleia
Geral. Os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, tém
direito a eleger um membro em vota¢do em separado. Igual direito cabe aos acionistas
minoritarios titulares de agoes ordindrias, desde que representem pelo menos 10% do

capital social. Os demais membros serdo indicados pelo acionista controlador.




Nio podem ser eleitos para o Conselho Fiscal empregados ou membros dos 6rgaos
de administracdo da companhia ou de sociedade do mesmo grupo, nem conjuges ou
parentes até terceiro grau dos administradores. Também sdo inelegiveis para o cargo
de conselheiro fiscal as pessoas impedidas por lei especial, ou condenadas por crime
falimentar, de prevaricagdo, suborno, concussao, peculato, contra a economia popular,
a fé ptblica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente,

0 acesso a cargos publicos, além daquelas declaradas inabilitadas por ato da CVM.

Deveres e Atribuicoes do Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é um 6rgao extremamente importante nas companbhias, pois, con-
forme seu préprio nome indica, a ele cabe a fiscaliza¢do da regularidade dos atos prati-
cados pelos administradores. Nas companhias abertas a relevancia ¢ ainda maior, pois
os acionistas minoritarios, dispersos no mercado, nem sempre sdo capazes de se orga-

nizar de forma eficaz para exercer esta fiscalizagao.

Nao se inserem no rol das atribui¢des conferidas ao Conselho Fiscal a com-
peténcia para avaliar o mérito da gestdo da companhia. O Conselho analisa a
regularidade dos atos, mas néo opina sobre a conveniéncia ou a qualidade das
decisoes da administragéo.

O 6rgao é colegiado, isto é, seus membros se reinem para analisar os assuntos de sua
competéncia e emitem pareceres e manifestagdo a respeito. Todavia, a fiscalizagdo
pode ser exercida pelos membros individualmente. Embora os pareceres e manifes-
tagdes sejam, normalmente, do Conselho como um todo, qualquer de seus membros

pode ler suas manifestagoes individuais nas Assembleias Gerais da companhia.
A competéncia do Conselho Fiscal inclui:

fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e ve-

rificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

opinar sobre o relatério anual da administragao, fazendo constar do seu pa-
recer as informagdes complementares que julgar necessarias ou tteis a delibera-

¢do da Assembleia Geral;

opinar sobre as propostas dos drgaos da administragdo, a serem submetidas a

Assembleia Geral, relativas a modificagdes do capital social, emissdo de debéntures



ou bonus de subscri¢do, planos de investimento ou or¢amento de capital, distri-
bui¢io de dividendos, transformagio, incorporagéo, fusdo ou cisdo da companhia;

denunciar, por qualquer de seus membros, ao Conselho de Administracao
e a Diretoria e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a prote¢do
dos interesses da companhia, a Assembleia Geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrirem, e sugerir providéncias uteis a companhia;

convocar a Assembleia Geral Ordinaria, se os 6rgaos da administra¢ao re-
tardarem, por mais de um més, essa convocagao, e a Extraordindria, sempre que
ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembleias as
matérias que considerarem necessarias;

analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstragdes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

examinar as demonstragdes financeiras do exercicio social, e sobre elas opinar.

O Conselho, no exercicio de suas fungdes, podera requisitar informag¢des aos admi-
nistradores e auditores independentes da companhia. Poderd, também, formular
questdes a serem respondidas por peritos indicados pela diretoria da sociedade, para

apurar ou esclarecer fatos relacionados as suas atividades.

4.6.3. Conselho de Administracao

O Conselho de Administragdo é um 6rgdo de natureza colegiada, composto por, no
minimo, trés membros, eleitos pela Assembleia Geral e por ela destituiveis a qualquer
tempo, obrigatdrio nas companhias abertas e nas de capital autorizado. Seus mem-
bros devem se reunir e deliberar sobre determinadas matérias definidas em lei e no
estatuto social, tais como elei¢do dos diretores da companhia, escolha e destituicdo
dos auditores independentes, orientacdo geral dos negdcios e a prestagdo de garan-
tias, pela companhia, a obrigagdes de terceiros.

Outra importante fun¢ido do Conselho de Administragédo é fiscalizar a gestdo dos di-
retores, que sdo responsaveis pela representacdo da companhia e pela implementagéo

das deliberagoes da Assembleia Geral e do Conselho de Administragao.

Os membros do Conselho de Administragao sao eleitos pela Assembleia Geral, cuja
ata, que devera conter a qualificacdo e o prazo de gestao de cada um dos eleitos, sera




arquivada no registro do comércio e publicada. O conselheiro eleito deve ter reputa-
¢do ilibada, sendo inelegiveis as pessoas impedidas por lei especial, ou condenadas
por crime falimentar, de prevaricagao, peita ou suborno, concussio, peculato, contra
a economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda
que temporariamente, o acesso a cargos publicos, bem como as pessoas declaradas
inabilitadas por ato da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Além disso, também ndo pode ser eleito para integrar o Conselho de Administragao,
salvo dispensa da Assembleia Geral, a pessoa que ocupar cargos em sociedades que
possam ser consideradas concorrentes no mercado e que tenha interesse conflitante
com a sociedade, presumindo-se ter interesse conflitante com a sociedade a pessoa
que, cumulativamente:

tenha sido eleita por acionista que também tenha eleito conselheiro de ad-
ministracio em sociedade concorrente, e

mantenha vinculo de subordinagdo com o acionista que o elegeu.

Em regra, as deliberagdes das Assembleias Gerais sio tomadas por maioria dos votos,
isto é, o acionista controlador tem o poder de aprovar matérias postas em votagdo. A fim
de evitar que o acionista controlador sempre indique a totalidade do Conselho de Ad-

ministracdo, a Lei das S.A. criou alguns mecanismos visando facilitar a elei¢do de parte

de seus membros por acionistas minoritdrios: o voto multiplo e a votagiao em separado.

O Voto Multiplo

Como regra geral, cada agdo ordindria confere ao seu titular o direito a um voto nas
deliberacoes da Assembleia (as agdes preferenciais também, se ndo tiverem seu direi-
to de voto suprimido pelo estatuto social). Todavia, nas deliberagdes para elei¢ao de
Conselheiros, os acionistas podem requerer a adogao do sistema de voto multiplo,
que facilita a elei¢do pelos minoritarios.

Por este sistema, cada agdo passa a ter direito ndo mais a um tnico voto, mas sim a
tantos votos quantos forem as vagas no Conselho a serem preenchidas. Os acionis-
tas minoritdrios podem concentrar seus votos em um ou mais candidatos, e, desta

forma, possibilitar a eleicdo de seus representantes no Conselho de Administracio.

A deliberagdo por voto multiplo deve ser requisitada, com antecedéncia de 48 horas
em relagdo a data da Assembleia Geral, pelos acionistas que desejarem utilizar tal



sistema, desde que representem um percentual minimo do capital, que varia entre
5% e 10%, em fungdo do capital social da companhia. O percentual minimo de parti-
cipagéo no capital votante necessario a requisigdo da adogio do voto multiplo devera

constar, obrigatoriamente, no edital de convocagao das assembleias destinadas a elei-

¢do dos membros do referido conselho.

A Votagdo em Separado

E facultado aos acionistas da companhia, titulares de agdes preferenciais e minorita-
rios detentores de a¢des ordindrias, a eleicdo em separado de membros do Conselho
de Administragdo. Através desse mecanismo, os minoritarios podem se reunir para
eleger os Conselheiros, durante a Assembleia, em votagdo da qual o controlador ndo
participara. Podera ser eleito um membro do Conselho pelos acionistas preferencia-

listas e outro pelos acionistas ordinarios minoritarios.

Os preferencialistas, para poderem exercer esse direito, devem reunir interessados que,
conjuntamente, detenham pelo menos 10% do capital total da companhia. Ja os titula-

res de agoes ordinarias interessados deverdo deter, pelo menos, 15% do capital votante.

Caso os acionistas preferencialistas e ordinarios ndo consigam reunir os percentuais
minimos indicados, poderao opcionalmente se reunir para eleger um Conselheiro,
também em separado do acionista controlador. Para isso devem representar interes-

sados que detenham, conjuntamente, pelo menos 10% do capital da companbhia.

E importante notar que as agdes ordinédrias de acionistas minoritarios que forem
utilizadas na votagdo em separado para eleger um integrante do Conselho de Ad-
ministracdo ndo conferirdo aos seus titulares o direito de votar novamente no pro-
cedimento de voto multiplo. Portanto, os acionistas minoritarios devem refletir

para decidir qual dos procedimentos lhes é mais vantajoso.

A faculdade de eleger um representante no Conselho de Administragdo por votagdo
em separado somente podera ser exercida por acionistas minoritarios que detenham

suas ag¢des pelo periodo minimo de trés meses ininterruptos antes da Assembleia.




Reorganizagdes societarias sdo operagdes realizadas pelas companhias para reorde-
nar sua estrutura, propriedade, operagdes, ativos ou estrutura de capital, com o obje-
tivo de melhorar sua eficiéncia operacional, obter beneficios tributarios e aumentar a

percepgao de valor que o publico tem da empresa.

Nos altimos anos, as reorganizagdes societdrias estiveram em evidéncia no cena-
rio econdmico brasileiro e mundial. Com a globaliza¢do da produgio e a redugéo
de barreiras no comércio mundial, as empresas viram-se obrigadas a aumentar sua
produtividade e sua participa¢do no mercado, na tentativa, principalmente, de obter

ganhos de escala.

Além disso, com objetivo de melhorar seu desempenho, muitas delas decidiram
focar em apenas alguns setores, ou mesmo em apenas um, abrindo méio de atuar
nas demais areas e repassando parte de suas opera¢des em atividades consideradas

nao estratégicas para seu novo direcionamento.

No direito brasileiro, as reorganizacdes societarias incluem os seguintes instrumentos:

Transformacao

A transformagao é a reorganizagio societaria pela qual a sociedade passa de um tipo
juridico para outro, independentemente de dissolucédo e liquidagdo. Ndo se confunde
com modifica¢do do capital social, mas sim do tipo societario, e deve obedecer aos

preceitos que regulam a constituigdo e o registro do tipo a ser adotado.

A transformacio exige o consentimento unanime dos sdcios ou acionistas, salvo se
prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o sdcio dissidente tera o direi-

to de retirar-se da sociedade.

Incorporacgédo

A incorporagio ¢ a operagdo através da qual uma sociedade, chamada incorporada,
é absorvida por outra, a incorporadora. A sociedade incorporada deixa de existir ju-
ridicamente e todo seu patrimonio é absorvido pela incorporadora, que a sucede em

todas as obrigagdes e direitos.



A operagdo precisa ser aprovada pelas assembleias das duas companhias ou por reu-
nido de socios, no caso de sociedade empresaria. Para a realizagdo da operagdo deverdo
ser providenciadas avaliagdes do patrimonio por peritos e estabelecidas as relagoes de
troca das agdes, que é a quantidade de agdes da incorporadora que os acionistas da in-
corporada receberdo por sua parte na sociedade que deixara de existir.

A incorporagdo néo se confunde com a aquisi¢do do controle acionario. Neste caso,
a sociedade continua existindo, apenas passando a ter um novo sdcio controlador.
Na incorporagdo, ao contrario, uma das principais caracteristicas ¢, justamente, a
extingdo juridica da sociedade incorporada.

Fusdo

Assim como na incorporagdo, na fusdo, duas ou mais sociedades unem seus patri-
monios. A diferenga crucial, entretanto, é que nesta operagdo todas as sociedades fu-
sionadas deixam de existir juridicamente, e uma nova sociedade é criada, com nova

personalidade juridica e sucedendo-lhes em todos os direitos e obrigagoes.

O capital social da nova sociedade ¢ integralizado com o patrimonio das sucedidas,
sendo que as avaliacOes realizadas determinario, portanto, a participa¢do de cada
acionista na nova companhia.

Cisdo
A operacio de cisdo é caracterizada pela transferéncia de partes do patrimonio da

sociedade cindida para uma ou mais sociedades, que podem ter sido constituidas
para este fim ou ja existirem.

A cisdo pode ser classificada em total ou parcial. Na primeira, a sociedade original
deixa de existir, tendo todo o seu patrimonio sendo dividido em duas ou mais partes.
No segundo caso, a cisdo parcial, a sociedade original continua existindo, tendo ape-
nas parte do seu patriménio subtraido para a operagao de cisio.
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GOVERNANCA
CORPORATIVA




As origens da governanga corporativa como teoria remetem a conflitos inerentes a pro-
priedade dispersa e a divergéncia entre os interesses dos diversos socios — muitas vezes,
pouco organizados — e os interesses dos gestores. Este modelo é comum em sociedades
como os Estados Unidos e Inglaterra. No Brasil, em que a propriedade concentrada
predomina, os conflitos de governanga ocorrem a medida que a empresa cresce e novos

socios, sejam investidores ou herdeiros, passam a fazer parte da sociedade.

Os fatos descritos a seguir nada mais sdo do que um exemplo da possivel montagem de
um hipotético sistema de governanca corporativa em uma empresa. Procura-se ilustrar
que, a despeito de opinides de que s6 empresas de grande porte podem adotar tais pra-
ticas, a governanca corporativa, na verdade, trata-se de um modelo de administragdo
aplicado a qualquer empresa, independente de seu porte ou estdgio de maturidade.

A empresa geralmente nasce quando alguém, muitas vezes um individuo com es-
pirito empreendedor, identifica uma necessidade dentro da sociedade (produtos ou
servicos que as pessoas desejam), que ele acredita poder atender, em troca de remu-
neragao por esta atividade.

No comego, e por algum tempo, o empreendedor desempenha todas as fungdes ne-
cessarias para que a empresa funcione: além de fundador, ele é o responsavel por
confeccionar os produtos ou prestar os servigos, cuida das finangas, do livro caixa,
das vendas e do marketing. E ele quem toma todas as decisdes, desde a compra de
novas maquinas e equipamentos a forma como vai levantar recursos para a operagio
do negdcio e o que vai ser feito com o resultado obtido.

Conforme a empresa cresce ele percebe nio ser mais vidvel que s6 uma pessoa tome
conta de tudo, e comega a trazer seus familiares (esposa, filhos, irméos, etc.) para que
lhe ajudem, ou comega a contratar seus primeiros funcionarios, para que cuidem de
areas especificas do negocio. A partir dai o fundador comeca a perder (ou a dividir)
o poder de decisdo, e também néo tem mais controle absoluto sobre tudo o que acon-
tece na empresa. Seus familiares ou os empregados tomam algumas decisdes sem



comunica-lo, ele ndo consegue mais fazer o acompanhamento diario (ou até horario)
do caixa, e para tomar decisdes mais importantes precisa consultar seus familiares e
funcionarios, que também possuem interesse no futuro do negécio. Inicia-se a divi-

sdo de poderes e responsabilidades.

Torna-se entdo necessaria a criagdo de alguns controles formais, para que as informa-
¢Oes sejam transmitidas a quem delas precise e tem o direito de recebé-las. Passam a
ocorrer também reunides periddicas para a tomada de decisdes relevantes, nas quais sdo
ouvidas as opinides dos envolvidos. O fundador delimita as alcadas de decisao de cada
uma das pessoas que trabalha no negdcio, identificando em que situagdes e até que va-
lores financeiros elas podem tomar decisdes sem consultar ou aguardar por sua aprova-

¢do. Nesta fase sdo criados alguns controles internos e uma gestdo mais compartilhada.

Aparece entdo uma oportunidade de ampliacao do negdcio, mas, sem ter os recursos
necessarios, o empreendedor precisa buscar um financiamento bancario. O banco
exige que ele aprimore sua contabilidade, e é contratado um contador e um auditor,
para preparar e fiscalizar as contas e demonstragdes financeiras da empresa. O finan-
ciador exige ainda receber periodicamente informagdes sobre o negécio e sua saude
financeira, e trimestralmente a empresa envia esses dados ao gerente da conta. Apri-

moram-se controles internos e adota-se a pratica de auditoria dos nimeros.

Vendo o sucesso do negécio, um amigo lhe propde uma parceria e aporta uma boa
quantia de dinheiro na empresa em troca de parte da sociedade. Com estes recursos,
a empresa pode amortizar boa parte da divida com o banco, mas o fundador tem que
abrir mdo de uma parte dos lucros e também de seu poder de decisdo. E a entrada de

um novo socio amplia a divisdo do poder decisorio.

Empenhado em ver o negdcio prosperar, ele aceita a parceria, capitaliza a empresa
e a torna mais apta para aproveitar boas oportunidades de negécios que surgem. As
decisdes passam a ser compartilhadas entre os dois que, cansados de atuar no dia a
dia da organizacao, decidem pela contratagdo de um profissional externo para tocar
0 negocio, enquanto eles se restringem a definir as principais diretrizes estratégicas

para a empresa, um primeiro passo na separagdo entre propriedade e gestdo.

Com a chegada da idade, e preocupados com o futuro de sua familia, os dois sdcios
comeg¢am a distribuir sua participagdo no negéocio (agdes ou quotas) para seus filhos.
De dois socios a empresa passa a ter varios, e periodicamente todos se reunem para

serem informados dos rumos do negdcio e tomar decisdes relevantes para a empresa.




Instituem-se as primeiras assembleias de acionistas ou cotistas.

Os dois socios iniciais continuam proximos do negocio, mas nio atuando no dia a dia,
nem nas decisdes operacionais, mas apenas aconselhando o profissional que gere o ne-
gocio. Eles percebem que precisam de outros conhecimentos para exercer melhor essa
funcéo, e convidam outro empresario da cidade (especializado em algum assunto de
interesse da empresa) para contribuir no processo decisdrio, em troca de alguma remu-
nera¢ao, formando um pequeno conselho de administragdo para comandar a empresa.

Os negdcios continuam prosperando e, para crescer, torna-se necessario captar mais
recursos, e em maior volume, motivo pelo qual os sdcios decidem abrir o capital
da empresa. Esse processo é conhecido como Abertura de Capital, e serd tratado de
forma detalhada no capitulo “Oferta Publica”. Com um maior nimero de sécios, a
empresa se vé compelida a adotar politicas de transparéncia, divulgacio e a reforgar
as estruturas ja montadas nas fases anteriores, para dar seguranca aos seus investido-
res de que a mesma esta sendo bem administrada.

Governanga nada mais é do que um sistema de administragdo e exercicio do poder
em organizagoes.

Como todo sistema, é composto de estruturas, relagdes, processos e um objetivo a
ser alcancado. Entre as estruturas de governanca estdo a assembleia de sdcios (ou
reunides de socios), o conselho de administracido e a diretoria. As relacoes referem-
se a toda a interface entre essas estruturas, enquanto os processos sio a forma como
as atividades sdo desempenhadas, avaliadas e monitoradas. E o objetivo do sistema
¢ gerir a empresa ou organizagao da melhor forma possivel, para que tenha maiores
chances de alcangar seus objetivos com sucesso e favorecer sua longevidade.

Numa defini¢do mais formal, podemos entender governanga corporativa como “o
sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envol-
vendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administragéo, Diretoria
e 6rgdos de controle”(IBGC, 2009, p. 19).

A necessidade de um sistema de governanca estruturado surge conforme a empresa



vai ficando maior e mais complexa, com o aumento do nimero de sdcios, a impos-
sibilidade de assumirem todas as responsabilidades da condugdo do negdcio e a

consequente contratagdo de executivos para gerir o dia a dia.

Quando incorporadas as leis, algumas praticas de governanga corporativa tornam-
se obrigatdrias para todas ou determinadas empresas atuantes onde essa legislagdo
é vigente. Outras praticas sdo exigidas como instrumentos de autorregulagio, ou
seja, tornam-se obrigatdrias para empresas que desejam fazer parte de um grupo,
por exemplo, o grupo de empresas com a¢des negociadas em bolsa de valores, su-
jeitas aos Orgdos publicos reguladores e as normas de funcionamento da empresa
responsavel pela negociacido das agdes. Contudo, em grande parte, as boas préticas
de governanca corporativa sdo propostas sob forma de recomendagdes por organi-
zagOes nacionais e internacionais e por pesquisadores, podendo ser voluntariamente
adotadas nas empresas, bem como adaptadas a particularidades de suas trajetérias,
culturas e estratégias.

Ao longo do século XX, a economia dos diferentes paises tornou-se cada vez mais mar-
cada pelo processo de globalizagdo e pelo crescimento das operagdes das grandes ins-
tituicdes financeiras e de prestacido de servigos, ao lado das atividades industriais. A
origem dos debates sobre governanga corporativa esta intrinsecamente ligada neste con-
texto a estrutura de propriedade dispersa de grandes empresas e da dificuldade, nesses

casos, de garantir o alinhamento entre os interesses das empresas e os rumos da gestao.!

Como bem demonstra Paul Frentrop (2002), trata-se de uma preocupagdo bastante
antiga que ja era objeto de reflexdes no século XVII, época das grandes navegagdes
protagonizadas pelas companhias de comerciantes estruturadas em agdes. Mas as
discussoes somente ganharam vulto no século XX, intensificando-se & medida que

aumentava o papel do sistema financeiro e do mercado de capitais.

O modelo de propriedade dispersa expandiu-se inicialmente nos Estados Unidos, de-

vido a aspectos econdmicos, culturais e politicos. Deve-se ter em mente que, ao con-

'Cf. MORCK, 2005.




trario da grande maioria dos Estados que se envolveram na Primeira Grande Guerra
(1914-1918),’ este pais viveu nos anos seguintes um momento de prosperidade econo-
mica, consolidando-se como poténcia mundial. Seu poder de influéncia na época foi
evidenciado pelos efeitos da Grande Depressao® que, rapidamente, atingiu pratica-
mente todos os paises do globo, ocasionando graves consequéncias politicas e sociais.

Durante os anos 30, apds os efeitos mais severos da crise, novas grandes corpora-
¢des continuaram surgindo nos Estados Unidos. Diferenciavam-se, contudo, da
maior parte das empresas que haviam prosperado nas décadas anteriores, nas méaos
de familias ou de individuos que se tornaram mundialmente conhecidos: Du Pont,
Morgan, Rockfeller, entre outros. Na cultura empresarial predominante até este mo-
mento, os proprietarios — um ou alguns individuos ou familias — tinham o poder
sobre as decisdes administrativas de suas empresas, frequentemente ocupando os
mais importantes cargos da gestao.

No pais que continuaria, ao longo do século, a se firmar nas relagdes de forga in-
ternacionais, o capitalismo demonstrava sinais de avangos rumo a complexidade.
A estrutura de propriedade dispersa, com a¢des negociadas no mercado de capitais
(bolsas de valores), tornava-se caracteristica cada vez mais comum entre suas empre-
sas.* Paulatinamente, esse tipo de controle passou a caracterizar empresas também
em outros paises (SILVA, 2006, p. 5).

A partir do momento em que hd um conjunto de varios s6cios — ou acionistas —
a interferéncia direta pelos socios nas decisdes tornou-se impraticavel, passando
frequentemente a ser privilégio de controladores majoritarios que, a exemplo do
que ocorria nas empresas familiares, muitas vezes ocupavam a funcio de Presi-
dente do Conselho de Administragdo (Chairman) e o cargo de principal executivo
(ou CEO, Chief Executive Officer) ou optavam pela contratacao de gestores profis-
sionais para essa fungdo (SILVA, 2006, p. 5).

Em 1976, Jensen e Meckling publicaram seus estudos, focados em empresas norte-a-
mericanas e britinicas, mencionando o que convencionaram chamar de problema de
agente-principal (que deu origem a Teoria da Firma ou Teoria do Agente-Principal).

> Com a mobilizagdo dos recursos nacionais para os esforgos militares, as grandes perdas sofridas e as dividas assumi-
das, enfrentaram nos anos seguintes sérias dificuldades economicas (Cf. HOBSBAWM, 2007).

* Grande crise econdmica que teve como marco principal a queda da bolsa de Nova Iorque (1929), causada basicamente
por um excesso de produgdo nos Estados Unidos em relagio a capacidade para absor¢io (compra) de seus produtos pelo
mercado interno e externo, evidente desequilibrio entre a oferta e a demanda (HOBSBAWM, 2007).

* Essa estrutura de controle, na época, foi objeto de atengio de estudiosos como Berle e Means (1932).



Segundo esses académicos, o problema agente-principal surgia quando o sécio (prin-

cipal) contrata outra pessoa (agente) para que administre a empresa em seu lugar.

De acordo com a teoria desenvolvida, os executivos e conselheiros contratados pelos
acionistas tenderiam a agir de forma a maximizar seus beneficios (maiores salarios,
maior estabilidade no emprego, mais poder, etc.), agindo em interesse proprio, e ndo
segundo os interesses da empresa e de todos os acionistas e demais partes interessa-
das (stakeholders)>. Para minimizar o problema, os autores sugeriram que as em-
presas e seus acionistas deveriam adotar uma série de medidas para alinhar inte-
resses dos envolvidos, objetivando, acima de tudo, o sucesso da empresa. Para tanto,
foram propostas medidas que incluiam praticas de monitoramento, controle e ampla
divulgacio de informagdes. Anos depois, convencionou-se chamar esse conjunto de

praticas de governanga corporativa.

As discussoes envolvendo académicos, investidores e legisladores, originando teo-
rias e marcos regulatérios, avolumaram-se nos anos 90, ap6s os graves escandalos
contabeis na década anterior com diferentes empresas (IBGC, 2006, p. 59). Em 1992
foi publicado na Inglaterra o Relatorio Cadbury, considerado o primeiro cédigo de

boas praticas de governanga corporativa.

No mesmo ano, foi divulgado o primeiro cédigo de governanga elaborado por uma
empresa, a General Motors (GM) nos Estados Unidos. Sintomas do mesmo movimento
sdo verificados pouco depois nos resultados de uma pesquisa realizada por um Fundo
de Pensdo denominado Calpers (California Public Employees Retirement System) nos
Estados Unidos, que constatou que mais da metade das 300 maiores companhias da-

quele pais ja tinham seus manuais de recomendagdes de governanca corporativas.

As discussoes internacionais foram fortalecidas pelas iniciativas da OCDE (Organiza-
¢do para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico) que criaram um férum para
tratar especificamente sobre o tema, o Business Sector Advisory Group on Corporate
Governance. Diretrizes e principios internacionais passam a ser considerados na ade-

quagdo de leis, na atuagdo de 6rgéos regulatdrios e na elaboracao de recomendagoes.

° De acordo com o Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, “Partes interessadas sio individuos ou
entidades que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto, relacionado a atividade da organizagao. Sao elas, além
dos s6cios, os empregados, clientes, fornecedores, credores, governo, comunidades do entorno das unidades operacio-
nais, entre outras” (IBGC, 2009, p. 54).

¢ Linha do Tempo IBGC, disponivel ao final deste capitulo




Na primeira década do século XXI, o tema governanga corporativa tornou-se ainda
mais relevante, a partir de escindalos corporativos envolvendo empresas norte-
americanas como a Enron, a WorldCom e a Tyco, desencadeando discussoes sobre
a divulga¢do de demonstracdes financeiras e o papel das empresas de auditoria. O
congresso norte-americano, pouco depois e em reagdo as fraudes ocorridas nestas
empresas, aprovou a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), com importantes definicdes sobre

praticas de governanga corporativa.

Com o passar do tempo, verificou-se que os investidores estavam dispostos a pagar
mais por empresas que adotavam boas praticas de governanga corporativa e que tais
praticas ndo apenas favoreciam os interesses de seus proprietarios, mas também a

longevidade das empresas.

No Brasil, as discussoes sobre governanga corporativa comecaram em 1995, a partir
da cria¢do de um instituto privado voltado especificamente para a temdtica. Inicial-
mente denominado Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo (IBCA),
com sua denominacdo alterada em 1999 para Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC)’. Aos poucos, o IBGC tornou-se reconhecido nacional e inter-
nacionalmente, assumindo a lideranca nos debates sobre questdes de governanga no
pais e na América Latina (IBGC, 2006).

"Inspirado no Institute of Director (IoD), do Reino Unido.



O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa foi idealizado pelo administra-
dor de empresas sueco Bengt Hallqvist e o consultor Joao Bosco Lodi, que vislum-
bravam a necessidade da criagdo de um organismo destinado a colaborar com a
qualidade da alta gestdo das organizagdes brasileiras. Essa foi a crenca que levou
um grupo de 36 pessoas, entre empresarios, conselheiros, executivos, consultores
e estudiosos, a fundar, em 27 de novembro de 1995, o Instituto Brasileiro de Con-
selheiros de Administracao (IBCA). A ideia era fortalecer a atuagdo desse 6rgao de
supervisao e controle nas empresas. Com o passar do tempo, entretanto, as preo-
cupagoes se ampliaram para questoes de propriedade, diretoria, conselho fiscal e
auditoria independente®.

Ainda na década de 90, o IBGC ofereceu o primeiro curso para a profissionalizagdo
de conselheiros de administragdo e publicou o primeiro documento brasileiro com
diretrizes de governanca corporativa: o “Codigo das Melhores Praticas de Gover-
nanga Corporativa” (1999), que teve posteriormente outras trés edicoes revistas e
atualizadas. Outras iniciativas foram criadas a partir disto, como a premiagdo de
estudos e reportagens sobre temdticas relacionadas e de empresas que adotam boas
praticas de governangca, o programa de certificacdo de conselheiros e a realizagdo de
varios cursos, eventos, publicacdes e pesquisas.

Em 1999, o Instituto passou a se denominar Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa (IBGC), e hoje é reconhecido nacional e internacionalmente como a princi-
pal referéncia na difusdo das melhores praticas de Governanga na América Latina.
Sua missao é “ser referéncia em governanga corporativa, contribuindo para o de-
sempenho sustentavel das organizagdes e influenciando os agentes de nossa socieda-
de no sentido de maior transparéncia, justica e responsabilidade”.

Algumas discussoes sobre os direitos dos acionistas passavam a assumir na época
importincia por causa de alguns eventos, entre eles a aquisi¢do, em 1998, por meio
de oferta hostil’, sem tag along', do controle das Lojas Renner pelo grupo JC Penney,
multado posteriormente pela CVM. Foram muitos os desafios enfrentados para a
difusdo do tema, pois a cultura empresarial brasileira nio se caracterizava por tradi-
¢do no mercado de capitais e ndo era ainda dedicada expressiva aten¢io ao papel do
conselho de administracéo.

8 IBGC.Historico. Disponivel em www.ibgc.org.br

° Aquisigdo de uma empresa por outra sem prévia negociagio com a administragdo ou os acionistas, geralmente através
de transagdo em bolsa.

! F um mecanismo de protegdo que garante aos acionistas minoritarios o direito de alienar suas agdes por valor similar
aquele pago ao controlador em caso de alienagdo de agdes realizada pelos controladores




Como instrumento de autorregulagio e incentivo ao mercado aciondrio, a BM&FBO-
VESPA nio tardou em lancar segmentos diferenciados de governanga corporativa. A
exemplo do que ja havia sido feito em outros paises, os segmentos diferenciados de
governanga, lancados oficialmente em dezembro de 2000, exigiam patamares de go-
vernanca corporativa mais rigidos do que os requeridos pela lei societaria brasileira.
No ambito legislativo, houve avangos com a reforma da Lei das S.A. principalmente
com a aprovacdo da Lei 10.303/2001.

A Sociedade por agdes, um dos tipos de sociedades empresarias previstas pela le-
gislagdo brasileira, é regida pela Lei 6.404/76, que normatiza, entre muitos outros
aspectos, elementos do sistema de governanga corporativa. Como exposto no ca-
pitulo “Companhias”, esse tipo de sociedade caracteriza-se pela divisao do capital
em partes de igual valor nominal — as agdes — por meio das quais se materializa

a participagdo do acionista.

O interesse do governo federal ao acompanhar as sociedades por agdes abertas estd
relacionado com a protecido aos investidores e as partes interessadas. Nesse sentido,
a lei determina que a estrutura organizacional dessas empresas deva necessariamen-
te ser composta de: Assembleia Geral, Conselho de Administragdo (obrigatério em
companhias abertas e as de capital autorizado), Diretoria e Conselho Fiscal. Esses
orgaos tém, além das atribui¢des fixadas na Lei das S.A., aquelas determinadas no
Estatuto Social da empresa.

Para abordar a relacdo entre proprietarios (acionistas) e a administrag¢ao das empre-
sas, cabe nesse momento recapitular os tipos de acionistas presentes no mercado e o

seu poder de influéncia nas companhias:

Acionista majoritario: ¢ um individuo ou um grupo que detém o controle
acionario de uma companbhia, garantido por meio da propriedade de mais da
metade das agdes ordinarias (ON) — a¢des com direito a voto. Detém, com isso,
o controle administrativo da empresa.

Acionista controlador: é a pessoa fisica ou juridica que nao necessariamen-
te possui mais da metade das a¢des ordinarias da companhia, mas detém a¢des



em propor¢ao que lhes assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagdes da assembleia geral, inclusive para a eleicdo dos administrado-
res. Também sio considerados acionistas controladores aqueles que, por meio de
acordo de acionistas, detém conjuntamente a maioria dos votos.

Acionista minoritario: é o detentor de a¢bes ordindrias de uma empresa,
em propor¢do que nio lhe permita o controle aciondrio e, consequentemente, o
controle administrativo da empresa. Também ¢é considerado acionista minoritario
aquele que detém agdes preferenciais (PN) sem direito a voto, em qualquer numero.

Cabe expor algumas informagoes sobre a rela¢ido entre proprietario e administragdo
de uma sociedade andnima, destacando os papéis da Assembleia Geral (ou Reunido
de Sdcios) e do Conselho de Administragao.

Conforme a Lei das S.A., a Assembleia Geral, convocada e instalada, tem poderes
para decidir todos os negécios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes
que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento. O Artigo 122 dispde que com-
pete privativamente a Assembleia Geral:

reformar o estatuto social;

eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da com-
panhia, ressalvado o disposto no inciso II do art. 142;

tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as de-
monstragdes financeiras por eles apresentadas;

autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto nos §§ lo, 20 e
40 do art. 59;

suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista concorrer para a
formagao do capital social;

autorizar a emissao de partes beneficidrias;

deliberar sobre transformacao, fusdo, incorporagéo e cisio da compa-
nhia, sua dissolugdo e liquidagdo, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes

as contas; e




autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.

A pergunta sobre quem sdo os administradores nos termos da lei brasileira nio apre-
senta resposta simples. A administragdo das sociedades por acdes compete ao conse-
lho de administragdo e a diretoria ou s6 a diretoria, naquelas em que o Conselho néo
é obrigatorio ou que ndo tiver sido constituido.

Cabe a Assembleia Geral eleger os conselheiros e aos conselheiros eleger os diretores.
Nas companhias onde o Conselho néo foi constituido, os diretores sio eleitos direta-
mente pela Assembleia. Assim, quando menciona os administradores, a lei refere-se

aos conselheiros e diretores eleitos, conforme previsto no Estatuto Social.

A Assembleia Geral ou a Reunido do Conselho que eleger administradores deve obe-
decer a determinados requisitos legais e estatutdrios quanto a sua convocagéo, ins-
talagdo e deliberagdo, sendo dever do administrador eleito certificar-se de que esses
requisitos legais foram observados.

O Conselho de Administra¢do é encarado como guardido do objeto social e do sis-
tema de governanca, com poderes para decidir os rumos do negécio, conforme os
interesses da organizagdo. De acordo com a Lei, os conselheiros sdo eleitos em As-
sembleia, cabendo aos acionistas controladores o direito de eleger a maioria deles,
sendo assegurado aos minoritarios, com participacdo relevante, o direito de eleger
um membro ou mais e seus suplentes. Uma vez eleito, o conselho presta contas a Assem-
bleia, reportando atos da administracdo da companhia.

Como 6rgdo deliberativo colegiado, o Conselho atua por meio de reunido devidamente
convocada, da qual resultam delibera¢des sobre as matérias constantes da pauta. Com-
pete ao Conselho, conforme a Lei das S.A.:

fixar a orientac¢éo geral dos negocios da Companhia;

eleger e destituir os diretores da Companbhia e fixar-lhes as atribuicdes, obser-
vado o que a respeito dispuser o Estatuto;

fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e pa-
péis da Companbhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de

! Nos termos da Lei das S.A., o Conselho de Administragio é obrigatério nas sociedades por agdes de capital aberto,
nas de capital autorizado e nas de economia mista.



celebragio e quaisquer outros atos;

convocar a Assembleia Geral Ordindria, nos quatro primeiros meses seguin-

tes ao término do exercicio social e outras assembleias quando julgar conveniente;
manifestar-se sobre o relatorio da administracdo e as contas da Diretoria;

manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o Estatuto
assim o exigir;

deliberar, quando autorizado pelo Estatuto, sobre a emissdo de a¢des ou de
bonus de subscri¢io;

autorizar, se o Estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacao de bens do
ativo nao circulante, a constituicao de Onus reais e a prestagido de garantias e
obrigagdes de terceiros; e

escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

Os diretores sdo responsaveis pela gestdo e representacio ativa e passiva da Compa-
nhia, com o poder de assinar contratos, cheques e outros documentos. O Estatuto pode
ainda estabelecer que determinadas decisoes sejam tomadas em Reunido da Diretoria ou
mesmo impor que determinados atos somente possam ser praticados por esta, se previa-
mente aprovados pelo Conselho ou Assembleia.

Ainda que existam normas impostas por institui¢cdes financiadoras, 6rgaos reguladores,
bolsas de valores e legislagdes, a adogdo de grande parte das boas praticas de governanga
corporativa ¢ voluntdria, ou seja, cabe as empresas a decisdo de incorporar ou nio as
recomendacdes elaboradas. Além disso, as recomendacdes de boas praticas desenvol-
vidas nacional e internacionalmente passaram a ser voltadas ndo apenas a empresas de
propriedade dispersa, mas a empresas familiares e a organizagdes de naturezas diversas.

As recomendagdes dos diversos codigos de governanga costumam basear-se em prin-
cipios. No Brasil, o codigo mais reconhecido é o Céddigo das Melhores Praticas de Go-
vernanga Corporativa do IBGC, que se norteia por quatro principios: transparéncia,




equidade, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa.

5.6.1. Transparéncia

Mais do que a obrigac¢ao de informar, o principio da transparéncia é o desejo de dis-
ponibilizar para as partes interessadas as informagdes que sejam de seu interesse e
nao apenas aquelas impostas por disposi¢oes de leis ou regulamentos. A adequada
transparéncia resulta em um clima de confianga, tanto internamente quanto nas re-
lagdes da organizagao com terceiros. Nao deve restringir-se ao desempenho econd-
mico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a a¢do gerencial e que conduzem a criagdo de valor.

As organizagdes que baseiam suas a¢des na transparéncia propiciam a todos os in-
teressados uma maior aproximacdo ao seu negdcio, seja para investidores ou para
clientes, passando pela atragdo e retengdo de talentos.

A titulo de exemplo, no Brasil as empresas de capital aberto, através da diretoria de Rela-
¢oes com Investidores e do Formuldrio de Referéncia, instituido pela Instru¢ao CVM n°
480, proporcionam uma maior clareza de suas agdes e atividades desenvolvidas, sejam
elas de cardter apenas financeiro ou incluindo informagdes de cunho social e ambiental.

5.6.2. Equidade

Caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os socios e demais partes interessadas
(stakeholders). Nas empresas, independentemente das formas de controle e das carac-
teristicas do controlador (estatal, familiar, institucional, etc.), é recomendavel que haja
tratamento equinime entre todos os cotistas, seja no conhecimento de informagoes
importantes para a tomada de decisdes, seja nos beneficios ao conjunto de stakeholders.

5.6.3. Prestacdo de Contas (Accountability)

Os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuagdo, assumindo integral-

mente as consequéncias de seus atos e omissoes.

5.6.4. Responsabilidade Corporativa

Os agentes de governanca devem zelar pela sustentabilidade das organizag¢des, visan-
do a sua longevidade, incorporando consideragdes de ordem social e ambiental na
defini¢ao dos negdcios e operagdes.



O resultado da empresa nédo deve basear-se apenas no seu retorno financeiro. O foco
das agdes da empresa deve se pautar na preservagdo de seu valor como organizagao,
levando em conta as externalidades — efeitos positivos ou negativos sobre terceiros

— e a influéncia na sociedade como um todo.

E natural dentro de empresas que os acionistas, principalmente os majoritarios e inves-
tidores institucionais, influenciem a tomada de decisdo do Conselheiro de Administra-
¢do buscando a defesa de seus interesses na organiza¢ao. Porém, o principio da respon-
sabilidade corporativa indica que o administrador deve tomar suas decisdes sempre
pensando na perenidade da empresa, preservando seu valor e os beneficios para todos

os envolvidos com a organizagao.

Um bom exemplo de Responsabilidade Corporativa sdo as agdes desenvolvidas
pelas empresas para a obten¢do de matérias primas para seus produtos sem, no
entanto, destruir ou exaurir os recursos naturais ou prejudicar aspectos sociais

das comunidades onde atua.
Implementacdo das Melhores Prdticas

Os principios da governanga sdo a base das praticas que podem ser aplicadas por

qualquer organizagio, independente do porte, natureza juridica ou tipo de controle.

O conhecimento dos principios pode tornar-se instrumento ttil nas organizagdes ao
embasar as decisdes tomadas quando existirem davidas sobre qual caminho seguir

na adogdo das boas praticas.

A figura abaixo representa o sistema de governanca corporativa ideal e seus
agentes, conforme as recomendagdes do Codigo das Melhores Praticas de Go-

vernanga Corporativa (IBGC, 2009):
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Figura 1 - O sistema de governanga corporativa

Os so6cios ou a assembleia de acionistas sdo a instdncia maxima de decisdo dentro da
organizagao. Sdo eles que escolhem e destituem os membros do conselho de adminis-
tracdo. Em empresas familiares pode ser criado o conselho de familia, que ira discu-
tir as questoes relativas a familia, de forma a separd-las das questdes da empresa.

O conselho de administragao, de acordo com a legislagdo brasileira e segundo o Co-
digo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC, é considerado o
principal componente do sistema de governanca, exercendo o papel de drgdo maxi-

mo na fixacdo das diretrizes da companhia.

Em linhas gerais, ¢ ele quem decide o rumo do negécio, sendo responsavel por seu di-
recionamento estratégico e pela escolha, orienta¢do e pelo monitoramento dos execu-
tivos. Para questes que demandem um maior aprofundamento de temas especificos,
o conselho pode fazer uso de comités para colaborar na eficiéncia de sua atuagdo'.

Os executivos ou diretores sdo responsaveis pela gestdo do negoécio. Sao eles que ope-

2 De acordo com Cédigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, “Comités sio 6rgios assessérios ao Con-
selho de Administragdo. Sua existéncia nao implica a delegagio de responsabilidades que competem ao Conselho de
Administragdo como um todo” (IBGC, 2009, p. 43). Podendo constar do estatuto ou nio, consistem em grupos de
estudos formados por conselheiros (e convidados, se necessario) que avaliam temas em profundidade e elaboram reco-
mendagdes com o intuito de fundamentar decisdes posteriores do conselho pleno.



racionalizam e executam as diretrizes estratégicas tracadas pelo conselho, a quem
devem prestar contas de sua atuagio. Sdo responsaveis pelo relacionamento com os
diversos publicos que sdo impactados ou impactam a atuagdo da companhia.

Conselho fiscal e auditoria independente sdo érgdos de controle. O primeiro veri-
fica se conselheiros e executivos estdo atuando de forma a cumprir seus deveres e
responsabilidades, enquanto o segundo visa atestar se as demonstra¢des financeiras
apresentadas pela empresa refletem, de fato, a realidade constatada na companhia.

O conselho de administracao, elo entre os socios e a gestdo, é o drgao responsavel por
estabelecer as diretrizes da organizagdo e tem o dever de zelar por sua longevidade. Por

este motivo, suas atribuicdes referem-se a assuntos estratégicos e de monitoramento.

A defini¢do de quais assuntos sdo estratégicos e, portanto, da algada do conselho de ad-
ministra¢do, depende da evolu¢ido dos negocios da organizagdo. A compreensio cor-
rente, presente no Codigo das Melhores Praticas do IBGC, é que entre os assuntos de
responsabilidade do conselho estdo estratégia, estrutura de capital, apetite e toleran-
cia a risco, fusdes e aquisi¢des e politica de gestdo de pessoas (IBGC, 2009, p. 30).

Os quatro macro-temas que serdo vistos a seguir (gestao de riscos, recursos huma-
nos, estratégia e estrutura de capital) resumem os aspectos das organiza¢des que sdo
cruciais para seu bom desenvolvimento e, portanto, requerem envolvimento direto
do conselho de administragdo. Outros assuntos que merecem destaque sdo o0 acom-
panhamento pelo Conselho das praticas de governanga adotadas, dentro do seu papel
de guardides da boa governanca e a preocupagdo com conflitos de interesse, que
devem ser enderecados pelas organizacdes em seus codigos de conduta.

5.8.1. Gestdo de Riscos

O tema de gestdo de riscos ¢ relevante para a governanga corporativa, pois as inicia-
tivas nesse sentido contribuem para a longevidade das organizagdes, de acordo com
seus objetivos estatutdrios e estratégicos (IBGC, 2007, p. 10).

Em 2008, durante a crise financeira internacional, o Brasil foi palco de diversos casos




envolvendo empresas com a¢des negociadas em bolsa de valores que apresentaram di-
ficuldades financeiras decorrentes da excessiva exposi¢do a riscos. Assim como casos
semelhantes ocorridos em outros paises, chamaram atenc¢do para a importancia da ges-

tao de riscos para preservagdo das organizagdes.

Os riscos sdo inerentes a atividade de negdcios e devem ser devidamente gerenciados
pelas organizagdes para subsidiar a tomada de decisdo pelos administradores (IBGC,
2007, p. 11). Verificando a importéncia da gestdo de riscos para a condugdo dos nego-

cios da companbhia, o Cédigo das Melhores Praticas do IBGC recomenda:

“O conselho de administragdo deve assegurar-se de que a Diretoria identifica preven-
tivamente — por meio de um sistema de informacdes adequado - e lista os principais
riscos aos quais a organizagdo esta exposta, além de sua probabilidade de ocorréncia,
a exposigdo financeira consolidada a esses riscos (considerando sua probabilidade de
ocorréncia, o impacto financeiro potencial e os aspectos intangiveis) e as medidas e

os procedimentos adotados para sua preven¢ao ou mitigacao”. (IBGC, 2009, pag. 31)

O conselho de administra¢ao, para lograr que a diretoria identifique os riscos pre-
ventivamente, deve agir de forma proativa através de questionamentos e da requisi-

¢do de implantagdo de sistemas.

5.8.2. Estratégia

O codigo do IBGC recomenda que o conselho deve tragar as diretrizes estratégicas da
organizagdo, deixando o detalhamento e a implementagao para os gestores.

A participagdo ativa do conselho de administragao é fundamental na definigéo a res-

peito do que se espera do futuro da organizagéo.

Essas diretrizes devem ser repassadas para que a gestdo elabore o detalhamento da
estratégia a ser aprovado pelo conselho de administragao e, posteriormente, por ele

monitorado.

Mesmo com a estratégia ja em execucdo, o conselho de administragdo deve estar atento
para eventuais corre¢des de rumo ou necessidade de alteragdo do plano tragado ante-

riormente, considerando qualquer mudanga que tenha impacto significativo no negécio.



5.8.3. Gestao de pessoas

O conselho deve, diretamente ou através de comités:
Examinar critérios para contratagdo e demissdo de executivos;
Avaliar politicas de recursos humanos existentes;

Avaliar pacotes de remuneracio e se o modelo de remuneracio prevé mecanis-
mos para alinhar interesse dos administradores aos da organizagao;

Analisar mecanismos de remunera¢do de conselheiros, propondo ao con-
selho os valores para o periodo, que serdo aprovados pela assembleia de sdcios;

Avaliar e supervisionar as préticas e processos de sucessdo em todos os ni-
veis da organizacéio;

Acompanhar com detalhe a sucessdo do diretor presidente;

Apoiar o presidente do conselho da administragdo na elaboracao e revisao
do processo de avaliagdo anual dos executivos®.

Dada a importancia do tema de pessoas para a governanca, o Coédigo do IBGC consi-
dera a criagdo do comité de recursos humanos (IBGC, 2009, pag. 46).

5.8.4. Estrutura de capital

Como mencionado anteriormente, ha fragmentos da Lei das S.A. que estabelecem
responsabilidades do conselho de administragdo relativas a estrutura de capital das
empresas. Tais tematicas estdo relacionadas ao crescimento e preservagio da com-
panhia, a medida que propicia sua sustentabilidade financeira. Além da estrutura
de capital ideal de uma empresa e as decisdes para que se mantenha seu patamar
otimo, as fusdes e aquisi¢coes sdo temas frequentes para o ambiente empresarial
mundial, especialmente o brasileiro.

13 Para maiores detalhes sobre sucessdo, avaliagio e remuneragio de conselheiros de administragao e diretor presiden-
te, Cf. IBGC, 2011.




As questdes de governanga corporativa, em constante adequagdo a preocupagdes
construidas ao longo dos processos politicos, econdmicos, culturais e sociais das ul-
timas décadas, passaram, cada vez mais, a incorporar principios valorizados pela so-
ciedade na conduta individual e coletiva — por exemplo, a transparéncia, o respeito
ao meio ambiente e a preocupag¢do com aspectos sociais. Enquanto isso, a realidade
do mercado de capitais elevou o patamar das exigéncias feitas as organizagdes no
tratamento da governancga corporativa, gerando, consequentemente, uma mudanga
nos multiplos relacionamentos e competéncias para sua administragdo e preservagao.
Neste sentido, a organizacao — uma entidade que se relaciona com varios agentes
— torna-se objeto de diferentes demandas, que contemplam interesses de sdcios e
demais partes interessadas, os stakeholders.

Administradores, gestores, fornecedores, funciondrios, comunidade e governo inte-
gram estes multiplos relacionamentos para os quais os principios de governanga, sobre-
tudo a responsabilidade corporativa, contribuem para assegurar um clima de confianga,
evitando um desequilibrio no atendimento dos interesses do conjunto de stakeholders.

A evoluciao das relagdes econdmicas e do ambiente organizacional nos diferentes pa-
ises promoveu, no entanto, mudangas significativas no relacionamento entre empre-
sas e stakeholders. Se por um lado, os fatores econémico-financeiros ganham cada
vez mais destaque na agenda politica dos Estados, justamente pela elevada capacida-
de de influenciar os ritmos de desenvolvimento dos paises, crescem, por outro lado,
acOes e programas que ampliam o entendimento sobre o papel e as responsabilidades
da empresa e, mais ainda, sobre as partes relacionadas a atividade da organizacéo.

Conforme argumenta Almeida (2003, 25), a moderna empresa passou a incluir em
seus calculos organizacionais agentes econdmicos e partes interessadas sem uma re-
lagdo clara e imediata com a geragdo de valor para o acionista.

Para esta nova realidade, em que aspectos de ordem socioambiental, politica e fi-
lantrépica integram as responsabilidades da organizagdo, as boas praticas de gover-
nanga assumem grande importincia. Para além de oferecer referéncias de modo a
alinhar interesses com a finalidade de preservar o valor da organizac¢io, a governanga
corporativa contempla necessariamente a demanda do conjunto de stakeholders que
dependem da longevidade e perenidade das corporagdes, sejam eles investidores, em-



pregadores, consumidores, fornecedores, comunidades locais ou governo.

No Brasil, os stakeholders dispoem de mecanismos e instrumentos de governanca
corporativa que asseguram sistemas mais bem estruturados e formalizados, con-
tribuindo para a formagdo de um ambiente organizacional mais transparente, cuja
finalidade é preservar e otimizar o valor da organiza¢io. O Codigo das Melhores Pra-
ticas de Governanca Corporativa do IBGC, bem como a reforma da Lei n° 6.404/76
(Lei das Sociedades por Agdes), publicada em outubro de 2001, e a criagdo dos niveis
diferenciados de governanga pela BM&FBOVESPA representaram grande impulso
para o ambiente organizacional por reforcar alguns atributos essenciais no relacio-
namento com as partes interessadas, entre os quais: transparéncia, equidade e, mais

recentemente, a sustentabilidade.

Nos anos 1980, sustentabilidade foi inicialmente definida como o processo de “sa-
tisfazer as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade das geracoes
futuras suprirem suas préoprias necessidades” (Relatorio Brundtland/ONU). Décadas
mais tarde, ao adotar tal conceito, as organiza¢des incorporaram o triplo alicerce
econdmico-financeiro, social e ambiental a sua estrutura (tripple bottom-line), caben-
do aos administradores a responsabilidade de integra-lo a estratégia de negdcios, por
cujo processo de implementagao os gestores devem responder.

Neste sentido, os aspectos intangiveis (ou ndo financeiros) como goodwill, marca,
reputagdo, respeito ao meio ambiente, aos direitos humanos, entre outros, tornaram-
se temas relevantes para as organizagdes. A partir de diferentes motivagdes, a Res-
ponsabilidade Corporativa, um dos principios basicos da governanca corporativa,

ganhou relevincia, envolvendo nogdes de longo prazo e impactos globais.

Conforme argumenta Carlos Eduardo Lessa Branddo (2006, 87-88), tais temas tém o
potencial de afetar o ambiente de negdcios das empresas, pois estdo intimamente liga-
dos ao comportamento de acionistas, clientes, fornecedores, funcionarios, legisladores
e comunidades ligadas direta ou indiretamente as atividades da empresa, as chamadas
partes interessadas (stakeholders). Trata-se, portanto, de um entendimento mais abran-

gente dos aspectos que interferem na estratégia de negocios da organizagéo.




No plano internacional, uma das primeiras propostas da Organizacao das Nagdes
Unidas (ONU) tratando do tema responsabilidade social corporativa foi o Pacto
Global, em 2000. Ainda sob 4mbito da ONU, em 2002, a Carta da Terra buscou
a mesma abrangéncia da Declara¢do Universal dos Direitos Humanos no que se

refere a sustentabilidade, equidade e justiga.

No Brasil, pais importante no cenario internacional sobre meio ambiente e desenvol-
vimento sustentavel, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa refletiu a cres-
cente atengdo aos aspectos de ordem social e ambiental da agenda contemporanea. O
alinhamento das organizagdes com as questdes de sustentabilidade foi definido como
agenda tematica de 2007, que culminou com o congresso anual sobre o assunto e foi
objeto da publicagdo, no mesmo ano, do Guia de Sustentabilidade para as Empre-
sas. Em 2009, a publicagdo A Pratica da Sustentabilidade, da série Experiéncias em
Governanga Corporativa, buscou apresentar a experiéncia dos diferentes agentes da

governanca corporativa com o desempenho sustentavel das organizagdes.

Em 2012, o Brasil foi sede da Conferéncia das Nacoes Unidas sobre Meio Am-
biente e Desenvolvimento Sustentavel, a Rio+20. Na oportunidade, a exemplo
de outras iniciativas de governanga corporativa“, as diversas entidades e par-
ticipantes do mercado de capitais brasileiro demonstraram estar alinhados com os

temas de sustentabilidade, dos quais sao ilustrativos:

a criacdo, pela Comissdo de Valores Mobilidrios, de categoria no Sistema de
Envio de Informacdes Periddicas e Eventuais - IPE para o arquivamento de “Relaté-
rio de Sustentabilidade”;

a proposta da BM&FBovespa de adogdo ao modelo “relate ou explique” para

relatorios de sustentabilidade ou similares;

arecomendagdo do Cédigo Abrasca no sentido da divulgagao de um relatd-

rio de sustentabilidade.

“A BM&FBOVESPA, em conjunto com vérias instituicoes - ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto
ETHOS e Ministério do Meio Ambiente — decidiram unir esforgos para criar um indice de agdes que seja um referen-
cial (“benchmark”) para os investimentos socialmente responsaveis, o ISE - Indice de Sustentabilidade Empresarial.
(Disponivel em: www.bmfbovespa.com.br).

A este esforgo soma-se a iniciativa de uma parcela significativa dos fundos de pensao brasileiros que adotam em seus
investimentos os Principios do Investimento Responsével (PRI), onde reafirmam o compromisso com a perenidade das
empresas onde investem.



A experiéncia recente atesta o adensamento de um modelo que tem como base ndo
apenas o aspecto econdmico-financeiro (single bottom-line), mas também os aspectos
sociais e ambientais de forma integrada. Trata-se de adotar um plano de gestdo que
se define pela relagdo ética com todos os stakeholders com os quais a organizagéo se
relaciona, bem como investir no aperfeicoamento das ferramentas de administragao

e no desenvolvimento profissional dos diversos agentes da governanca.

Uma vez que a extensdo das responsabilidades corporativas ampliaram as fron-
teiras da governanca, novas demandas passaram a integrar as estratégias de de-
senvolvimento das empresas. Nesse sentido, um posicionamento mais consistente
relacionado as questdes ambientais e sociais passou a corresponder tanto a maxi-
miza¢do do valor da empresa quanto a um gerenciamento eficaz das vulnerabili-

dades e dos riscos corporativos.

Sujeitas a uma nova realidade econdmica, social e ambiental, as organizacdes deve-
rao estabelecer metas empresariais compativeis com o desenvolvimento sustentavel da
sociedade. Para tanto, a adogao das boas praticas de governanga corporativa podera
afetar decisivamente as chances de as empresas satisfazerem as demandas legitimas de

todas as partes interessadas.

Deste modo, a despeito dos rigorosos padrdes de governanga corporativa no que
tange demonstragdes contabeis e transparéncia nas informagoes das organizagdes,
¢ a partir do despertar para a responsabilidade corporativa, via estratégias para
o desenvolvimento de longo prazo, que as praticas de sustentabilidade poderao

garantir as expectativas dos sdcios e demais stakeholders.




5.11. Linha do Tempo

Marcos do ambiente regulatério de governanga corporativa:
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RELACOES COM
INVESTIDORES




As Relagdes com Investidores podem ser definidas como parte da administragio estra-
tégica de uma companhia, uma vez que envolvem atividades em que a comunicagéo ira
contribuir positivamente para a justa avaliagdo da companhia. O executivo de Relagdes
com Investidores (RI) ¢ responséavel por uma comunica¢ao de méo dupla, pois fornece
ao mercado e entidades legisladoras e fiscalizadoras informacdes sobre dados histéricos
e perspectivas da companhia, bem como informa a alta administra¢do da companhia a
percepgdo e as demandas das partes interessadas em relagdo a companhia.

Os objetivos do departamento de RI podem ser resumidos de maneira relativamente
simples: fornecer boa informacao para analistas e investidores, ampliar e cativar a base
aciondria, identificando os investidores mais adequados ao perfil da companhia, mol-
dar a mensagem da companhia de uma forma que claramente represente seu valor e en-
viar informagdes qualificadas sobre as respostas do mercado para a alta administracéo.

Embora essas metas sejam relativamente simples de listar, os meios para atingi-las
podem ser complexos, requerendo varios tipos de recursos analiticos e estratégias de
comunicagdo. O RI, portanto, ¢ um meio de acesso as informagdes estratégicas, tanto
do lado dos investidores quanto da companhia.

O programa de RI deve ser elaborado e executado sempre a partir de um conhe-
cimento profundo do setor e da organizacgdo. Deve, ainda, prestar atendimento a
todo o universo de publicos estratégicos e contar, internamente, com informagdes
relativas as principais questdes que surjam no dia a dia da vida societaria.

O leque de agdes é extenso e vai desde explicagdes para justificar critérios de avaliagdo
de um determinado ativo contabil até informacdes detalhadas sobre estratégias de
parceria no mercado, passando pelas questdes regulatdrias e direitos dos acionistas.
Assim, o profissional de RI precisa estar muito bem informado. Ele deve conhecer as
estratégias e entender do setor e da legislacdo pertinente para informar aos agentes
do mercado de capitais, que demandam, entre outras, informagdes mais detalhadas
sobre o desempenho das companhias e niveis de transparéncia e equidade.

Dessa forma, as areas de RI devem estruturar-se para acompanhar as exigéncias do
mercado, que as obrigam a ir além de itens economicos, financeiros, contabeis e regis-
tros gerenciais de produ¢io e comércio. Companhias que déo real valor ao mercado
sdo pro-ativas em suas agdes de RI, estdo sempre munidas de bons estudos de targeting



de investidores atuais e potenciais, antecipam as demandas do mercado e “vendem-se”
para os investidores exatamente como sio, conseguindo eliminar as lacunas entre seu

valor justo e o pre¢o em bolsa.

Uma area de RI bem estruturada contribui para integrar as diversas areas de ati-
vidade da companhia, uma vez que precisa promover uma cultura especifica de
difusdo da informacéo para todos os publicos estratégicos, inclusive o interno.

Conforme assume suas diretrizes de modo consistente e continuo, o trabalho de RI
permite que todas as medidas adotadas pela companhia sejam facilmente compreen-
didas pelos investidores e todos os demais putblicos envolvidos. Isso promove maior
percepgao de seguranca em relagio a estratégia adotada e ao desempenho da compa-

nhia no longo prazo, o que contribui para agregar valor as agdes.

Ao mesmo tempo, funciona como um termdémetro do mercado para a alta dire¢ao da
companhia, agilizando o acompanhamento das demandas e das perspectivas de inves-
tidores, analistas, imprensa e de outros publicos estratégicos.

A evolugdo da area de Relagdes com Investidores acompanha a crescente relevancia
que o mercado de capitais tem exercido na agenda economica do Pais. Ela integra um
movimento que ja valorizou a drea de RI nas companhias em boa parte do mundo e
tem feito com que as companhias brasileiras também ampliem o espaco ocupado por
essa atividade dentro de sua estrutura.

Cabe ao profissional de RI atuar simultaneamente em dois sentidos: levando infor-
magdes da companhia para seus publicos estratégicos e trazendo para a companhia
0 necessario retorno (feedback) que ird mostrar as demandas e necessidades desses
publicos. O resultado desse trabalho é o aperfeicoamento das praticas internas e o

melhor atendimento das solicitagdes do mercado.

Sua eficacia depende, em primeiro lugar, da criagdo e da disseminagdo da cultura
da companhia de capital aberto junto ao publico interno da companhia, desde a alta

administracio até o “chdo de fabrica” ou seu equivalente fora da area industrial, pas-




sando também pelos clientes, consumidores, parceiros e fornecedores terceirizados.

Determinar objetivos estratégicos e, com base nesse planejamento, estabelecer o
tamanho e o status da drea de RI dentro da companhia sdo os passos necessarios
para as companhias que chegam ao mercado. Para as que ja estdo presentes, a rea-
valiacdo constante de metas e resultados de RI ¢ vital, até porque um programa bem
desenhado no passado pode ficar defasado diante das novas realidades do mercado,
das eventuais alteragdes na forma de inser¢do da companhia junto a comunidade de
investidores, do incessante crescimento dos recursos tecnologicos e conhecimento
humano que surgem a cada ano.

Assim como em outras areas estratégicas dentro da companhia, a atualizagdo e o apri-
moramento em RI podem significar um grande diferencial para a reputagéo corporati-
va da companhia aberta. Isso contribui para que o programa de RI possa esclarecer os
eventuais “ruidos” de comunicagio entre a organizacgao e seus diversos publicos.

6.1.1. O papel dentro da companhia

Ao mesmo tempo em que aumenta a percep¢io das companhias a respeito da im-
portancia do mercado de capitais e da ado¢ao dos melhores padrdes de governanca
corporativa, cresce o papel estratégico e a responsabilidade do RI dentro da estrutura
da companhia, com espago proprio na gestdo e buscando patamares diferenciados de
atuagdo. O trabalho de Rela¢des com Investidores mudou de perfil e ja esta presente
nas mesas da alta administragdo de boa parte das companhias abertas brasileiras.

O RI deve considerar investidores e analistas seu alvo de mercado e trabalhar para
conquistar sua confianga. Como num programa de marketing, a comunidade de in-
vestidores é o mercado dos RI e é fundamental que suas demandas sejam correta-
mente identificadas a cada momento. Esse é um publico que ndo gosta de surpresas
— boas ou mds — e, quando surpreendido, considera néo ter sido bem informado
pela companhia.

A area de RI deve estar presente no dia a dia das companhias abertas e dos agentes do
mercado, o que tende a se acentuar no caso das companhias que pretendem chegar ou
ja estdo em niveis mais avangados de Governanga Corporativa. A importancia hie-
rarquica e a valorizagao da area de RI estdo vinculadas aos objetivos de transparéncia
e boas préticas de governanga como elemento de geragdo de valor.

A boa circulag¢do da area de RI dentro da companhia é indispensavel: o departa-



mento de RI deve obrigatoriamente circular pelas outras dreas e ter acesso efetivo ao
que acontece, receber informacdes atualizadas e acompanhar diariamente o fluxo de
novidades tecnoldgicas, financeiras, mercadologicas, juridicas e de comunicagdo. A
capacidade de interacdo com o conjunto da companhia pode fazer toda a diferenca
para garantir o sucesso da politica de relacionamento com os agentes do mercado e
assegurar o cumprimento, pelo Diretor de Relagdes com Investidor (DRI), do seu
dever de garantir que sejam imediatamente divulgadas as informagdes relevantes,
capazes de afetar a cotagdo dos valores mobilidrios emitido pela companhia e de in-

fluenciar nas decisdes de investimento.

Nos Estados Unidos, por exemplo, segundo dados do NIRI (National Investors Re-
lations Institute), mais de 20% dos profissionais de RI ja respondem diretamente aos
presidentes executivos, o que significa que as companhias mantém diretorias proprias
dedicadas a atividade, vinculadas diretamente ao principal executivo. Essa posi¢do
reflete o grau de valorizagdo da atividade naquele mercado e estabelece o potencial de

crescimento da area no Brasil.

A definigdo das atividades de RI e o grau de responsabilidade atribuido aos profis-
sionais da drea variam de acordo com as caracteristicas corporativas e com o nivel
de exceléncia que a companhia pretende atingir no mercado de capitais. Em todas
as circunstancias, o apoio do topo da administra¢do e o engajamento do presidente
executivo em fortalecer as atividades de RI sdo fundamentais. Colocar essa drea na
mesa da alta administra¢io ajuda a minimizar conflitos e a reduzir riscos inerentes
ao exercicio da atividade de RI, abrindo caminho para melhores resultados.

Atribuicées bdsicas da drea de Rl

Atuagdo como porta-voz da companhia na comunicagdo com o mercado e

com a imprensa econémica;

Relacionamento com os 6rgios reguladores, entidades e instituicdes do
mercado, bolsas de valores e mercados de balcao;

Ampliagdo da base aciondria;

Avaliagdo continua das respostas do mercado & atuagdo da companhia e

promocao de reflexao interna com outras dreas da companhia;

Contribuigao para definir a estratégia corporativa e ideias que agreguem valor;




Desenvolvimento da cultura de companhia aberta junto ao publico interno;

Integragao do programa de comunicagdes entre as diversas areas da

companhia;

Planejamento e execu¢do da divulgagdo de informagdes obrigatorias e

voluntdrias;

Acompanhamento das avaliagdes/analises feitas sobre a companhia, bem como

das condi¢oes de negociagdo dos valores mobilidrios da companhia;

Coordenagdo e acompanhamento dos servicos aos acionistas e respectivas

assembleias;

Reunides publicas e individuais com analistas de investimento, acionistas e

investidores potenciais.

6.1.2. Disseminacdo da cultura de capital aberto

Tarefa prioritaria da area de Relagdes com Investidores, a disseminagdo da cultura de
companhia de capital aberto entre os diversos niveis de pablico interno é reconhecida
internacionalmente como a base da pirdmide para o sucesso no mercado de capitais.
Ela direciona o comportamento de todos no que diz respeito ao ambiente corpora-
tivo, ajudando a fixar os conceitos de companhia ética, responsével e transparente.
Consequentemente, contribui para aprimorar o relacionamento da companhia com a
comunidade de investidores, analistas de investimentos e com a sociedade como um

todo, fortalecendo uma reputagdo saudavel entre os publicos estratégicos.

Tanto o publico interno quanto o externo precisam ter convic¢ao a respeito das boas
praticas de governanca e de seus beneficios para a companhia e para o conjunto dos in-
vestidores. Entre os principais “mantras” de um RI estdo as frases: “Diga sempre a ver-
dade” e “Se néo souber responder, ndo tenha davida em dizer ‘néo sei’, pois é a sua cre-

dibilidade como profissional que esta em jogo, assim como a imagem da companhia”.



A drea de RI tem responsabilidade crescente na estrutura de governanca das
companhias e no desenvolvimento da nova cultura de capital aberto. Esses pro-
fissionais, em contato estreito com investidores, acionistas e analistas, podem
representar consideravel ganho de valor para a companhia, avaliando as de-
mandas e os caminhos a seguir.

Boa parte das demandas sdo apresentadas pelos proprios investidores. Para atendé-
-las, as companhias que adotam praticas diferenciadas criam conselhos e comités
independentes, separam as funcdes do presidente executivo daquelas do presidente
do Conselho, criam comités de divulgagao de informagoes (disclosure) e adotam uma
politica de remuneragdo dos executivos, ou seja, reformulam estrategicamente sua
estrutura de governanga.

O trabalho de RI deve estar muito préximo ao dos departamentos juridico, contabili-
dade, controladoria, assessoria de imprensa, de relagdes publicas, recursos humanos
e da alta administragio.

As companhias que chegam a Bolsa com ofertas publicas iniciais de agdes funcio-
nam como vitrine do mercado acionario para os investidores. Nesse contingente
estdo incluidos também os seus colaboradores, pois varias companhias destinam
uma fatia do total de a¢des para esse investidor de varejo. Isso contribui para
ampliar o conceito de aplicagdo em a¢des, alinhar os interesses dos trabalhadores
as estratégias da companhia, além de contribuir para o fomento da cultura de
companhia aberta ndo apenas junto a alta diregéo.

Ao se tornarem acionistas, os funciondrios passam a acompanhar de perto o de-
sempenho dos papéis da companhia, entendem melhor o processo de formagédo de
preco das acdes em relagdo aos resultados da companhia e do setor do mercado em
que ela atua. E os que ainda ndo sdo acionistas aprendem gradualmente a conviver
com essa perspectiva.

O processo de difusdo interna da cultura de companhia aberta exige algumas mudan-
cas importantes em relagdo a questoes de governanga corporativa, transparéncia e co-
municagdo das informagdes ao mercado e aos 6rgaos reguladores.

A questéo cultural ganha maior dimensédo para companhias que estdo abrindo o ca-
pital. Essa mudanga cultural precisa ser absorvida no dia a dia da companhia, con-
forme a nova estrutura é implantada.




Quanto maior a dispersao da base aciondria, maior serd a complexidade do trabalho
do profissional de RI na implementagdo dessa nova postura corporativa. E necessario
administrar esse processo de mudanga, uma vez que os funcionarios devem com-
preender como funciona a estrutura com um Conselho de Administra¢do, quais sdo
as atribuicdes e responsabilidades dos conselheiros, como se realiza o processo de
prestagdo de contas, como ¢ a fiscaliza¢do, a nova regulamentagdo, nacional e inter-
nacional, que orienta a atua¢do da companhia no mercado e quais as sangdes a que
companbhia, executivos e conselheiros estdo sujeitos.

Apenas a partir da compreensdo integral do conceito e da importincia de uma
companhia aberta sera possivel alinhar o conjunto da companhia as praticas de
colaboragdo e prestacdo de informacdes.

O RI é um dos principais interlocutores responsaveis pela reputacdo da

companhia, agregacao de valor e grau de liquidez dos papéis;

Cabe ao RI atuar como embaixador da companhia e do Pafs, estimulando
os investidores estrangeiros a conhecer a economia brasileira e criando oportu-

nidades de negdcios;

E fungdo do RI destacar junto ao publico externo a evolugdo da infraestru-
tura e do ambiente regulatorio nacional;

O profissional de RI deve ressaltar os avancos em governan¢a corporativa
no pais e uso de referenciais (indices) que refletem a fase em que se encontram as
companbhias e agentes do mercado.

Decisdo consciente

A partir do momento em que a companhia decide abrir seu capital e ter o mercado
aciondrio como parceiro, encerra-se obrigatoriamente uma etapa de baixo disclosure.
Isso significa tomar um caminho sem volta enquanto estiver no mercado, porque
diante das normas societdrias e da nova realidade global néo é possivel ser uma com-
panhia “meio aberta” ou “relativamente transparente” sem prejudicar sua credibili-
dade e sujeitar seus administradores a possiveis punicdes pelo 6rgao supervisor.

Programas efetivos

Para disseminar essa cultura é importante adotar programas realistas e bem direcio-
nados de educagdo e treinamento interno a todos os funciondrios. A grade curricular



precisa conter informacdes sobre a regulamenta¢ido do mercado no Brasil, direitos e
deveres dos acionistas e dos administradores, diferengas de tratamento na regulamen-
tagdo para acionistas majoritdrios e minoritdrios, composi¢do aciondria, normas para
divulga¢do de resultados e comunicagdo de informagdes a imprensa etc. Os cursos
ministrados dentro das companhias sio um exemplo de como agilizar esse tipo de

programa, mas precisam ser ministrados por especialistas reconhecidos pelo mercado.

Atualizagdo e informacgdo

A companhia deve incluir alguns aspectos ligados a area de RI nos critérios para
avaliagdo de seu pessoal em determinados escaldes da estrutura hierarquica, cer-
tificando-se, por exemplo, de que acompanhem as noticias divulgadas sobre a
sociedade e suas opera¢des no mercado. Elaborar cartilhas internas e programas
especiais de recursos humanos é uma alternativa utilizada com bons resultados em

diversas companbhias.

Valor da governanca

A cultura de companhia aberta implica obrigatoriamente na divulgagdo das boas
praticas de governanga corporativa adotadas pela empresa, assim como a explicagdo
didatica de seu impacto, utilizando todas as ferramentas de comunicagéio interna dis-
poniveis. Respeito ao investidor e ao mercado sdo os conceitos que estdo relacionados
a essa ideia e devem ser disseminados junto ao publico interno. O objetivo ¢ estabe-
lecer a nogao de que boas praticas de governanga alinham os interesses de todos os

publicos e fortalecem a companbhia.

6.1.3. O Porta-voz da Companhia

A atuagdo do RI como porta-voz da companhia é pega-chave para criar e consolidar a
reputagdo corporativa em varios niveis de comunicagao. Ele é o porta-voz da compa-
nhia para todo o publico interessado, financeiro ou ndo financeiro (acionistas, analis-
tas, investidores, bolsa, 6rgaos reguladores e imprensa), e deve estar preparado para
atuar tanto em tempos de calmaria como em crises ou adversidades. Precisa compre-

ender o que a comunidade espera, identificar demandas presentes e potenciais.




O RI precisa conhecer todos os fatos da companhia — institucionais, adminis-
trativos, financeiros, operacionais, comerciais, internacionais, relacionamento
com funciondrios, responsabilidade social e ambiental, ética, relacionamento
com a midia e com o conjunto dos publicos externos — antes de falar publica-
mente sobre qualquer ponto.

Cabe ao porta-voz, também, compreender como funciona o setor em que a compa-
nhia estd inserida, como ela participa desse setor em termos relativos e absolutos,
sua participa¢do de mercado e lideranca, concorréncia e vantagens competitivas nos
mercados interno e externo e a posi¢do da companhia e do setor em termos de gover-
nanca corporativa. E essencial conhecer os principais concorrentes da companhia,
estar atualizado em relagdo ao desempenho dessas empresas e do setor e de todos os

aspectos que podem representar ganho ou perda de vantagens competitivas.

Essa diversidade de conhecimento é indispensavel porque o porta-voz assume a res-
ponsabilidade de fornecer informac¢ao de qualidade, assegurar o fluxo necessario de
informacées e identificar os momentos em que a confidencialidade é exigida. Para
garantir esse quesito, o porta-voz tem necessariamente de conhecer em profundidade
o mercado de capitais e ter conhecimento multidisciplinar envolvendo as dreas de fi-
nangas, marketing, comunicacao e legislagdo nacional e internacional. Ele tem ainda
de estar preparado para responder sobre os pontos fracos e fortes da empresa, o que

resulta em informacgdes mais consistentes.

Informagdo é a matéria-prima bdsica de trabalho do analista e ele precisa de informagoes
tempestivas para fazer sua recomendacéo de investimento. Avaliar a reagdo dos analistas,
acionistas e jornalistas especializados apds reunides publicas para apresentagdo de re-
sultados e perspectivas, ou apos reunides individuais, é um bom termoémetro do de-
sempenho do profissional de RI.

Cabe ao porta-voz nio apenas a tarefa de comunicar informagoes, mas participar
ativamente do processo de melhoria da qualidade dessas informagdes. A monta-
gem e o planejamento desta tarefa exigem tempo e critérios rigorosos de prepa-
ragdo para que os profissionais estejam familiarizados com todas as divisdes da

companhia antes de assumir a posigao.

A capacidade de identificar as reagdes do mercado frente as estratégias e as iniciati-

vas da companhia representa um poderoso instrumento de informacéo a ser captada



pela area de RI. Um dos desafios mais preocupantes e a0 mesmo tempo mais es-
timulantes desse trabalho consiste em acompanhar continuamente essas respostas,
antecipar reagdes e aprender a identificar o “recado” enviado pelos diversos agentes
do mercado, sejam eles analistas, acionistas, investidores institucionais, imprensa,

bolsa ou érgios reguladores.

As reunides publicas, individuais, teleconferéncias, entrevistas coletivas ou simplesmente
o contato didrio com analistas e investidores sio oportunidades para obter essa resposta
e analisar as avaliagdes e expectativas do mercado em relagdo a companhia. Uma das
atribuigdes do departamento de RI ¢ identificar o melhor caminho para estimular essa
resposta. Um trabalho conjunto com as dreas de relagdes publicas e comunica¢do permite
delimitar todas as oportunidades para pesquisar a imagem da companhia junto aos di-
versos agentes do mercado.

Além de detectar demandas do mercado, o RI é fundamental na articulagdo de linhas
de a¢do que ajudardo a companhia a atender essas demandas. A partir da visdo trans-
mitida pelo RI, a companhia ganha uma oportunidade estratégica para observar a
reagao do mercado a sua performance. Uma das principais vantagens desse retorno é
a agilidade para antecipar demandas e oferecer aos investidores aquilo que eles espe-
ram receber da companhia — maior transparéncia, novas taticas de relacionamento,
melhor comunicagio e, eventualmente, alteracdo dos projetos e mudanga de rumos.
Desse modo, o mercado de capitais passa a ser compreendido pela companhia tam-

bém como uma consultoria valiosa para aperfeicoar suas estratégias.

6.1.4. Administracao de Crises

A companhia deve estar preparada para administrar eventuais crises que envolvam
os mais variados tipos de problemas. E importante que profissionais da companhia
saibam lidar com casos de vazamento de informacao privilegiada (inside informa-
tion), divulgagdo incorreta de dados, conflitos regulatérios ou conflitos societarios,
incidentes que envolvam o meio ambiente, questdes sindicais e trabalhistas, entre ou-
tras. Ha diversos outros exemplos que podem configurar crises, como a apresentagio
de resultados negativos no ano ou no trimestre, mudangas na politica de distribui¢do
de dividendos e outros episédios que podem causar um desgaste para a imagem da

companbhia e prejudicar o valor de suas a¢des no mercado.

Esses fatos também devem ser incluidos como vetores de risco no planejamento de

administracao de crises. Mas, sobretudo, ndo podem nem devem, nos termos da re-




gulamentacdo, ser omitidos no caso de se mostrarem relevantes.

Para contornar esses momentos e minimizar a perda de valor para a companhia,
¢ indispensavel contar com uma politica de transparéncia e com um trabalho pre-
viamente estruturado. Sera preciso divulgar imediatamente a informacao vazada,
tornando-a acessivel ao publico em geral ou, em caso de crise, informar ao mercado
como ela esta sendo enfrentada pela alta diregdo da companhia, quais os exatos mo-
tivos que a geraram e quais as expectativas de equacionamento dentro de um deter-
minado periodo de tempo.

Transparéncia, respeito as normas de conduta ética e disponibilidade para fornecer
explicagdes devem ser um principio rigoroso dentro da companhia. Se a imagem
corporativa estiver fortalecida junto ao mercado por esse comportamento aberto e
ético, a administracio de crises serd uma tarefa bem mais simples para a area de RI
gerenciar.

Admitir um problema e reconhecer suas dimensdes é o primeiro passo para uma es-
tratégia eficaz em momentos de crise, abrindo caminho para que a companhia, seus

administradores e executivos consigam manter a confian¢a do investidor.

Possuir sélidos relacionamentos com a comunidade de investimentos é uma das mais
valiosas responsabilidades do RI, ajudando a criar confian¢a na companhia. A comu-
nicagdo com publicos que tém interesses diversos exige uma linha de trabalho que dé
énfase diferenciada para cada tdpico tratado. Também hd uma razodvel varia¢do nos
graus de profundidade e sofisticagdo na abordagem de cada tema.

6.2.1. Buy Side

Analista buy side é uma defini¢do que abrange os analistas e os gestores de fundos de
investimentos. Sdo profissionais que atuam na ponta das negociagdes e cujos movi-
mentos de compra ou venda, quando associados a grandes fundos, podem afetar as
oscilagdes e tendéncias do mercado. Cabe a drea de RI suprir esses analistas com in-
formagoes adequadas as suas demandas. Embora as informagdes sobre a companhia
sejam as mesmas, analistas buy side e sell side tém necessidades diferenciadas.



No caso da ponta buy side, o foco é nas tendéncias de mais longo prazo e, em geral, ha
maior énfase nas informagdes relativas a governanga corporativa da companhia, um item
que pode influenciar as decisdes de investimento. Além disso, esses profissionais exigem
contato direto com a alta geréncia da companhia e podem atuar como representantes dos
acionistas. Para esse publico, o RI deve focar as informagdes sobre tendéncias setoriais,
avangos nos negocios e fatores de risco, lembrando que a meta é reduzir o grau de incer-

teza sobre a companhia.

Cabe ao RI informar ao gestor e ao analista buy side sobre os fatores mais relevantes
para agregar valor as agdes da companhia, suas vantagens competitivas, fundamen-
tos da companbhia, resultados financeiros e operacionais e o progresso, que estao in-
timamente relacionados aos interesses de informacao por parte desse profissional,
com base no fundo que ele administra. Uma informacéo importante é que fatores nio
financeiros (governanga corporativa, reputagdo, marca, capital intelectual, lideranga,
responsabilidade social e ambiental, transparéncia, comunicag¢ao, inovagéo) tém im-
porténcia crescente na avaliacdo de uma companhia. A estratégia para a sustentabi-

lidade do negdcio é outro tema preponderante, altamente valorizado pelos gestores.

Diversos fatores chamam a aten¢ao dos analistas, como os planos de expansao da com-
panhia, o comportamento das sociedades que passaram por processo de fuséo e a ela-

boracio de relatérios separados para cada unidade de negdcios ou linha de produtos.

6.2.2. Sell Side

Analistas sell side sdo profissionais que atuam em bancos e corretoras de valores fazen-
do a prospecgido de investimentos e recomendando a compra ou venda das ag¢des. Eles
acompanham de perto o comportamento das agdes e das companhias e suas demandas
de informagdo, portanto, estio focadas na necessidade de dados pontuais e mais deta-

lhados, o que significa maior exigéncia de contato constante com a area de RL

Os analistas que atuam como sell side buscam o maximo possivel de disclosure (ca-
pacidade de divulgar informagdes com transparéncia) da companhia e, assim como

acontece no buy side, também exigem contato com a alta geréncia.

A informagio de qualidade é fundamento essencial para que o analista recomende as
acoes da companhia. Além das informacdes basicas, como o desempenho econémi-
co-financeiro, os analistas sell side querem dados sobre o plano estratégico da compa-

nhia, desenvolvimento de novos produtos, melhorias de processos de produgio, pro-




grama de redugio de custos, fortalecimento das relagdes com clientes, ou atividades
de treinamento que tornem os colaboradores mais produtivos. Informagdes sobre a
posi¢do da companhia em relagdo a concorréncia também sio solicitadas, o que in-
clui a sua participa¢ao de mercado, assim como o que a companhia esta fazendo para

manter ou melhorar a sua posi¢do no mercado.

Também sdo informagdes de interesse, os investimentos direcionados para melho-
ria ou implanta¢do de novas plantas, expansido global, pesquisa e desenvolvimento
(P&D) de novos produtos ou possiveis avan¢os tecnoldgicos, e a descri¢do das van-

tagens competitivas.

A partir dessas discussdes, o analista tem condi¢cdes de comparar e avaliar quais
companhias possuem as tecnologias mais fortes, os produtos com as melhores
caracteristicas, os melhores custos de fabrica¢do, a maior lealdade por parte
dos clientes. E importante que as companhias consigam combinar os aspectos

quantitativos e qualitativos ao fornecer essas informagdes.

Para atuar adequadamente junto ao sell side, o profissional de RI pode fazer uma
avaliagdo preliminar para identificar a influéncia desses analistas no mercado. E im-
portante estudar o seu trabalho, pelo menos durante um periodo suficiente para de-
terminar a qualidade e a abrangéncia de suas pesquisas, seus interesses especificos e
as possibilidades de cobrirem a companhia em questao.

6.2.3. Investidores Institucionais

Investidores institucionais (fundos de pensdo e fundos de investimento, por exem-
plo) precisam dispor de um fluxo de informag¢des bem aberto pela companhia, para
atender a sua necessidade permanente de dados para basear estratégias de médio
e longo prazos. Esse segmento do publico tem por obrigacido satisfazer as deman-
das criadas por seus modelos de alocagao de recursos, o que significa maior volume
de informagdes qualificadas divulgadas pela companhia. Esses acionistas detém um
elevado patrimonio e sdo candidatos a comprar volumes mais expressivos de agoes,
compartilhando algumas vezes do controle do capital.

Independente de serem acionistas controladores ou néo, sua confian¢a é obtida
e mantida com informacao de qualidade e atendimento a boas praticas de go-
vernanga corporativa. Nesse aspecto o programa de RI tem papel decisivo, tra-

balhando para detectar as demandas desses investidores e transmiti-las correta-



mente aos executivos e conselheiros da companhia. Cabe aos profissionais de RI,
na outra ponta, corresponder a exigéncia de transparéncia e dar atendimento agil
as necessidades dos investidores institucionais.

Assim como os gestores profissionais de recursos e os analistas que operam nesse
mercado — no cendrio nacional ou internacional — os investidores institucionais
precisam contar com canais de comunicagdo ageis, fluentes, eficientes e desimpedi-
dos, de modo integral. Atendimento telefénico e audioconferéncias sdo instrumentos
fundamentais e devem ser oferecidos pela drea de RI como parte de sua rotina.

Reunides constantes entre o departamento de RI e os investidores institucionais sdo
um caminho importante de abertura e atendimento. A equipe de RI deve estar bem
informada sobre aspectos que dizem respeito a esses investidores. Isso significa cons-
tante atualizacdo sobre as exigéncias regulatdrias, tendéncias e novas demandas.

6.2.4. Investidores Pessoas Fisicas

Os investidores individuais sdo uma presenca crescente e relevante no mercado de ca-
pitais brasileiro. Sua participagdo é essencial para ampliar a base acionaria da compa-
nhia e a consisténcia do mercado. Eles sdo sensiveis a informagdes sobre dividendos
e ao noticidrio sobre a companhia em que investem. Exigem atengio especial, prin-
cipalmente em momentos de turbuléncia no mercado aciondrio ou noticias adversas,

quando sua fidelidade a esse tipo de aplicagdo é posta a prova.

Uma das fung¢des do profissional de RI é criar e estimular as companhias a in-
vestir em canais de comunicagio eficientes com esse publico, que tem necessi-
dades especificas e sabe cobrar um bom atendimento. O investidor pessoa fisica
costuma focar seu interesse na politica de distribui¢do de dividendos da compa-
nhia, que precisa ser bem explicada.

Os meios de comunicagédo classicos sdo a participagdo em reunides periodicas para
apresentac¢do dos resultados da companhia, encontros formatados para o varejo, di-
vulgacio de informagdes no site da companhia na internet, chats, boletins impressos
e comunicagdes via e-mail. A internet assume papel primordial nesse segmento e
cabe ao RI orientar a criagdo e manutengao de sites que “falem” com o varejo.

Reunides desenhadas de modo especial para esse publico sao muito importan-
tes, até para que a companhia possa aferir com maior grau de precisao quais sdo




as demandas existentes.

Embora o investidor pessoa fisica seja bastante receptivo a comunica¢do por
meio de sites e e-mail, ele ndo dispensa o contato pessoal para aumentar sua
percepg¢ao de seguran¢a em relagdo ao investimento feito ou aos planos de apli-
cagdo de seu dinheiro. E imprescindivel, portanto, organizar e estimular reu-
nides que sigam um modelo especifico para esse publico e que demonstrem ao
investidor sua importincia para a companhia.

A participagdo do investidor individual nas reunides com analistas é um canal pro-
dutivo de comunicagédo. Elas devem ter periodicidade no minimo anual e utilizar
todos os recursos técnicos disponiveis para que a informagao tenha fluéncia adequa-
da, detalhada e didatica.

Embora a clareza e a objetividade sejam necessarias em toda a politica de RI, no caso
do varejo essas duas qualidades ganham ainda maior valor. Sdo, em geral, investido-
res que ndo dispdem de outros canais de acesso ao que acontece na companhia a ndo
ser o da drea de RI e o trabalho da imprensa. Aqui, portanto, sio duplamente valori-
zados o atendimento direto do RI aos acionistas e a comunica¢do impecével com os

jornalistas que abastecem o publico com informagdes.

Algumas companhias ja possuem divisdes especialmente dedicadas ao investidor
de varejo. Entre os mecanismos mais eficazes de comunicagdo com esse publico,

quatro merecem destaque:

O site de RI, que por sua natureza, é uma ferramenta de comunicagao de-
mocratica, equinime e tempestiva e deve garantir que as informagdes publicas
estejam disponiveis e apresentadas de maneira didatica e de facil acesso;

Os informativos periddicos que, com linguagem sintética e adequada as ne-
cessidades dos acionistas e investidores individuais, sdo importantes canais de
fidelizagdo e atragdo da base acionaria. Geralmente, o investidor de varejo quer
receber informagdes sobre politica de dividendos;

Reunides especificas para os investidores individuais, organizadas de
modo a estimular o acesso e a frequéncia de participa¢do e com um roteiro
didatico de apresentagio;

Reunibes com analistas de mercado, bancos e instituigdes gestoras de in-



vestimentos ou outro tipo de organizagdo. Elas oferecem ao investidor um pa-
norama mais completo gragas a opinido e as questdes levantadas pelos analistas.

6.2.5. Relacionamento Internacional

A transformac¢io do panorama internacional nos mercados de capitais acontece em
ritmo acelerado e uma das suas principais vertentes é a conscientizagdo de compa-
nhias, acionistas, bolsas de valores, profissionais do mercado e érgaos reguladores de
todo o mundo a respeito de valores como sustentabilidade, governanga corporativa,
transparéncia, responsabilidade corporativa, ética e novas praticas de gestao.

Essa onda transformadora se intensificou apo6s os escindalos contédbeis e financei-
ros norte-americanos do inicio deste século. Cada vez mais, as regulamentagdes
em diversos paises buscam inibir a fraude e aprimorar o fluxo de informacoes das
companhias para o mercado de investimentos, restaurando e consolidando a con-

fianca dos mercados nas companhias.

O ambiente internacional impde praticas saudaveis a todos os participantes de
mercados de capitais relevantes, incluindo os emergentes, como o Brasil. Ele
afeta direta e indiretamente as estratégias das companhias brasileiras e exige
que os departamentos de RI conhecam cada vez mais a legislagdo internacional
e o comportamento do investidor global.

O aumento do fluxo de capitais internacionais para o Brasil, assim como a pre-
senca de companhias brasileiras junto aos mercados globais, torna indispensa-
vel um relacionamento estreito e qualificado com as normas vigentes em outros
paises e as expectativas desses investidores em relagdo a divulgacdo de resulta-
dos das companhias brasileiras nas quais investem.

Na 4rea de RI, esse contato representa um desafio que deve crescer em importancia.
Ao atuar como porta-voz da companhia junto aos agentes do mercado internacional,
o RI aprimora o relacionamento da companhia com esses investidores e analistas em
diversos aspectos ligados ao desempenho e perspectivas da companhia, governanga
corporativa, responsabilidade social e ambiental, assim como as perspectivas da eco-
nomia brasileira, fatores politicos, questdes juridicas e tributarias, regulamentagdo
local, problemas setoriais, praticas de gestao e culturais.

Além dos requisitos basicos de objetividade e clareza nas informagdes — com o maxi-




mo possivel de transparéncia —, o RI deve assegurar sua completa atualizagdo sobre
tendéncias e demandas que possam afetar a decisdo de investimentos, como medi-
das regulatdrias internacionais (por exemplo, Lei Sarbanes-Oxley), uniformizagao
de normas contabeis, acompanhamento dos principais indices de sustentabilidade

empresarial e as tendéncias globais de governanga.

Sua interface serd com os principais bancos de investimento, corretoras, hedge funds,
instituigoes depositarias, analistas e administradores de fundos de investimentos. Isso
exige uma dose elevada de informacéo sobre tendéncias da economia mundial e prin-
cipais expectativas em relagdo aos mercados emergentes. E preciso conhecer a cultu-
ra desses investidores, suas necessidades e caracteristicas prdprias, assim como saber
administrar o relacionamento da companhia com os 6rgaos reguladores e a imprensa

especializada internacional.

Dependerd em grande parte da qualificagdo profissional e da percep¢ao dos profis-
sionais de RI o sucesso das iniciativas das companhias brasileiras e a valorizagdo dos
ativos nacionais frente ao novo ciclo de sustentabilidade econémica, preocupagdes

sociais e ambientais e praticas empresariais éticas.

Diferenciais de atuacao global na drea de RI

Contribuir para aperfeicoar a cooperagio e troca de informagdes entre

a companhia e os investidores e analistas dos mercados globais;

Acompanhar e avaliar tendéncias e questdes de natureza regulatdria, fi-
nanceira e operacional dos mercados, mantendo contato com entidades, con-
sultorias, agéncias reguladoras e autorreguladoras de outros paises e participar

do debate mundial sobre os temas relevantes;

Participar ativamente de eventos internacionais para promogio das compa-

nhias brasileiras e dos investimentos no mercado local;

Manter programas de intercimbio para atualizagdo dos profissionais de RI

em paises que sdo relevantes para os negocios da companbhia.



O acesso democratico as informagdes, seja para investidores individuais ou insti-
tucionais, é uma exigéncia legal. A CVM deixa bem claro em sua regulamentagdo
que todos devem ser informados ao mesmo tempo e com a mesma qualidade de in-
formagao, seja por meio da midia, reunides publicas, sites de RI etc. O fundamental
¢ que o principio do acesso igual e simultaneo seja respeitado e todos os publicos

recebam o mesmo tratamento.

Para a companhia aberta isso ndo deve ser apenas uma exigéncia da regulamentagéo
ou uma “grande evolu¢do”, mas precisa ser compreendido como uma decorréncia
normal da rotina no mercado. Entretanto, embora os recursos tecnolégicos permi-
tam que as informacdes sejam divulgadas em tempo real para todos, é preciso levar

em conta as diferentes demandas dos publicos.

A mesma informagdo que esta disponivel para um investidor institucional, para um
gestor profissional, um analista e outros interessados que disponham de tempo e
condigoes tedricas e técnicas para avaliar seu impacto, pode néo ter significado rele-

vante para um investidor individual.

Cabe ao RI, nesse aspecto, organizar a oferta de material para que a informagao esteja
disponivel de modo aberto e democratico a todos, porém oferecendo sempre uma

abordagem mais atraente para cada tipo de publico.

Além dos investidores, a comunica¢do da companhia deve ser tratada pela drea de RI
como um instrumento estratégico de contato com seus diversos publicos — profissionais

do mercado, 6rgaos reguladores, bolsas de valores, academia, entidades e instituicdes.

O profissional de RI tem como responsabilidade assegurar que esse contato traga
o méaximo de transparéncia e transmita seguranga ao mercado, cuidando também
de resguardar as grandes estratégias da companhia sem prejudicar a divulgagido de
sua real situacdo. Cabe ao RI programar e conduzir os contatos com o mercado de

maneira equilibrada.




6.3.1. Reunioes Publicas

As reunides publicas para apresentacdo de informagdes aos analistas de mercado e
aos investidores ganham cada vez mais destaque como alternativa de contato entre
a companhia e o mercado. A apresenta¢ao publica da companhia pode ser organi-
zada também por institui¢des financeiras ou pela propria empresa.

Ela pode ser realizada varias vezes ao ano, de acordo com os critérios estabelecidos
pela area de RI, sendo que no minimo deve ser realizada uma vez ao ano, envidan-
do seus melhores esfor¢os para realizar apresenta¢des em diferentes localidades.

Mais dindmicas e concorridas por conta da crescente dispersdo de capital, das
ofertas publicas de a¢des e da presenca de um niimero crescente de novas com-
panhias no mercado, essas reunides ganham varias op¢des de modelagem. Um
dos modelos eficazes adotados pelas sociedades tem sido a organizagdo de
visitas as suas instalagdes como uma atividade complementar a reuniao. Esse
modelo proporciona um conhecimento mais completo sobre a companbhia.

Durante as reunides publicas, os profissionais de RI devem providenciar uma apre-
sentagdo detalhada, objetiva e impecével dos resultados da companhia; suas princi-
pais iniciativas nas diversas areas; lancamentos de produtos; mudangas de estratégia;
tendéncias setoriais; questdes regulatorias e de legislagdo; dados sobre governancga
corporativa; responsabilidade social e ambiental; investimentos; politica de distri-
bui¢do de dividendos e demais aspectos conjunturais e institucionais que tenham
contribuido para o desempenho, bem como suas perspectivas.

As reunides publicas abrem espago para o questionamento sobre os diversos aspectos
apresentados, permitindo que analistas e investidores perguntem diretamente aos
profissionais de RI e demais diretores da companhia detalhes sobre as informacdes
divulgadas e discutam a politica de dividendos da companhia, entre outros aspectos.
Assim, o RI atende ao publico e, a0 mesmo tempo, pode levar para a companhias as
duavidas e criticas recebidas. A participagdo nessas reunides ¢ um importante fator de
governanga e conta pontos junto ao mercado.

O Comité de Orientagdo para Divulgacdo de Informagdes ao Mercado (CODIM),
apos submeter a matéria a audiéncia publica, aprovou o Pronunciamento de Orienta-
¢do sobre o tema “Apresentacdes Publicas Periddicas”. De acordo com esse pronun-

ciamento, as reunides devem ser realizadas no 4mbito de um cronograma prévio e



especifico determinado pelas companhias abertas, exclusivamente com o objetivo de
divulgar e esclarecer o mercado acerca de suas informagdes periddicas, fora do con-

texto de uma oferta publica.

As diretrizes do CODIM para as reunides publicas sao:

A companhia deve anunciar com antecedéncia de 30 dias, e de maneira
ampla, as seguintes informagdes sobre suas apresenta¢des: data, local e horario
de sua realiza¢do; a qual publico se destina; eventuais regras de acesso para os
interessados, consignando limite numérico de participantes presenciais em fun-
¢do do tamanho do auditorio; se havera a transmissao pela Internet, através de
sistema webcast (transmissao de video via internet), informando ostensivamente

o endereco eletronico para acesso;

No antincio da apresentagdo deverd ser previamente informada a politica da
companhia no que diz respeito a forma de registro de reunides, no caso de serem
gravadas, e como acessar as gravagdes e/ou transcrigdes, sem prejuizo de outras
condicdes julgadas necessarias de serem explicitadas;

A companbhia deve realizar a0 menos uma apresentacdo publica durante cada
exercicio social devendo envidar seus melhores esfor¢os para realizar apresenta-
¢oes em diferentes localidades, sendo sempre representada pelos seus mais altos

executivos e, em ao menos uma delas, ter a presenga de seu principal executivo;

Toda reunido deve contar com a presenca de um representante da area de Re-
lagdao com Investidores da companhia, que serd o responsavel pela apresentacao

e pelas informagdes nela prestadas, desde que emitidas em nome da companhia;

A apresentac¢do, mesmo quando direcionada a um publico especifico, sem-
pre se revestira do carater de aberta ao publico em geral e se restringird a divul-
gacdo, explicagdo ou abordagem de fatos previamente comunicados aos drgios

reguladores e autorreguladores;

Por se tratar de apresentacido desenvolvida para o esclarecimento de deter-
minado publico, a reunido devera privilegiar a forma de comunica¢do mais ade-

quada aos participantes;

A apresentagdo deve ter inicio com uma sessdo expositiva, cujas informacoes

devem ser escritas em slides, e terminar com uma sessao de perguntas e respostas;




Com relagido a sessao de perguntas e respostas, devido ao carater publico
da reunido, nenhuma pergunta relacionada, direta ou indiretamente, aos temas
previamente comunicados aos 6rgaos reguladores e autorreguladores podera ser
filtrada, ou seja, todas devem ser respondidas. No caso de transmissao via web-
cast, a companhia deve divulgar, amplamente, e-mail para os participantes rea-
lizarem perguntas com total interatividade. Caso ndo haja tempo suficiente para
responder a todas as perguntas recebidas durante a reunido, a companhia deve
aloca-las junto com as demais perguntas e respostas no seu site;

A companhia disponibilizard, concomitantemente, a apresentagao dos sli-
des utilizados em seu inteiro teor no seu site na internet e, também, os enviara
para os Orgaos reguladores e autorreguladores, através do sistema IPE (Infor-
magdes Periddicas e Eventuais) e, posteriormente, deve alocar o dudio e/ou a
transcri¢ao do evento em seu site. Caso a companhia realize outra apresentagao
publica com o mesmo conteudo, ndo havera necessidade de disponibilizar todo
o evento no site. Entretanto, deve disponibilizar em seu site o dudio da sessdo de

perguntas e/ou sua respectiva transcrigao;

Caso ocorra, no decorrer de uma reunido, a divulgacio de informagao rele-
vante, nao publica, que possa modificar as expectativas em relagdo a companhia
e, especialmente, influir na cotagdo de seus valores mobilidrios ou a eles refe-
renciados, ou na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobilidrios; ou na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicao de titular desses valores, o representante da area de RI deve-
ra providenciar de imediato a divulga¢do da informagado anteriormente mencio-
nada aos 6rgios reguladores e auto-reguladores, dissemina-la junto ao mercado e
disponibilizéa-la no site da companhia nos termos da Instru¢do CVM 358/02.

6.3.2. Reunioes Individuais

As reunides individuais — também chamadas de reunibes restritas — assim
como as teleconferéncias, sdo contatos indispenséveis entre a drea de RI e os in-
vestidores. Esses encontros ddo oportunidade de um didlogo agil para identificar
as eventuais davidas e esclarecé-las. Se os porta-vozes da companhia, inadver-
tidamente, divulgarem informagdo ndo publica, é dever do RI comunicar o fato

imediatamente aos 6rgaos reguladores.

Nas reunides individuais, o contato é feito sempre pessoalmente com o gestor de




recursos, com o analista ou o proprio investidor. Nessas reunides, a periodicidade e
a forma de organizagdo variam bastante, de acordo com a necessidade dos interlocu-
tores e sua demanda por informagdes. Caso uma divulgac¢éo involuntaria sobre fato
relevante ndo publico tenha ocorrido, no Brasil ou no exterior, durante uma reuniao
restrita, deve ser feita a sua divulgacdo “imediata, homogénea e simultinea” aos or-
gdos reguladores, as bolsas de valores em que os valores mobilidrios da companhia
sejam listados, ao mercado em geral — inclusive para as agéncias especializadas em
comunica¢io financeira —, bem como no site da companhia, nos termos da Instru-
¢io CVM 358/02.

A companhia deve manter um registro dos porta-vozes autorizados e informar os
interessados em obter as suas informacdes. Além disso, deve analisar a viabilida-
de do registro do teor das informacdes trocadas com os profissionais de investi-
mentos e imprensa nas reunides restritas. Os representantes da area de RI deveréo
estar capacitados para identificar perguntas capciosas, feitas a fim de provocar o
vazamento de uma resposta relevante, e recusar a respondé-las. Todos os roteiros
e eventuais materiais a serem utilizados nas reunides restritas, tais como apresen-
tagoes, flyers, hand-outs etc. devem ser revistos periodicamente pelos responséaveis
da companhia para opinarem sobre a sua validade, sugerirem eventuais alteragdes

ou mesmo bloquearem o seu uso.

6.3.3. Teleconferéncias

As companhias tém utilizado a teleconferéncia de maneira crescente, como ferra-
menta para divulgar seus resultados e fatos relevantes em reunides publicas com in-

vestidores e profissionais.

Segundo orienta 0 CODIM, a teleconferéncia ¢ um meio de comunicagio eficien-
te e deve ser utilizado para dar acesso e gerar interatividade, de maneira ampla e ir-
restrita, entre os administradores e os publicos estratégicos da companhia. Por meio
desse instrumento, é possivel divulgar informacoes e esclarecimentos da companbhia,

privilegiando a tempestividade, a equidade e a transparéncia.

Esse tipo de comunicagido pode ser feito tanto por meio de telefone (audioconferéncia),
como pela internet (webcast, transmissdo do dudio ao vivo, acompanhado de apresen-
tacdo de slides ou de video), sendo preferivel a utilizagdo simultdnea dos dois meios

para garantir maior disseminagao e a equidade na divulga¢ao das informacdes.




Pelas diretrizes do CODIM, toda teleconferéncia deve ser publica e a companhia deve
divulgar o telefone e/ou endereco eletronico de acesso. Ela também deve utilizar os
sistemas de comunica¢do formais dos 6rgaos reguladores e autorreguladores para
ampliar a divulgacdo da realizagdo da teleconferéncia, bem como para entidades,

institui¢des e os portais econdmico-financeiros.

A teleconferéncia deve ser realizada, no menor prazo possivel, apds a divulgagdo
de fato que possa ter impacto material, visando a dissemina¢ao das informacoes de
forma plena, uniforme e simultanea. Entre os fatos que afetam a percep¢do do mer-
cado de capitais constam, por exemplo, aquisi¢des, incorporagdes, fusdes, reestrutu-
ra¢cdes administrativas, perdas e ganhos nao esperados.

A teleconferéncia para o mercado brasileiro deve ser feita em portugués e, especifica-
mente aquela sobre divulgagdo de resultados, seguindo a legislagdo societdria brasilei-
ra. A companhia que fizer teleconferéncia em quaisquer outros idiomas deve dispo-
nibilizar em seu site, o mais breve possivel, a transcrigdo completa da apresentagio,
incluindo a sessdo de perguntas e respostas traduzida para os idiomas utilizados,
dando acesso a todos os publicos que acompanharam as teleconferéncias.

Ainda pelas diretrizes do CODIM, devido ao carater publico da teleconferéncia, ne-
nhuma pergunta pode ser filtrada, ou seja, todas devem ser respondidas.

Todas as informagdes que possam modificar as expectativas em relagdo a compa-
nhia devem ser entregues 8 CVM e amplamente divulgadas antes de uma telecon-
feréncia. Se, eventualmente, ocorrer a divulgagdo de alguma informacio que possa
interferir materialmente nas expectativas dos investidores durante a teleconferéncia,
esta deve ser informada imediatamente aos drgaos reguladores e autorreguladores e
disseminada ao mercado, bem como ser disponibilizada no site da companhia.

A politica de arquivamento de teleconferéncia deve ser divulgada no site da companhia,
devendo constar o periodo e formas de arquivamento do dudio, da apresenta¢io, da
transcri¢do da exposi¢do e da sessdo de perguntas e respostas. A teleconferéncia deve
também ser utilizada em reunides publicas com investidores e profissionais de investi-
mentos, com transmissao ao vivo e com total interatividade para perguntas e respostas.

6.3.4. A Internet como ferramenta de divulgacao

Os diversos mecanismos de comunica¢do com o puiblico por meio da internet garantem
a companhia um meio rapido, eficiente, eficaz e democratico de difusdo de informagdes.



A evolugdo constante da Tecnologia da Informagédo permite que os profissionais de RI

avancem a cada dia nesse campo, encontrando solu¢des novas para atingir seus publicos.

Para as companhias emissoras de agdes, ¢ obrigatoria a manuten¢do de uma pa-
gina na internet com o histérico de todas as informagdes periddicas e eventuais
divulgadas ao mercado.

Os sites de RI na internet tém evoluido de tal modo que chegam até a ocupar, em
alguns casos especificos, o papel de site institucional da companhia. E fundamental
que haja permanente atualizagdo das informagdes, que devem ser acompanhadas por

seu historico completo, especialmente no caso das informagdes financeiras.

O uso de sites requer critérios bastante rigorosos de qualidade. O conteudo das in-
formagoes financeiras é requisito fundamental e deve ter suficiente profundidade. A
versao eletronica dos comunicados, anuncios de dividendos, relatorios e outros dados

deve ser interativa, até porque ndo ha limites de capacidade.

O site precisa conter informagdes da companhia, como relatérios anuais, demonstra-
¢Oes financeiras trimestrais e press releases; deve trazer também informagoes de ter-
ceiros, como oscilagdes do mercado, pregos de agdes, opinido de analistas, informa-
¢Oes setoriais e principais indicadores. O material deve ser organizado em menus de
facil acesso, atendendo também as necessidades dos investidores menos experientes
nesse tipo de navegacdo. Além de manter sites em portugués e inglés, uma tendéncia
importante e que ja tem sido adotada por diversas companhias brasileiras, é a seg-
mentag¢io de acordo com o perfil do investidor, oferecendo sites diferenciados para

pessoas fisicas, juridicas, analistas e investidores institucionais, entre outros.

Os principios éticos adotados pelo Instituto Brasileiro de Relagdes com Inves-

tidores sao:




Transparéncia

Equidade

Franqueza e Independéncia

Integridade e Responsabilidade

E extremamente importante que todos analisem esses principios e que os incorporem
em suas atitudes didrias. Os principios devem valer tanto perante o publico externo
quanto nas atividades cotidianas dentro da companhia, uma vez que o profissional de
RI deve ser responsavel por prover inteligéncia de mercado para a alta administragao,
mantendo-a informada:

sobre o que ¢ divulgado ao publico, para que todos estejam em sintonia
com a consisténcia, tempestividade e melhores praticas;

sobre o que o mercado pensa da companhia em relagdo a cada um dos

itens a seguir.

6.4.1. Transparéncia

A pratica da transparéncia ¢ indispensavel para que se construa um clima de confianga
no mercado de capitais. Ela é um trago bastante distintivo da cultura da companbhia,
quando tem o cardter de espontaneidade e continuidade. Sua matéria-prima sdo
todas as informacgdes — financeiras e ndo financeiras — relacionadas &8 companhia e
a sua atividade, a serem divulgadas para permitir que o investidor tenha um entendi-
mento e faga uma avaliagdo bem fundamentada sobre a companbhia.

O profissional de RI é, em primeiro lugar, um guardido da transparéncia. Portanto, é seu
dever conhecer em profundidade a organizagio a qual esta vinculado, bem como o setor
economico, visando esclarecer as duvidas de todos os agentes do mercado de capitais.

6.4.2. Equidade

A disseminagdo de informagdes deve observar, além dos requisitos de clareza, ampli-
tude e atualidade, o principio basico da equidade, segundo o qual nenhum usudrio de
informagdo (seja no 4mbito interno da companhia, seja no mercado) possa ser benefi-
ciado por tratamento privilegiado. Cabe ao profissional de RI assegurar-se, por todos



o0s meios a seu alcance, de que qualquer informacéio seja disponibilizada a0 mesmo
tempo a todos os publicos interessados.

6.4.3. Franqueza e Independéncia

O profissional de RI deve zelar pela veracidade da informagdo que distribui, para que
seja completa e confidvel, sem meias-verdades ou distor¢oes que enfatizem o lado po-
sitivo do fato ou que soneguem ou atenuem os aspectos menos favoraveis. Deve estar
convicto de que a informag¢ao completa e sincera sé trabalha em favor da reputagédo
da companhia, fortalecendo a credibilidade da organizagdo e do profissional.

Em sentido inverso, deve o RI levar para a administra¢do da companhia todas as
informagdes, criticas e avaliagdes que conseguir captar no mercado, para que sirvam
de ferramenta no processo decisdrio. Deve ter, ademais, a independéncia necessaria
para comunicar aos demais 6rgaos da companhia, notadamente a Diretoria e ao Con-
selho de Administragdo, qualquer descumprimento de disposi¢des previstas em lei,
na regulamentac¢ao da CVM ou mesmo da politica interna.

6.4.4. Integridade e Responsabilidade

Principio essencial a ser observado pelo RI é o respeito total pelas leis do pais e pela
regulamentacéo oriunda dos 6rgaos que disciplinam seu mercado de trabalho (CVM,
Banco Central, Bolsa de Valores etc.). Nenhuma agédo deve ser iniciada antes que a in-
dagacéo sobre legalidade tenha sido respondida afirmativamente. O uso de qualquer
informagao, para vantagem pessoal, configura transgressdo grave desse principio.

Embora profissionalmente vinculado a organizagdo, o RI é o maior responsavel pelo
seu proprio conceito profissional, o que equivale dizer que, em eventual situagdo de
conflito — ainda que aparente — entre os interesses da organizac¢io e sua reputagdo
profissional, deve prevalecer esta ultima.
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Para ter suas agdes negociadas na Bolsa, as empresas precisam abrir o capital. A le-
gislacdo define como companhia aberta aquela que pode ter seus valores mobilidrios
negociados de forma publica, tais como agoes, debéntures e notas promissorias. Em
outras palavras, somente empresas que abriram o capital podem ter seus valores mo-

bilidrios negociados publicamente, por exemplo, em bolsa de valores.

O primeiro procedimento para a empresa abrir o capital é entrar com o pedido de
registro de companhia aberta na CVM, que é o érgido regulador e fiscalizador do

mercado de capitais brasileiro.

E comum que, junto com esse pedido, as empresas também solicitem 8 CVM a auto-
rizagdo para realizar venda de agdes ao publico, tecnicamente conhecida como dis-
tribuicéo publica de a¢des. Por ser a primeira colocagdo publica de titulos da compa-
nhia, é chamada de Oferta Publica Inicial ou IPO (do inglés, Initial Public Offering).

Além do pedido de registro de companhia aberta e de oferta ptblica na CVM, a em-
presa deve solicitar também o pedido de listagem na Bolsa de Valores ou no Mercado
de Balcao Organizado. E através deste pedido que ela vai ser autorizada pela bolsa a
utilizar o ambiente de negociagio e receberd o nome de pregio e o codigo pelo qual a

acdo sera conhecida na bolsa.

A distribuigdo realizada pela companhia pode ser primadria (a¢des serdo emitidas,
ou “criadas”, e em seguida vendidas aos investidores), secundarias (a¢cdes que ja
eram de algum sdcio, normalmente sdcio-fundadores, serdo vendidas aos investi-
dores), ou mista. A diferenca basica é que na distribui¢do primaria o dinheiro da
venda ird para o caixa da companhia, pois é ela quem estd emitindo e vendendo
as agdes, enquanto na distribui¢do secunddria o dinheiro vai para o sdcio que estd

vendendo as agdes, ndo para a companbhia.

Independentemente de a distribui¢do ser primdaria ou secundaria, ao fazé-la a com-
panhia amplia seu quadro de sdcios. Os compradores das a¢des, ou investidores, pas-

sam a ser parceiros e proprietarios de uma parte da empresa.

Ainda neste capitulo serdo abordados com mais detalhes os tipos e as classificagdes
das Ofertas Publicas.



Na Bolsa, ha companhias listadas desde 1910. Por que abriram o capital? Qual
foi a motiva¢do que as levou a tomar essa decisdo tdo importante? Quais sdo as

vantagens desse processo?

Para essas perguntas, ndo existe resposta Uinica, uma vez que a realidade das empresas
difere muito entre si. Muitas vezes, uma mesma companhia realiza diversas colocagdes

de agdes apds a abertura de capital, tendo cada uma delas um objetivo especifico.

A seguir, listamos alguns dos beneficios que a abertura de capital pode trazer para o

empreendedor e sua empresa.

7.1.1. Acesso a Capital

Dentre as motivagdes, sem davida a mais comum é o acesso a recursos para financiar

projetos de investimento. Existem algumas maneiras para a empresa se financiar, como:

Recursos gerados pelo negocio

Essa alternativa restringe os projetos da empresa ao montante de recursos que ela é
capaz de gerar, o que pode levar ao desperdicio de oportunidades e a limitagdo das

perspectivas de crescimento. E o reinvestimento dos lucros na prépria sociedade.

Capital de terceiros

A empresa pode também recorrer ao capital de terceiros. Além da forma mais tradi-
cional, como empréstimos bancdrios, ha outras opgdes: a emissdo de titulos de renda
fixa (debéntures ou notas promissdrias) e a securitizagdo de recebiveis (Fundos de

Investimento em Direitos Creditorios).

Embora muitas vezes seja interessante financiar-se por meio de divida, nem sempre
essa oportunidade estd disponivel ou pode ndo ser adequada as necessidades da em-
presa. Muitos projetos de investimento sofrem com a auséncia de fontes de crédito de

longo prazo, que seria o perfil mais compativel para esta finalidade.

A utilizagao de capital de terceiros, entretanto, quando utilizada em excesso, aumen-

ta a vulnerabilidade da empresa aos humores da economia e a expde a um maior nivel




de risco. Como consequéncia, o custo do financiamento ¢ maior, podendo, em alguns
casos, inviabilizar o negécio.

Abertura de capital

Uma terceira alternativa é o financiamento por meio da emissdo de a¢des, ou seja,
do aumento do capital préprio e admissio de novos sécios. E uma fonte de recursos
que ndo possui, teoricamente, limitagcdo. Enquanto a empresa tiver projetos viaveis e

rentaveis, provavelmente os investidores terdo interesse em financia-los.

A abertura de capital usualmente representa uma reducio de risco e de custo de ca-
pital para a empresa. Os recursos dos socios investidores, da mesma forma que o
dinheiro que o proprio empresario colocou no empreendimento no inicio das ativi-
dades, ndo tém prazo de amortizagdo ou resgate. Também, diferentemente de em-
préstimos, nao exigem um rendimento pré-definido: o retorno dos investidores (na
forma de dividendos, por exemplo)depende do desempenho da empresa.

Quando a companhia tem certo grau de endividamento, a abertura de capital pode ser
uma forma de buscar um equilibrio na estrutura de capital, balanceando o uso do cré-
dito e do capital proprio, reduzindo o custo total do endividamento. O menor custo de
capital, pode viabilizar projetos cujo retorno néo seria atrativo anteriormente, abrin-

do um leque muito maior de oportunidades de investimento e de crescimento.

Além do financiamento de novos projetos e expansao dos negocios, a abertura de capi-
tal pode também ser utilizada para aquisi¢des, que podem ser realizadas com diversos
objetivos: ganhos de escala; diversificagdo e complementagédo de linhas de produto,
clientes e regides de atuagdo; oportunidades como concorrentes subavaliados/mal ad-

ministrados; e interesse em ativos especificos utilizados por outra organizagao.

Entretanto, como essas aquisicdes podem exigir grande volume de recursos, nem sem-
pre disponiveis, a captacdo de recursos através da abertura de capital pode ser uma
alternativa de realizar a operacdo sem que seja necessario descapitalizar a empresa.

7.1.2. Liquidez Patrimonial

A abertura de capital também pode proporcionar liquidez patrimonial, que nada mais
¢ do que a possibilidade de empreendedores e/ou seus socios transformarem, a qual-
quer tempo, parte das agdes que possuam na empresa em dinheiro. E possivel vender
algumas dessas agdes no ato da abertura de capital ou no futuro, negociando na Bolsa.



Dar alguma liquidez ao patrimoénio é uma forma muito razoavel de protegé-lo. Os
socios podem também querer diversificar seus investimentos, seguindo o principio
que aconselha a ndo colocar todos os ovos numa tnica cesta.

Além disso, se a empresa tiver recebido investimentos de algum fundo de venture capi-
tal ou private equity, a abertura de capital pode representar a saida que esses socios de-
sejam. Geralmente, tais investidores atuam em empresas de capital fechado de menor
porte, proporcionando-lhes estrutura, condi¢des financeiras e, muitas vezes, apoio ad-
ministrativo. Em contrapartida, s6 se tornam sdcios de empresas em que possam ter
uma posigao relevante no capital e desde que vislumbrem a possibilidade de vender,
com lucro, sua participagdo societaria, de preferéncia por meio da abertura de capital.

Outra situagado que ilustra o beneficio que a liquidez patrimonial pode trazer é o mo-
mento do processo sucessorio e de partilha da heranga. Muitas empresas brasileiras
ja estdo na segunda ou terceira geracdo da familia fundadora. Os fundadores, como
empreendedores, tém o sonho de viver o dia a dia da empresa, mas nem sempre o
mesmo ocorre com os herdeiros ou, pelo menos, com todos os herdeiros. Adicione-se

a esse fato a impossibilidade de todos os herdeiros permanecerem no comando.

Sao casos de potencial conflito que, se ndo forem bem administrados, poderédo afetar
e paralisar as atividades e projetos da empresa, ameagando sua competitividade e até
sua sobrevivéncia. Uma solugdo preventiva é, desde o inicio, facilitar a partilha e o
processo sucessorio por meio da abertura de capital, proporcionando uma saida facil
para os que ndo desejarem permanecer na sociedade, vendendo sua parte na Bolsa.

7.1.3. Imagem Institucional

Uma grande vantagem da companhia de capital aberto em relagdo as demais é que
ela tem muito mais proje¢ao e reconhecimento de todos os publicos com os quais
se relaciona. Isso acontece porque ela passa a ganhar visibilidade, ser regularmente
mencionada na midia e acompanhada pela comunidade financeira.

Apesar de ser muito dificil mensurar o valor agregado a imagem em funcio da aber-
tura de capital, ndo sdo poucos os casos em que empresas listadas em bolsa melhora-
ram as condi¢des de negociagdo com fornecedores, passaram a contar com maior ex-
posicao de suas marcas, ganharam competitividade e elevaram o comprometimento
de seus funcionarios, abrindo-lhes a oportunidade de também se tornarem acionistas.

Além disso, a partir da abertura de capital, a credibilidade da empresa aumenta peran-




te a sociedade como um todo, pois, para atender as necessidades de seus acionistas in-
vestidores e oferecer-lhes condi¢oes para que acompanhem seu desempenho de perto,
a companhia terd de ser muito mais transparente no fornecimento de informagoes.
Pela mesma razdo, a empresa pode ganhar no relacionamento com as institui¢oes fi-
nanceiras, que passam a ter maior conflan¢a na avaliagdo e na concessio de crédito.

Outro efeito interessante, nesse caso associado a postura ativa e vigilante dos inves-
tidores e dos profissionais de investimentos no relacionamento com a companbhia,
¢ o ganho de eficiéncia que tende a ocorrer em toda a organizac¢io, a medida que a
empresa passe a se disciplinar e se organizar melhor para garantir os resultados pro-
jetados e justificar sua estratégia.

7.1.4. Reestruturagdo de passivos

Algumas empresas, para garantir sua sobrevivéncia e, eventualmente, recolocar-se
na rota de crescimento, sdo motivadas a pensar na abertura de capital em func¢do da
necessidade de reestruturar seus passivos.

Embora esta seja uma razdo forte e legitima, nem sempre os investidores aceitam
confortavelmente participar de uma operagdo de reestruturagio financeira, em par-
ticular no caso de uma empresa nova que ainda nio apresente histérico na Bolsa.
Para fazer a captagdo de recursos com esse objetivo, a companhia deve justifica-la
muito bem para o mercado, explicando seus planos e a mudanga na estrutura de
capital que o ingresso desses recursos representard.

O ideal é que a empresa mantenha sempre uma estrutura financeira equilibrada e, se
tiver a abertura de capital como estratégia, procure fazé-la antecipando-se ao surgi-
mento de qualquer sinal de asfixia financeira.

Oferta publica de distribui¢ao, primaria ou secunddria, é o processo de colocagio,
junto ao publico, de certo nimero de titulos e valores mobilidrios para venda. En-
volve desde o levantamento das inten¢des do mercado em relagdo aos valores mobi-
lidrios ofertados até a efetiva colocagdo junto ao publico, incluindo a divulgacio de
informagdes, o periodo de subscrigdo, entre outras etapas.



As ofertas publicas, uma vez que envolvem a captagdo de poupanga publica, sdo dis-
ciplinadas por lei e regulamentadas pela CVM. A intengdo é permitir que todos os
investidores participem da oferta em igualdade de condi¢des e que possam tomar
suas decisdes de investimento de forma consciente.

A legislacdo estabelece que nenhuma emissao publica de valores mobilidrios podera
ser realizada sem prévio registro na CVM, apesar de lhe conceder a prerrogativa de
dispensar o registro em determinados casos.

Algumas situagoes definidas na legislacdo e que caracterizam a oferta como publica séo:
a utilizacdo de listas ou boletins, folhetos, prospectos ou antincios destinados ao publico;
a negociagdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao ptiblico, entre outros.

A Instrucdo CVM 400/03, que disciplina as ofertas publicas de valores mobilidrios
nos mercados primdrios ou secundarios, estabelece situacdes de obrigatoriedade
do registro, casos de dispensas e aspectos relacionados a informacao, ao sistema
de distribuicdo, ao recebimento de reservas e as normas de conduta, entre outros.

Entre os casos de oferta publica que podem ser dispensadas de registro, destacamos
a oferta publica de valores mobilidrios de emissdo de empresas de pequeno porte e
de microempresas. Para este caso especifico, sdo dispensadas automaticamente do
registro para ofertas de até R$ 2.400.000,00 em cada periodo de 12 meses, observa-
da a regulamentagao.

As ofertas publicas sdo intermediadas por instituigdes integrantes do sistema de distri-
buigdo de valores mobilidrios, como os bancos de investimento, corretoras ou distribui-
doras. Essas instituicdes poderio se organizar em consorcios para distribuir os valores
mobilidrios no mercado e/ou garantir a subscrigdo da emissdo, sempre sob a organiza-
¢80 de uma instituigdo lider, que assume responsabilidades especificas. Para participar

de uma oferta publica, o investidor precisa ser cadastrado em uma dessas instituicdes.

Adicionalmente, a Instru¢do CVM 400/03, dispde sobre diversas outras etapas do
processo de emissdo publica de valores mobilidrios, como a coleta de intengdes, for-
magao do preco, os avisos de inicio e encerramento, as hipoteses de cancelamento
e suspensdo, a possibilidade de lote suplementar e colocagio parcial, além de casos
especiais em que elas podem ocorrer.

Em resumo, em um processo de registro de distribuicao publica de valores mobilia-




rios existem varias etapas indispensaveis, tais como:
Protocolo do pedido de registro da operagdo na CVM;

Formacao do consoércio de institui¢cdes que vdao coordenar e distribuir a
operagao;

Estabelecimento de garantia (se houver);
Contetdo da oferta, incluindo lote e forma de precificagio;
Distribui¢do do prospecto preliminar e definitivo (material publicitario);

Coleta, junto aos investidores, de intengdes e reserva (quantidade e preco
maximo);

Recebimento de reservas (quando contemplado no prospecto e no anuncio
de inicio de distribui¢io);

Divulgagao do periodo de distribuigao;
Resultado da oferta, incluindo o prego final da agao;
Publica¢ao do Antncio de Inicio de Distribuigdo;

Publica¢do do Antncio de Encerramento da Distribuigéo.




7.3. Tipos de Oferta

As ofertas podem ser classificadas como:

IPO
OFERTA INICIAL

OFERTA

PUBLICA

OFERTA
SUBSEQUENTE

7.3.1. Oferta Primdria e Oferta Secundéria

Quando a empresa vende titulos novos, operagdo conhecida como “emissdo de
acoes”, os recursos dessa venda sdo destinados ao caixa da empresa e as ofertas sdo
chamadas de primarias, constituindo um aumento de capital social. Neste caso, os
recursos serao utilizados pela propria companhia para, por exemplo, ampliar seus
negocios, criar novas unidades de negdcio ou mudar seu perfil de endividamento.

Por outro lado, quando nédo envolvem a emissdo de novos titulos, caracterizando
apenas a venda de agdes ja existentes — em geral dos sécios que querem desinvestir
ou reduzir a sua participagdo no negdcio — elas sdo chamadas de ofertas secunda-
rias. Neste caso, os recursos serdo destinados aos proprietarios que estao vendendo as
acoes, e ndo ao caixa da empresa.

Oferta Publica




7.3.2. Oferta Inicial e Oferta Subsequente

Além disso, quando a empresa esta realizando a sua primeira oferta publica, ou seja,
quando esta abrindo o seu capital, a oferta recebe o nome de oferta publica inicial ou
IPO (do inglés Inicial Public Offering).

Quando a companhia ja tem o capital aberto e ja realizou a sua primeira oferta an-
teriormente, as emissdes sdo conhecidas como ofertas subsequentes ou, no termo

em inglés, follow on.

Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com
a instituicdo lider da distribuigdo, obrigatério nas ofertas publicas
de distribui¢do de que trata esta Instrugdo, e que contém informagdo
completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessdria,
em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam formar
criteriosamente a sua decisdo de investimento.

Instrucao CVM 400/03

Documento essencial em uma Oferta Publica, o prospecto disponibiliza informagdes
essenciais para que o investidor entenda a proposta da companhia e tome sua decisdo

de investimento. Entre outras, encontram-se no prospecto as seguintes informagdes:
Perspectivas e planos da companbhia;
Situagdo do mercado em que ela atua;
Os riscos do negocio;
O quadro administrativo da empresa.

Com o objetivo de padronizar os prospectos e facilitar sua analise, existe uma estru-
tura pré-estabelecida para o documento, que deve ser seguida pelos ofertantes tanto
em relagdo a forma quanto ao conteudo. Em sintese, esse documento contém dois

grandes grupos de informagdes: relativas ao emissor, cujo contetido provém do for-



muldrio de referéncia, e relativas a oferta propriamente dita, sobre os valores mobili-

arios oferecidos e as condi¢des da oferta.

Uma se¢do muito importante do prospecto e que deve ser analisada com muita
atengdo pelos investidores é a que trata sobre os “Fatores de Risco”. Nesta secdo
sao explicitados os riscos relacionados ao valor mobilidrio ofertado, a compa-
nhia, a0 ambiente econdémico de uma forma geral e & propria oferta em questao.

Considera-se, portanto, que um prospecto adequado deve proporcionar ao investidor
as informagdes necessdrias para a tomada de decisdo quanto ao investimento que lhe

esta sendo apresentado.

Os valores mobilidrios oferecidos em uma oferta primdria ou secundaria tém seus
pregos estabelecidos de forma fixa ou, como acontece na maioria dos casos brasilei-

ros, resultam de um processo chamado bookbuilding.

A formagéo de preco pelo mecanismo de bookbuilding considera a demanda apresen-
tada pelos investidores (quantidade que cada um deseja comprar) e o pre¢o maximo
por ativo que cada um estd disposto a pagar. Além disso apura as ofertas de inten¢des
de compra de investidores, auxiliando a companhia na defini¢do do preco inicial das

acoes, pois permite que ela tenha uma melhor percep¢ao das condi¢cdes do mercado.

O bookbuilding é, portanto, o processo através do qual o preco de lancamento de uma
oferta publica é determinado, levando em consideragdo a demanda dos investidores
institucionais. Este procedimento permite que o emissor tenha uma percepgio ante-
cipada da receptividade da oferta pelo mercado, fixando, assim, um preco adequado

para os valores mobilidrios ofertados.

e-Bookbuilding

E uma ferramenta para a apuracio de intengdes de compra de ativos via Internet, que
facilita a interliga¢do virtual dos participantes do sistema de distribuicdo de titulos e
valores mobilidrios na BM&FBOVESPA.




Ele permite a realizacao de bookbuilding de colocagdes iniciais ou subsequentes de
acoes ou quaisquer outros valores mobilidrios. Tém acesso ao sistema as instituicdes
financeiras, os emissores e os investidores.

Toda a comunicagio entre os participantes ¢é feita eletronicamente, inclusive o envio
de convites para a participa¢do nos eventos, o controle de senhas de acesso, envio das
ofertas e até a divulgagdo dos resultados.

Por meio do sistema, os investidores podem verificar as caracteristicas do ativo e do
evento, enviar suas ofertas de interesse de compra, com quantidade e pre¢o, além de
consultar, a qualquer tempo, as ofertas inseridas.

Os coordenadores, ao término do periodo determinado para a inser¢do de ofertas, ve-
rificam o resultado apurado, de acordo com os pardmetros previamente estabelecidos

para a apuragio, definindo entdo o preco de langamento da oferta publica.

A Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes (OPA) é a oferta na qual um determinado
proponente manifesta o seu compromisso de adquirir uma quantidade especifica de
acoes, a precos e prazos determinados, respeitando determinadas condigdes.

O objetivo das OPAs ¢é oferecer a todos os acionistas, em igualdade de direitos, a
possibilidade de alienar as suas a¢oes em situagdes que normalmente envolvem
mudangas na estrutura societaria da companhia.

As OPAs podem ser obrigatdrias ou voluntdrias. As obrigatdrias sdo aquelas expressa-
mente previstas na Lei 6.404/76. Diz a legislagdo societaria brasileira que, nas hipote-
ses de cancelamento de registro de companhia aberta, de aumento de participagio de
acionista controlador que impeca a liquidez de mercado das agdes remanescentes e de

alienagdo de controle, a realizagdo da OPA ¢é obrigatoria e deve seguir algumas regras.

As OPAs voluntérias, por outro lado, sdo aquelas realizadas sem que nenhuma norma
especifica tenha obrigado a sua realizagdo. Elas sdo realizadas unicamente por von-

tade do ofertante de realizar a aquisi¢do por oferta publica. A prdpria Lei prevé a



OPA por aquisi¢do de controle acionario. Além disso, ha a possibilidade de uma OPA

concorrente a outra em curso, como sera visto a seguir.

Independente de ser obrigatéria ou voluntaria, as OPAs devem observar procedi-
mentos estabelecidos pela CVM, como formas de liquidagdo financeira, interme-
diacdo, avaliacdo, instrumento de OPA, publicagéo, leildo, entre outros.

A OPA sera sempre dirigida indistintamente aos titulares de agdes de mesma espécie
e classe daquelas que sejam objeto da OPA e deve ser realizada de maneira a assegu-
rar tratamento equitativo a todos os destinatarios. O ofertante da OPA deve guardar

sigilo até a sua divulgacdo ao mercado.

Quanto a liquidagdo financeira, a OPA pode ser: de compra, quando a proposta ¢ o pa-
gamento em moeda corrente; de permuta, quando o proponente oferece o pagamento
em valores mobilidrios; ou mista, na hipdtese de o pagamento prometido ser parte
em dinheiro e parte em valores mobilidrios. Ha ainda a possibilidade de uma oferta
publica alternativa, em que aos destinatarios é dada a escolha da forma de liquidagéo.
Somente estdo sujeitas a registro na CVM as OPAs obrigatdrias, em qualquer hipétese,
e as voluntarias, quando envolverem permuta por valores mobilidrios.

A OPA deve ser intermediada por institui¢cdo corretora ou distribuidora de titulos e
valores mobilidrios ou institui¢do financeira com carteira de investimentos, que se
responsabiliza pelas informagdes prestadas ao mercado e 8 CVM.

No que diz respeito a avaliacdo da companhia para determinacdo do prego da OPA,
sempre que a oferta for realizada pela propria companbhia, pelo acionista controlador
ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele vinculada
(exceto na hipotese de OPA por alienagdo de controle) deverd ser elaborado laudo de
avaliagdo da companhia objeto.

As condigoes gerais definidas para a OPA serdo formalizadas em um documento, o
Instrumento de OPA, que serd firmado conjuntamente pelo ofertante e pela institui-
¢do intermedidria e devera ser publicado sob a forma de edital. A efetivacio ¢é reali-
zada em leildo realizado na bolsa de valores ou no mercado de balcédo organizado
em que as agoes objeto da OPA sejam admitidas a negociagao.

Além dos procedimentos gerais que abrangem todos os tipos de OPA, cada uma, seja
obrigatdria ou voluntaria, possui regras especificas, conforme detalhadas na Instrugéo
CVM 361/2002. A seguir, um breve resumo das caracteristicas de cada uma delas.




7.6.1. OPA para Aquisicao de Controle

A OPA para aquisi¢ao de controle é aquela em que um ofertante, voluntariamente,
com o intuito de adquirir o controle de companhia com capital pulverizado, realiza
uma oferta para aquisi¢do de agdes no mercado.

Companhia com capital pulverizado ¢ aquela que ndo possui um acionista majorita-
rio ou grupo controlador especifico. Nesse tipo de companbhia, a oferta publica para
aquisi¢do do controle é uma alternativa para adquirir o controle, ja que ndo ha um
unico acionista majoritario com quem negociar privadamente. Além disso, represen-
ta um processo mais transparente e justo para todos os acionistas. Este tipo de OPA
estd previsto no artigo 257 da Lei 6.404/76.

OPA Concorrente

E a OPA voluntéria realizada por um terceiro que nio o ofertante ou pessoa a ele vin-
culada e que tenha por objeto as acdes de OPA ja apresentada para registro perante
a CVM (ou por OPA nio sujeita a registro) que esteja em curso. A OPA concorrente
deve observar as mesmas regras da OPA com que for concorrer.

7.6.2. OPA para Cancelamento de Registro

O cancelamento de registro de companhia aberta, também conhecido como fecha-
mento de capital, envolve uma decisdo da assembleia de acionistas ou, o que é mais
comum, uma decisdo dos acionistas controladores. Assim como na abertura de capi-
tal, hd uma ponderac¢io entre vantagens e desvantagens de se manter uma empresa
com capital aberto.

Entretanto, no caso de fechamento de capital, ha um detalhe muito importante: os
acionistas minoritarios passariam a ser, involuntariamente, sdcios de uma empresa
de capital fechado. E qual o problema disso?

Como uma companhia fechada nio pode negociar suas agdes em bolsa nem em bal-
cao organizado, os acionistas minoritarios, quando quisessem vender suas agdes,
teriam que procurar, por conta propria, alguém interessado nas agdes ou, alternati-
vamente, oferecé-las ao proprio acionista controlador. Entretanto, como néo haveria
a formacéo de preco do mercado de bolsa, seria dificil definir o valor justo para a
transagdo. Aproveitando-se dessa situa¢do, o acionista controlador poderia, eventu-

almente, oferecer ao minoritdrio um valor muito abaixo do valor justo.



Como proposta de protegdo a esses acionistas minoritarios, a legislagdo societaria
brasileira introduziu a obriga¢do da realizagdo de uma oferta publica para aquisi¢do
da totalidade das agdes em circula¢ido no mercado como condigdo para o fechamento
de capital da companhia. Assim, todos os acionistas ndo interessados em se manter
socios de uma sociedade de capital fechado tém a oportunidade de alienar as suas
acoes antes do fechamento do capital e da retirada dos papéis da companhia dos

mercados organizados de bolsa ou balcio.

Acionistas minoritarios: todos os acionistas titulares de acdo em circulagido que
nao estejam ligados ao acionista controlador.

Principios Gerais da OPA para cancelamento de registro

A OPA para cancelamento de registro de companhia aberta, a ser realizada pela pro-
pria companhia ou pelo seu acionista controlador, direto ou indireto, devera observar

os seguintes principios gerais:

Dirigir-se indistintamente a todos os acionistas minoritarios, assegurando

tratamento equitativo aos destinatarios;

Registro prévio na CVM e intermediagio por sociedade corretora ou distri-
buidora de titulos e valores mobilidrios ou institui¢cdo financeira com carteira de

investimento;

Laudo de avaliagdo da companhia e preco uniforme, salvo possibilidade de
fixacdo de precos diversos conforme a classe e a espécie das agdes objeto da OPA,
desde que justificada a diferen¢a no laudo de avaliagdo;

Leildo em bolsa de valores ou em entidade de mercado de balcdo organizado; e

Deve ser imutavel e irrevogavel ap6s a sua publica¢do, salvo expressa e pré-
via autorizagdo pela CVM.

O fechamento do capital deverd ser aceito expressamente ou aprovado por mais de

dois tercos das agdes detidas pelos acionistas que:
Tenham expressamente concordado com o cancelamento de registro; e

Tenham se habilitado a participar do leilio de OPA




E importante ressaltar que o calculo dos dois tergos para definir o fechamento
do capital é realizado em relagdo apenas aquelas agdes cujos proprietarios te-
nham se habilitado no leildo da referida OPA. Aqueles que ndo se manifestarem
para tal nao serdo computados na contagem do atingimento do quorum neces-
sario, embora estejam, vinculados ao resultado do procedimento e nao percam
nenhum direito por ndo terem se manifestado.

Observe-se que a op¢do entre aderir ou ndo a OPA, bem como quanto a concordar
ou ndo com o fechamento de capital, é exclusiva do acionista minoritario, ndo po-
dendo o responsavel pela realizagdo da OPA obriga-lo em qualquer caso. Portanto,
caso prefira, o acionista minoritario podera continuar a integrar o capital social da
companhia fechada. Néo tera a sua disposi¢cdo, porém, um mercado onde as a¢des de
emissdo da companhia sdo negociadas, o que pode dificultar a alienacdo das agdes

quando ele desejar se desfazer do investimento.

Resgate Compulsério de A¢ées Remanescente

Adicionalmente, é importante frisar que a Lei das S.A. permite que, caso remanes-
¢am em circulagdo, apos a realizagdo da OPA, menos de 5% do total das agdes emi-
tidas pela companhia, a Assembleia Geral delibere o resgate destas a¢des detidas por
acionistas minoritarios. Por forca do resgate, tais minoritdrios receberao o mesmo

valor pago na OPA por suas agdes, que serdo retiradas definitivamente de circulagao.

Determinacado do Preco

De forma a assegurar que os acionistas minoritarios nao sejam prejudicados, a Lei
das S.A. e a regulamentagdo da CVM exigem que o preco a ser pago por a¢io no
ambito de uma OPA seja determinado por empresa especializada e com experiéncia
neste tipo de avaliacdo. Busca-se, assim, garantir ao acionista minoritario um prego

justo por suas agoes.

Na determinagdo do preco, poderdo ser utilizados, conjunta ou isoladamente, os cri-
térios: patrimonio liquido contdbil, patrimonio liquido avaliado a pregos de mercado,
fluxo de caixa descontado, comparagdo por multiplos, cotagdo das agdes no mercado,
todos fixados pela Lei das S.A.. Pode ser utilizado, ainda outro método aceito pela CVM.

O avaliador prepara o laudo com pelo menos trés referéncias de prego (utilizando

trés critérios diferentes) e informa aquele que entende ser o justo para os efeitos da



Lei 6.404/76. Normalmente o ofertante acata a sugestdo do avaliador, mas ele tem a
liberdade para ofertar com base em outro critério, se assim desejar.

Pedido de revisdo do Preco da Oferta Publica para Cancelamento

Na hipdtese de um ou mais acionistas minoritarios titulares de pelo menos 10% das
agoes em circulacdo ndo concordarem com o prego oferecido na OPA, poderao requerer
a realizagdo de assembleia, exclusiva para acionistas minoritarios, a fim de deliberar

sobre a realizagdo de nova avaliagao.

E importante destacar que, caso o resultado da nova avaliagdo seja igual ou menor do
que o pre¢o por ag¢do utilizado na OPA, os acionistas que tiverem tomado a iniciativa
ou que votaram favoravelmente a requerer a realizacdo da Assembleia deverdo arcar
com os custos incorridos pela companhia referentes a nova avalia¢io, incluindo os
custos do avaliador e da convocacio e realizacdo da assembleia.

Se o resultado da nova avalia¢do for melhor que o prego utilizado na OPA, este novo
valor prevalecerad, facultando-se ao ofertante desistir do processo de cancelamento
de registro.

7.6.3. OPA por Aumento de Participacao

Em determinadas condigdes, caso o controlador aumente sua participa¢ao adquirin-
do novas agdes, ele pode ser obrigado a promover uma oferta publica de aquisigdo das
acoes dos minoritarios.

O objetivo da OPA por Aumento de Participa¢do é proteger os acionistas mino-
ritarios contra a redugdo excessiva de liquidez das a¢des no mercado.

As agoes detidas pelos controladores usualmente nao estdao disponiveis para nego-
ciagdo no mercado. Portanto, na prética, quando o controlador aumenta sua partici-
pac¢do na companbhia, ele retira agdes de circulagdo. Com um menor nimero de agdes
circulando no mercado, pode haver uma redugdo no nimero de negécios realizados,
prejudicando a correta precificagdo dos papéis da companhia no mercado e, no limi-
te, dificultando a saida do investidor quando ele desejar se desfazer das suas ag¢des.
Considerando que isso seria um prejuizo ao minoritdrio, o legislador decidiu estabe-
lecer algumas hipdteses de obrigatoriedade de realizagdo dessa modalidade de OPA.

Primeiramente, a oferta por aumento de participagao sera obrigatéria quando o acio-




nista controlador adquirir, por outro meio que ndo uma OPA, a¢cdes da companhia
que representem mais de um ter¢o do total das acdes em circulagdo de uma mesma
espécie/classe na data do inicio da vigéncia da Instrugao CVM 345/2000, o que ocor-

reu em 4 de setembro de 2000.

A CVM poder4, ainda, determinar a realizagdo da OPA por aumento de participagdo
quando o acionista controlador que detinha, na data da entrada em vigor da Instru-
¢do CVM 345, mais da metade das a¢des de emissao da companhia de determinada
espécie ou classe, adquirir participagdo igual ou superior a 10% daquela mesma es-
pécie e classe em periodo inferior a 12 meses. Tal determina¢do somente sera exigida
pela CVM caso se verifique que tal aquisigdo teve o efeito de impedir a liquidez das

acoes da espécie e classe adquirida.

No primeiro caso, o requerimento de registro da Oferta deverd ser apresentado a
CVM no prazo de 30 dias, contados da data em que for verificado o aumento de parti-
cipagdo do acionista controlador, enquanto que, na segunda hipotese, cabera a CVM

determinar o prazo para a aludida apresentacio.

O acionista controlador podera, no entanto, adotar procedimento alternativo a realiza-
¢do da OPA. Para tanto, devera solicitar a CVM autorizagdo de dispensa de realizagdo
da Oferta por Aumento de Participagdo, comprometendo-se, em contrapartida, a alie-
nar o excesso de participagao no prazo de trés meses, contados da aquisi¢ao das agdes.

Decorrido o referido prazo e nio tendo o acionista controlador alienado o excedente
de acbes, devera apresentar 8 CVM requerimento de registro de Oferta por Aumen-
to de Participacdo. Nesta modalidade de oferta publica, que deve seguir os mesmos
principios gerais da OPA para cancelamento de registro, os titulares de mais de 10%
das agdes em circulagdo no mercado podem requerer a convocagio de uma assembleia
especial, na qual somente os acionistas minoritarios terdo direito a voto, para deliberar

sobre a realizagdo de uma nova avaliacdo das a¢des de emissdo da companhia.

Na hipétese da realizagdo desta nova avaliagdo ser aprovada pelos acionistas mino-
ritarios e o valor dela resultante ser superior ao prego originalmente ofertado pelo
acionista controlador, este somente podera desistir da OPA caso se comprometa a
adotar o procedimento alternativo anteriormente descrito, alienando as acdes exce-

dentes no mercado.

7.6.4. OPA por Alienacao de Controle (Tag Along)



Nos casos em que ficar caracterizada a alienagdo de controle de companhia aberta,
o novo controlador tem a obrigac¢do de realizar oferta pablica para adquirir as agdes
pertencentes aos acionistas minoritdrios titulares de agdes com direito a voto.

A Lei das S.A. confere aos acionistas minoritarios com participagio no capital votan-
te o direito ao tag along. Além disso, os regulamentos dos segmentos diferenciados
da BM&FBOVESPA e, em alguns casos, os proprios estatutos sociais das companhias
preveem situagdes que conferem direito ao tag along.

Tag along é o direito atribuido ao minoritario de alienar suas agdes ao novo con-
trolador por ocasido da transferéncia do controle de companhia aberta.

Nos termos da Instrugdo CVM 361/2002, os destinatarios da oferta publica por alie-
nag¢do de controle sdo apenas os minoritarios titulares de agdes com direito a voto
pleno e permanente. Ou seja, os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou
com voto restrito ndo tém direito de exigir que o novo controlador também adquira
as agoOes por eles detidas'.

Nada impede, porém, e muitas companbhias ji vém procedendo desta forma, que seja
incluido no estatuto social um dispositivo estendendo expressamente o direito ao tag
along aos titulares de agdes sem direito a voto. Neste caso, eles também poderiam
vender as a¢des de sua propriedade na oferta publica por aliena¢io de controle.

O prego a ser pago na oferta ptblica aos acionistas minoritarios deve corresponder a,
no minimo, 80% do valor por agdo pago aos acionistas que alienaram o bloco de con-
trole. Essa porcentagem, entretanto, pode ser majorada por determinagio estatutaria,
aumentando ainda a essa prote¢do conferida aos acionistas minoritarios.

Além disso, alguns niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBO-
VESPA exigem que as companhias assumam compromissos adicionais no que se
refere ao tag along. E o caso das companhias participantes do Novo Mercado e do
Nivel 2%, que devem estender a todos os acionistas as mesmas condi¢des obtidas pelos
controladores na aliena¢io do controle.

'Conforme entendimento da CVM, ainda que tais acionistas tenham adquirido o direito de voto em fung¢do do ndo
pagamento de dividendos, eles ndo passam a ter direito de participar da oferta puiblica por alienagdo de controle, uma
vez que o direito a voto por eles adquirido ndo tem cardter permanente.

2 Até 09/05/2011, no Nivel 2, a obrigagdo era de 100% do prego para as agdes ON e 80% para as agoes PN.
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O desenvolvimento do mercado primario de valores mobiliarios depende da solidez do
mercado secundario existente, ou seja, da possibilidade de os investidores subscritores
das emissoes conseguirem negociar posteriormente os valores mobilidrios entre si. Isso
é relevante porque, por diversas razdes, os investidores podem precisar se desfazer de
seus investimentos antes do prazo de vencimento. Além disso, no caso das agoes, os

titulos sequer tém vencimento, ja que as companhias ndo tém obrigacao de resgata-las.

Poucos investidores se interessariam em adquirir agdes em uma oferta publica, se
ndo existisse um mercado organizado em que pudessem se desfazer de seus investi-
mentos a qualquer tempo. Evidentemente, cada investidor poderia negociar direta-
mente com outro, mas esse sistema seria ineficiente no que diz respeito ao encontro
de propostas, a definicdo de pregos, transparéncia e divulgacao das informacdes,
seguranca na liquidagdo, entre outros. Os mercados de bolsa e balcdo buscam jus-

tamente eliminar essa ineficiéncia.

A principal fun¢do dos mercados de bolsa e de balcdo é organizar, manter, con-
trolar e garantir ambientes ou sistemas propicios para o encontro de ofertas e a
realizacdo de negdcios com formacéo eficiente de pregos, transparéncia e divul-
gacdo de informacgdes e seguranca na compensagao e liquida¢ao dos negdcios.

Essas fungdes aumentam a confianca dos investidores no mercado secundario, de
maneira a fomentar o mercado primadrio e, portanto, as capta¢des publicas de recur-

sos pelas companhias, fun¢do economica principal do mercado de capitais.

Todo esse conjunto resulta em beneficios gerados pelas bolsas de valores para a eco-

nomia e a sociedade, entre os quais cabe destacar:
Financiamento para a capitalizagdo das empresas através da venda de agdes;

Estimulo a aplicagdo de poupancas em a¢des de companhias, com beneficios

para os diferentes setores da Economia;
Facilidade nos processos de fusdes e aquisi¢des de companbhias;

Estimulo a redugdo da desigualdade na distribuicao de rendas da sociedade;



Aprimoramento da governan¢a corporativa, com significativas melhoras

nos padroes de administragdo e eficiéncia das empresas;

Abertura de oportunidades de participagdo no mercado de a¢des para pe-

quenos e médios investidores;
Atuagdo como termometro da economia do pais;

Veiculo eficaz para o financiamento das iniciativas ptblicas de desenvolvi-

mento, pela capacidade de colocagdo de titulos publicos.

Com o passar do tempo, os mercados de bolsa e balcdo assumiram também, além das
fungdes acima descritas, a responsabilidade pela autorregulagdo dos seus ambientes,
sistemas e operadores, com autonomia suficiente para normatizar, fiscalizar e punir
as operagdes realizadas em seus mercados. A fungio estatal, nesse modelo, se reduz
a supervisdo e orientagdo do sistema, estabelecendo requisitos minimos necessarios,

objetivos a serem atingidos e controles necessarios.

Mercados Regulamentados

Na legislagdo brasileira ha trés tipos previstos de mercados:
mercado de bolsa;
mercado de balcdo organizado; e
mercado de balcdo ndo organizado.

Entretanto, ndo hd conceito explicito de cada um deles. Os mercados de balcdo nao
organizado, por exemplo, sdo considerados aqueles em que as negociagdes sdo rea-
lizadas com participagdo de instituigdes integrantes do sistema de distribuicao, que
ndo seja realizada em mercados de bolsa ou balcao organizado. Um conceito residual,
embora nao se defina o que é um mercado de bolsa ou de balcao.

A regulamentagdo da CVM, especificamente a Instrugdo CVM 461/07, tentou es-
clarecer essas defini¢des. Em primeiro lugar, a instrugdo aplica-se ao que se cha-
mou de mercados regulamentados de valores mobilidrios, assim compreendidos os
mercados de bolsa, de balcao organizado e de balcdo ndo organizado. Manteve-se,

portanto, a estrutura prevista na legislacao.




Da mesma forma, o conceito de mercado de balcdo nao organizado se manteve. No
que diz respeito aos mercados de bolsa e de balcdo organizado, ou mercados orga-
nizados, como cita a norma, a instru¢do ndo criou conceitos, mas estabeleceu certas
caracteristicas que definiriam um mercado como de bolsa ou de balcdo organizado.
Nesse sentido, determinou, inclusive, caracteristicas somente admissiveis ao merca-
do de balcdo ndo organizado, considerando, para isso, elementos que poderiam criar
situagdes de risco para os investidores. Procurou, assim, deixar a cargo do mercado a
escolha pela utiliza¢do da estrutura de um ou outro mercado.

De acordo com a instrugéo, consideram-se mercados de bolsa aqueles que:

funcionam regularmente como sistemas centralizados e multilaterais de ne-
gociagdo e que possibilitam o encontro e a interagdo de ofertas de compra e de
venda de valores mobiliarios;

ou permitem a execuc¢do de negdcios tendo como contraparte formador de
mercado que assuma a obrigacéo de colocar ofertas firmes de compra e de venda,
respeitadas as condi¢des estabelecidas na norma.

Entendem-se como sistemas centralizados e multilaterais de negocia¢do aqueles em
que todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio sdo direcionadas a um
mesmo canal de negociagio, ficando expostas a aceitagdo e concorréncia por todas as
partes autorizadas a negociar no sistema.

Nos ambientes de bolsa, todas as informagdes sobre os negdcios, como os precos, as
quantidades e horarios, entre outras, devem ser publicadas continuamente, com no
maximo 15 minutos de atraso. As entidades administradoras de mercados de bolsa
devem manter sistemas de controle de riscos e, especialmente, manter mecanismo
de ressarcimento de prejuizos, para assegurar aos investidores o ressarcimento de
prejuizos decorrentes de erros ou omissoes das institui¢des intermediadoras ou seus
administradores e empregados.

Nos mercados de balcdo organizado, além das negocia¢des em sistemas centralizados
e multilaterais ou da participagdo de formador de mercado, admite-se ainda o regis-
tro das operagdes previamente realizadas. Nesse mercado, a negocia¢do ou o registro
das operagdes pode ocorrer sem a participacdo direta de integrante do sistema de
distribui¢do, desde que a liquidagdo da operacdo seja assegurada contratualmente
pela entidade administradora do mercado de balcdo organizado ou que seja realizada
diretamente entre as partes.



Além disso, nos mercados de balcdo organizado, as informacdes sobre os negocios,
como os precos, as quantidades e os horarios podem ser diferidas, ndo sendo obriga-

toria a divulgagdo continua, dependendo das caracteristicas do mercado.

Assim, um mercado ¢é considerado de bolsa ou de balcdo organizado conforme apre-
sentem uma ou outra caracteristica acima cita. Ainda, o volume operado e o publico
investidor visado sdo também considerados para classificagio de um mercado como
de bolsa ou de balcdo organizado, pois, quanto maior o volume e maior a participa-
¢do de investidores de varejo, maior o impacto no mercado e a maior a necessidade de
intervencéo regulatdria. Destacando que a possibilidade de realizar apenas o registro
das operagdes previamente negociadas, o diferimento da divulgacido de informacoes
e a possibilidade de atuagdo direta, sem intermedidrio, sdo caracteristicas aplicaveis

exclusivamente aos mercados de balcdo organizado.

Entidades Administradoras de Mercados Organizados

Os mercados organizados de valores mobiliarios devem ser estruturados, mantidos
e fiscalizados por Entidades Administradoras, autorizadas pela CVM, que podem se
constituir como sociedade andénima ou associa¢do, embora boa parte da estrutura

exigida pela norma assemelhe-se muito a organiza¢do de uma sociedade anénima.

A esse respeito, tradicionalmente as bolsas se organizavam sob a forma de uma as-
sociagdo de corretoras, detentoras de titulos patrimoniais, as unicas habilitadas a
operar nos seus recintos. Com o desenvolvimento do mercado, essa forma de or-
ganizag¢do evoluiu para um modelo em que as bolsas se constituem sob a forma de
sociedades por agdes, com fins lucrativos, em que a habilitacdo para operar em seus
recintos independe da posse de a¢des ou qualquer outro vinculo, estando vinculada

apenas a quesitos estruturais, tecnoldgicos e formais.

Desmutualizagdo é o nome dado ao processo de transformacdo das Bolsas de
Valores, que passaram de associa¢des civis sem fins lucrativos, com titulos pa-
trimoniais detidos pelas corretoras, para sociedades com fins lucrativos, com
seu capital dividido em agdes.

Essa mudanca gerou certa desconfian¢a do mercado sobre a capacidade de uma socie-
dade com fins lucrativos criar estrutura independente e eficiente de autorregulagio.
Nesse sentido, a Instru¢do CVM 461/07 determina que, entre os 6rgaos necessarios

na estrutura de uma Entidade Administradora, deve constar um Conselho de Autor-




regulacdo, um Departamento de Autorregula¢do e um Diretor do Departamento de
Autorregulagio, que terdo a competéncia exclusiva sobre as atividades autorregula-
doras da entidade. Entre elas, a fiscaliza¢do e supervisdo das operagdes cursadas nos
mercados organizados que estejam sob sua responsabilidade. Além disso, a CVM
se preocupou no estabelecimento de diversas regras que garantem a autonomia das

decisdes dos 6rgiaos autorreguladores.

Atualmente no Brasil, temos a BM&FBOVESPA como principal entidade administra-
dora de mercado de bolsa para as negociagdes de a¢des. Ela é a inica bolsa de valores
do pais nesse segmento, embora a legislacdo ndo impeca a criagio de outras bolsas.
Administra também outros sistemas, de bolsa e de balcao, como o BovespaFix, para ne-
gociagdo de titulos de divida corporativa, e o Sisbex, para negociagéo de titulos publicos

de renda fixa, contratos de cAmbio, titulos privados, contratos de energia e derivados.

Além da BM&FBOVESPA, a Cetip também atua como entidade administradora de
mercados organizados. Oferece servigos de registro, central depositaria, negociagao
e liquidagdo de ativos e titulos, é lider no registro e depdsito de ativos de Renda Fixa e
Derivativos de Balcdo, além de concentrar grande parte das negociagdes eletrénicas

de titulos publicos e privados.

8.1.1. Histérico

Longe vai o ano de 1890, quando Emilio Rangel Pestana cria uma Bolsa Livre para
operar valores financeiros na cidade de Sdo Paulo. A iniciativa frustra-se no ano
seguinte por causa dos percal¢os do Encilhamento’, resultando no fechamento da
Bolsa. S6 em 1895 a iniciativa paulista cria a Bolsa de Titulos de Sdo Paulo, que

retine os corretores de titulos e de cAmbio.

A cronologia da estrutura patrimonial da Bolsa segue esta série de eventos:

! Politica financeira de estimulo & industria, criada pelo Ministro Ruy Barbosa, baseada no aumento do
meio circulante com a criagdo de bancos emissores, trocando o lastro-ouro por titulos da divida publica,
que resultou em espiral inflacionaria e grande niimero de faléncias.



Deixa de ser oficial, passa a chamar-se Bovespa - Bolsa de Valores de Sao Paulo,
e corretores oficiais se transformam em sociedades corretoras (ou empresas
individuais com o mesmo objeto social).

Acordo entre a BM&F e a BMSP - Bolsa de Mercadorias de SP, com troca de nome
para BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros.

Unificacdo das operagdes de pregdo com as demais bolsas de valores do pais

Mudangas organizacionais justificam esses eventos, com a Bolsa dando os se-
guintes passos:

+/~ Como Bolsa Oficial de Valores, torna-se uma associa¢io civil, sem fins lucra-
tivos, que congrega os corretores oficiais de fundos publicos, caracterizados como
profissionais autdnomos ou firmas individuais, que dirigem seus negdcios para a cor-
retagem de agdes e obrigacdes, e exclusividade na intermedia¢do de cAmbio oficial.

«/" Ainda nessa estrutura, em outubro de 1966, o Banco Central do Brasil cria
novas regras para a formagéao de sociedades corretoras, em substitui¢do aos cor-
retores de fundos publicos, mantendo-se reguladas pela Bolsa de Valores. Com
isso, a Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo passa a funcionar como Bolsa de
Valores de Sao Paulo, sem alterar sua condi¢io de associagio civil, agora consti-
tuida por diversas sociedades corretoras, que detém titulos patrimoniais da enti-
dade, cuja soma equivaleu ao patriménio da Bolsa.

«/" Em fins de 1976, cria-se a Comissdo de Valores Mobilidrios, e a normatizagio das
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atividades das Bolsas e das sociedades por agdes passa ao ambito daquela entidade.

Em 2007, a configuracao da Bolsa modifica-se por completo: deixa de ser uma
associa¢ao civil e transforma-se numa companhia, e os titulos patrimoniais das
corretoras integralizam o capital da nova companhia. Ocorre a desmutualizagao?,
ou transformacéo da associagéo civil integrada exclusivamente pelos membros re-
gistrados em sociedades por agdes, e da abertura do capital das companhias resul-
tantes de referida transformacio para a negocia¢éo das respectivas agoes em bolsa
de valores. A desmutualizacdo da Bovespa envolve duas etapas, realizadas no
mesmo dia: cisdo parcial da Bovespa, com a versdo de parcelas de seu patrimonio
em duas sociedades (Bovespa Holding e Bovespa Servicos S.A.); e incorporagdo
das agdes da Bovespa Servicos ao capital da Bovespa Holding. Desmutualizando,
as sociedades corretoras detentoras de titulos patrimoniais da Bovespa passam a
proprietarias de agdes representativas do capital da Bovespa Holding.

A desmutualizacdo da BM&F se processa da mesma forma. Menos de um
més depois, ha a cisdo parcial da BM&F, com a versdo das parcelas de seu pa-
trimonio e outros direitos associativos em duas sociedades: BM&F Holding e
BM&F Servigos S.A. (“Bovespa Servigos”), e incorporagiao das acdes da BM&F
Servigos ao capital da BM&F Holding.

Finalmente, em maio de 2008, a BOVESPA e BM&F se integram, formando,
entdo, a BM&FBOVESPA S.A.

Com a desmutualizagdo, uma sociedade corretora passa a poder usar os ser-
vicos da Bolsa, sem a exigéncia de possuir um titulo patrimonial.

8.1.2. Situacgao atual

A BM&FBOVESPA é atualmente uma companhia de capital aberto formada a partir
da integracao das operagdes da Bovespa e da BM&F. Sua principal fung¢éo é propor-
cionar um ambiente transparente e liquido, adequado a realizagdo de negdcios com
valores mobilidrios. Somente através das corretoras, os investidores tém acesso aos sis-

temas de negocia¢do para efetuarem suas transagdes de compra e venda desses valores.

Como principal institui¢do brasileira de intermedia¢do para opera¢des do mercado

2 Associagdes civis sem fins lucrativos sdo entidades de beneficio mutuo destinadas a proporcionar bens ou servigos a
um circulo restrito de associados ou sdcios. Ao deixar de ser uma associagdo, a Bolsa promoveu a sua desmutualizagdo
e consequente transformagdo em sociedades por agdes.




de capitais, a companhia desenvolve, implanta e prové sistemas para a negociacao de
acoes, derivativos de agoes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, derivativos

financeiros, moedas a vista e commodities agropecuarias.

Por meio de suas plataformas de negociagdo, realiza o registro, a compensa¢io e a
liquidagdo de ativos e valores mobilidrios transacionados e a listagem de acdes e de
outros ativos, bem como divulga informagdo de suporte ao mercado. A companhia
também atua como depositdria central dos ativos negociados em seus ambientes,

além de licenciar softwares e indices.

A Bolsa brasileira desempenha também atividades de gerenciamento de riscos das
operagOes realizadas por meio de seus sistemas. Para tanto, possui uma estrutura de
clearing de agdes, derivativos, cAmbio e ativos, que atua de forma integrada com o
Banco BM&FBOVESPA, de maneira a assegurar o funcionamento eficiente de seus
mercados e a consolida¢do adequada das operagdes.

Atualmente a Gnica bolsa de valores, mercadorias e futuros em opera¢do no Brasil, a
BM&FBOVESPA ainda exerce o papel de fomentar o mercado de capitais brasileiro.
Também gerencia investimentos sociais, com foco no desenvolvimento de comuni-

dades que se relacionam com seu universo.

Tendo em vista sua area de atuagdo, a BM&FBOVESPA estd sujeita a regulagdo e a
supervisdo da CVM e do Banco Central do Brasil. E ainda uma entidade autorregu-
ladora, por meio da BM&FBOVESPA Supervisido de Mercados (BSM), que opera sob
a supervisdo da CVM.

A Instrugao CVM 461/07 determina que a BM&FBOVESPA deve estabelecer mecanismos
e procedimentos eficazes para que a BSM fiscalize a observéncia das regras e normas de
conduta da Bolsa, bem como da regulamentagao vigente. Assim a BSM pode identificar
violagdes anormais de negocia¢do ou comportamentos suscetiveis de colocar em risco a

regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado.

A BSM atua em duas frentes: supervisio de mercado e auditoria de participantes.
Como medidas disciplinares, a BSM pode aplicar as seguintes penalidades: advertén-

cia, multa, suspenséo (até 90 dias) ou inabilitacdo temporaria (até 10 anos).

8.1.3. Empresas do grupo

Completada a reestruturagdo das diversas empresas que resultaram da desmutuali-




za¢do, a BM&FBOVESPA tem atualmente as seguintes empresas subsidiarias:

GRUPO BM&FBOVESPA

Constituido como subsidiaria integral da antiga BM&F
tem como finalidade facilitar a compensacao e a li-
quidagao financeira das operacdes realizadas em seus
BANCO BM&FBOVESPA ambientes de negociagao e funcionar como importante
mecanismo de mitigagao de risco e de suporte opera-
cional.

Responsavel pela fiscalizagdo das operacdes e das ati-
BM&FBOVESPA vidades dos participantes do mercado e dos agentes de
SUPERVISAO compensacao e/ou custédia perante a Clearing , bem
DE MERCADOS como pela administracdo do Mecanismo de Ressarci-
mento de Prejuizos (MRP).

Associagao civil sem fins lucrativos que redGne, além da
BM&FBOVESPA, as bolsas de mercadorias dos estados
de Goids, Mato Grosso do Sul, Ceard, Minas Gerais, Para-
néa e Rio Grande do Sul e da cidade de Uberlandia (MG).

BBM - BOLSA BRASILEIRA O objetivo da BBM é desenvolver e prover o funciona-
DE MERCADORIA mento de sistemas para negociacdo de mercadorias,
bens, servicos e titulos, nas modalidades a vista, a pra-
zo e a termo, viabilizando a formagao de grande merca-
do nacional para commodities agropecuarias, com me-
canismos modernos de formacdo de precos e sistema
organizado de comercializacao.

Escritério de representacdo da Companhia em Nova
lorque (EUA) e oferece infra-estrutura e suporte as
corretoras de valores e mercadorias que desenvolvem
atividades junto a clientes estrangeiros.

Outras atividades do escritério de Nova lorque en-
volvem o relacionamento com 6rgdos reguladores e
governamentais estrangeiros, bem como com bolsas
estrangeiras para analisar o potencial de aliangas estra-
tégicas, a difusdo de informagdes sobre atividades da
BM&FBOVESPA para investidores estrangeiros e a cap-
tagdo de informacgdes internacionais relevantes.

BM&F USA INC.

A BM&FBOVESPA é detentora de 99 titulos patrimo-
niais da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ),
com participacdo correspondente a 86,09% do seu
patriménio social.

BVRJ - BOLSA DE VALORES
DO RIO DE JANEIRO




8.2. Ativos negociados

Por questdes estruturais, os ativos negociados na BM&FBOVESPA dividem-se nos
segmentos Bovespa e BM&F.

8.2.1. Segmento Bovespa

* Fundo PIBB (Papéis Indice Brasil BM&FBOVESPA - 50)
* Fundos ETF (fundos de indice)

OUTROS VALORES * POP - Protecao de Investimento com Participacdo
MOBILIARIOS DE * bénus de subscricdo

RENDA VARIAVEL * opgdes ndo padronizadas (warrants) de compra e
venda sobre valores mobiliérios

* outros autorizados pela CVM

TITULOS DE

RENDA FIXA

Formas de negociacao

As negociagdes de agdes no mercado podem ser realizadas de duas formas: a vista e a
prazo. As operagdes a vista sdo aquelas em que os negocios sdo realizados e liquida-
dos a vista. As operagdes a prazo sio aquelas realizadas para liquidagao em data futu-
ra. As operagdes a prazo podem ser realizadas em trés diferentes mercados: mercado
a termo, futuro e de op¢des, conforme caracteristicas especificas de cada um deles.

Mercado a Vista

No mercado a vista, o comprador realiza 0 pagamento e o vendedor entrega as agoes
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objeto da transagdo em D+3, ou seja, no terceiro dia util apds a realizagdo do negocio.
Nesse mercado, os pregos sdo formados em pregdo em negociagdes realizadas no sis-

tema eletronico de negociagdio PUMA Trading System.

Mercado a termo

No mercado a termo sdo negociados contratos para compra ou venda de quantidade
especifica de a¢oes, para liquidagdo em uma data futura, em prazo determinado, a
um preco fixado. Geralmente, os prazos dos contratos a termo podem variar entre 16
€ 999 dias corridos. Nesse mercado, os precos dependem do valor da a¢do no mercado

a vista e da taxa de juros esperado para o periodo do contrato.

Nos negdcios a termo, o sistema de compensacdo e liquidagdo da bolsa exige um
depdsito de garantia, que podem ser oferecidas na forma de cobertura ou margem. A
cobertura é o deposito, pelo vendedor a termo, do ativo objeto da operagdo como ga-
rantia. Margem é um valor depositado, conforme regras do sistema de compensagao,
que procura reduzir os riscos de liquida¢do da operagio.

Nesse mercado, a liquida¢do pode ser por decurso de prazo, ou seja, no vencimento
do contrato, ou antecipada, antes da data do vencimento do contrato. Somente o com-
prador pode liquidar a operagdo antecipadamente, se assim desejar, em um modelo de
contrato conhecido como “a vontade do comprador”. A liquida¢édo pode ser somente
financeira, podendo ser solicitada até V-3, terceiro dia util anterior ao vencimento do

contrato, mediante venda a vista, pelo comprador, das agdes compradas a termo.

Mercado Futuro

Assim como no mercado a termo, no mercado futuro sio negociados contratos para li-
quidagdo em data futura, a preco fixado. O preco é fungdo do valor do ativo no merca-
do a vista e da taxa de juros esperada para o periodo. Porém, os dois mercados diferem

em aspectos operacionais, especialmente no que diz respeito a garantia e a liquidagao.

Também no mercado futuro, ha exigéncia de depdsito de garantia, como cobertura ou
margem. Porém, os contratos sujeitam-se ao ajuste diario de perdas e ganhos. Nesse
processo, todas as posi¢oes em aberto sdo avaliadas diariamente em relacio a um
preco de referéncia, conhecido como prego de ajuste didrio. O preco de ajuste diario é
calculado pelo preco médio dos negécios realizados com o papel no mercado futuro
no periodo da tarde. Assim, a diferenca, positiva ou negativa, entre os precos de ajuste

diario de dois pregdes consecutivos ou entre o prego de ajuste e o pre¢o do contrato



fechado no dia, sera paga ou recebida pelos investidores com posigdo em aberto.

A liquidagdo dos contratos futuros é calculada pelo preco médio dos negdcios rea-
lizados com o ativo objeto no mercado a vista na data de vencimento. Entretanto, o
investidor que desejar pode sair de sua posigdo por meio de uma operagao oposta
envolvendo o mesmo ativo objeto e més de vencimento. Com isso, o investidor “zera”
a sua posi¢do e ndo precisa ir para a liquidagao fisica. Assim, a data de vencimento é
a ultima data em que os negocios podem ser encerrados por meio da realizagdo dessa
operagdo inversa. Do contrario, a liquidagdo deverd ser obrigatoriamente fisica. Os

contratos tém vencimentos todos os meses, sempre na terceira segunda-feira.

Mercado de Op¢oes

No mercado de opgdes sdo negociados contratos que garantem o direito de compra
ou de venda de uma determinada agdo dentro de um prazo estipulado, a um valor
prefixado. Esse valor prefixado é conhecido como prego de exercicio ou, na sua ex-
pressdo em inglés de strike price. J& o valor do contrato negociado entre as partes, ou
seja, o preco para fechamento do contrato, é chamado de prémio. Entdo, prémio é o
preco pago pelo comprador da opgdo para ter o direito de comprar (op¢do de com-
pra, ou call) ou vender (op¢do de venda, ou put) determinada quantidade de agdes
ao preco estipulado em contrato (preco de exercicio) durante um certo periodo de

tempo (até o vencimento da op¢do) ou em uma data especifica.

Os compradores dos contratos de op¢do sdo conhecidos como titulares da op¢do. Em
uma op¢ao de compra, ele adquire o direito de comprar e em uma op¢éo de venda ele
tem o direito de vender, conforme as demais caracteristicas do contrato e, para isso,
pagam o prémio. Por outro lado, os vendedores dos contratos recebem esse prémio e
assumem a obrigacdo de, caso o comprador exerca o seu direito, vender ou comprar

o ativo nas condi¢des previamente estipuladas.

As opgdes sobre agdes tém vencimento na terceira segunda-feira de cada més. A liqui-
dagdo da negociagio é realizada em D+1, no primeiro dia util subsequente a negocia¢éo

e a liquidagao do exercicio é feita em D+3, no terceiro dia util ap6s o dia do exercicio.

As garantias podem ser depositadas na forma de cobertura ou margem, conforme

padrdes estabelecidos pela bolsa.




8.2.2. Segmento BM&F

No segmento BM&F, operam-se os mercados derivativos de Mercadorias e Futuros

referenciados em:

Boi Gordo indices (Ibovespa, IBrX-50, S&P, FTSE, etc)
Etanol Taxas de Juro (cambial, IGP-M, IPCA, DI, etc)

Os minicontratos disponiveis hoje sdo:

Mini de Euro Mini de Café Arabica

Créditos de carbono

Conforme esclarecimentos fornecidos pela BM&FBOVESPA, o Brasil é um dos pa-
ises comprometidos com a causa da reducdo das emissoes de gases do efeito estufa
(GEE). E também signatério do MDL — Mecanismo de Desenvolvimento Limpo,
instrumento de flexibilizagdo estabelecido pelo Protocolo de Kyoto® para facilitar o
alcance das metas de redugdo de emissdo de GEE definidas para os paises que ratifi-

caram aquele Protocolo.

Resulta dai a criacdo do mercado de carbono na BM&FBOVESPA, ambiente eletroni-

co de negociagdo desenvolvido para viabilizar, de forma 4gil, segura e transparente,

*O conceito surgiu a partir de acordos ambientalistas internacionais, como o Protocolo de Montreal, Eco92, Protocolo
de Kyoto e Rio+10. Em 1997, em Kyoto, as redugdes voluntérias de CO2 se transformaram em obrigatérias. O Protocolo
de Kyoto estabelece que a emissio de CO2 deve ser reduzida em torno de 5% ao que era emitido em 1990.
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o fechamento de negdcios com créditos gerados por projetos de MDL e no &mbito do
mercado voluntario. As operagdes sdo realizadas por meio de leildes eletrdénicos, via
web, e agendados pela BM&FBOVESPA a pedido de entidades — publicas ou priva-
das — que desejem ofertar seus créditos de carbono no mercado.

8.2.3. Cambio

As operagdes de cambio (Pronto Eletronico) no ambito da BM&FBOVESPA sio regi-
das pelo Sistema de Negociagdo de Operagdes de Cambio em Bolsa, que é desenvolvi-

do, implantado e gerido pela bolsa, em ambiente de pregio eletronico.

Participam deste mercado os bancos e institui¢des autorizadas a operar em cdmbio,
e suas normas sao regulamentadas pelo Regulamento da Cdmara de Registro, Com-

pensagdo e Liquidagdo das Operagdes de Cambio.

8.3.1. As etapas da negociagdo

O processo que envolve a compra e a venda, tanto no mercado primdrio como no secun-

dario, pode ser dividido em trés fases: pré-negocia¢io, negociagio e pos-negociagao.

Pré-negociacédo (Pré-trading)

Compreende os servigos de informagdo ao mercado e as vendas de sinais e cotagdes.

Negociacdo (Trading)

Ocorre quando os investidores, representados pelas Corretoras ou Distribuidoras,
enviam ordens de compra e venda para o pregao eletronico - sistema de negociagao.
Para que a efetivacdo desse negécio seja concluida, é necessaria uma terceira fase,

conhecida como pds-negociagio.

Pés-negociacéo (Pés-trading)

Ocorre com as seguintes etapas da compensagdo, liquidagdo e custodia (guarda

dos ativos).




PRE-NEGOCIACAO NEGOCIACAO POS-NEGOCIACAO

' N

SERVICO SERVICO
DE DE
INFORMACAO NEGOCIAGAO

VENDA DE
SINAL DE
NEGOCIACAO

CONEXOES
PARA

NEGOCIAGAO

Infraestrutura de Negociacao Clearing

Essas etapas serdo mais bem detalhadas nos tépicos seguintes.

8.3.2. Sistemas de negociacao da BM&FBOVESPA

Introduzido recentemente pela BM&FBOVESPA, o novo sistema de negociagdo
PUMA Trading System foi desenvolvido em parceria com o CME Group e substi-
tuiu o antigo sistema Mega Bolsa. Considerado tecnologicamente muito superior, o
PUMA trouxe uma série de beneficios, entre eles: melhor desempenho em processa-
mento e velocidade de execugio de ofertas; simplificacdo do acesso, com a unificagdo
do cadastro de operadores para todos os segmentos; e negociagdo de diferentes clas-

ses de instrumentos em uma mesma plataforma.

No modelo atual de negociagdo, representantes de corretoras, distribuidoras de va-
lores e bancos de investimento que pleitearem seu cadastramento e forem aceitos,
podem intermediar operagées na BM&FBOVESPA. Pessoas fisicas e juridicas podem
também acessar diretamente os pregdes, desde que devidamente cadastrados junto
a um intermediador, que sera responsavel pelas operagdes dos seus clientes. Desde
2009, inclusive, clientes podem atuar no modelo de DM A para colocar ordens auto-

matizadas (algorithmic trade) e fechar negdcios nos pregoes.
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Os usuarios habilitados acessam o sistema de negocia¢do da Bolsa para registro de
ordens de compra e de venda, bem como para receber outras informagdes. As ordens
de compra ou de venda dos clientes sido exibidas seguindo critérios especificos (me-
lhor preco e sequéncia cronolédgica de registro no sistema, nessa ordem), em tempo
real, aos demais participantes conectados no sistema. Ofertas de compra e de venda
sao instantaneamente divulgadas ao mercado por meio do sistema de informagdes.
Uma vez fechado o negdcio a informagdo sobre quantidade negociada da agdo, o
preco praticado e horario do evento também é veiculada no sistema.

A Bolsa também esta trabalhando no aprimoramento do seu sistema de registro e
gerenciamento de operagdes de balcdo, ao desenvolver um novo sistema, junto com
a Calypso Technology, considerado um dos sistemas mais flexiveis e completos do
mundo para registro, precifica¢io, avaliacdo de risco e gerenciamento do ciclo de
vida destes produtos. O objetivo deste desenvolvimento é modernizar, aperfeicoar e
expandir esse servico de registro de operacoes de derivativos de balcio, oferecendo

qualidade e agilidade aos clientes e informagdes completas aos 6rgdos reguladores.

8.3.3. Formas de acesso a BM&FBOVESPA

O sistema de negociagdo é acessado diretamente por profissionais de operagdes das
corretoras para envio de ofertas em nome de clientes e para carteira proprietaria.
Fluxo da ordem

O cliente envia sua ordem ao intermedidrio e este insere a oferta no sistema de nego-
ciagdo, por meio de uma tela (terminal) de negociagio, fornecida ou nao pela BVMF.
Acesso via mesa

Destinado exclusivamente ao envio de ordens por profissionais de operagdes das

mesas das corretoras, via tela de negociacéo, seja fornecida pela Bolsa ou nao.

Repassador

Pode ser Intermediario autorizado pela CVM e/ou Banco Central (ndo corretoras parti-
cipantes), vinculado a corretora do segmento Bovespa, ou Agente auténomo, vinculado

a corretora do segmento Bovespa e ndo fisicamente lotado nas dependéncias destas.




O sistema de negociagdo ¢ acessado diretamente pelo investidor/cliente final para o

envio de suas ordens a Bolsa (acesso direto ao mercado - DMA)

Fluxo da ordem

O cliente envia sua ordem para o sistema de negociagdo por meio de tela de negociagdo

fornecida pelo ISV (Independent Software Vendor) ou desenvolvida pela corretora.
O acesso direto do cliente final deve ser autorizado/patrocinado por sua corretora.

O Direct Market Access (DMA) é um modelo de negociagdo que permite que o cliente
final tenha acesso direto ao ambiente eletrénico de negociacdo em Bolsa, representado
e sob a responsabilidade do participante. Desta forma, o investidor pode enviar suas
proprias ofertas ao sistema de negociagdo e recebe, em tempo real, as informacdes de

mercado, incluindo o livro de ofertas.

A negociagdo via Conexdo Direta proporciona aos clientes importantes beneficios,

dentre os quais podemos destacar:

Maior autonomia operacional: o cliente detém maior controle sobre o fluxo

de envio, alterac¢do, cancelamento e confirmac¢ao de suas ordens.

Maior velocidade com relagdo ao modelo tradicional de acesso indireto:
com consequente aumento da eficiéncia no fechamento de negdcios e na captura

de oportunidades de mercado.

Redugdo de erros: de execugdo, operacionais e demais riscos associados a
emissdo de ordens para o participante de Negocia¢do, uma vez que as ordens pas-

sam a ser inseridas nos sistemas da BM&FBOVESPA diretamente pelos clientes.

Utilizacao de Automated Trading Systems (ATS): o cliente obtém a possi-
bilidade de desenvolver estratégias de negociagdo baseadas em programas de

computador ou algorithmics trading, como também sdo conhecidos.

E importante mencionar que a maior autonomia do participante pode refletir em uma
maior possibilidade de risco operacional ao enviar a ordem para o sistema. A nova plata-

forma, PUMA, fortaleceu alguns elementos para agregar maior seguranca para o mercado.



DMA Tradicional (Modelo 1)

O DMA Tradicional consiste no roteamento de ofertas via infraestrutura tecnologica
(fisica) da corretora, admitindo duas configuragdes: conexdo direta do cliente a in-
fraestrutura da corretora e conexdo do cliente a uma empresa provedora de servigo
de roteamento de ordens. Exemplo: homebroker.

Via provedor (Modelo 2)

O cliente conecta-se a empresa provedora de DMA, enquanto esta se conecta a
BM&FBOVESPA. O vinculo 16gico entre o cliente e a corretora é controlado pelos
sistemas da BM&FBOVESPA e da empresa provedora de DM A, uma vez que as men-
sagens enviadas pelo cliente ndo trafegam pela infraestrutura tecnolégica da correto-

ra, mas sim pela infraestrutura da empresa provedora de DMA.

Conexdo Direta (Modelo 3)

Conexdo direta do cliente a um data center externo 8 BM&FBOVESPA. Na Co-
nexdo Direta, as ofertas sdo enviadas por meio de conexdo direta do cliente a
BM&FBOVESPA, sem a utilizagdo da infraestrutura tecnoldgica da corretora ou de
uma empresa provedora de DMA. Assim como nos demais modelos da DMA, ¢
mantido o vinculo légico do cliente com a corretora que lhe concede o acesso, esta-

belece limites operacionais e monitora suas operagoes.

Co-Location (Modelo 4)

Conexio direta do cliente com um data center na BM&FBOVESPA, sem a utiliza¢do
da infraestrutura tecnoldgica da corretora ou de uma empresa provedora de DMA.
O acesso via Co-Location esta disponivel nas modalidades Corretora e Investidor.
Entenda as diferencas:

Co-Location Corretora: Modalidade de contratagao do acesso pela corretora,
cabendo somente a ela acessar a unidade de hospedagem e os equipamentos de
negociagdo instalados na Bolsa para manuseio, administragdo, gestdo e controle. A
corretora poderd instalar em seus servidores softwares para envio de ordens tanto
para carteira propria como para carteiras de clientes. Caso sejam compartilhadas

por diversos clientes, deverdo ser distribuidas entre eles a critério da corretora.

Co-Location Investidor: Modalidade de contratagdo do acesso pelo inves-

tidor e seu participante de negociagdo (corretoras, distribuidoras etc), cabendo




somente ao primeiro acessar a unidade de hospedagem e os equipamentos de ne-
gociacao instalados na BM&FBOVESPA para manuseio, administragio, gestao
e controle. O cliente podera instalar em seus servidores softwares para envio de

ordens exclusivamente em nome de carteiras sob sua gestéo.

8.3.4. Compensacao e Liquidagao

No mercado de valores mobiliarios, o processo de compra e venda envolve, além da
negociacéo, a etapa pos-negociagdo de entrega dos ativos e o correspondente paga-
mento. Essa etapa é realizada por intermédio dos sistemas de compensacao e liquida-
¢do de titulos e valores mobilidrios, das Camaras de Compensacio e Liquidagéo, que

se constituem em importante mecanismo de seguranga para os investidores.

As camaras de compensacéo e liquida¢ao de titulos e valores mobiliarios integram o
sistema de pagamentos brasileiros — SPB — e, portanto, sujeitam-se as suas normas
e regras operacionais. O SPB foi planejado de forma a garantir a entrega dos ativos e
o seu correspondente pagamento, a fim de reduzir os riscos das operagdes e, conse-
quentemente, garantir a seguranca do sistema como um todo.

Compensagao: calculo das obriga¢des ou direitos liquidos dos participantes do
sistema, de forma que apenas os resultados liquidos de suas operagoes em rela-
¢a0 aos outros participantes do mercado, tanto dos ativos quanto dos valores
financeiros, é que constituem de fato um direito ou obriga¢do contra o sistema.

Liquidagao: processo final de extin¢éo dos direitos ou obrigagdes (calculados na
fase de compensagio), em que a transferéncia dos ativos e dos recursos financei-
ros efetivamente ocorre.

Para viabilizar o fluxo dessas operagdes, os sistemas de compensacao e liqui-
dacdo atuam interligados a sistemas de custddia de valores mobilidrios, para a
liquidagéo dos ativos, como também a contas de liquida¢do no Banco Central do
Brasil, para a liquidagéo financeira da operacao.

Caso um sistema de compensacio e liquidagio seja considerado pelo Banco Central
do Brasil como sistemicamente importante, ele deverd assumir a posi¢do de contra-
parte central das operagdes e contar com mecanismos e salvaguardas que lhes permi-
tam assegurar a certeza da liquidagdo das operagdes nele compensadas e liquidadas.

O sistema de compensacéo e liquidagdo de agdes, derivativos de agdes e titulos cor-



porativos da BM&FBOVESPA, como exemplo, é considerado sistemicamente impor-
tante e, por isso, cumpre o seu papel de contraparte central das operagdes, como

também possui salvaguardas para o correto funcionamento do sistema.

Como contraparte central, a instituicéo se interpde entre operagdes e contratos, tor-
nando-se a compradora para todos os vendedores e a vendedora para todos os com-
pradores. Como mecanismo de prote¢do do sistema, desenvolveu uma hierarquia de
distribuigdo de responsabilidades e alocacao de garantias, que envolve uma estrutura
composta pelos investidores, corretoras, agentes de compensagio e a propria cmara.

Nesse mecanismo, somente os agentes de compensagdo sdo os participantes diretos
do sistema de compensagdo. Assim, os investidores sdo responsaveis pelas suas obri-
gagOes perante as corretoras, que sao as responsaveis perante os agentes de compen-
sacdo com que operam (caso ndo desempenhem também essa fungio), que, por fim,

sdo responsaveis perante a Camara.

Em cada etapa, hd também exigéncias de garantias das opera¢des cursadas, além de
fundos de protecdo. Criou-se, assim, uma estrutura moderna e confidvel para a com-

pensacao e liquidagao dos titulos e valores mobilidrios.
Esse processo pode se dar das seguintes formas:

Liquida¢ao por saldo bruto: A liquidagdo das operagdes ocorre para cada
operagdo por agente.

Liquidag¢ao por saldo liquido: A compensagio e a liquidagdo das operagdes
ocorrem por saldo liquido entre os agentes.

Compensacio e Liquidagdo Multilateral: A compensacio e a liquidagdo
das operagoes ocorrem por saldo liquido de cada agente com a clearing. Este é
o principal método utilizado pela BM&EFVOBESPA.

A custodia de valores mobilidrios compreende o servico de guarda e de exercicio dos

direitos relacionados, tais como recebimento de dividendos e bonificagdes, resgate,




amortizacao ou reembolso, e exercicio de direitos de subscri¢do. As centrais deposita-

rias sdo as institui¢des financeiras autorizadas pela CVM a prestar esse servigo.

A instituicdo financeira depositaria adquire a propriedade fiduciéria dos valores mobi-
lidrios sob sua custddia, de forma a poder exercer determinados direitos em nome e por
conta do real proprietario que os deixou depositados. Porém, elas ndo podem alienar
os valores mobilidrios depositarios ou reaplicar as importancias recebidas, salvo auto-
rizagdo expressa em cada caso. Da mesma forma, salvo mandato expresso com prazo
ndo superior a um ano, as centrais de custédia ndo podem exercer o direito de voto que

couber as ag¢des sob sua custddia.

Nas negociagdes realizadas nos mercados do Segmento Bovespa da BM&FBOVESPA
(a vista, derivativos, balcdo organizado, renda fixa privada etc), os ativos sdo custo-

diados na Central Depositaria de Ativos da prépria instituigdo.

Nesse sistema, a Central Depositaria mantém uma estrutura de contas individua-
lizadas em nome de cada investidor final, mas ndo estabelece uma relagdo direta
com ele. Cada investidor deve procurar um Agente de Custddia (uma instituigdo
financeira, geralmente a prépria corretora) que abrird uma conta em seu nome na

custddia da Central Depositaria.

Os servigos da Central Depositaria sdo descritos segundo esta classificacao:

CENTRAL DEPOSITARIA

Todos os registros de propriedade dos ativos, bem como as suas
- movimentacdes, sdo feitos de forma escritural e eletrénica em
DESMATERlA”ZASAO E um processo conhecido como “book entry”. Os ativos sdo regis-
REGISTRO ELETRONICO trados em contas individualizadas e mantidos sob a responsabi-
lidade de uma instituicdo financeira escolhida pelo investidor.

Todos os ativos mantidos na Central Depositaria de Ativos pos-
suem codificacdo ISIN (padronizagao internacional para a codifi-
CODIFICAQZ\O ISIN cacdo de titulos financeiros, que atribui a cada ativo um cédigo
anico de identificacdo), o que permite sua perfeita identificagao
em qualquer parte do mundo.

A Central Depositaria possui a propriedade fiduciaria dos ativos
perante os emissores com ativos listados na BM&FBOVESPA.
Esse tipo de registro nos livros dos emissores assegura que a
Central Depositaria ndo tem nenhum direito de propriedade so-
bre os ativos mantidos sob sua guarda.

PROPRIEDADE FIDUCIARIA
DE ATIVOS



CONCILIACAO DIARIA COM 0S Paraassegurar aintegridade dos ativos sob sua guarda, a Central
EMISSORES E COM OS AGENTES Depositaria de Ativos realiza uma série de processos de conci-
DE CUSTODIA liagdo diaria.

ESTRUTURA DE CONTAS Este procedimento viabiliza a prestacao de varios servicos, mas
INDIVIDUALIZADAS EM NOME ndo implica em um relacionamento direto entre a instituicao e o
DOS INVESTIDORES FINAIS investidor final. O representante do investidor perante a Central
Depositaria é sempre o agente de custédia.

A conta de custddia do investidor pode ser movimentada por varios motivos. As
principais movimentagdes sdo os créditos de ativos comprados, os débitos de ativos
vendidos e as provisdes e créditos relativos aos direitos desses ativos (dividendos,
juros sobre capital préprio, resgates, bonifica¢oes, desdobramentos, subscrigoes etc.).
Adicionalmente, a conta pode ser movimentada por deposito, transferéncia e retirada
de ativos. A responsabilidade pela movimentagdo da conta de custddia do investidor
é do Agente de Custddia do qual o investidor é cliente. Entretanto, a Central Deposi-
taria informa diretamente aos investidores finais o estoque de ativos deles mantidos
sob sua responsabilidade.

A partir do cadastro, os investidores ja podem acessar pela internet a sua conta na
Central Depositaria, através do Canal Eletronico do Investidor — CEI, onde podem
consultar, entre outros, o saldo didrio e o extrato mensal de custddia dos ativos. Além
disso, o investidor recebe um extrato mensal quando ha algum tipo de movimenta-
¢d0 em sua conta de custddia e um extrato anual no més de fevereiro.

O alinhamento das companhias brasileiras aos principios e boas praticas da go-
vernanga corporativa conduziu a BM&FBOVESPA a desenvolver segmentos de
listagem destinados a negociagdo de empresas que se comprometessem, volunta-
riamente, a adotar as boas praticas de governanga corporativa e disclosure — adi-
cionais em relagdo ao exigido pela legislagdo brasileira.

Essas regras, consolidadas sem um Regulamento de Listagem da Bolsa, ampliam os
direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informag¢des usualmente prestadas




pelas companbhias e, ao determinar a resolucéo dos conflitos por meio da Camara de
Arbitragem do Mercado, em alguns casos obrigatdria, oferecem aos investidores a
seguran¢a de uma alternativa mais 4gil e especializada em caso de litigio.

Este novo ambiente de gestdo profissional faz com que o investidor veja os segmentos
de listagem diferenciadoscomo um criador de valor na empresa, influenciando posi-
tivamente os resultados que espera obter com seu investimento.

8.5.1. Novo Mercado

A principal inova¢do do Novo Mercado, em relacdo a legislacdo, é a proibicao de
emissdo de a¢des preferenciais.

Resumidamente, a companhia aberta participante do Novo Mercado tem como obri-
gagoes adicionais:

realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de agdes por meio de mecanis-
mos que favore¢am a dispersido do capital;

manuten¢do em circulagido de uma parcela minima de a¢des representando
25% do capital;

extensao para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos con-
troladores quando da venda do controle da companhia;

estabelecimento de um mandato unificado de até dois anos para todo o
Conselho de Administragao;

introdugdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre
as quais a exigéncia de consolidagédo e de revisdo especial;

obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as a¢oes
em circulagio, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociagiao no Novo Mercado;

cumprimento de regras de disclosure em negociagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou administrado-
res da empresa.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos deverdo



ser aprovados em Assembleias Gerais e incluidos no estatuto social da companhia.
Um contrato assinado entre a Bolsa e a empresa, com a participagdo de controladores

e administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento.

8.5.2. Niveis1e 2

Na adogdo das normas dos segmentos de listagem, além do Novo Mercado a Bolsa
criou ainda dois outros niveis diferenciados de governanga corporativa, que apresen-

tam nivel crescente de obrigac¢des: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

NOvo
MERCADO

O comparativo completo dos segmentos de listagem sera visto nas proximas paginas,

mas destacamos a seguir alguns dos principais pontos dos Niveis 1 e 2:

Nivel 1:

Empresas adotam praticas que favorecam a transparéncia e o acesso as in-
formagdes pelos investidores. Para isso, devem divulgar informagdes adicionais
aquelas exigidas por lei, como relatérios financeiros mais completos, informa-
¢des sobre negociagio feita por diretores, executivos e acionistas controladores e

sobre operagdes com partes relacionadas;

Companbhias listadas nesse segmento devem também manter um free float mi-
nimo de 25% (ou seja, pelo menos 25% das agdes ndo devem estar nas maos do grupo

de controle da companhia, mas sim disponiveis para negociacdo no mercado);

No caso de venda de controle da empresa, ¢ assegurado aos detentores de
agoes preferenciais o direito de tag along, no minimo, de 80% do prego pago
pelas agoes ordinarias do acionista controlador (para efeito de comparagio, a

legislagdo ndo exige tag along para agdes preferenciais).




Nivel 2:

Neste segmento, as exigéncias sdo maiores do que no Nivel 1. Além daquelas citadas
anteriormente, devem ser observadas:

No caso de venda de controle da empresa, ¢ assegurado aos detentores de
todas as agOes, preferenciais ou ordindrias, o direito de tag along de 100% do
preco pago ao acionista controlador (para efeito de comparagao, a legislagdo ndo
exige tag along para agdes preferenciais e para as agdes ordindrias o valor mini-
mo é de 80%).

As agdes preferenciais ainda dardo o direito de voto aos acionistas em situa-
¢oes criticas, como a aprovagéo de fusdes e incorporagdes da empresa e contratos
entre o acionista controlador e a companhia, sempre que essas decisdes estiverem

sujeitas a aprovagao na assembleia de acionistas.

8.5.3. Bovespa Mais

O Bovespa Mais é o segmento de listagem do mercado de balcdo organizado administra-
do pela BM&FBOVESPA idealizado para tornar o mercado aciondrio brasileiro acessivel
a um numero maior de empresas, em especial aquelas que sejam particularmente atrati-
vas aos investidores que buscam investimentos de médio e longo prazo e cuja preocupa-
¢do com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata.

As empresas candidatas ao Bovespa Mais sdo aquelas que desejam ingressar no mer-
cado de capitais de forma gradativa, ou seja, que acreditam na ampliacdo gradual da
base acionaria como o caminho mais adequado a sua realidade, destacando-se as de
pequeno e médio porte que buscam crescer utilizando o mercado acionario como
uma importante fonte de recursos.

No Bovespa Mais, os investidores encontrarao companhias com firme propdsito e
compromisso de se desenvolver no mercado, o que ¢é refletido na adogéo de elevados
padrdes de governanca corporativa, na busca da liquidez das suas a¢des e na postura
proativa para conquista de investidores. O ambiente de negociagdes de langamento
serve para empresas com porte de oferta publica de até R$ 150 milhdes. O desafio é
tornar essa alternativa uma porta de entrada no mercado de capitais para pequenas e
médias empresas, oferecendo-lhes incentivos para que passem a negociar suas agoes
na Bolsa. O Bovespa Mais tem custos reduzidos para a oferta de a¢des e a produgio
periddica de andlises independentes é custeada pela propria Bolsa.



8.5.4. Comparativo dos Segmentos de Listagem

NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS

CARACTERISTI-
CAS DAS ACOES
EMITIDAS

PERCENTUAL MiNI-
MO DE ACOES EM
CIRCULAGAO (free
float)

DISTRIBUIGOES PU-
BLICAS DE ACOES

VEDAGAO A DISPO-
SICOES ESTATUTA-
RIAS *

COMPOSICAO DO
CONSELHO DE

ADMINISTRAGAO

VEDAGAO A ACUM
LAGAO DE CARGOS

OBRIGACAO DO
CONSELHO DE A
MINISTRACAO

DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

REUNIAO PUBLICA
ANUAL E CALENDA-
RIO DEEVENTOS
CORPORATIVOS

DIVULGAGAO
ADICIONAL DE
INFORMAGOES *

Permite a existén-
cia somente de
acoes ON

Permite a
existéncia
de agdes ON
e PN (com
direitos
adicionais)

Permite a
existéncia de
acdesON e
PN (conforme
legislagdo)

No minimo 25% de free float

Esforcos de dispersdo acionéria

Limitacdo de voto inferior a 5%
do capital, quorum qualificado e

“clusulas pétreas”

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser inde-
pendentes com mandato unificado

de até 2 anos

Somente a¢oes ON
podem ser nego-
ciadas e emitidas,
mas é permitida a
existéncia de PN

25% de free float
até o 7°ano de
listagem, ou con-
digdes minimas de
liquidez

TRADICIONAL

Permite a exis-
téncia de acoes
ON e PN (confor-
me legislacao)

N&o haregra

N3o héregra

Nao haregra

Minimo de 3 membros (conforme legislagao)

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de
3 anos a partir da ades&o)

Manifestacdo sobre qualquer oferta

publica de aquisicdo de agdes da

companhia

Traduzidas para o inglés

Obrigatério

Politica de negociacdo de valores mobiliarios e

cédigo de conduta

N&o haregra

Nao hé regra

Conforme legislacao

Facultativo

N&o ha regra




CONCESSAO DE TAG
ALONG

OFERTA PUBLICA Obrigatoriedade
DE AQUISICAO DE Obrigatoriedade em caso de em caso de fecha-

A : 5 B Conforme . Conforme legis-
ACOES NO MINIMO fechamento de capital ou saida do mento de capital &

legislagdo ) lagao
PELO VALOR ECO- segmento gistac ou ou saida do S
NOMICO segmento

ADESAO A CAMARA
DE ARBITRAGEM DO
MERCADO

* a partir de 10/05/2011

** para agdes PN, passou de 80% para 100% a partir de 09/05/2011

8.6. Os indices

Os indices sdo indicadores de desempenho de um conjunto de ag¢des, ou seja, mos-
tram a valorizagdo de um determinado grupo de papéis ao longo do tempo. Como
eles contemplam um grupo de agdes, o desempenho do indice ¢, na realidade, uma
média do desempenho das a¢des que o compdem, ponderadas conforme os fatores

definidos no seu regulamento.

Os indices cumprem trés fungées principais:
/" Sio indicadores de varia¢do de pregos do mercado;
/" Servem de pardmetros para avaliagio de performance de portfolios;
/" Sio instrumentos de negociagio no mercado futuro.

Em cada mercado de a¢des existem iniimeros indices, cada um com objetivos dife-
rentes. Alguns procuram fazer uma média geral do mercado, outros de determinado
setor da economia, ou ainda medir, por exemplo, o desempenho das menores empre-

sas que estao na bolsa.

Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro




As caracteristicas dos indices sdo definidas em seu regulamento, que define, entre
outros, como as agdes sdo selecionadas para entrar no indice, qual o tipo de média
utilizada para o calculo, qual a ponderacao de cada a¢do para o célculo e qual a pe-

riodicidade de atualizacdo da carteira do indice.

A lista a seguir apresenta alguns dos principais indices do mercado de agdes brasi-
leiro. A lista completa, a descrigdo detalhada e a metodologia de calculo de cada um
deles podem ser obtidas no site da BM&FBOVESPA. O Ibovespa, por ser o principal

deles, serd analisado detalhadamente.

INDICES BM&FBOVESPA

INDICES
AMPLOS

INDICES
SETORIAIS

INDICES DE
SUSTENTABILIDADE

INDICES DE
SEGMENTO

INDICES DE
GOVERNANCA

OUTROS INDICES

8.6.1. O Ibovespa

« indice Bovespa - Ibovespa
« Indice Brasil 50 - IBrX 50
« Indice Brasil 100 - IBrX 100

* Energia Elétrica - IEE

* Imobiliario - IMOB

* Financeiro - IFNC

« Utilidade Publica - UTIL

* Sustentabilidade Empresarial - ISE
« Carbono Eficiente - 1C02

* MidLarge Cap - MLCX

* Small Cap - SMLL

* Valor BM&FBOVESPA 22 Linha - IVBX 2
* Dividendos - IDIV

* Governanca Corporativa Diferenciada - IGCX

* Tag Along Diferenciado - ITAG

* BDRs Nao Patrocinados - BDRX
* Fundos de Investimento Imobiliarios - [FIX

O indice Bovespa, ou Ibovespa, é considerado o principal indice do mercado de a¢des
brasileiro. Mantido pela BM&FBOVESPA, tem como objetivo ser um indicador do
desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representati-

vidade do mercado de agdes brasileiro.




Ele ¢ um indice de retorno total. Portanto, procura refletir ndo apenas as variagdes
no tempo nos precgos dos ativos integrantes do indice, mas também o impacto que a
distribuicio de proventos por parte das companhias emissoras desses ativos teria no

retorno do indice.

A selecdo das acdes para a carteira tedrica do indice

Sua composi¢do inclui as agées de companbhias listadas na BM&FBOVESPA que
atendam, cumulativamente, aos seguintes critérios:

Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras
anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade* (IN), represen-
tem em conjunto 85% do somatdrio total desses indicadores;

Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das trés carteiras

anteriores;

Ter participa¢do em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1% no
periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores; e

Nao ser classificada como Penny Stock®.

Um ativo que seja objeto de oferta publica realizada durante o periodo de vigéncia
das trés carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel, mesmo sem estar lista-
do todo o periodo, desde que:

A oferta publica de distribui¢do de agdes tenha sido realizada antes do reba-
lanceamento imediatamente anterior;

Possua 95% de presenca desde seu inicio de negocia¢ao;

Atenda cumulativamente aos critérios 1, 3 e 4.

*Indice de Negociabilidade é uma média geométrica entre a participagio de uma agdo no nimero de negécios (peso de
1/3) e em volume financeiro negociado (peso de 2/3), sempre em relagdo ao total do mercado.

®Sao agoes cuja cotagdo seja inferior a R$ 1,00. Para detalhes sobre o enquadramento como penny stock para as metodo-
logias dos indices, consulte o Manual de Definigées e Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA.



A ponderagao

A ponderagio de cada agdo ¢é feita pelo valor de mercado de seus ativos em circulagio,
o chamado free float, na espécie pertencente a carteira, com limite de participagdo

baseado na liquidez.

Se um ativo deixar de atender a dois dos critérios de inclusao citados, forem classifi-
cados como Penny Stocks, entrarem em situagao especial ou ainda se enquadrarem
em outros critérios estabelecidos pela BM&FBOVESPA, sera excluido do indice.

A cada quatro meses é feita uma reavaliagdo do indice, alterando-se a composi¢do e o
peso da carteira, para que a sua representatividade se mantenha ao longo do tempo.

Companhias em situacdo especial

Agdes de companhias que estejam em situagao especial (recuperacdo judicial ou extra-
judicial, regime especial de administragdo tempordria, interven¢do ou qualquer outra
hipétese definida pela Bolsa) ndo sio elegiveis para compor a carteira do Ibovespa.

Caso a companhia entre em situagdo especial quando jd estiver na carteira tedrica
do indice, a agdo sera retirada do indice ao final do primeiro dia de negociagdo
nesta condigao.

Bolsa de Valores
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9 MERCADO DE BALCAO

ORGANIZADO




9. Mercado de Balcao Organizado

Em nossa legislacao ha trés tipos previstos de mercados regulamentados de valores
mobilidrios: mercado de bolsa, mercado de balcao organizado e mercado de balcdo
ndo organizado.

MERCADOS ORGANIZADOS MERCADOS NAO ORGANIZADOS

NAO REGULAMENTADAS
PELA CVM

BALCAO
NAO

BALCAO

VALORES CRGANIZADO ORGANIZADO

Tradicionalmente, o mercado de balcio, também conhecido pela expressdo em inglés
over-the-counter market (ou OTC market ), é compreendido como aquele em que as
entidades ou institui¢des autorizadas a nele operar estabelecem relagdes negociais
diretamente entre si, executando as operagdes de interesse, ou mesmo fazendo mera-
mente o seu registro apds a transagio ter sido fechada entre as partes.

Também nessa visao tradicional, tal ambiente é normalmente percebido como uma
organiza¢do menos formal (ainda que isso nio signifique informalidade) de redes
de negociagdo em torno de alguns participantes e sem um local especifico (como os
antigos pregdes de viva voz dos mercados de bolsa) para a realizagdo das negociagdes,
muitas vezes fechadas por telefone ou mensagem eletronica entre as partes, sendo
apenas registradas, posteriormente, junto a entidade administradora.

Principalmente em outros mercados, no exterior, as caracteristicas e a regulacio des-
ses mercados trouxe, em especial apds a crise de 2008, a percep¢do de um grau menor
de transparéncia, mas é certo que, no contexto do mercado de capitais brasileiro,
sempre existiu a preocupagdo com o tema na regulagdo. Ja em 1988, a CVM estabe-
lecia regras que, ao tratarem dos requisitos para autorizacdo de funcionamento da
entidade administradora (no inicio uma associa¢do dos intermediarios do préprio
mercado com poderes de fiscalizagdo e autorregulacdo), visavam a assegurar a plena
transparéncia das operagdes.

Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro




A Instru¢ao CVM 461/07, atualmente em vigor, procura esclarecer as defini¢des dos
mercados regulamentados de valores mobilidrios, assim compreendidos os mercados
de bolsa, de balcdo organizado e de balcao nao organizado. Entretanto, ndo ha con-

ceito explicito de cada um deles.

No que diz respeito aos mercados de bolsa e de balcao organizado, ou mercados orga-
nizados, como cita a norma, a instru¢do nédo criou conceitos, mas estabeleceu certas
caracteristicas que definiriam um mercado como de bolsa ou de balcido organizado.
Nesse sentido, determinou, por exemplo, caracteristicas que poderiam criar situa-
¢Oes de risco para os investidores e que somente sdao admissiveis ao mercado de bal-

cdo ndo organizado.

De acordo com a instrugéo, consideram-se mercados de bolsa aqueles que funcionam
regularmente como sistemas centralizados e multilaterais de negociagdo e que possibi-
litam o encontro e a interagéo de ofertas de compra e de venda de valores mobilidrios
ou que permitem a execugdo de negdcios tendo como contraparte um formador de
mercado que assuma a obrigagdo de colocar ofertas firmes de compra e de venda, res-
peitadas as condigdes estabelecidas na norma. Entendem-se como sistemas centraliza-
dos e multilaterais de negociagdo aqueles em que todas as ofertas relativas a um mesmo
valor mobilidrio sdo direcionadas a um mesmo canal de negociagio, ficando expostas a

aceitagdo e concorréncia por todas as partes autorizadas a negociar no sistema.

Nos ambientes de bolsa, todas as informagdes sobre os negdcios, como os precos, as
quantidades e horarios, entre outras, devem ser publicadas continuamente, com no
maximo 15 minutos de atraso. As entidades administradoras de mercados de bolsa
devem manter sistemas de controle de riscos e, especialmente, manter mecanismo
de ressarcimento de prejuizos para assegurar aos investidores o ressarcimento de
prejuizos decorrentes de erros ou omissoes das instituigdes intermediadoras ou seus

administradores e empregados.

Por ser muito ténue a separagdo em bolsa e balcdo, a CVM optou por ndo enunciar
conceitos distintos para mercados de bolsa e de balcio, propondo alguns critérios

para que seja possivel classificar em um tipo ou em outro:

existéncia de sistema ou ambiente para o registro de operagdes realizadas

previamente;




possibilidade de atuagdo direta no mercado, sem a interven¢ao de inter-

medidrio;

possibilidade de diferimento da divulgacédo de informacdes sobre as opera-
¢Oes realizadas;

regras adotadas em seus ambientes ou sistemas de negociagdo para a forma-
¢do de pregos;

volume operado em seus ambientes e sistemas;
publico investidor visado pelo mercado.

Para chegar a forma que tem hoje, a regulamentagdo dos mercados passou por di-
versas alteragdes ao longo do tempo. A informagao sobre esses movimentos regu-
latérios, como veremos a seguir, pelo menos desde a instituicdo da CVM em 1976,
serve como um guia sobre as diferentes concepgdes e o caminho que se percorreu
para chegar a atual estrutura.

Desde 1985, reconhecendo que os titulos e valores mobilidrios poderiam ser negociados
de forma privada, diretamente entre investidores (ou seja, sem a presenca de institui-
¢Oes financeiras intermediarias), a CVM determinou que a simples presenca de um
intermedidrio (sociedade ou profissional) na opera¢io ja a tornaria publica, no que se
entendeu como o mercado de balcdo ndo organizado. Foi apenas em 1997 que uma
alteragdo na Lei n° 6.385/76 trouxe a distingdo entre os dois mercados balcao, organi-
zados ou ndo, ainda que com conceito residual para este tltimo: sio aqueles em que as
negociagoes sdo realizadas com participagdo de institui¢des integrantes do sistema de
distribuicao, que nao seja realizada em mercados de bolsa ou balcdo organizado.

Em 1996, a CVM editou nova norma substituindo a Instru¢do CVM n° 93/88 que até
entdo regulava os mercados de balcdo organizado, fixando regras para as entidades
que tivessem interesse de estabelecer tais sistemas organizados para negociag¢ao de
titulos e valores mobilidrios de renda varidvel em mercado de balcao. Tais entidades
passaram a se constituir como o6rgéos autorreguladores, auxiliando a Comissao de
Valores Mobiliarios a fiscalizar os seus respectivos participantes e as operagdes nelas
realizadas. Naquele mesmo ano, foi criada a entdo chamada Sociedade Operadora
do Mercado de Acesso (SOMA), que tinha por modelo mercados de balcdo norte-
-americanos. Uma das principais caracteristicas desse sistema informatizado que

conectava diversas institui¢oes financeiras era a existéncia de formadores de mercado



(institui¢des que deviam colocar permanentemente ofertas de compra e venda), figura
tratada pela Instru¢aio CVM n° 244/96, com a finalidade de estimular a liquidez dos
ativos negociados.

Como ja mencionado brevemente, em 1997, a Lei n° 6.385/76 foi alterada para passar
a prever expressamente o mercado de balcdo nio organizado, bem como atribuindo

poder a CVM para expedir normas gerais sobre esse tema.

Em 2007, com a edi¢do da Instrugdo 461, a CVM atualizou o marco normativo dos mer-
cados de valores mobilidrios, modernizacao necessaria para eliminar diversas lacunas
normativas entdo existentes e reduzir a rigidez da regulamentacéo, lidando, a0 mesmo
tempo, com dois desafios do contexto mais amplo de mercado no Brasil e no mundo: o
movimento de desmutualizagdo, como ja visto no capitulo sobre Bolsa de Valores, e o

aumento da concorréncia entre os mercados de bolsa e outros ambientes de negociagao.

Antes de tratar especificamente dos mercados de balcéo existentes no Brasil, ndo se
pode deixar de mencionar uma atualizagdo importante nas regras relacionadas a in-
fraestrutura do mercado de capitais. Em 2013, a Lei n° 12.810, ao dispor sobre algu-
mas atividades, tratou das atividades de depésito centralizado e de registro de opera-
¢des e valores mobilidrios. Portanto, o registro do valor mobilidrio é uma atividade
diferente da sua custddia em uma institui¢do financeira ou do deposito centralizado
em uma central depositaria.

O registro de operacdes e valores mobilidrios ja era previsto na regulamentagédo do
sistema financeiro, que normalmente obriga o registro de diversos ativos financeiros
ou de operagdes em uma instituigdo autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobilidrios. Néo se trata propriamente de uma inovagdo, mas
a norma da ainda mais relevancia a essa importante atividade, definindo o registro
de ativos financeiros e de valores mobilidrios como compreendendo a escrituragio,
o armazenamento e a publicidade de informagdes referentes a transagdes financeiras
(ressalvando, evidentemente, as hipdteses de sigilo legal).

O registro ou a comunicagdo junto a uma entidade registradora da titularidade ou
da emisséo de ativo financeiro, ou mesmo da realizacido de operag¢io ¢, muitas vezes,
considerado como condi¢do para a propria validade do negdcio/ato, mas sua impor-
tancia vai além dessa questdo individual. Ele tem um claro carater informacional de




interesse publico, ao centralizar informagdes que sdo importantes para os agentes de
mercado, para os reguladores e para todo o mercado. Essa utilidade foi ainda mais
percebida apos a crise financeira de 2008, especialmente quando envolvidos produtos
financeiros mais complexos, onde é ainda mais necessaria uma clara compreensao
das autoridades governamentais quanto a riscos potencialmente relevantes, inclusive

para a prépria estabilidade do sistema financeiro.

Reconhecendo o papel desempenhado pelas entidades administradoras de mercado
de balcao organizado, que exercem nio apenas fun¢des exclusivamente de natureza
informacional, mas também de redugdo de certos riscos operacionais, ao verificar
a existéncia dos ativos registrados ou da documentagido de suporte desse registro, a
CVM colocou em audiéncia publica, em 2013, proposta de alteragdo normativa es-
tipulando que a autorizagdo para atuar como entidade administradora de mercado
de balcdo organizado seja equivalente a autorizagdo para desenvolver o registro de
valores mobilidrios, como definido pela Lei n° 12.810/13. Independente da solu¢iao
que sera implantada pela CVM, a crescente demanda dos agentes econdémicos por
instrumentos financeiros adequados as suas necessidades, inclusive de prote¢ao con-
tra certos riscos, com recurso a solu¢des de mercado (ex. derivativos), e a evolu¢io
tecnolégica apontam, potencialmente, para uma maior importancia comparativa
desses mercados e para a possibilidade de novos sistemas de negociagdo que desafiem
e reescrevam as distin¢oes tradicionais.

Atualmente, existem diversos mercados de balcdo organizado no Pafis, surgindo por
iniciativa das entidades administradoras autorizadas pela CVM. No 4mbito do mer-
cado de capitais, a origem mais comumente mencionada é a institui¢ao da Sociedade
Operadora do Mercado de Acesso (SOMA) em 1996, ano em que, como mencionado,
a Comissdo de Valores Mobilidrios reformulou as normas aplicdveis a matéria. Varias
mudangas ocorreram a partir de entéo.

A BM&FBOVESPA, apesar de ter como sua principal e mais conhecida atividade
a administragdo do mercado de bolsa, também oferece um mercado de balcio or-
ganizado para agdes, com o segmento “tradicional” e o “Bovespa Mais”, segmento

especifico para negociacao de agdes de companhias abertas com regras diferenciadas.



Em relagdo a titulos de renda fixa, pode-se mencionar o BOVESPA FIX e o SOMA
FIX, também administrados pela BM&FBOVESPA. Para outras informacdes sobre
a BM&FBOVESPA e os segmentos especiais de listagem, verifique o capitulo “Bolsa
de Valores™.

A CETIP, por outro lado, tem na administragdo de um mercado de balcdo organiza-
do sua principal atividade. Nas proximas paginas estudaremos com mais detalhes a

CETIP e os mercados por ela administrados.

A Cetip S.A. - Mercados Organizados é uma empresa de servigos financeiros na qual
a fungdo de entidade administradora de mercado de balcao organizado, o chamado
mercado OTC (do inglés Over-the-counter), é a principal atividade. Esta dividida em

duas unidades de negécios: Titulos e Valores Mobiliarios e Financiamentos.

Utilizam os servigos da Cetip: fundos de investimento; bancos comerciais, multi-
plos e de investimento; corretoras e distribuidoras; financeiras; consorcios; empresas
de leasing e crédito imobilidrio; cooperativas de crédito e investidores estrangeiros;

além de empresas ndo financeiras, tais como fundagdes e seguradoras.

No segmento de financiamentos, a empresa oferece servi¢o de entrega eletronica das
informagdes necessdrias para o registro de contratos e anotagdo dos gravames pelos
orgaos de transito. Opera o Sistema Nacional de Gravames (SNG), que centraliza as
informagdes de restricdes financeiras incidentes sobre veiculos, fornecendo dados

para bancos usuarios do sistema.

A Cetip foi criada com a missdo de garantir seguranca e transparéncia a operagdes
financeiras, provendo um sistema para custddia e liquidagao das operagdes com ti-
tulos privados e também para titulos publicos ndo registrados no SELIC (sistema
criado na década de 70 para simplificar a negociagdo e custddia de titulos publicos
no mercado). Foi instituida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em 1984 e

iniciou as atividades dois anos depois, atendendo a necessidades de maior seguranga




das institui¢des de mercado, em uma década marcada por grandes transformacoes

no campo econdémico.

Fundada por conta da necessidade do registro de titulos privados — os Certificados de
Depésitos Bancarios (CDB) - a Cetip atualmente registra mais de 50 tipos de instru-
mentos de renda fixa, destacando-se, no universo da captagio bancdria, ativos como
Letras Financeiras (LF), Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), Letras do Agronegdcio

(LCA) e as Compromissadas (também chamadas de “Operagdes Compromissadas”).

Operag¢do Compromissada: é uma operagdo em que o vendedor assume o com-
promisso de recomprar o titulo em data predefinida e por uma remuneragdo
preestabelecida, e o comprador assume o compromisso de revendé-lo nas referi-
das condigdes. E utilizada pelo vendedor como uma forma de obter crédito com
taxas menores, funcionando o titulo como uma espécie de garantia da operagéo.

Em 1994, o registro das opera¢des no mercado de derivativos de balcdo passou a
ser mandatdrio, assim como a identificacdo pelo intermedidrio do beneficidrio final
junto as entidades que realizam o registro das operagdes, um marco importante na
historia do sistema financeiro brasileiro. Essas e outras medidas contribuiriam para
o reconhecimento internacional quanto ao grau de transparéncia no mercado bra-
sileiro, especialmente apos a crise financeira de 2008/2009, cujos efeitos no Brasil
foram certamente mitigados pela existéncia dessa e de outras regras e controles lo-
cais. Como ja mencionado anteriormente, a partir daquele periodo, houve grande de-
bate internacional sobre a necessidade de mais transparéncia quanto a determinados
instrumentos financeiros, juntamente com ado¢do de mecanismos de mitiga¢do de

riscos voltados as operagdes de derivativos de balcao (OTC).

Em 2002, a Cetip vivenciou outro marco na histdria do Sistema Financeiro Nacional:
a reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), fato reconhecido como
divisor de d4guas para bancos, institui¢des financeiras e pessoas fisicas, ao incorporar
modernizagdes que tornaram o nosso sistema ainda mais comparavel aos melhores
do mundo. As operagdes registradas no SPB passaram a ser liquidadas no mesmo
dia, de modo que, a liquidagdo que se processava em D+1, passou a ser realizada em
DO, com a introdugdo do conceito de DVP (Delivery Versus Payment - entrega contra
pagamento), por meio do qual os participantes do mercado poderiam se proteger de
eventuais falhas na entrega de titulos ou no pagamento. Dessa forma, as operagoes

passaram a ser finalizadas somente se os titulos estivessem efetivamente disponiveis



na posi¢ao do vendedor e se o comprador possuisse os recursos integrais para o pa-

gamento, tudo no mesmo dia, praticamente em tempo real.

No ambito tecnoldgico, o novo SPB proporcionou a interligacdo dos sistemas dos
participantes do mercado, que também participaram da formula¢do do novo SPB.
Pessoas fisicas, empresas, governos e instituicdes financeiras passaram a poder rea-
lizar transferéncias de dinheiro para pagamentos, cobertura de saldos, aplicagdes e

outras finalidades com muito mais seguranca e rapidez.

Em 2008, a Cetip, seguindo a tendéncia internacional de desmutualizacéo, foi trans-
formada em uma sociedade por a¢des e, no ano seguinte, passou a ter capital aber-
to, com agdes negociadas no segmento “Novo Mercado” da BM&FBOVESPA. Em
dezembro de 2010, a Cetip adquiriu a empresa, brasileira, que era responsavel pelo
processamento e custddia das informagdes de transagdes de financiamento de veicu-
los em todo o pais, que passou a representar a Unidade de Financiamentos da com-
panhia. Com esta operagdo, a Cetip dobrou de tamanho e fortaleceu sua estrutura. A
entidade também estreitou sua atuagdo junto aos clientes, parceiros e dérgios regula-

dores, consolidando sua abrangéncia e capilaridade no mercado financeiro.

Nesses 27 anos de historia da Cetip, os mercados de renda fixa e de derivativos de
balcdo cresceram, acompanhando o processo de desenvolvimento da economia bra-
sileira. Ainda existem desafios a ser superados no setor, mas o montante superior a
R$ 4 trilhoes depositado na companhia em 2011 é um indicador do amadurecimento

pelo qual vem passando este mercado.

A Unidade de Titulos e Valores Mobiliarios da Cetip oferece servigos de registro, cen-
tral depositaria, negociacdo e liquida¢ao de ativos e titulos. Analisa também as po-

tenciais emissdes, realiza o registro desses titulos e faz a guarda eletronica dos ativos.

A negociacdo de papéis de renda fixa pode se dar por telefone ou plataforma ele-
trénica. As operagdes sao liquidadas, transferindo a titularidade dos instrumentos
negociados do vendedor para o comprador, bem como creditando e debitando o valor

correspondente em suas respectivas contas.




9.3.1. Registro

Em sua atividade como registradora, realizada desde o inicio de sua atuagéio, desta-
cam-se ativos como CDBs, DIs, cotas de fundos, debéntures e derivativos. Sao ofere-
cidos ao mercado financeiro modulos de suporte a distribuicdo de valores mobilidrios
que possibilitam o registro eletronico da colocagéo, o depdsito e a liquidagio finan-
ceira em beneficio da seguranca e da transparéncia. As institui¢des podem realizar a
opera¢ao em um mesmo ambiente, contemplando desde a distribuicdo primaria até a

negocia¢do em mercado secundario.

9.3.2. Depositaria

O depésito de todos os ativos registrados na Cetip é feito de forma escritural, por
meio de registro eletronico em conta aberta em nome do titular. Cada ativo esta su-
jeito a uma norma especifica e possui diferentes maneiras de pagamento de juros,
amortizagdes e resgates, o que exige procedimentos diferenciados para cada instru-

mento, assegurando tratamento adequado a cada um.

As movimentagdes sdo integradas aos sistemas de liquida¢do financeira, registro e
negocia¢ao, sendo processadas de acordo com o conceito DVP (Delivery Versus Pay-
ment — entrega contra pagamento). As institui¢des que utilizam esse servi¢o podem
consultar saldos em tempo real, bloquear a quantidade negociada na posi¢édo do ven-
dedor até a efetivacdo da liquidagao financeira pelo comprador (DVP) e contar com o

controle e a liquidagao dos eventos (juros, amortizagdes, prémios).

9.3.3. Negociagao

A plataforma de negécios da Cetip comegou a operar em fevereiro de 2013 e foi de-
senvolvida em parceria com a ICE (Intercontinental Exchange), uma das maiores

bolsas de futuros e de derivativos de balcdo do mundo, também acionista da Cetip.

Essa plataforma retine em uma unica ferramenta os servigos de negociagdo eletrd-
nica, pré-registro e consulta a negdcios e precos, uma solu¢do alinhada as melhores
praticas internacionais, em beneficio da transparéncia, automagao operacional, me-

lhor disponibilidade de dados e formacao de precos.

As transagoes do mercado secundério de renda fixa brasileiro ocorrem, essencial-

mente, por telefone. Respeitando as caracteristicas desse ambiente, a plataforma per-



mite a integracdo de todas as negociagdes — sejam elas eletronicas ou por voz. Cabe
mencionar, quanto ao mercado de voz, que o sistema oferece ferramenta que viabiliza
confirmagdes de negdcio em linha com praticas internacionais, propiciando infor-

magdes em tempo real e com potencial de estimular a liquidez.

Em termos operacionais, o tempo maximo para o registro na plataforma, a partir do
momento de realizagdo do negdcio, é de 30 minutos para envio da boleta e mais 30
minutos para a confirmagdo da contraparte. Nesse ambiente seguro, o mecanismo
realiza a confirmagdo da operacgdo fechada por telefone. O operador que efetuou a
venda preenche a boleta e 0 que comprou apenas confirma, exceto nos casos de ope-
ragdes com corretoras, nas quais é sempre o intermediador que envia a boleta (esteja
na ponta de compra ou venda) para a confirmac¢io de seu cliente. Uma vez confir-
mada a operag¢io pelo comprador, o negdcio fechado por telefone esta validado e os

precos sao disponibilizados ao mercado.

Essa solucédo traz ainda link de integracdo ao sistema da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), permitindo que os par-
ticipantes que precisam reportar suas operagdes a essa entidade possam fazé-lo dire-
tamente a partir do sistema da Cetip. Para isso, basta ter uma autorizagdo do parti-

cipante do mercado.

Dividida em mddulos e servigos, a plataforma de negociagéo oferece alternativa eletrd-
nica para as instituices financeiras realizarem operagdes, como a negocia¢ao de ativos
de captagdo bancaria como Certificado de Depdsito Bancério (CDB), Depdsito a Prazo

com Garantia Especial (DPGE) e Letra Financeira (LF), bem como Compromissadas.

Entre os diversos mddulos e servigos destacam-se negociagdo, cotagio, leildo e Se-
cretaria do Tesouro Nacional (STN), este especifico para titulos publicos. Por inter-
médio do mddulo de leildo é possivel realizar colocagdes primadrias e secundérias
de quaisquer ativos, custodiados ou nao na Cetip. Os leildes podem ser de taxa ou
Pre¢o Unitario (PU), com a quantidade de ativos definida em lotes ou por unidade.
Por meio dessa ferramenta é possivel ter a divulgacao imediata e o acompanhamen-
to on-line de todas as fases do leildo, com o lancamento de ofertas através das mesas
de operagdo das institui¢des financeiras. Todos tém acesso a relatorios dos negocios

fechados no sistema.




9.3.4. Liquidacao

Débitos e créditos sdo langados nas contas dos bancos liquidantes no Sistema de
Transferéncia de Reserva (STR) do Banco Central. Com o DVP, as operagdes sdo
finalizadas somente se os requisitos a seguir forem atendidos: os titulos devem estar
efetivamente disponiveis na posi¢do do vendedor; e o comprador deve possuir os re-
cursos integrais para seu pagamento. Também sio realizados o processamento de
TEDs e a liquidagdo de DOCs e de boletos bancarios, garantindo seguranca em tran-

sag¢Oes interbancarias.

9.3.5. Gestdo de Risco

A gestdo de risco é uma das tarefas mais importantes em uma entidade administra-
dora de mercado organizado de valores mobilidrios. Nesse sentido, diversas solugdes
sdo oferecidas, entre elas o Agente de Calculo, que visa calcular diariamente o valor
marcado a mercado (Mark to the Market ) do portfélio de cada beneficidrio final
junto a uma instituicéo financeira, o que pode ser realizado devido a centralizagao
e a padroniza¢io dos registros e a identificacdo do beneficiario final junto a Cetip.
Também pode ser mencionada a administragdo de colateral para cobertura das ex-
posicoes dos derivativos de balcdo registrados, implementado em julho de 2011 e

atualmente utilizado por outras institui¢des no exterior.

Outra solugdo que propicia mitigacdo de riscos ¢ a funcionalidade Cetip | DRRC, que
possibilita definir um limite de risco diferente para cada parte, oferecendo facilidade
e custo operacional mais baixo quando comparados a outras formas de mitiga¢ao. Sua
principal vantagem ¢é a mitigagdo do risco de crédito. E flexivel, pois as partes da opera-
¢do estabelecem a periodicidade de apuragdo e um limite de risco. O limite pode ser uni-

lateral, em favor apenas de uma das partes da operagao, ou bilateral, em favor das duas.

Como mercado de balcdo organizado, a entidade registra ativos financeiros sujeitos
a normas do Banco Central do Brasil e a regras da Comissao de Valores Mobiliarios,
conforme a competéncia legal de cada érgao regulador. Considerando a interligagdo
dos diferentes segmentos e a importincia de compreender as diferentes atividades e



fungoes desempenhadas, todos serdo brevemente referidos adiante.
9.4.1. Captacao Bancaria

Certificado de Depésito Bancdrio (CDB)

Registrado pela Cetip desde 1986, 0 CDB é um dos ativos mais conhecidos no Brasil
e um dos instrumentos mais registrados na integradora do mercado financeiro. Esse
titulo de renda fixa é transferivel e negociavel e destina-se as aplicacdes de pesso-
as fisicas e juridicas. Possui prazo predeterminado, rentabilidade definida no ato da
negociacéo, podendo ser pré ou pos-fixado e pode ser emitido por bancos comer-
ciais, multiplos, de desenvolvimento e de investimento. Existe também a modalidade
de CDB escalonado, que permite definir taxas por um determinado periodo para o
papel, sendo o resultado final a composicdo dessas taxas predefinidas.

Depésito Interfinanceiro (DI)

E um dos ativos com maior estoque registrado na Cetip e tem, na institui¢do, uma
importancia também histdrica, pois sua fundagao, na década de 1980, tinha o objetivo
de prover mais seguran¢a ao mercado, por intermédio do registro eletronico de titu-
los. Sendo um dos principais instrumentos de renda fixa do Pais desde aquela época,
¢ emitido por instituigdes financeiras e lastreia opera¢des do mercado interbancario,
possibilitando transferéncia de recursos por um dia ou por prazos mais longos entre
as institui¢des, garantindo liquidez ao mercado. . Ela também registra diversas mo-
dalidades do ativo, como Depésito Interfinanceiro vinculado a Microfinangas — DIM,
Depésito Interfinanceiro Rural - DIR, e Depdsito Interfinanceiro Imobilidrio - DIL

Diariamente, a Cetip apura a Taxa DI, indice de extrema relevancia para o setor,
utilizado como indexador de inumeras opera¢oes do mercado financeiro.

Depésito a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

O DPGE ¢é um titulo de renda fixa representativo de depdsito a prazo, utilizado por
institui¢des financeiras de pequeno e médio portes para captar recursos de pesso-
as fisicas e juridicas. Assim, confere ao seu detentor um direito de crédito contra o
emissor, com uma garantia especial do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) de até
vinte milhdes de reais. Criado em abril de 2009 por resolugido do Conselho Mone-
tario Nacional (CMN), teve uma nova modalidade instituida em 2012, conhecida
como DPGE II.Podem remunerar a taxas pré ou pos-fixadas, sendo o prazo de resgate




determinado no momento da contratagdo, mas nao podendo ser inferior a 12 meses
nem superior a 36. Ndo podem ser resgatados antecipadamente nem parcialmente.

Letra Financeira (LF)

As LFs foram criadas em 2009, e regulamentadas pelas Resolu¢des do CMN n°
3.836/2010 e n° 4.123/2012, representam hoje um relevante instrumento de captagdo
das instituices financeiras. Por ser emitida com prazos maiores (minimo de 2 anos,
prazo longo quando comparado com o prazo médio dos CDBs) e sem possibilidade
de resgate antecipado, permite que as institui¢des financeiras gerenciem melhor os
prazos de seus ativos e passivos.

Recibo de Depésito Bancdrio (RDB)

O RDB pode ser emitido por bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento e de
investimento e por sociedades de crédito, financiamento e investimento. Por ser um
titulo nominativo e intransferivel, ndo é admitida sua negociagdo em mercado secun-
dario. O papel, no entanto, pode ser resgatado junto a instituicao emissora antes do
prazo contratado, desde que decorrido o prazo minimo de aplica¢do. Antes do prazo

minimo ndo sdo auferidos rendimentos.
9.4.2. Titulos Agricolas

CDA e WA

O Certificado de Deposito Agropecudrio (CDA) foi regulamentado para substituir o
“conhecimento de depdsito” enquanto o Warrant Agropecudrio (WA), por sua vez, é
um titulo de crédito que confere direito de penhor sobre a mercadoria descrita no CDA
correspondente. Ambos sdo titulos de execugdo extrajudicial. O CDA e o0 WA podem
ser garantidos por aval bancdrio ou seguro e negociados em conjunto ou isoladamente.

Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA)

O CDCA é um titulo de crédito nominativo, de livre negociagdo e representativo de
promessa de pagamento em dinheiro, vinculado a direitos creditérios originarios de
negdcios realizados entre produtores rurais (ou suas cooperativas) e terceiros, inclusive
financiamentos ou empréstimos. Emitido exclusivamente por cooperativas de produ-
tores rurais e outras pessoas juridicas que exercam atividades de comercializa¢éo, be-
neficiamento ou industrializacédo de produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas
e implementos agricolas, pode ser distribuido por meio de oferta publica e é também



utilizado como lastro nas operagdes com Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA).

Cédula de Produto Rural (CPR)

E uma promessa de entrega futura de produtos rurais (CPR de Produtos). Por meio
desse instrumento, seus emitentes — produtores rurais, suas associagdes e coopera-
tivas — recebem pagamento a vista relativo a venda de mercadorias. As CPRs tém
sido utilizadas como instrumento de financiamento, proporcionando a negociagdo
da safra agricola sem endividamento referenciado em taxas de juros e com redugio
das pressoes sazonais de pregos das mercadorias. Trata-se de um titulo cambial nego-
ciavel em mercado de balcdo e em bolsa de mercadorias, nas seguintes modalidades,

com liquidagéo fisica ou financeira.

Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA)

O CRA ¢ emitido exclusivamente por companhias securitizadoras de direitos credi-
torios do agronegocio e vinculado a direitos creditérios originarios de negdcios entre
produtores rurais (ou suas cooperativas) e terceiros, inclusive financiamentos ou em-
préstimos. O titulo pode conter clausula expressa de variagdo do seu valor nominal,

desde que seja a mesma dos direitos creditérios a ele vinculados.

Cédula Rural Pignoraticia (CRP)

A CRP é uma modalidade de cédula de crédito rural com promessa de pagamento em
dinheiro. E emitida pela pessoa fisica ou juridica tomadora do financiamento rural. E
extraida com base no penhor rural e passa a valer como titulo de crédito autébnomo e
negociavel. Trata-se de um titulo de ampla utilizagdo na concessao do crédito rural,

especialmente pelas institui¢cdes financeiras oficiais.

Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)

A LCA é um titulo emitido por institui¢des financeiras utilizado para captar recursos
para o agronegécio. Criados em 2004, esses papéis tém como um de seus atrativos,
atualmente, o fato de que, para investidores pessoa fisica, os rendimentos sdo isentos
de Imposto de Renda. O registro do titulo na Cetip exige também o registro do las-
tro, que pode abarcar, neste caso, um rol de diferentes garantias, como soja, café, boi

ou outra mercadoria.




9.4.3. Titulos de Crédito

Cédula de Crédito Bancdrio (CCB)

Pode ser emitida por empresas ou pessoas fisicas, tendo institui¢do bancaria como
contraparte, configurando um instrumento de crédito 4gil, que pode ser emitido com
ou sem garantia, real ou fidejusséria. A remuneracio da CCB pode ser baseada em
uma taxa prefixada, taxa flutuante (DI, Selic), indice de precos e variagdo cambial.

Em 2008, o Colegiado da CVM concluiu que as CCBs serdo valores mobilidrios caso a
institui¢do financeira em favor das quais elas foram emitidas realize uma oferta publica
de CCBs e exclua sua responsabilidade nos titulos. Dessa forma, ndo estariam sujeitas
ao regime imposto pela Lei n° 6.385/76 caso ndo sejam objeto de oferta publica e a insti-
tui¢do financeira permaneca responsavel pelo seu adimplemento, hipdtese em que po-
derdo circular no mercado sem estar sujeitas a regulamentacéo e fiscalizagao da CVM,
assim como os demais titulos de emissdo de institui¢des financeiras, como os CDBs.

Cédulas de Crédito a Exportacao (CCE)

A CCE é um titulo emitido por pessoas fisicas e juridicas para operagdes de financia-
mento a exportag¢ao, a producio de bens para exportagao, bem como as atividades de
apoio e complementagdo da exportagio realizadas por institui¢des financeiras. Tem
garantia real, cedularmente constituida, e pode ser emitida com remuneracéo pré ou
pés-fixada, sendo colocada no mercado diretamente pelas institui¢des financeiras

credoras do financiamento.

Export Note

Séo titulos representativos de créditos em moeda estrangeira a serem recebidos futu-
ramente, originados da venda de mercadorias ou servigos para o exterior. Lastreiam
contratos de compra e venda entre o exportador e as empresas estrangeiras importa-
doras. A presenga do contrato mercantil de compra e venda é fundamental para asse-
gurar legalidade a operacdo. O comprador pode ser qualquer investidor, instituigdo
financeira ou ndo, sem que haja necessidade de estar ligado ao comércio exterior. Ja o
vendedor, necessariamente, tera de ser exportador.

Nota de Crédito a Exportacdo (NCE)

Representa operacéo de crédito que pode ser negociada por quem a detém em posi¢do
de custddia. Sua emissdo deve, obrigatoriamente, estar lastreada por exportagdes. O



cronograma de embarques deve ser informado ao banco. Com remuneragio pré ou
pos-fixada, financia operagdes financeiras de exporta¢do, producdo de bens desti-
nados & exportagdo, bem como atividades de apoio e complementa¢io integrantes e

fundamentais da exportacao.
9.4.4. Titulos Imobiliarios

Cédula de Crédito Imobilidrio (CCl)

Instrumento originado pela existéncia de direitos de crédito imobilidrio com paga-
mento parcelado. A cédula é emitida pelo credor, com o objetivo de facilitar e sim-
plificar a cessdo do crédito. Pode contar ou ndo com garantia e possui remuneragao
por taxa pré ou pos-fixada, inclusive por indices de precos, de acordo com o direito
creditorio nela representado. Como a cessdo pode ser feita mediante o endosso no
proprio titulo, sem necessidade de formalizacdo com um contrato de cessio, inde-

pendentemente de autorizagdo do devedor, a negociagao dos créditos é mais agil.

Certificado de Recebivel Imobilidrio (CRI)

Emitido exclusivamente pelas companhias securitizadoras, pode ser adquirido tanto
por pessoas fisicas quanto juridicas, e sua remuneragéo é garantida por taxa prefixa-
da, flutuante (DI, Selic), TR, TJLP ou indice de pregos. Uma importante caracteristica
desse ativo, atualmente, é a isen¢do de imposto de renda para investidores pessoa fisica.

O CRI transforma um fluxo de recebiveis de médio ou longo prazo em ativos finan-
ceiros negociaveis a vista, propiciando novas alavancagens financeiras para empresas
incorporadoras, construtoras, imobilidrias, instituicdes financeiras — todas aquelas
que possuem créditos com lastro imobilidrio e que possam atrelar a eles uma garantia

também imobilidria.

Letra de Crédito Imobilidrio (LCl)

Emitidas por instituicdes financeiras e lastreados em financiamentos habitacionais ou
empréstimos garantidos por hipoteca ou alienagdo imobiliaria de bens iméveis, podem
ser remuneradas por taxa pré ou pds-fixada. Esse ativo ndo pode ser resgatado a qual-
quer momento, mas ¢ possivel negocia-lo no mercado secundario. Seu prazo minimo
de vencimento varia de acordo com o indexador que possui, sendo 36 meses quando o
titulo for atualizado mensalmente por indice de precos, 12 meses caso atualizado anu-

almente por esse indexador, ou de 60 dias, se ndo utilizar indice de pregos.




Letra Hipotecdria (LH)

Emitida por institui¢des financeiras que atuam na concesséo de financiamentos com
recursos do Sistema Financeiro da Habita¢do e companhias hipotecérias, como as-
socia¢do de poupanga e empréstimo, bancos multiplos com carteira de crédito imo-
bilidrio, companhia hipotecéria e sociedades de crédito imobiliario. E garantida pela
caucdo de créditos hipotecarios, podendo contar ainda com garantia fidejusséria adi-

cional de institui¢do financeira.

9.4.5. Contratos de derivativos de balcao

Com a crise de 2008, as operagdes envolvendo derivativos de balcio registraram re-
tragdo de dois digitos em termos percentuais. Este mercado, contudo, ¢ extremamente
importante para a prote¢do das empresas brasileiras, ganhou novos mecanismos de mi-

tigacao de riscos e, em 2013, voltou a demonstrar sua relevincia, recuperando espaco.

Em 2013, o acentuado movimento de alta do ddlar fez crescer a procura das empre-
sas por mecanismos de prote¢do contra oscilagdes da moeda norte-americana. Uma
mostra desse movimento foi o incremento do volume das operagdes de Termo de

Moedas, contrato usado como hedge por importadores e exportadores.

Por ser um contrato de balcdo, a modalidade Termo de Moeda é uma das mais pro-
curadas especificamente pelas empresas em momentos de oscilagio cambial. E um
produto simples e facil de ser contratado e utilizado para quem quer mitigar o risco
de oscilagdes. Como nédo é um derivativo padronizado, detalhes como vencimento
e valor podem ser ajustados de acordo com as necessidades de cada cliente, além de

terem sempre um banco como contraparte.

Os principais instrumentos postos a disposi¢do do mercado sdo: box de duas pontas,
contrato de swap, contrato a termo de moeda, opgdo da conab, opgoes flexiveis de
acoes, opgdes flexiveis de mercadorias, opgdes sobre flexiveis de mercadorias, op¢des
sobre taxas de cAmbio, swap fluxo de caixa, termo de indice DI, termo de mercadoria

e termo de moedas com fluxo de pagamentos .



9.4.6. Outros instrumentos registrados

Titulos Publicos

Por forca da Lei n° 6.385/76, os titulos publicos nido se enquadram na defini¢do de
valor mobiliario, sendo aqui citados apenas para informa¢do quanto aos produtos
negociados no mercado de balcéo.

Titulo de Alongamento da Divida Agricola (ADA)

Certificado de Divida Publica (CDP)

Certificado Financeiro do Tesouro (CFT)

Contrato de Crédito contra Terceiros

Certificado do Tesouro Nacional (CTN)

Cota do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS)

Titulo da Secretaria do Tesouro Nacional Indexado a Taxa Selic (JSTN)
Letra Financeira do Tesouro, de Estados e Municipios (LFT-E e LFT-M)
STN - Crédito Securitizado

Titulo da Divida Agraria (TODA)

Valores Mobilidrios Registrados

Citamos abaixo os valores mobilidrios negociados na CETIP. Mais informagdes sobre
o tema podem ser encontradas no capitulo “Valores Mobiliarios”.

Certificado de Investimento Audiovisual (CIA)
Debéntures
Nota Comercial

Cotas de Fundos




Outros instrumentos de renda fixa

«/ Cédula de Debéntures
/" Certificado a Termo de Energia Elétrica (CTEE)
«" Letra de Arrendamento Mercantil (LAM)

+/" Letras de Cambio (LC)
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10 FUNCIONAMENTO
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10.1.1. Corretoras e Distribuidoras

As corretoras sdo instituigoes financeiras com multiplas fungdes. Sua principal ati-
vidade é a execugdo de ordens de compra e de venda de ativos para seus clientes, mas
podem também auxiliar o investidor por meio da disponibilizacdo de informagdes
de andlise de investimentos, provenientes de seus departamentos técnicos ou de ter-
ceiros. Outra atividade que as Corretoras e Distribuidoras podem realizar é a admi-
nistragdo de Fundos de Investimentos. Elas sio remuneradas através da cobranga de
taxas pelos servigos prestados.

Até o inicio de margo de 2009, as Corretoras eram as inicas autorizadas a ope-
rar em bolsas de valores. A partir de entdo, pela Decisdo-Conjunta Bacen/CVM
n° 17, as Distribuidoras também passaram a ter a possibilidade de operar dire-
tamente na bolsa de valores. Enquanto ndo estavam autorizadas a operar em
bolsas, elas realizavam suas operagdes por meio de uma Corretora.

As corretoras e distribuidoras normalmente oferecem aos seus clientes:

Suporte para entender o funcionamento da Bolsa e para defini¢ao do perfil
do investidor;

Fornecimento de informativos sobre o mercado e relatérios de recomendagio
de a¢des, como forma de auxiliar na escolha de agdes ou de tipos de investimentos;

Disponibilizagdo de ferramentas e servicos facilitadores, como o home
broker (investimento via Internet) e ferramentas de analise grafica;

Assessoria de especialistas;

Aviso sobre novos produtos no mercado, possibilitando a diversificagdo de seus

investimentos;




Informagao sobre o recebimento de dividendos e outros valores que as em-
presas pagam aos acionistas.

10.1.2. Agentes Autdnomos de Investimento

Os agentes autbnomos de investimento sdo pessoas fisicas que atuam como prepostos
dos integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, especialmente as
corretoras. Como op¢do, podem também exercer as suas atividades sob a forma de
sociedade ou firma individual, desde que constituidas exclusivamente para esse fim.

As suas atividades sdo eminentemente comerciais: de prospecgio e captagao de clien-
tes; de recebimento e registro de ordens; e de prestagdo de informagdes acerca dos
produtos e servigos oferecidos pelas corretoras.

Eles apresentam o mercado para os investidores, explicam as principais caracteristi-
cas dos produtos, cadastram os clientes, recebem as ordens e as transmitem para os
sistemas de negociagéo, tiram duvidas operacionais, entre outros. Em um mercado
em franca expansdo como o brasileiro, o papel dos agentes é tido como fundamen-
tal para o crescimento da base de investidores no mercado de capitais, ao constitu-
irem um importante elo entre os investidores e os produtos e servigos disponiveis.

E importante ressaltar, porém, que os Agentes Auténomos nio possuem autoriza-
¢do para administrar a carteira dos investidores. Eles ndo podem, portanto, operar
de forma autdnoma em nome do cliente, sendo necessdria a autorizagio expressa
do investidor para cada uma das ordens e operagdes a serem executadas.

Essas vedagdes estdo elencadas em diversos artigos da Instrugdo CVM 497/2011
que regulamenta a atividade dos agentes autonomos de investimento. Nesta norma,
a CVM exige que o agente autbnomo, para exercer a atividade de administragao de
carteiras ou de consultoria e andlise de valores mobiliarios, seja registrado para
isso e requeira a suspensdo de seu credenciamento como agente autéonomo de
investimento. Ou seja, mesmo que um agente seja registrado na CVM como ad-
ministrador de carteira, terd que optar por apenas uma dessas duas atividades. A
norma proibe também, expressamente, que os agentes utilizem senhas ou assinatu-
ras eletrdnicas de seus clientes.

Para exercer suas atividades, os agentes autonomos devem ser credenciados por en-
tidade autorizada pela CVM, que mantenha uma estrutura de autorregula¢do, ado-
tando, entre outros, codigo de conduta profissional para a atividade. Para o creden-




ciamento, essas entidades devem garantir que os agentes se enquadrem em um perfil

minimo requerido.

10.1.3. Administrador de Carteira

A administra¢do de carteira de valores mobilidrios consiste na gestao profissional
de recursos, sujeitos a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios, entregues
ao administrador, com autoriza¢do para que este compre ou venda titulos e valores

mobilidrios por conta do investidor.

Esses profissionais se responsabilizam pela gestdo dos recursos de seus clientes, e
podem assumir, por exemplo, a gestdo da carteira de fundos ou clubes de investimen-
tos. Eles sdo responsaveis pelas decisdes sobre os tipos de ativos financeiros que farao
parte da carteira que administram, e em que propor¢ao, considerando, entre outros
fatores, os riscos e as politicas de investimentos pré-definidas.

A atividade de administragdo de carteiras é uma profissdo em que se estabelece
um vinculo de confianc¢a entre o gestor e o investidor, uma vez que este confia
aquele a administra¢do de seus investimentos. Em virtude disso, e considerando
o tamanho e a relevancia dessa industria, a CVM regulamentou a atividade por
meio da Instru¢do CVM 306/1999, que estabelece as regras a serem cumpridas

pelos administradores.

Registro e cancelamento

A administragdo de carteira s6 pode ser exercida por pessoa natural ou juridica auto-
rizada pela CVM. A obtengao do registro depende da comprovagio de certos requisi-
tos. As pessoas fisicas devem ter reputacio ilibada, curso superior e comprovada ex-
periéncia. As pessoas juridicas devem, entre outras exigéncias, manter departamento

especializado em andlise.

O que se busca ao conceder a autorizagdo apenas para profissionais e empresas que
atendam aos requisitos é assegurar que os administradores de carteira tenham as com-

peténcias minimas necessarias e a reputa¢éo desejada para o desempenho da fungao.

A CVM pode cancelar a autoriza¢do de administrador de carteira na constatagdo

de irregularidades ou descumprimento de obrigagdes.

Além disso, os proprios administradores podem solicitar o cancelamento do seu registro.



A CVM disponibiliza para consulta, em seu site, relacdo completa dos administradores
de carteira, com informagoes sobre a data do registro, situacdo do cadastro e
informagdes de contato.

Informacoes

Outro aspecto importante na regulamentagéo da atividade é a transparéncia das in-
formacoes prestadas. O administrador de carteira de valores mobiliarios deve enca-
minhar 8 CVM, até o dia 31 de maio de cada ano, informacgdes relativas as carteiras
que administra, com base nas posi¢oes de 31 de mar¢o do mesmo ano.

Além disso, sempre que divulgar publicamente dados com base em desempenho his-
térico das carteiras administradas ou de valores mobilidrios e indices de mercado de
capitais, o administrador de carteira de valores mobilidrios deve acrescentar, com des-
taque, a seguinte mensagem: “A ADMINISTRADORA ALERTA QUE RESULTADOS
OBTIDOS NO PASSADO NAO ASSEGURAM RESULTADOS FUTUROS”.

O material de divulgagdo de desempenho deve incluir informagdes sobre todas as
carteiras que o administrador tenha sob sua gestdo e ndo apenas sobre algumas delas,

englobando, no minimo, os ultimos seis meses.

Segregacao de atividades

Para reduzir potenciais conflitos de interesse, a gestdo de carteira deve estar comple-
tamente segregada das demais atividades desempenhadas pelo administrador de car-
teira. Para isso, procedimentos operacionais devem ser adotados, como a segregacdo
fisica de instalagoes.

Porém, o conceito vai além. E preciso garantir a confidencialidade de informagées
entre areas e pessoas, estabelecer politicas e regras para negociacio de ativos em de-
terminadas situagdes, entre outros.

Em esséncia, devem ser adotados procedimentos necessarios para que se garanta a
efetiva independéncia das decisoes tomadas na gestdo da carteira em relagdo aos de-
mais interesses do administrador.

Responsabilidades do administrador

A pessoa fisica ou juridica, no exercicio da atividade de administragao de carteira

de valores mobilidrios, é responsavel, civil e administrativamente, pelos prejuizos




resultantes de seus atos dolosos ou culposos e pelos que infringirem normas legais,
regulamentares ou estatutarias, sem prejuizo de eventual responsabilidade penal e
da responsabilidade subsidiaria da pessoa juridica de direito privado que a contra-
tou ou a supervisionou de modo inadequado.

Da mesma forma, os integrantes de comité de investimento, ou 6rgao assemelhado,
que tomem decisdes relativas a aplicagdo de recursos de terceiros, tém os mesmos
deveres do administrador de carteira.

Mudancas a caminho

A CVM estuda algumas altera¢des, debatidas em audiéncia publica, nas normas que
regem a atividade de administrador de carteiras. Uma das mudangas propostas, diz
respeito aos requisitos para obtenc¢do da autorizagio, que poderd exigir a aprovagdo
em exame de certificagdo em substituigdo ao critério “experiéncia” atualmente exigi-
do. As vantagens dessa possivel mudanca sdo a maior objetividade do critério e a pos-
sibilidade de exigéncia de uma manutengédo periddica da certificagdo, que garantira
a constante atualizacdo de conhecimentos desses profissionais.

Outra proposta diz respeito a gestdo de riscos. Nas regras atuais ndo ha exigéncia
de informacédo da politica de gestdo de riscos do administrador. A nova proposta
pretende introduzir uma se¢ido especifica sobre o assunto, estabelecendo requisitos
minimos, como os procedimentos para identificar e acompanhar a exposi¢do das
carteiras aos variados tipos de riscos, os métodos de precificagdo dos ativos, os
profissionais envolvidos e a periodicidade de revisao da politica.

Ainda, considerando o tamanho da industria de fundos e o fato de que gran-
de parte dos administradores de carteiras estdo vinculados a essa atividade, a
CVM pretende introduzir nas regras, capitulo com atribui¢des adicionais para o
administrador de carteira de valores mobilidrios, pessoas juridicas, que também
atuam na inddstria de fundos de investimento.

10.1.4. Analista de Valores Mobiliarios

Os analistas de valores mobilidrios sdo profissionais que elaboram relatérios de
analise destinados a publicacao, divulgacao ou distribuicio a terceiros, ainda que
restrita a clientes, e que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo
de tomada de decisdo de investimento. Tais relatérios podem ser de analise geral,
relatorios de acompanhamento, estudos ou analises especificas sobre um valor



mobilidrio ou sobre um emissor.

O exercicio da atividade, pela sua importéncia, é objeto de regulacédo pela CVM
e, desde 2010, de autorregulagdo pela Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).

O Analista, além de ser aprovado em prova de qualificagdo técnica, deve obedecer ao
cddigo de conduta profissional da entidade que o credenciou. Deve evitar situagdes
de conflito de interesses, buscando informagdes idoneas e fidedignas, para usar

como base em suas andlises e recomendacdes.

A atividade pode ser exercida de forma auténoma ou vinculada. O analista deve agir
com integridade e ética profissional e manter independéncia em relagio a pessoa ou

institui¢do a que estiver vinculado.

10.1.5. Consultor de Valores Mobiliarios

Consultor de valores mobilidrios é a pessoa fisica ou juridica que assessora os in-
vestidores interessados em fazer aplicagdes no mercado de valores mobiliarios.
Orienta seu cliente na busca do produto que melhor atenderd a seus objetivos e

necessidades pessoais.

Assim como ocorre com outros prestadores de servicos do mercado de valores
mobiliarios, os consultores devem ser credenciados na CVM para desempenhar
suas atividades. O objetivo é criar mecanismos de protegdo ao investidor, de
forma a impedir situagdes de potencial conflito de interesses, manipulac¢do de

mercado ou uso de informagdes privilegiadas.

Na regulamentagdo da atividade sdo estabelecidos requisitos de credenciamento,
obrigagoes e vedagdes. O consultor deve, também, possuir comprovada experiéncia

em atuag¢do no mercado de valores mobilidrios.

A norma que regulamenta a atividade é a Instrugdo CVM 43/85. O colegiado da CVM
detalhou também alguns critérios exigidos para o credenciamento, como comprovagao

de experiéncia e declaragio da idoneidade.




A intermedia¢do de operagdes com valores mobilidrios em mercados regulamen-
tados é privativa de institui¢des habilitadas a atuar como integrantes do sistema
de distribuicdo.

Portanto, os investidores nao podem acessar diretamente a BM&FBOVESPA, deven-
do realizar suas operagdes por intermédio de instituigdes habilitadas: as corretoras

ou as distribuidoras de titulos e valores mobilidrios.

A lista de todas as corretoras autorizadas a operar estd no site da CVM e da Bolsa.

10.2.1. Home Broker

O home broker é uma ferramenta de acesso aos mercados da bolsa, oferecida por
quase todas as corretoras, por meio da qual os investidores podem negociar di-
retamente pela internet, enviando ordens de compra e venda. Pelo home broker,
os investidores podem também verificar a execugdo das ordens e ter acesso as

cotagdes dos ativos negociados.

As ofertas enviadas pelo cliente trafegam pela infraestrutura tecnolégica da corretora
antes de alcangarem as plataformas de negociacdo da bolsa. Ou seja, nas operagoes
via home broker o cliente conecta o sistema da corretora, que recebe as informagdes e

faz a conexdo com os sistemas da bolsa.

Algumas corretoras oferecem pacotes, que podem incluir acesso via web, aplicativos
para dispositivos mdveis ou programas especiais para analises dos ativos. As ferra-
mentas e os custos de utilizagdo, podem variar entre as instituicdes e até entre dife-

rentes pacotes de tarifas oferecidos por uma mesma corretora.

Principais Vantagens do Home Broker

Acesso as cotagdes dos ativos;

Programacéo e envio de ordens e recebimento de confirmagoes de aceitagao,

de execugdo ou de cancelamento;



Acompanhamento e realizacdo de operagdes a partir de qualquer local
com acesso a internet e, muitas vezes, inclusive de dispositivos modveis, ofere-

cendo agilidade aos investidores.

Problemas de Conexao em Negocia¢des via Internet

Apesar do acompanhamento do regulador e do autorregulador do mercado, que
determinam niveis minimos de qualidade no servigo prestado, a negociagdo
de valores mobilidrios pela internet estd sujeita a riscos de conexdo, da mesma
forma que outras operagdes que envolvem acesso remoto a servigos via web.

Esses problemas podem impedir a transmissao pontual de uma ordem ou,
ocasionalmente, suspender totalmente o acesso ao home broker. Para minimi-
zar os problemas causados ao investidor durante esses periodos, a corretora
disponibiliza outros meios de acesso de contingéncia, normalmente via telefo-
ne, como sera visto a seguir.

10.2.2. Mesa de Operacoes

Além do home broker, as institui¢des oferecem outras formas para envio de or-
dens, como a mesa de operagdes. Esse servigo coloca um grupo de profissionais
a disposicdo dos clientes, para orientagdo e execugdo de ordens.

Esses profissionais executam ordens, disponibilizam informagdes sobre os mercados,
produtos e riscos e informam sobre analises e recomendagdes realizadas pelos ana-
listas. A mesa de operacdes pode agir sob demanda ou de forma ativa, entrando em
contato com o cliente para informar sobre pregos ou dar sugestdes.

Além de chat e email, o acesso & mesa de operagdes é realizado por telefone, o que
torna esse meio de acesso uma contingéncia para o investidor do home broker em
caso de falha das conexdes via internet.

10.2.3. Registro das Operacoes

Desde a entrada em vigor da Instrugdo CVM 505/2011, a transmissdo de ordens pelos
clientes aos intermediarios s6 pode ser realizada por:

Escrito;




Telefone e outros sistemas de transmissiao de voz; ou
Sistemas eletronicos de conexdes automatizadas.

Além disso, a instrugdo passou a exigir que o intermedidrio mantenha registro com-
probatério de todas as ordens solicitadas pelos clientes, inclusive gravagdo de voz,

quando realizada por telefone.

Quando um investidor deseja realizar a compra ou a venda de um valor mobiliario,

ele o faz através do envio de uma ordem ao intermedidrio contratado.

Ordem ¢ a instruc¢do dada por um cliente a sociedade corretora para a execugdo de
compra ou venda de um ativo. Através dela o cliente determina que um intermediario

negocie ou registre a operagao em seu nome e nas condicdes que especificar.

As ordens somente poderao ser executadas se transmitidas por escrito, por telefone
ou outros sistemas de transmissdo de voz, ou ainda sistemas eletrénicos de conexdes
automatizadas. Independente da forma de transmissio, todas as ordens devem ser
registradas, identificando o horario do recebimento, o cliente que as tenha emitido e
as condi¢oes de execugio.

Conheca os principais tipos de ordens

Ordem a mercado: especifica somente a quantidade e as caracteristicas dos
ativos ou direitos a serem comprados ou vendidos, devendo ser executada a partir

do momento em que for recebida, pelo melhor prego disponivel para negociagio;

Ordem limitada: é aquela que deve ser executada somente a prego igual ou
melhor do que o especificado pelo cliente (esta é a modalidade de ordem mais

utilizada);

Ordem on stop: também conhecida como “ordem stop”, é aquela que espe-
cifica um nivel de preco que, se atingido, criard uma nova ordem, essa sim de

compra ou venda, com caracteristicas previamente definidas pelo investidor.



Exemplos:

Uma ordem on-stop de compra deve ser executada a partir do momento em que, no
caso de alta de prego, ocorra um negdcio a preco igual ou superior ao prego especi-

ficado. Somente neste momento sera disparada a ordem de compra.

Uma ordem on-stop de venda deve ser executada a partir do momento em que, no
caso de baixa de preco, ocorra um negdcio a prego igual ou inferior ao preco especi-

ficado, o que disparard a criagdo da ordem de venda.

Ordem casada: é aquela constituida por uma Ordem de Venda de determi-
nado ativo e uma ordem de compra de outro, que s6 pode ser efetivada se ambas
as transa¢des puderem ser executadas, podendo o comitente especificar qual das

operacdes deseja que seja executada em primeiro lugar.

Quanto ao prazo de validade das ordens

Validade para o dia: s6 ¢é vélida para o dia em que foi encaminhada (inclusi-

ve no after market, se o ativo estiver disponivel para negocia¢io neste periodo);

Validade até a data especificada: a oferta terd validade até a data especifi-
cada (até 30 dias);

Validade até cancelar: a oferta tera validade até que o investidor a cancele
(até 30 dias);

Validade tudo ou nada: a oferta s6 tem validade no momento em que é en-

caminhada, sua execugdo é feita integralmente ou o sistema a cancelara;

Validade execute ou cancele: a oferta s6 tem validade no momento em que é
encaminhada, o sistema executara a quantidade possivel e cancelara o saldo rema-

nescente automaticamente.

Nas negociagdes via home broker, o investidor deve verificar o tipo de ordem que po-
dera ser executada. Para algumas modalidades, pode ser necessario o contato direto

com a mesa de operag¢des da instituicao.




Como foi visto no capitulo sobre bolsa de valores, o pregdo é o ambiente em que efeti-
vamente ocorrem as negociagdes. E o espaco que permite o encontro de compradores
e de vendedores que, ap6s analisarem as ofertas de compra e venda, poderdo realizar
o fechamento das operagdes.

Por muito tempo, o pregéo era realizado em um espago fisico nas instalagdes da bolsa,
onde os corretores se encontravam pessoalmente, com cadernetas e telefones através
dos quais recebiam ordens, encontravam contrapartes e registravam operacdes.

A partir de 2005 na Bovespa e de 2009 na BM&F (que na época eram sociedades dife-
rentes) o pregéo presencial, chamado de pregio viva-voz, foi extinto, passando as ne-
gociagdes a serem realizadas inica e exclusivamente através dos sistemas eletronicos.

As negociagdes, no entanto, seguem o mesmo conceito: a bolsa oferece o ambiente de
negociacdo (eletronico) em que as ordens de compra e venda sdo langadas e os negd-
cios fechados pelo melhor preco. Além disso, existe uma grande vantagem em relagdo
ao pregdo viva-voz: a velocidade de execugdo das operagdes e, portanto, o volume de
negocios que podem ser realizados por dia.

O after market (conhecido simplesmente como “after”) é um periodo adicional de ne-
gociagdo aberto no final do dia, apds o pregdo regular. E uma 6tima ferramenta para
aquelas pessoas que, por diversas razdes, ndo podem operar durante o pregdo normal.

Por ser um periodo adicional, existem restri¢des e particularidades para as operagdes
do after market, entre as quais:

S6 podem ser negociados papéis que estejam no indice Ibovespa e/ou IBrX-
100 e que tenham sido negociados durante o pregdo regular do dia;

As negociagdes sdo apenas no mercado a vista, ndo sendo permitidas opera-
¢des com opgdes e derivativos em geral;



O prego do ativo é limitado por uma variacdo maxima positiva ou negativa
de 2% em relagdo ao prego de fechamento do pregio regular.

Para os papéis que estejam sendo negociados no after market, as negociagdes sdo
consideradas como realizadas no préprio dia. Portanto, as ordens com validade
para o dia podem ser executadas no periodo adicional. Da mesma forma, uma
compra no pregao normal e uma venda no after market caracterizam uma ope-
ragdo de day trade'.

O objetivo dos leildes é evitar variagdes bruscas nas cotacdes dos ativos por situa-
¢oes ou ordens consideradas atipicas. Ao ser atingido algum dos pardmetros esti-
pulados, a negociacao do ativo é suspensa e ele entra em processo de leildao por um
prazo determinado. Durante o leildo, os participantes e investidores tém a oportu-
nidade de analisar a situagio e, se for o caso, ajustar sua posigao.

As regras de negocia¢do dos mercados de bolsa devem estabelecer as variagdes
de precos e quantidades ofertadas em seus sistemas de negocia¢do que exigem a
adogdo do procedimento de leildo, bem como as regras operacionais necessarias

para quando essas varia¢des forem alcancadas.

Os parametros analisados para determinar o procedimento de leildo levam em con-
sideragdo a quantidade, cotagdo e negociabilidade dos ativos.

Com respeito a quantidade, os limites sdo determinados em relagdo a média negocia-
da nos ultimos 30 pregdes ou em relagdo ao capital social da empresa. Se a quantidade
atingir valores entre 5 e 10 vezes a média, havera leildo de 5 minutos. Se os lotes supe-

rarem 10 vezes a média, o leildo serd de 1 hora.

Em relagdo a cotagdo, os procedimentos estipulam limites para as variagdes dos ati-
vos considerando o tltimo preco negociado, e os percentuais mudam conforme os

papéis fazem parte de carteira de indices da bolsa ou ndo. Para oscilagdes positivas

1 Operagdes de compra e venda realizadas em um mesmo dia, de um mesmo titulo, pela mesma sociedade corretora
(distribuidora), de um mesmo comitente, cuja liquidagdo é exclusivamente financeira.




ou negativas de 3% a 8,99%, no caso de papéis que fazem parte de carteira de indices
da bolsa, o leildo devera ser de 5 minutos. para os demais papéis, ha previsdo para

variagdo superior a 100%, caso em que o leildo deverd ser de 1 hora.

A bolsa estabelece também limites com relagdo a negociabilidade. Assim, para uma
acdo ndo negociada nos ultimos 5 pregdes ou na hipdtese de agdo estreando, a opera-

¢do devera se realizar em leildo de 15 minutos.

Além da determinag¢io dos limites e tempo de duragio, os procedimentos da bolsa
estabelecem regras para a determinagéo do preco, sistema de prioridade para o fecha-

mento dos negdcios, hipoteses de prorrogacéo, entre outros.

O mecanismo conhecido como circuit breaker suspende o pregdo da bolsa por um
determinado periodo em caso de oscilagdo muito brusca dos precos de negociacao.
Ele permite que as ordens de compra e de venda sejam rebalanceadas e amortecidas
durante o periodo de suspensdo da negociagdo. Trata-se de uma protecdo a varia-

¢ao exacerbada dos precos em momentos atipicos do mercado.

Nesse sentido, de “oferecer um tempo para que o mercado se ajuste”, o circuit breaker
tem objetivo semelhante ao do leildo, com a diferenca que o leildo considera ativos

isolados, enquanto que no circuit breaker todo o pregao da bolsa é suspenso.

Por esse mecanismo, a bolsa impde limites para a variagdo negativa do indice boves-
pa que, se atingidos, interrompem as negocia¢des. Dependendo da for¢a da queda do

indice?, as regras de interrup¢do dos negdcios mudam.

Se o Ibovespa cair 10%, os negdcios serdo interrompidos por 30 minutos. Reabertos
os negocios, se a queda atingir 15%, a interrupgdo passa a ser de uma hora. Se,
novamente apos a reabertura dos negdcios, a oscilagdo negativa chegar a 20%, a
bolsa podera suspender os negocios em todos os mercados, por prazo definido a

seu critério. Nessa hipotese, a decisdo deverd ser comunicada ao mercado.

2 Sempre considerada em relagdo ao fechamento do dia anterior.



Na tltima meia hora de funcionamento do pregéo, as regras acima nio serdo acio-
nadas. Caso haja interrup¢do dos negocios na penultima meia hora de negociagao,
quando reabertos, o hordrio serd prorrogado em no maximo mais 30 minutos, sem
qualquer outra interrupg¢ao, de maneira que se garanta um periodo final de negocia-

¢do de 30 minutos corridos.

Formador de Mercado, agente de liquidez, facilitador de liquidez, market maker e
liquidity provider sao algumas designac¢des atribuidas aqueles que se propdem a ga-
rantir liquidez minima e referéncia de preco para ativos previamente credenciados,

fator que contribui para uma maior eficiéncia no mercado de capitais.

O papel de Formador de Mercado pode ser desempenhado por corretoras, distribui-
doras de valores, bancos de investimento ou bancos multiplos com carteira de inves-
timentos, que, ao se credenciarem para exercer essa funcéo, assumem a obrigacdo de
colocar no mercado, diariamente, ofertas firmes de compra e de venda para uma quan-

tidade de ativos predeterminada e conhecida por todos.

Ao registrar ofertas, o Formador de Mercado proporciona um prego de referéncia para
a negocia¢do do ativo. Essa é uma tarefa importante porque envolve prévio conheci-
mento da companbhia, atualizacdo constante sobre suas condi¢des econdmico-financei-
ras, acompanhamento do valor de seus ativos e também de perspectivas de longo prazo,

fatores essenciais para o estabelecimento de um prego justo.

Definicdo da Quantidade Minima e do Spread Mdximo

A quantidade minima de ativos de cada oferta do Formador de Mercado é estabelecida
pela bolsa, em fun¢io da quantidade média didria negociada, no caso de agdes, e carac-

teristicas da emisséo e distribuicdo, no caso de debéntures.

A oscilagio nos precos das ofertas de compra e de venda do Formador de Mercado
deve respeitar um intervalo maximo (denominado spread) calculado para cada ativo
com base na volatilidade verificada ao longo de um determinado periodo de tempo.

As agdes menos voldteis, que tém um spread menor, costumam ser mais liquidas.




Situacées Extraordindrias

Sempre que o mercado apresentar comportamento atipico, com oscilagdes fora dos pa-
drées regulares, o Formador de Mercado ou terd seus parametros alterados ou sera libe-
rado de suas obrigagdes até que o mercado reencontre um novo nivel de normalidade.

Abrangéncia e Competitividade

Cada Formador de Mercado podera se credenciar para representar mais de uma agdo
ou mais de uma debénture de empresas diferentes, podendo também representar
mais de um ativo por empresa. Devera, entretanto, solicitar a bolsa credenciamento

especifico para cada ativo em que desejar atuar.

Além disso, uma mesma agdo ou debénture podera ter mais de um Formador de
Mercado, em um modelo competitivo. No entanto, a bolsa estabelecerd o limite
maximo de formadores para cada ativo.

Formador de Mercado Independente ou Contratado

O Formador de Mercado podera desempenhar suas fun¢des de duas formas: inde-

pendente ou contratado.

Quando independente, o Formador de Mercado nio possui qualquer vinculo com a
empresa emissora dos ativos nem com seus controladores ou grandes detentores de
acoes. Devem, portanto, desempenhar suas fung¢des de forma autdbmoma.

Ja o Formador de Mercado contratado, firma um contrato com a empresa emissora dos
ativos que representa, com um grupo controlador ou com qualquer detentor dos ativos.

Por esse contrato, o Formador de Mercado podera ser remunerado. Poder4, ainda, re-
ceber, com o objetivo exclusivo de proporcionar suporte operacional ao seu trabalho,
numerario para a liquidagao de operagdes.

Regras de Negociagdo

As ofertas de um ativo que conta com Formador de Mercado competem em condi-
¢oes de igualdade com as demais ofertas do mercado. A bolsa, como forma de incen-
tivar a atividade, podera conceder vantagens de custo.

O Formador de Mercado desempenhara suas atividades dentro de principios éticos e da
mais elevada probidade. Nesse sentido, visando manter o mercado sempre justo e



ordenado, foram estabelecidas vedagdes a sua atuagdo que, se infringidas, poderéo
resultar em san¢des ou ainda, levar ao seu descredenciamento.

Além disso, para garantir transparéncia ao mercado, a bolsa mantém uma lista atuali-
zada com a relagdo de formadores credenciados, os respectivos ativos e as caracteristi-
cas principais da operacéo.

Antes de avaliar a expectativa de retorno dos investimentos e realizar negécios no
mercado de valores mobilidrios, os investidores devem analisar os custos relacio-
nados aos diferentes estagios do negdcio, como a compra e a venda, o registro, a
liquidacao e a custddia.

Entre eles, destacamos a taxa de corretagem, taxa de custddia, emolumentos e taxa
de liquidagao.

A taxa de corretagem incide no momento da compra ou venda, é livremente pactua-
da entre o cliente e a corretora e incide sobre o valor total do movimento financeiro.
Pode ser cobrada como um valor fixo, percentual do valor negociado ou de forma
mista. Além disso, pode haver cobranca diferenciada conforme o canal utilizado
(mesa de operagdes ou home broker), o “pacote de servigos” contratado e o nivel de
relacionamento entre cliente e corretora.

H4 também os emolumentos e a taxa de liquidagdo. Esses sdo valores cobrados pela
entidade administradora de bolsa ou de balcdo no qual os ativos foram negociados e in-
cidem sobre o volume das operagdes realizadas, com objetivo de remunerar os servigos
oferecidos pelo ambiente de negociacio e de liquidagao.

Por fim, o servico de custddia dos ativos também é taxado. Hd dois tipos de cobranga.
Uma de manutengdo de conta, mensal, variavel dependendo da conta estar com ou
sem movimentag¢do e do tipo de ativo custodiado. Outra sobre o valor em custddia,
que é uma taxa mensal e calculada regressiva e cumulativamente sobre o valor da
carteira no ultimo dia atil do més de forma pro rata, com isen¢io para até determi-
nada faixa de valor. Essas taxas sdo cobradas dos intermedidrios, mas alguns deles

optam por ndo repassar esse custo ao cliente, como diferencial comercial.




Além dos custos citados, no caso dos mercados de opg¢des ou a termo pode haver a

cobranca de taxa de registro da operagéo.

As entidades administradoras de mercados de bolsa e balcao disponibilizam tabela
completa com os percentuais e valores das taxas e dos custos das operagdes cursa-
das nos ambientes por ela administrados, com excegdo das taxas de corretagem, que

devem ser negociadas diretamente com o intermediario escolhido pelo investidor.

Tributacdo das Operacoes

E muito importante lembrar que, além das taxas e custos incidentes sobre as opera-
¢des, os investidores estdo sujeitos & cobranca de impostos, conforme determinagéo

da Secretaria da Receita Federal do Brasil.

Os investidores que negociam nos mercados de bolsa e balcao organizado e man-
tém seus ativos em custodia tém o direito de receber informagdes sobre as nego-
ciagoes realizadas, a ocorréncia de eventos e a posi¢cao dos seus investimentos. As
corretoras ou distribuidoras, como intermedidrias das operagdes, e os agentes e
prestadores de servicos de custodia sao os principais responsaveis pelo envio e dis-

ponibilizagdo dessas informagdes.

Nas negociagdes de compra e venda, as corretoras enviam e disponibilizam ao inves-
tidor a nota de corretagem. Nesse documento, estdo todas as informagdes a respeito
da operacao, como a data, o c4digo e a descri¢do do ativo, a quantidade e o preco ne-
gociado, as taxas e o mercado no qual foi negociado. Nas corretoras, os investidores

tém acesso também ao extrato de movimentagdo da sua conta financeira.

Além disso, a Central Depositaria disponibiliza ao investidor o extrato da conta de
custddia. Nele hd a relagao completa da posicao dos ativos em custoédia, com quanti-
dade e preco de mercado, além da rela¢ao dos proventos distribuidos no periodoe das

movimentagdes realizadas, caso existam.

Na hipodtese de o investidor ter alugado ativos, o extrato do Banco de Titulos e

Contratos (BTC) é disponibilizado com as posi¢des em aberto e o aviso de movi-



mentagdo. O investidor tem acesso também as garantias oferecidas em operagdes
especificas, caso haja.

A BM&FBOVESPA oferece aos investidores o servico do Canal Eletrénico do In-
vestidor (CEI), com acesso via internet, pelo qual eles tém acesso as informagoes,
de forma centralizada e continuamente disponivel. Quando o agente de custdédia
cadastra o cliente na bolsa, a senha de acesso ao sistema é gerada automaticamente

e enviada ao investidor.

O empréstimo de agdes, também conhecido como aluguel de a¢des é uma operagéo
em que investidores doadores emprestam aos investidores tomadores, por prazo de-
terminado, e mediante a cobranga de uma taxa livremente pactuada, certa quantidade
de agdes. Geralmente, os doadores sdo investidores de longo prazo, sem interesse em
se desfazer das agdes pelo menos durante o prazo do contrato, e ganham um rendi-
mento adicional com a operagdo. Os tomadores, por outro lado, sdo investidores que
demandam o ativo temporariamente, seja para uma estratégia, como uma venda a

descoberto, seja para liquidar outra operagéo ja realizada.

As negociagdes realizadas devem ser necessariamente intermediadas por sociedades
corretoras ou distribuidoras. Os investidores titulares de agdes objeto do empréstimo
devem autorizar a operagdo previamente por escrito. Os tomadores precisam oferecer
como garantia, em caugio, ativos aceitos pelo regulamento em valor suficiente para
assegurar a certeza da liquidagdo de suas operagdes. A bolsa s6 autorizara a operagdo

apos o deposito das garantias.

A BM&FBOVESPA oferece os servicos de empréstimo de valores mobilidrios por meio
do Banco de Titulos (BTC). A bolsa atua como contraparte e garante as operagdes,
sendo que qualquer agente de custodia pode disponibilizar os ativos para empréstimos,

tanto proprios como de clientes que tenham autorizado a operagéo.

Remuneracao das Operacoes de Empréstimo

O doador recebe a remuneragio pactuada deduzida dos impostos incidentes mais um
valor adicional de 0,05% ao ano sobre o volume emprestado. O custo do tomador en-




volve, além da taxa combinada, os emolumentos pagos a bolsa e a corretagem, que pode
também ser cobrada do doador, dependendo da politica de cada instituicéo.

Propriedade das acées durante o empréstimo

E importante destacar que o processo de empréstimo de agdes envolve a transferéncia
temporaria da propriedade para o tomador. Assim, direitos, como o de voto, passam
a ser exercidos pelo tomador, caso nio tenha vendido a agdo.

Com respeito aos proventos, como os dividendos e os juros sobre capital proprio, o
Banco de Titulos se encarrega de reembolsar o doador, na mesma data e no mesmo
montante, e debita os valores do tomador. No que se refere aos eventos realizados em
ativos, como as bonifica¢des, grupamentos e desdobramentos, o investidor doador

recebe os ativos objeto do empréstimo com as quantidades ajustadas.

Na hipétese de subscri¢do, o sistema BTC garante a possibilidade de o doador subscre-
ver as agdes a que tinha direito, caso estivesse com elas em custddia. Durante o emprés-
timo, os direitos de subscri¢do ndo serao gerados em sua conta de custédia. O tomador
deverd optar em devolver os direitos ou recibos de subscri¢ao ou agdes correspondentes
a subscrig¢do. No caso do recibo de subscri¢do ou novas ag¢des, o doador arcard com os
custos relativos a subscrigao.

Ainda sobre o assunto, ¢ importante destacar decisao do colegiado da CVM no que
diz respeito ao direito de recesso. Pelo entendimento, como ¢é condigdo necessaria
para o exercicio do direito de recesso a propriedade ininterrupta das a¢des entre a
véspera da data da publicagdo do fato relevante que ensejou o direito e a data da deci-
sdo da assembleia que deliberou sobre o assunto, os acionistas que tivessem transfe-
rido, ainda que temporariamente, a propriedade de suas a¢des, em virtude de opera-
¢des de empréstimo de agdes, ndo fariam jus ao exercicio do direito.

Portanto, o aluguel de agdes pode ser uma operagao vantajosa tanto para o doador,
desde que conhega as informagdes completas sobre a operacéo, incluindo os direitos
que perdera durante o prazo do contrato, quanto para o tomador, que pode utilizar
do mecanismo para suas estratégias de operagao.

Importante destacar também que as operacdes de empréstimo aumentam a liqui-
dez do mercado, aprimorando sua eficiéncia. Além disso, o BTC possui um siste-
ma automatico, que monitora a compensagao em busca de possiveis vendedores a
descoberto e de disponibilidades de oferta dos mesmos ativos. Se possivel, fecha



automaticamente operagdes de empréstimo, conforme as regras estipuladas. Por
esse mecanismo, o aluguel de a¢des passa a desempenhar também um importante
papel na melhoria do sistema de compensagéo e liquida¢do de agdes.

Apods o encerramento das operagdes nos ambientes de negociagdo, os sistemas de
compensacio e liquidagdo iniciam o processo de pds-negociagdo. Nesse sistema, a
camara de compensacio e liquidac¢éo de ativos da bolsa assume a posi¢édo de contra-
parte central para garantir a efetiva liquidacdo de todos os negdcios. Para isso, adota
uma estrutura de responsabilidades e mecanismos gerenciadores de risco, de modo a
aumentar a seguranga do processo.

Ainda assim, podem ocorrer falhas no sistema de entrega dos ativos. Com o in-
tuito de sana-las, a bolsa realiza operagdes especiais, de modo a permitir que os
vendedores faltantes cumpram com suas obrigacdes e os compradores recebam o
que compraram. Uma dessas operagdes consiste na realizagdo de uma operagdo de
empréstimo, na qual o vendedor assume a posi¢cdo de tomador do empréstimo no
BTC, por meio de um sistema conhecido como BTC automatico. Porém, para que
essa operagdo se concretize, o ativo desejado deve estar disponivel para emprésti-
mo no Banco de Titulos.

Se néo houver ativo disponivel para aluguel, inicia-se operagao de recompra do ativo. A
ordem de recompra, como é chamada, é uma opera¢do em que a Bolsa autoriza o par-
ticipante representante do investidor comprador da opera¢ao, a realizar a recompra do
ativo que havia sido adquirido na data da operagéo e ndo recebido por falta de entrega.

Como o prazo de liquida¢édo normal da opera¢io se encerra em D+3, considerando-
se D+0 a data da operagdo original, a cimara de compensacéo e liquidagao envia a
ordem de recompra ao participante em D+4, caso o ativo objeto da operagdo de venda
ndo seja entregue até a manha desse dia.

A ordem tem até 2 dias para ser realizada pelo intermedidrio, ou seja, de D+4 até
D+6. O participante tem até D+7 para confirmar a execu¢io da ordem de recompra.
Uma vez realizada a recompra, a liquida¢do obedece aos procedimentos normais do
mercado. Assim, na hipdtese de a recompra ter sido realizada em D+6 e, pelo fato




de a liquidagao ser realizada em D+3, pode-se chegar a um prazo de liquidagdo de
D+9 em relagdo a operagdo original, chamado de ciclo ampliado de liquidagdo em
caso de falha na entrega.

Importante destacar que o Agente de Compensagio responsavel pela falta da entrega as-
sume todas as despesas da operagdo, como também possiveis diferencas entre os valores
da compra e da recompra.

Se o participante ndo confirmar a recompra, a cAmara considera que a ordem nao foi
executada e a operagdo fica sujeita as regras de reversdo de operagdes, a menos que a
ordem nao tenha sido executada pelo fato de o ativo objeto da recompra estar, duran-
te o periodo da recompra, com as negociagdes suspensas. Nessa hipotese, a ordem
de recompra sera valida pelos 3 dias subsequentes ao reinicio dos negécios do ativo.

A reversdo ¢é feita em D+8 e o valor é o maior entre o valor da operagdo original e a
ultima cotag¢do média do ativo objeto da operagéo, verificada no mercado principal,
até D+7, atribuindo os correspondentes débitos e créditos aos agentes de compensa-
¢ao participantes.

O processo de recompra pode ser também cancelado, havendo concordincia das par-
tes, desde que o ativo objeto da operagdo seja entregue pela parte faltosa a camara de
compensacao e liquidagio da bolsa, observadas as condi¢coes do regulamento da bolsa.

Na hipoétese de os investidores, nas negociagdes realizadas em bolsa, ou nos servigos
prestados, como o de custddia, sofrerem algum tipo de prejuizo decorrente de erros
operacionais, eles podem recorrer ao mecanismo de ressarcimento de prejuizos (MRP),
administrado pela Bovespa Supervisdo de Mercados (BSM).

Observa-se, portanto, que nao se trata de indeniza¢ao por prejuizos decorrentes da
variagdo de pregos de ativos, mas sim de prejuizo causado por erros dos participantes
da BM&FBOVESPA (a prépria bolsa, as corretoras, os agentes de compensac¢ao) na
execugdo das operagdes ordenadas pelos clientes.

O MRP tem finalidade exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de



prejuizos decorrentes da agdo ou omissdo dos participantes da BM&FBovespa ou de
seus administradores, empregados ou prepostos, em relacdo a intermediacao de ne-

gociacdes realizadas na bolsa, especialmente nas seguintes hipoteses:
Inexecugio ou infiel execugdo de ordens;

Uso inadequado de numerdrio e de valores mobilidrios, inclusive em re-

lagdo a operag¢des de financiamento ou de empréstimos de valores mobilirios;

Entrega ao investidor de valores mobilidrios ou outros ativos ilegitimos ou de

circulagio restrita;

Inautenticidade de endosso em valores mobilidrios ou outros ativos, ou ilegiti-

midade de procuragéo ou documento necessario a sua transferéncia; e

Encerramento das atividades.

Ressarcimento de prejuizos

O objetivo do sistema é cobrir prejuizos causados por erros dos participantes do
mercado na execugdo das operagdes ordenadas pelos clientes. Prejuizos decorren-
tes de oscilagdes de precos sdo riscos inerentes ao investimento e ndo podem ser

objeto de ressarcimento.

E importante ressaltar que as transagdes realizadas no mercado de balcdo organizado
também ndo estdo cobertas pelo MRP, que engloba apenas operagdes realizadas no

ambiente da bolsa.

O ressarcimento dos prejuizos pelo MRP ¢é limitado ao valor de R$ 70.000,00 por
ocorréncia. Para solicitar o ressarcimento, o investidor néo precisa de advogado e ndo
hé cobranca de taxas. O investidor tem até 18 meses para apresentar as reclamagoes,

a contar da data do fato que tenha gerado o prejuizo.

No caso do pedido de ressarcimento ser negado, o investidor reclamante podera
recorrer da decisdo a CVM.




O que caracteriza essa categoria de investidor ¢ o fato de ele nao possuir residéncia ou
sede no Brasil, independente de sua nacionalidade. Apesar de grande parte dos inves-
tidores nao residentes serem estrangeiros, um brasileiro também pode ser investidor
ndo residente caso esteja domiciliado no exterior. Portanto, o termo “Investidores
ndo Residentes” é mais preciso que o termo “Investidor Estrangeiro”, embora este seja

mais popular no mercado.

No Brasil, o acesso de investidores ndo residentes (ou estrangeiros) ao mercado finan-
ceiro e de capitais é regulamentado pelas Resolugdes 2689 e 2687 de 26/01/2000, do
Conselho Monetario Nacional, que garantem a essa categoria de investidores acesso

aos mesmos mercados disponiveis ao investidor residente.

A Instrugdo CVM 419/2005 criou a possibilidade de utilizagdo do cadastro simpli-
ficado do investidor néo residente, facilitando e agilizando o acesso ao mercado de
capitais brasileiro. Com base nessa instrugio, as corretoras (e os custodiantes) podem
efetuar o cadastro simplificado de seus clientes nio residentes desde que atendidos

pré-requisitos estabelecidos na norma.

10.14.1. Representante Legal

O representante legal é responsavel pelo registro do investidor nao residente e pelo
envio de todas as informagdes as autoridades brasileiras. Quando esse representante
for uma pessoa fisica ou uma empresa nio financeira, o investidor deverd indicar
uma institui¢cdo financeira devidamente autorizada pelo Banco Central para ser o
responsavel solidario pelas obrigacdes desse representante, devendo comunicar qual-

quer irregularidade que chegue a seu conhecimento.

O representante deve conhecer muito bem o investidor néo residente, pois ele deve
evitar a intermediacdo de operagdes que envolvam recursos oriundos de atos ilicitos,
devendo adotar praticas, procedimentos e condutas a serem observados, seguidos e

aplicados por seus colaboradores e dirigentes.



Representante Fiscal

Existe ainda o “Representante Fiscal”, que é responsavel, perante as autoridades bra-
sileiras, pelo cumprimento das obrigagdes tributdrias do investidor estrangeiro. Essa
fun¢ao normalmente também ¢é realizada pelo Representante Legal.

10.14.2. Custodiante

O investidor nao residente, diretamente ou através do seu representante legal, devera
firmar um acordo com um custodiante local no Brasil, que deve ser uma institui¢do
ou entidade autorizada a prestacdo desses servicos, e serd responsavel pelo controle
de todos os ativos em contas segregadas, fornecendo relatérios atualizados aos inves-

tidores e as autoridades.
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11 MERCADOS DE
DERIVATIVOS




Derivativos ¢ o nome dado a familia de mercados em que operagdes com liquidagdo
futura sdo realizadas, tornando possivel a gestdo do risco de preco de diversos ativos.
Quatro modalidades de contratos sdao negociadas nesses mercados: termo, futuro,

opgoes e swaps.

A origem do termo “derivativos” esta associada a ideia de que os pregos desses contratos

possuem estreita ligacdo, ou seja, derivam dos pregos do ativo subjacente ao contrato.

Os derivativos, em geral, sdo negociados sob a forma de contratos padronizados,
previamente especificados (quantidade, qualidade, prazo de liquidagdo e forma de
cotagdo do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as negociagdes), em mercados or-
ganizados, com o fim de proporcionar, aos agentes econdmicos, oportunidades para
a realizagdo de operagdes que viabilizem a transferéncia de risco das flutuagdes de

precos de ativos e de variaveis macroecondmicas.

E importante mencionar que as negociagdes com derivativos podem ocorrer no mer-

cado de balcao ou em bolsas organizadas.

O mercado de derivativos é utilizado com diferentes propdsitos:

Hedge (Protecao)
Arbitragem

Especulacao



11.2.1. Hedge

E como um seguro de prego. Tem como objetivo proteger o valor de um ativo contra
possiveis variagdes futuras. Uma empresa com divida em délar, por exemplo, pode
comprar contratos futuros desta moeda, se protegendo contra perdas que poderiam
ser causadas por aumento na cota¢gdo da moeda. Da mesma forma, um pecuaris-
ta pode assumir uma posi¢do vendedora no mercado futuro, garantindo o prego de

venda e se protegendo contra queda no prego da arroba do boi gordo.

Hedge ¢ a operagdo realizada no mercado derivativo que visa fixar antecipada-
mente o pre¢o de uma mercadoria ou ativo financeiro de forma a neutralizar o
impacto de mudangas no nivel de precos.

O hedger busca prote¢do contra a oscilagdo de precos. A principal preocupagdo nio é
obter lucro em derivativos, mas garantir o pre¢o de compra ou de venda de determina-
da mercadoria em data futura. Por exemplo: o importador que tem passivo em ddlares
compra contratos cambiais no mercado futuro, porque teme alta acentuada da cotagéo
dessa moeda na época em que precisara comprar délares no mercado a vista.

11.2.2. Arbitragem

Significa tirar proveito da diferenca de pre¢os de um mesmo produto negociado em
mercados diferentes. O objetivo é aproveitar as discrepdncias momentaneas que
eventualmente acontecem no processo de formagao de pregos dos diversos ativos e

mercadorias e entre vencimentos.

O arbitrador é o participante que tem como meta o lucro, mas praticamente nio assu-
me riscos. A estratégia do arbitrador é comprar no mercado em que o prego estd mais
barato e vender no mercado em que estd mais caro, lucrando um diferencial de compra
e venda praticamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ird comprar e
vender. Normalmente o diferencial de precos utilizado pelo arbitrador para realizar suas
operagdes é muito pequeno, e os lucros vém da quantidade e do volume das operagdes.

As estratégias partem do pressuposto de que mercados e contratos sao afetados pelas
mesmas circunstancias econdmicas. Em consequéncia, a expectativa é de que os
precos das duas (ou mais) posi¢des oscilem em sincronia. Se, por algum motivo, os
precos estiverem desalinhados ou ndo se moverem em conjunto, podera surgir uma
oportunidade de lucro.




A medida que os arbitradores compram no mercado A e vendem no B, au-
mentam a procura no mercado A (e, consequentemente, os pregos) e a oferta
no mercado B (causando queda de precos). Em determinado momento, os dois
precos tendem a se equilibrar no valor intermedidrio entre os dois pre¢os ini-
ciais. O arbitrador acaba agindo exatamente como um érbitro, pois elimina as
distor¢des de precos entre mercados diferentes.

11.2.3. Especulacao

O especulador é um participante cujo propdsito basico é obter lucro. Diferentemente
dos hedgers, os especuladores ndo tém nenhuma negociagdo no mercado fisico que
necessite de protecdo. Sua atuagdo consiste na compra e na venda de contratos futu-
ros apenas para ganhar o diferencial entre o pre¢o de compra e o de venda, ndo tendo

nenhum interesse pelo ativo-objeto.

O especulador pode manter posi¢gdes em aberto de um dia para o outro, por periodos
mais ou menos longos, como pode, também, fazer uma aposta direcional de pregos
ao longo de um mesmo dia, realizando uma compra e uma venda nao simultaneas
para o mesmo vencimento, na mesma sessdo de negociagdo, executando o chamado
day-trade. Ao final daquele dia, seu resultado sera a diferenga apurada entre preco de

venda e preco de compra.

O conceito de especulador tem recebido conota¢iao muito depreciativa, talvez devido
ao fato de o participante visar apenas o lucro. Todavia, a presen¢a do especulador é
fundamental no mercado futuro, pois é o tinico que toma riscos e assim viabiliza a

outra ponta da operagdo do hedger, fornecendo liquidez ao mercado.

Quando os hedgers entram no mercado futuro, ndo estdo propriamente elimi-
nando o risco de variagdes adversas de pregos e, sim, transferindo esse risco a
outro participante, que frequentemente é o especulador.

Como ja foi demonstrado, o arbitrador também nao assume riscos. O unico partici-
pante que assume risco é o especulador, que entra no mercado arriscando seu capital

em busca de lucro. Dessa forma, o fato de os especuladores abrirem e encerrarem



suas posi¢oes a todo o momento faz com que o volume negociado aumente, trazendo

liquidez para o mercado.

Como as posi¢des assumidas pelos especuladores sdo muito arriscadas e eles nio
precisam do ativo-objeto, ndo costumam permanecer por muito tempo no mercado e
dificilmente carregam suas posicdes até a data de liquidagdo do contrato. A operagdo
de especulacdo mais conhecida é a day-trade, que consiste na abertura e no encerra-

mento da posi¢do no mesmo dia.

A especulagio ndo deve ser confundida com “manipula¢ido”, que é a compra ou venda
de ativos em mercado com a finalidade de criar falsa aparéncia de negociacgio ativa e,
assim, influenciar a a¢do dos demais investidores. A BM&FBOVESPA, assim como
todas as bolsas, bem como a Comissdo de Valores Mobilidrios, monitoram as nego-
ciagdes de forma a coibir, identificar e punir a manipulacio, que é sujeita a san¢des

administrativas e até penais.

Os mercados de derivativos sdo quatro: a termo, futuro, de op¢des e de swap. Alguns
analistas nao consideram os swaps uma modalidade de derivativo devido a sua seme-

lhanga com o mercado a termo. De uma forma bem sintética, temos:

11.3.1. Mercado a termo

Como comprador ou vendedor do contrato a termo, vocé se compromete a comprar
ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um prego
fixado ainda na data de realizagdo do negdcio, para liquidagido em data futura. Os con-
tratos a termo somente sdo liquidados integralmente no vencimento. Podem ser nego-

ciados em bolsa e no mercado de balcio.

11.3.2. Mercado futuro

Deve-se entender o mercado futuro como uma evolu¢io do mercado a termo. Vocé se
compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo

financeiro) por um preco estipulado para a liquidagdo em data futura.




A definicéo é semelhante, tendo como principal diferenca a liquidagido de seus com-
promissos somente na data de vencimento, no caso do mercado a termo. J4 no mercado
futuro, os compromissos sdo ajustados financeiramente as expectativas do mercado re-
ferentes ao preco futuro daquele bem, por meio do ajuste diario (mecanismo que apura

perdas e ganhos). Além disso, os contratos futuros sdo negociados somente em bolsas.

11.3.3. Mercado de opcoes

No mercado de opgdes, negocia-se o direito de comprar ou de vender um bem por
um pre¢o fixo numa data futura. Quem adquirir o direito deve pagar um prémio ao
vendedor. Este prémio ndo é o preco do bem, mas apenas um valor pago para ter a
opgdo (possibilidade) de comprar ou vender o referido bem em uma data futura por

um prego previamente acordado.

O objeto de negociagao pode ser um ativo financeiro ou uma mercadoria, negociados
em pregdo, com ampla transparéncia. O comprador da opgao, também chamado ti-
tular, sempre tera o direito do exercicio, mas nao obrigacao de exercé-lo. O vendedor
da opgdo, também chamado langador, terd a obrigacdo do exercicio caso o titular

opte por exercer seu direito.

11.3.4. Mercado de swap

No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens (mercado-
rias ou ativos financeiros). Pode-se definir o contrato de swap como um acordo, entre
duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagéo

da rentabilidade entre dois bens.
Exemplo: swap de ouro x taxa prefixada

Se, no vencimento do contrato, a valorizagdo do ouro for inferior a taxa prefixada
negociada entre as partes, receberd a diferenga a parte que comprou taxa prefixada
e vendeu ouro. Se a rentabilidade do ouro for superior a taxa prefixada, receberd a

diferenga a parte que comprou ouro e vendeu taxa prefixada.

Vocé deve observar que a operagao de swap é muito semelhante a operagio a termo,

uma vez que sua liquidagdo ocorre integralmente no vencimento.



Os contratos negociados em balcéo, cujas especifica¢des (como pregos, quantidades,
cotagdes e locais de entrega) sdo determinadas diretamente entre as partes contratan-

tes, ndo sdo intercambidveis.

Dificilmente o participante conseguira transferir sua obrigacio a outro, porque esse
contrato foi negociado para satisfazer as necessidades especificas das partes que o
celebraram, de modo que as partes ficam amarradas umas as outras até a data de

vencimento do contrato.

Ja os contratos padronizados e negociados em bolsa sdo muito liquidos porque,
sendo uniformes, atendem as necessidades de todos os participantes do mercado.
Tais contratos sdo intercambidveis, isto é, podem ser repassados a outros partici-

pantes a qualquer momento.

No quadro comparativo abaixo, vocé podera notar as diferengas dos ambientes de

negociagdes de um derivativo nao padronizado: a opgao.

Tradicionalmente, as opg¢des eram negociadas em ambiente de over the counter
(OTC), isto é, em balcdo. Os negdcios eram bilaterais, sendo o risco de contrapartida
(risco de inadimpléncia) assumido por ambas as partes. Com o surgimento dos mer-
cados organizados de opgdes, na década de 1970, a cAmara de compensagio passou a

interpor-se entre as partes e assumir esse risco.

MERCADO DE BALCAO
CARACTERISTICAS NAO ORGANIZADO

MERCADO ORGANIZADO

(0TC) (BOLSA)

Estipulado a partir da

: Padronizado
necessidade das partes

LIQUIDAGAO DO CONTRATO
AMBIENTE DE NEGOCIACAO Qualquer Em ambiente comum de negociacdo

FIXACAO DE PRECOS Negociacao Cotacdo aberta

FLUTUACAO DE PRECOS Livre Limites de precos (alta e baixa)
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GARANTIA Nao existe Sempre para o vendedor

Fonte: Série Introdutoria - Mercados de Derivativos - BM&F.

O diferencial mais importante entre esses dois mercados é a existéncia da cAmara de
compensac¢ao que, ao se interpor entre os negociantes, reduz o risco de inadimplén-
cia. Nos mercados organizados de derivativos, as opgdes sdo negociadas no mesmo
ambiente. Consequentemente, esses contratos tém alguns pontos em comum, como

vencimento, preco de exercicio, tipo de op¢ao (call ou put).

O diagrama a seguir ilustra esses tipos de ambiente de negocia¢io e os riscos envol-

vidos nesses dois mercados.

Mercado de Balcédo (OTC)
Risco de Preco
R T LT
¥ v
Pagamento de Prémio
COMPRADOR
Contrato de opcao

A 1

1 [}

Risco de contrapartida

= = = Riscos
s Contratos e fluxo de financeiro
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Mercado Organizado (Bolsa)

Risco de contrapartida

v :

Pagamento de Prémio Pagamento de Prémio

—_— CAMARA DE —_—
COMPRADOR COMPENSAGAO
e—

Contrato de opgao Contrato de opcao
. A

Risco de Precos

= = = Riscos
= Contratos e fluxo de financeiro

Fonte: Opciones Financieras, Un Enfoque Fundamental. Prosper Lamonte. Editora
Macgraw-Hill, 1993, retirado de Série Introdutdria - Mercados de Derivativos - BM&F.

11.5. Classificacao dos Derivativos

Existem trés principais categorias de derivativos:

/" Derivativos agropecuérios: t¢ém como ativo objeto commodities agricolas,
café, boi, milho, soja;

/" Derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em alguma
taxa ou indice financeiro de juro, taxa de inflagdo, taxa de cimbio, indice de a¢oes;

/" Derivativos de energia e climéticos: tém como objeto de negociacdo energia
elétrica, gas natural, créditos de carbono.

Mercados de Derivativos




11.6.1. Abertura de Posicao

Em todas as modalidades de derivativos, compradores e vendedores assumem com-
promissos de compra e de venda, respectivamente. Os contratos em aberto refletem a
posicdo liquida em determinada data de todas as operagdes ainda nao liquidadas pelo
investidor, isto ¢, a natureza do compromisso (compra ou venda) de um participante

por contrato e vencimento.

Uma posigdo em derivativos pode ser definida como o saldo liquido dos contratos ne-
gociados pelo mesmo contratante para a mesma data de vencimento. O participante
abre uma posi¢do quando assume uma posi¢do comprada ou vendida em determina-
do vencimento que anteriormente nio possuia.

Classifica-se um participante em vendido (short) ou comprado (long) de acordo com sua
posicao liquida em determinado vencimento. Se o niimero de contratos vendidos for maior
que o nimero de contratos comprados, sua posi¢do sera vendedora (short); caso contrario, a
posicdo serd compradora (long). E importante frisar que a posicao liquida é fixada para um
unico vencimento do mesmo contrato.

Exemplo 1

Suponha que o participante tenha comprado 30 contratos futuros de taxa de cAmbio
reais por dolar para vencimento em abril e vendido a mesma quantidade de contratos
para maio.

Qual é sua posicéo liquida?

Esse participante assumiu posicdo comprada para abril em 30 contratos e vendida
para maio em 30 contratos.

Se esse participante tivesse comprado 30 contratos de ddlar para marco e vendido 20 con-
tratos de dolar para esse mesmo vencimento, qual seria sua posicéo liquida?

A posi¢do liquida seria comprada em 10 contratos para margo.

O encerramento da posi¢do em derivativos ocorre por meio de uma opera¢io de na-



tureza inversa a original (compra ou venda). Dessa forma, o participante transfere
seus direitos e suas obrigacdes a outro participante. O quadro a seguir sintetiza os
procedimentos de abertura e encerramento das posigdes.

COMPRA VENDE

VENDE COMPRA

Fonte: Série Introdutdria - Mercados de Derivativos - BM&F.
Exemplo 2

Suponha que o participante tenha assumido posi¢do comprada em 30 contratos de Ibo-
vespa futuro para margo e que deseja encerrar sua posi¢ao antes da data do vencimento.

Como esse participante deve proceder?

O participante deve vender 30 contratos de Ibovespa para margo. Sendo a posi¢do
igual ao saldo liquido do niimero de contratos comprados e vendidos para o mesmo
vencimento, sua posi¢ao sera igual a zero.

11.6.2. Liquidacao de Operacoes

As operagdes com derivativos ndo padronizados sdo liquidadas diretamente entre as
partes contratantes, sendo os riscos de ndo cumprimento das obriga¢des dos contra-
tos assumidos por ambas as partes, sem o amparo de sistema de garantia que assegu-
re o cumprimento do contrato.

As operagdes com derivativos padronizados sdo liquidadas em cAmaras de compen-
sa¢do ligadas as bolsas ou aos sistemas de negociagdo cuja estrutura de garantias ga-
rante o cumprimento de todas as obrigacdes assumidas pelas partes.

Independentemente de a operacéo ser padronizada ou nao, ha duas formas de liqui-
dacéo: financeira e fisica.

/" Liquidagio financeira: ¢ feita por diferenca financeira. Utilizando-se o preco
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de referéncia, no dia de vencimento do contrato, registram-se uma venda para o
comprador original e uma compra para o vendedor original. A diferenga apurada é
liquidada entre as partes, sem que haja entrega fisica do ativo negociado.

Liquidagao fisica: o negocio é liquidado mediante a entrega fisica do ativo
negociado.

A liquidagao fisica, mais comum nos mercados agropecudrios e de energia, consiste
na entrega fisica do ativo em negocia¢ao na data de vencimento do contrato. Em mui-
tas situagdes, a liquidac¢do fisica pode ser muito dispendiosa ou, ainda, indesejavel,
pois o participante pode ndo ter nenhum interesse pelo ativo-objeto, sendo seu tinico
intuito a obten¢do do valor do diferencial entre a compra e a venda desse ativo (espe-
culador). Nesses casos, opta-se pela liquidagdo financeira.

Alguns contratos admitem ambas as formas de liquidagdo, mas a maior parte
admite apenas a liquidacdo financeira. Atualmente a BM&FBOVESPA tem a
maioria absoluta das liquidagdes na modalidade financeira.

Exemplo de liquidagao por diferenga financeira

Negociagio de dez contratos de compra e venda a termo de café a R$100,00/saca. O
tamanho do contrato é de 100 sacas de 60kg e a cotagdo da saca no final da safra,
de R$90,00.

a) Qual é o resultado da operagdo para o comprador e para o vendedor?

Para o comprador: 10 x (100 x R$90,00) — 10 x (100 x R$100,00) = -R$10.000,00
Para o vendedor: 10 x (100 x R$100,00) — 10 x (100 x R$90,00) = +R$10.000,00

Portanto, o comprador pagaria R$10.000,00 ao vendedor.

b) Se a cotagédo (prego de referéncia) no mercado a vista fosse de R$110,00, qual seria
o resultado?

Para o comprador: 10 x (100 x R$110,00) - 10 x (100 x R$100,00) = +R$10.000,00
Para o vendedor: 10 x (100 x R$100,00) — 10 x (100 x R$110,00) = ~R$10.000,00

Portanto, o vendedor pagara R$10.000,00 ao comprador.



Derivativos agricolas

O mercado de derivativos responde a uma necessidade genuina da comercializagdo de
determinadas mercadorias. Por exemplo, nos Estados Unidos, a colheita de trigo é re-
alizada apenas durante algumas semanas, enquanto o consumo do cereal ocorre o ano
todo. Entdo, alguém precisa carregar a mercadoria, até que seja consumida por inteiro,
arcando com os custos de aquisi¢do, armazenagem e transporte, e sujeitando-se aos
riscos das variagdes de preco.

Somente o mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que pretende vender sua
produgdo, assim que efetuar a colheita, pelo melhor preco) e ao processador ou usuario
do produto (que espera comprar o produto no decurso do ano, pelo melhor preco) os
meios de garantir sua necessidade de fixagdo de preco, por meio de operagdes de hegding.

O mercado de derivativos possibilita mecanismos eficientes para que os especulado-
res fornecam o capital indispensavel a absor¢do das mudangas nos niveis de pregos
das mercadorias. Embora as alteragdes nos precos futuros das mercadorias sejam
rapidas e continuas, a interagdo permanente de compradores e vendedores, em um
mercado competitivo e aberto, estabelece velozmente quanto cada mercadoria vale, a
todo o momento. Como os pregos sdo disseminados instantaneamente para a socie-
dade, o menor usudrio do mercado sabe tanto quanto seu maior concorrente qual o
valor exato da mercadoria que pretende vender ou comprar.

O custo da mercadoria para o publico diminui. O hedge permite ao produtor e ao
processador da mercadoria operar com custos mais baixos. Esse ganho operacional,

na maioria das vezes, é repassado ao consumidor.

O custo de financiamento dos estoques cai. As institui¢des financeiras preferem fi-
nanciar estoques a taxas menores a quem faz hedge.

Derivativos financeiros

A principal aplica¢do dos derivativos financeiros diz respeito a possibilidade de
protegdo (hedge). Empresas que tenham contratos de exportagdo, importagao ou
que, de alguma forma, possuam créditos a receber ou obrigagdes a cumprir em
moedas estrangeiras podem se proteger contra variagdes adversas na moeda que




impactem negativamente seus ativos e passivos.

A mesma situagdo ocorre com empresas que estejam sujeitas as taxas de juro interna-
cionais ou que queiram se proteger da volatilidade dessas taxas. Investidores indivi-
duais e fundos de investimento financeiro, possuidores de carteiras de agdes, podem
utilizar os derivativos de indice de agdes para proteger o valor de suas carteiras diante

das oscilagoes de preco das agdes.

Os derivativos também podem ser utilizados para investimento. Sobre isso, ¢ bom
lembrar que os derivativos sdo ativos de renda varidvel e devem ser considerados
como investimentos de risco.

Gerenciamento de Riscos

A partir dos conceitos definidos, pode-se concluir que derivativos sdo instrumentos
financeiros utilizados, em esséncia, para gerenciar riscos, uma vez que seu valor de-
pende de outros ativos aos quais se referem. Como jd visto, os derivativos podem ser
utilizados de quatro formas: como mecanismo de protecéo, elevacdo de rentabilidade

(alavancagem), especulagdo e arbitragem.

Essas quatro formas de utilizagdo se confundem, pois nédo ¢ muito facil distinguir
as fronteiras que as separam. Com o avang¢o das comunicagdes, o crescimento das
relagdes comerciais e a globaliza¢io, o capital adquiriu grande mobilidade e os deri-
vativos, sem duvida, tornaram-se importantes veiculos para o aumento da eficiéncia

em uma economia altamente competitiva em ambito mundial.



Principais diferencas entre as modalidades de derivativos

CARACTERISTICAS

ONDE SE NEGOCIA

O QUE SENEGOCIA

POSICOES

LIQUIDAGAO

MERCADO A
TERMO

Balcdo ou bolsa

Compromisso de
comprar ou vender
um bem por preco
fixado em data
futura

Auséncia de
intercambialidade

A estrutura mais
comum é a liqui-
dagdo somente
no vencimento.
Ha contratos em
que o comprador
pode antecipar a
liquidacao

MERCADO
FUTURO

Somente bolsa

Compromisso de
comprar ou vender
um bem por prego
fixado em data
futura

Intercambialidade

Presenca de ajuste
diario. Comprado-
res e vendedores
tém suas posicdes
ajustadas finan-
ceiramente todos
os dias, com base
no preco de fecha-
mento da bolsa

MERCADO DE
OPCOES

Balcdo ou bolsa

Os compradores
adquirem o direito
de comprar ou de
vender por preco
fixo em data futura

Intercambialidade

Liquidam-se os
prémios na contra-
tacdo da operagao.
No vencimento,
apura-se o valor
da liquidacao a
partir do exercicio
do direito dos
compradores

MERCADO DE
SWAP

Balcdo ou bolsa

Compromisso

de trocade um
bem por outro.
Trocam-se fluxos
financeiros

Auséncia de
intercambialidade

Somente no
vencimento ou
antecipadamente,
com a concordancia
das partes

Fonte: Série Introdutoéria - Mercados de Derivativos - BM&F.

O contrato a termo foi a primeira modalidade de derivativo conhecida pela socieda-
de. Aqueles contratos, ainda primitivos, j& apresentavam o conceito bésico das ne-
gociagdes a futuro — contrate agora e acerte o pagamento depois. Atualmente, os
contratos a termo sdo negociados sobre mercadorias, agdes, moedas, titulos publicos,

dentre outros. A seguir, sio apresentadas suas caracteristicas e aplicagdes.

Como comprador ou vendedor de um contrato a termo, vocé se compromete a com-
prar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um
prego fixado, ainda na data de realizagdo do negdcio, para liquidagao em data futura.
No mercado a termo, as partes se obrigam a liquidar, em uma data definida entre elas,

no futuro, a operag¢ao combinada no presente.




OPERACAO | | LQuiDAcAO

No vencimento (t ), o vendedor entrega a commodity negociada, conforme definido
no contrato, e o comprador paga o valor combinado em t . Note que a mercadoria ndo

troca de maos até a chegada da data de entrega acertada entre as partes.
Observe que:
t, ¢ o momento atual no qual se desenvolve a negociagao a termo;

t ¢ a data do vencimento, data em que as partes estdo obrigadas a cumprir

0 contrato;

Comprador é quem se obriga a pagar, em t , 0 prego negociado no presente,

nas condi¢oes definidas pelo contrato a termo;

Vendedor ¢ quem se obriga a entregar o(s) produto(s) no vencimento do

contrato, nas condi¢des nele determinadas;

Operagdo ¢ o ato de negociagdo em que as partes definem os itens do con-
trato (quantidade, qualidade, condi¢oes de entrega e de liquidagdo financeira).

O preco da operagdo ¢é resultado da barganha entre compradores e vendedores.

Caracteristicas Importantes do Mercado a Termo

Negociagao: os contratos a termo podem ser encontrados em bolsa, mas sdo
mais comumente negociados no mercado de balcdo (contratos bilaterais negocia-

dos fora das bolsas).



Auséncia de mobilidade de posi¢des: em geral, os contratos a termo sdo li-
quidados integralmente no vencimento, nao havendo possibilidade de sair da po-
sicdo antes disso. Essa caracteristica impede o repasse do compromisso a outro
participante. Em alguns contratos a termo negociados em bolsa, a liquidacao da

operagdo a termo pode ser antecipada pela vontade do comprador.

Entre os principais contratos a termo negociados no mercado internacional e no Bra-
sil, destacam-se os de moedas. Numa operacao desse tipo, dois agentes acertam, na
data zero, a cotagdo pela qual liquidardo a operagdo de cambio entre duas moedas, na
data do vencimento do contrato.

Na BM&FBOVESPA podem ser realizadas operagdes a termo de a¢des, de ouro e
com titulos do Tesouro Nacional. Também podem ser registradas negociagdes no
mercado de balcdo com contratos a termo de metais e de moedas.

As operagdes a termo recebem a denominagido NDF (Non Deliverable Forward) quando,
no dia do vencimento, as partes somente liquidam a diferenca entre o pre¢o negociado no

contrato a termo e o observado, nesse dia, no mercado a vista.

Exemplos de Utilizacdo

Para que vocé possa entender as aplicagdes e as funcionalidades do mercado a termo,

utiliza-se o exemplo de um cafeicultor e de um torrefador de café.

Imagine a situagdo do cafeicultor ainda no inicio da produ¢ao. Ele ndo tem ne-
nhuma garantia do prego que podera ser praticado ao final da safra. Examine duas

hipdteses possiveis:

Hipotese A: as condi¢des climaticas favoreceram muito o cultivo de café. Além disso,
houve superprodu¢ido no periodo. O excesso de oferta levard a queda acentuada de
pregos de venda, reduzindo a margem de lucro do produtor. Algumas vezes, o valor
de venda ¢ insuficiente para cobrir os custos de producdo. Nesse caso, o produtor
pode preferir destruir o café a colocd-lo no mercado, pois minimizara seus custos

com armazenagem e transporte e, a0 mesmo tempo, contera a pressdo da oferta.

Hipotese B: registrou-se a ocorréncia de pragas, geadas ou outras intempéries que di-
ficultaram o cultivo de café, provocando escassez da mercadoria. Neste caso, havera

alta nos precos do café e o produtor conseguira vender sua produc¢io por preco mais




elevado do que imaginava anteriormente.

Imagine agora a situa¢do em que o torrefador compra o café do produtor e vende ao
consumidor final. Ele também nao sabe por qual preco podera negociar o café no final
da safra, pois, no caso da hipotese B, os precos podem elevar-se drasticamente e atingir

nivel superior ao que sua atividade lhe permite.

Vocé ja percebeu que, neste exemplo, o cafeicultor correrd o risco de queda acentu-
ada nos precos, enquanto o torrefador correra o risco de alta nos pregos do café no

mercado a vista.

Agora que vocé entendeu a natureza do risco de cada participante do exemplo, monta-
se uma operagio a termo de maneira a eliminar os riscos associados as atividades de
cada um. Para eliminar os riscos de variagdes adversas de preco, o cafeicultor e o
torrefador podem realizar uma operagéo a termo, tendo como base os pressupostos

do exemplo a seguir.

Suponha que, pelo preco de R$100,00/saca de 60kg, o cafeicultor consiga pagar todos
os custos de produgdo e ainda obter lucro razoavel em sua atividade. Considere tam-
bém que R$100,00 seja o preco maximo que o torrefador podera pagar para auferir

lucro e néo ter prejuizo em sua atividade.

Para ambos, R$100,00 é um preco de negociagéo razoavel. Logo, poderdo firmar um
compromisso de compra e venda em que o produtor se compromete a vender o café
por esse preco no final da safra e o torrefador se compromete a adquiri-lo pelo mesmo

preco na data predeterminada.

Observe que, independentemente do resultado da safra e dos precos estabelecidos no
mercado a vista no periodo da entrega, ambos terdo seus precos de compra e de venda
travados em R$100,00/saca.

Resultados da operagao

Hipotese A: safra recorde e consequente queda nos pregos. Suponha que o prego esta-
belecido no final da safra seja de R$90,00/saca. O produtor obterd éxito nessa operagio,
pois conseguira vender sua producdo por R$100,00, preco superior ao estabelecido pelo
mercado (R$90,00). Os custos de producio serdo cobertos e a lucratividade, garantida.

O torrefador pagara prego mais alto do que o estabelecido pelo mercado a vista, mas que



ainda lhe convém, posto que R$100,00 ¢é preco que considera razoavel para sua atividade.

Hipotese B: escassez de café no mercado e consequente alta nos precos. Suponha que
o prego estabelecido pelo mercado a vista no final da safra seja de R$120,00/saca.

Neste caso, quem obtera éxito sera o torrefador, que comprara por R$100,00 uma
mercadoria cujo valor de mercado é de R$120,00. O produtor venderd a mercadoria
ao torrefador por preco inferior ao estabelecido pelo mercado, mas que cobre todos os
seus custos de produgéo e garante lucratividade razoavel para sua atividade.

Conclusao

Tanto para o comprador como para o vendedor no mercado a termo, e em ambas as
situagdes (alta ou queda de pregos), o prejuizo néo sera visto propriamente como preju-
izo e, sim, como algo que se deixou de ganhar, como um prémio de seguro.

No exemplo, pelo preco de R$100,00/saca, o cafeicultor e o torrefador tinham seus
custos cobertos e a lucratividade garantida. Quando o participante entra no mercado
com a finalidade de obter protegdo, abre méao de possivel ganho para néo incorrer em
prejuizo efetivo.

Os participantes do mercado preferem os contratos futuros, dadas algumas dificul-
dades apresentadas pelos contratos a termo, dentre elas:

Impossibilidade de recompra e revenda. Os contratos a termo nio ofere-
cem a possibilidade de intercambialidade de posi¢des, isto é, nenhuma das partes
consegue encerrar sua posicao antes da data de liquidacéo, repassando seu com-
promisso a outro participante;

Risco de inadimpléncia e de ndo cumprimento do contrato. Os contratos
a termo exigem garantias mais altas do que as que sio exigidas para os futuros.

Com objetivo de aprimorar os negdcios para liquidagdo futura e sanar os pro-
blemas mencionados, surgiu o mercado futuro, cuja sistematica sera apresenta-
da no préoximo topico.

Além de ser um importante instrumento para a gestdo do risco de mercado, os con-
tratos a termo frequentemente sdo utilizados em operag¢des financeiras assemelhadas
a operagdes de renda fixa. Por meio da negociacdo de contratos a termo, simulta-




neamente com o ativo-objeto desse contrato, as partes promovem a troca de fluxos
financeiros no momento da negocia¢éo e quando da liquidagéo. O valor da diferenga
desses fluxos, conhecido desde o inicio da operagédo, constitui os juros da transagdo

(aplica¢do ou captagdo de recursos).

No mercado de agdes, operagdes a termo sio bastante frequentes, admitindo diversas mo-
dalidades: comum (em reais); em ddlares ou em pontos (naqueles em que o prego a termo

¢ indexado) e flexivel (quando se admite a troca do ativo objeto depositado em garantia).

O comprador a termo usualmente vende agdes que estavam em sua carteira para
aplicar o resultado da venda em papéis de renda fixa (ou em outros ativos de risco).
No vencimento, resgata sua aplicagdo original e reconstitui sua posi¢do em agoes li-
quidando a operag¢do a termo (comprando as agdes). Ja o vendedor a termo, quando
faz uma operagdo financeira, geralmente toma dinheiro emprestado para comprar
a¢oes no mercado a vista e usa-las como garantia em vendas a termo. No vencimento,
com o dinheiro da venda de a¢des paga o empréstimo inicial. Em ambos os casos, os
agentes tém condicoes de precisar o resultado final da estratégia em termos de taxa
de juro. Ha muitas variantes dessas operagdes envolvendo empréstimo de agdes e
liquidagoes antecipadas, todas realizadas dentro dos parametros (de prazos, precos e

tipos de ativos) admitidos pela bolsa.

Had duas coisas muito importantes para entender o funcionamento do mercado futuro:
O mercado futuro é uma evolugdo do mercado a termo;
Os contratos futuros sdo negociados somente em bolsa.

Tal como no contrato a termo, vocé se compromete a comprar ou a vender certa quanti-
dade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro), por um preco estipulado, para liqui-
dagdo em data futura. A principal diferenga é que, no mercado a termo, os compromissos
sdo liquidados integralmente nas datas de vencimento; no mercado futuro, esses compro-
missos sdo ajustados financeiramente as expectativas do mercado acerca do prego futuro

daquele bem, por meio do procedimento de ajuste diario (que apura perdas e ganhos).



O mecanismo de funcionamento do mercado futuro imprimiu caracteristica impor-
tante na negociagdo para liquidagio futura: a competitividade. A homogeneidade dos
produtos, a transparéncia e a velocidade das informagdes e a livre mobilidade de re-
cursos permitem que os precos se ajustem conforme as leis de mercado, ou seja, de
acordo com as pressoes de oferta e procura. Como os participantes podem entrar e sair
do mercado a qualquer momento, os futuros tornaram-se muito importantes para as

economias em face de sua liquidez.

Padronizacdo dos contratos

Contratos padronizados sdo contratos que possuem estrutura previamente padroni-
zada por regulamentacéo de bolsa, estabelecendo todas as caracteristicas do produto

negociado, como data de vencimento, tipo de liquidagio e outras.

A padronizagdo dos contratos é condigao imprescindivel para que a negociagdo possa ser
realizada em bolsa. Imagine um pregio no qual cada um dos participantes negociasse
determinado tipo de boi ou café com cotagdes e unidades de negociagio diferentes. A ne-
gociac¢do de pregao seria impraticavel. Gragas & padronizagao, os produtos em negociacéo
se tornam completamente homogéneos, tornando indiferente quem esta comprando ou
vendendo a mercadoria. Todas as condigdes sob as quais os ativos serdo transferidos de
uma contraparte para outra sao estabelecidas por meio das especificagdes do contrato,
definidas pela bolsa. Apenas dois itens podem variar na BM&FBOVESPA: o numero de

contratos ofertados e o prego negociado entre as partes.

Os contratos padronizados por regulamentagdo de bolsa sio muito mais liquidos,
pois, sendo uniformes, atendem da melhor forma as necessidades de um maior nu-
mero de participantes do mercado. Assim, nenhum participante precisa carregar sua
posicdo até a data de vencimento, podendo encerrar sua posi¢do a qualquer momen-
to, desde a abertura do contrato até a data de vencimento. Esse encerramento ¢ feito
por meio de uma operagdo inversa a original, que é o mesmo que transferir sua obri-

gagdo a outro participante.

Novos tipos de contratos futuros

Diversas commodities e ativos financeiros servem como base para contratos futuros.
Verifica-se, no entanto, que muitas outras commodities ou ativos financeiros ndo tém
contratos futuros. Vocé poderia, por exemplo, questionar a razdo pela qual produtos

como arroz e feijdo nao possuem contratos futuros.




Nio existem féormulas precisas para indicar quais commodities ou ativos financeiros
podem ou ndo ter contratos futuros negociados. Na verdade, as bolsas tém maior

interesse em ter um maior numero de contratos futuros negociados.

O grande problema, no entanto, ndo estd em desenhar ou langar novos contratos.
O problema ¢ se hd interessados em negocia-los, com a frequéncia e o volume que
lhes deem um minimo de liquidez. Estima-se, com base na experiéncia de bolsas no

mundo inteiro que, de cada dez novos contratos lancados, apenas um tem éxito.

Principais Caracteristicas dos Contratos Futuros

Objeto de negociagdo: ¢ a descrigdo do ativo cuja oscilacdo de precos esta
em negociagio. Exemplo: café, dolar, boi.

Cotacao: é a unidade de valor atribuida a cada unidade fisica da mercadoria

em negocia¢do. Exemplo: reais por saca, reais por délares.

Unidade de negociagio: é o tamanho do contrato. Exemplo: o tamanho do
contrato de café é de 100 sacas de 60kg, o do ddlar é de US$50.000,00.

Meses de vencimento: meses em que serdo liquidados os contratos.

Liquidag¢ao: forma pela qual o contrato sera liquidado.

11.9.1. Ajuste Diario

E 0 mecanismo de equalizagio de todas as posi¢des no mercado futuro, com base no
preco de compensagao do dia, resultando na movimentagéo diaria de débitos e cré-
ditos nas contas dos clientes, de acordo com a variagdo negativa ou positiva no valor

das posi¢oes por eles mantidas.

Assim, os participantes recebem seus lucros e pagam seus prejuizos de modo que o
risco assumido pela cdmara de compensa¢io das bolsas se dilua diariamente até o
vencimento do contrato. O ajuste didrio é uma das grandes diferengas entre os mer-
cados futuro e a termo. Neste, hd um tnico ajuste na data de vencimento, de maneira
que toda a perda se acumula para o ultimo dia. Logo, o risco de ndo cumprimento do
contrato é muito maior do que nos mercados futuros, em que os prejuizos sdo acerta-
dos diariamente. O mecanismo de ajuste didrio sera mais bem ilustrado adiante, com

exemplos de operac¢des no mercado futuro.



O ajuste diario no mercado futuro corresponde ao mecanismo por meio do qual as
posi¢des mantidas em aberto pelos clientes sdo acertadas financeiramente todos os
dias, segundo o prego de ajuste do dia. Trata-se da diferenca didria que a parte ven-
dedora recebe da parte compradora quando o preco no mercado futuro cai, e paga
quando o pre¢o sobe. Esse mecanismo implica a existéncia de um fluxo diario de
perdas ou ganhos na conta de cada cliente de forma que, ao final do contrato, todas as
diferencas ja tenham sido pagas. Contribui, assim, para a seguranca das negociagdes,

ja que, a cada dia, as posi¢des dos agentes sdo niveladas.

Preco de ajuste: cotagdo apurada diariamente pela bolsa, segundo critérios
preestabelecidos, utilizada para o ajuste didrio das posigoes no mercado futuro.

Em geral, o preco de ajuste ¢ determinado no call de fechamento.

Call de fechamento: representa alternativa de definir o prego de ajuste com
base no ultimo prego praticado (no fechamento) do mercado. A concentragéo de
operagdes no call facilita a obtengéo de prego representativo e visivel ao mercado.
Além do call de fechamento, alguns mercados realizam outros calls, na abertura

ou no meio da sessio.

O ajuste didrio é uma das grandes diferencas entre os mercados futuros e a
termo. Nesse tiltimo, ha um unico “ajuste” na data do vencimento. Dessa forma,
toda a perda acumula-se para o ultimo dia. Com isso, o risco de ndo cumpri-
mento do contrato é muito maior do que no mercado futuro, no qual os prejui-
z0s sdo acertados diariamente.

A bolsa pode usar a margem de garantia para pagar o ajuste diario?

A margem de garantia ndo substitui o ajuste didrio. Porém, se o cliente nao
pagar o ajuste diario, ele ficard inadimplente e a bolsa executara suas garantias.

E se o cliente ndo pagar um ajuste diario?

A pedido do participante intermediador interveniente, a bolsa o declara ina-
dimplente, executa suas garantias e proibe que ele opere em seus mercados até
saldar suas dividas. Para resguardar outros participantes e os proprios inter-
mediadores, a bolsa inclui o nome da pessoa (fisica ou juridica) em uma lista de
inadimplentes distribuida para todos os participantes do mercado.




11.9.2. Liquidacao por Inadimpléncia

Caso o pagamento do ajuste didrio negativo devido nio seja efetuado, a BOVESPA
intervém, utilizando a margem depositada em garantia para saldar o prejuizo e en-
cerrar a posi¢do inadimplente, de forma a evitar o risco de acumula¢io de perdas que

possam afetar a seguranga do mercado.

A liquidagao compulséria da posicdo do cliente devedor junto ao mercado aciona
uma estrutura de salvaguardas que compreende, sucessivamente, e caso necessario, a

execucdo de garantias prestadas:

Pelo cliente inadimplente;

Pela corretora através da qual ele operou; e

Pelo membro da compensag¢ao que liquida para essa corretora.
Caso estas garantias sejam insuficientes, atinge o patrimonio:

Do fundo especial dos membros de compensag¢io;

Do fundo de liquidag@o de operagdes; e

Da propria BM&BOVESPA.

E importante destacar que a bolsa ndo assume a posigdo do cliente inadimplente,
mas simplesmente encerra a posi¢do compulsoriamente, assinalando o fracasso
da estratégia originalmente estabelecida pelo investidor.

11.9.3. Margem de Garantia

E um dos elementos fundamentais da dindmica operacional dos mercados futuros,
pois assegura o cumprimento das obrigacdes assumidas pelos participantes. Vocé
aprendeu que os precos futuros sao influenciados pelas expectativas de oferta e de-
manda das mercadorias e de seus substitutos e complementares. Tais expectativas al-
teram-se a cada nova informagéo, permitindo que o preco negociado em data presente

para determinado vencimento no futuro varie para cima ou para baixo diariamente.

Para mitigar o risco de ndo cumprimento do contrato futuro gerado por eventual di-



ferenca entre o preco futuro negociado previamente e o preco a vista no vencimento
do contrato, os mercados futuros desenvolveram o mecanismo do ajuste didrio, em
que vendedores e compradores acertam a diferenca entre o preco futuro anterior e o
atual, de acordo com elevagdes ou quedas no preco futuro da mercadoria. A margem
de garantia requerida pela cAmara de compensag¢ao é necessaria para a cobertura do
compromisso assumido pelos participantes no mercado futuro. Para que vocé en-
tenda o conceito de ajuste diario, toma-se como exemplo uma posigdo vendida no

mercado futuro de ddlar.
Exemplo

Considere um exportador que ird receber, em mar¢o, a quantia de US$30.000,00 e
que acredita em possivel baixa da moeda norte-americana. Com o intuito de ndo ficar
exposto a essa variagdo cambial até o vencimento, vende minicontratos futuros em
uma bolsa qualquer. Do lado do importador, a operagdo seria exatamente inversa a

do exportador (compra).
A operagio ocorre da seguinte maneira:
Tamanho do minicontrato: US$5.000,00;
Nuamero de contratos: 6 contratos (US$30.000,00/US$5.000,00);

Taxa de cidmbio de abertura de posi¢io no mercado futuro: R$2.622/
US$1.000;

Taxa de cAmbio de ajuste do dia em que a operagio foi realizada: R$2,621/d6lar;

Suposi¢do da taxa de cAmbio no mercado a vista no dia do vencimento igual
a R$2,400/ddlar.
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Fonte: Série Introdutéria - Mercados de Derivativos - BM&F.
No vencimento do contrato (D+n), o resultado liquido da operagéo foi de R$6.600,00.
Analise do resultado no caso do exportador:

Resultado no mercado futuro

Resultado da exportagio

Resultado geral

Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro




Taxa de cambio da operacgéo

R$78.660,00/US$30.000,00 = R$2,622/ddlar

Caso ocorresse alta na taxa cambial, o resultado do mercado futuro para o exportador
seria negativo e, a0 mesmo tempo, o resultado da exportagio seria maior. No entanto,
o resultado geral seria 0 mesmo, mantendo, assim, a taxa de cimbio da opera¢io. O
inverso ocorreria para o importador. Portanto, para ambas as partes, as cotagdes do
délar foram prefixadas, contendo perdas de