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INTRODUCAO

Esta publicacdo visa aprofundar o conhecimento sobre o mercado financeiro e de capitais e o
papel que a B3 desempenha na infraestrutura do Sistema Financeiro Nacional, destacando os
aspectos institucionais e operacionais dos mercados por ela administrados.

A B3 é uma bolsa multiativos e multimercado, que atua como central depositdria de ativos, ca-
mara de compensacdo e liguidacdo e contraparte central garantidora para oferecer um leque
abrangente de produtos e servicos.

Como administradora de mercados organizados de bolsa e balcdo, a B3 possui uma estrutura ver-
ticalmente integrada de negociagdo e pds-negociacdo para todas as principais classes de ativos:
desde acoes, titulos de renda fixa e varidvel, contratos derivativos financeiros e de commodities
até cadmbio.

Com um modelo de negdcios diversificado, a estrutura da B3 também abrange plataforma de re-
gistro de balcao, servigcos de listagem para emissores de valores mobilidrios, para empréstimos de
ativos e para difusdo de informacdes (market data), entre outros.

A B3 ¢, portanto, muito mais que uma bolsa que administra sistemas. Configura-se como uma das
principais e mais solidas entidades que compdem a infraestrutura do mercado financeiro e de
capitais brasileiro.

Dessa forma, a publicacdo Por Dentro da B3 também aborda os principais aspectos e procedi-
mentos empregados pela Bolsa em suas diferentes linhas de negdcio e como esses mecanismos
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garantem a aderéncia aos principios internacionais a serem observados por contrapartes cen-
trais, sistemas de negociacdo, compensacdo e liquidacdo, e centrais depositdrias — reunidos no
documento Principles for Financial Market Infrastructures — PFMI (Principios para Infraestrutura
dos Mercados Financeiros); e a exceléncia na execucdo de todas as etapas inerentes ao seu
funcionamento.

Por consolidar e organizar um amplo conjunto de informacdes detalhadas, a publicagdo Por Dentro
da B3 consiste em fonte de estudo e consulta para profissionais e participantes de mercado, inves-
tidores, estudantes, académicos e demais publicos interessados no funcionamento do “motor” do
mercado financeiro e de capitais.

Vale destacar que o conteudo apresentado em Por Dentro da B3 também serve de referéncia e
guia de estudo para os profissionais de mercado, uma vez que contextualiza e relaciona suas ati-
vidades cotidianas aos diferentes produtos, servicos e processos da negociacdo — incluindo ge-
renciamento de risco, registro de ativos, cadastro, tributacdo, procedimentos de controles internos
— e demais informacodes necessdrias para obter certificacdo junto d Bolsa no dmbito do Programa
de Qualificacdo Operacional (PQO).

O PQO, criado pela BM&FBOVESPA em 2006, tem contribuido de forma consistente para elevar
o nivel de qualificacdo operacional dos participantes, bem como o atendimento a investidores e
clientes. Apoiado na regulamentacdo vigente e nas melhores praticas do mercado, o programa
possui dois niveis de qualificacdo: a obrigatéria com requisitos aplicdveis a todos os participantes
dos mercados da Bolsa (Roteiro Bdsico); e a eletiva que possui critérios especificos que reconhe-
cem especializacdo em determinada drea de atuacdo (Roteiro Especifico).

O processo de Certificacdo de Profissionais, oferecido pelo B3 Educacdo, tem por objetivos atestar
os conhecimentos técnicos dos profissionais em sua drea de atuacdo e estabelecer um processo
de atualizacdo continua no exercicio de suas atividades.




ORGANIZACAO DOS CAPITULOS

A publicacdo Por Dentro da B3 estd organizada em 16 capitulos, que concentram informacoes
abrangentes sobre o mercado brasileiro financeiro e de capitais e especificas sobre a Bolsa e
seus mercados.

Ao final da publicacdo, sdo apresentados também conteldos de matemdtica financeirg; introdu-
cdo & economia e aos indicadores financeiros; e glossdrio, para melhor compreensdo dos demais

capitulos; e quadro de orientacdo de estudos.
Confira os principais aspectos abordados em cada capitulo.

e Capitulo1- SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E MERCADO DE CAPITAIS
e Capitulo 2 - INFRAESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
e Capitulo 3 - AB3 NO MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Apresentam conceitos bdsicos e caracteristicas gerais do Sistema Financeiro Nacional, os
elementos constituintes da infraestrutura do mercado financeiro e de capitais — tanto do

ponto de vista conceitual quanto institucional e uma visdo geral da B3 e de seu papel nesse

contexto.

e Capitulo 4 - MERCADO DE RENDA VARIAVEL

e Capitulo 5 - MERCADO DE DERIVATIVOS FINANCEIROS E DE COMMODITIES
e Capitulo 6 - MERCADO DE RENDA FIXA

e Capitulo7 - MERCADO DE CAMBIO

Abordam os mercados administrados pela B3: renda varidvel, derivativos financeiros e de

commodities, renda fixa e cmbio; os produtos oferecidos em cada segmento, suas caracte-

risticas e seu funcionamento.

e Capitulo 8 - FUNDOS E CLUBES DE INVESTIMENTO

Trata de fundos e clubes de investimento, seus aspectos regulatdrios e operacionais, e outras

informacodes relevantes como composicdo da carteira e as principais taxas.

e Capitulo 9 - TRIBUTACAO

Aborda as regras de tributacdo para os segmentos de renda varidvel e renda fixa, explicitan-

do as aliguotas aplicdveis e os responsdveis pelo recolhimento dos tributos.

e Capitulo10 - GESTAO DE RISCO NA CAMARA B3

Apresenta o modelo e sistema de gerenciamento de risco da Cdmara da B3, que integra os

segmentos de renda varidvel, renda fixa, derivativos financeiros e commodities. Tendo como

base o Manual de Administracdo de Risco, sdo tratados aspectos fundamentais para a atua-
cdo da Bolsa como contraparte central: cadeia de responsabilidades na liguidacdo e depdsito
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de garantias, estrutura de salvaguardas, mecanismos de monitoramento intradidrio das posi-
coes, administracdo de garantias e gerenciamento e cdlculo de risco por meio da metodologia
CORE (Closeout Risk Evaluation).

Capitulo 11 - RISCO CORPORATIVO, CONTROLES INTERNOS, AUDITORIA INTERNA E
COMPLIANCE

Traz os principais conceitos e procedimentos relativos as atividades de gerenciamento de
riscos corporativos e controles internos, bem como as normas que devem ser atendidas pela
instituicdo em relacdo a diversos temas e dreas (lavagem de dinheiro, cadastro, execucdo de
operacoes, por exemplo).

Também aborda aspectos como o modelo das trés linhas de defesa para gerenciamento do
risco corporativo e controles internos e o arcabouco do Coso para o desenvolvimento de sis-
temas de controles internos. Também é tratada base legal que rege, no Brasil, as atividades de
gerenciamento de riscos e controles internos e o papel da auditoria interna nas organizacdes.

Capitulo12 - ESTRUTURA DE CONTAS E CADASTRO DE INVESTIDORES

Trata da estrutura de contas da B3, abordando rotinas operacionais sobre alocacdo e liqui-
dacdo de operacgdes, gerenciamento de risco, guarda de ativos e pagamento de eventos cor-
porativos; bem como procedimentos relacionados ao cadastro de investidores.

Capitulo 13 - PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA B3

Capitulo 14 - PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA CAMARA DA B3

Capitulo 15 - PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA CENTRAL DEPOSITARIA DA B3
Capitulo16 - REGULAMENTO DE REGISTRO DA B3

Fazem referéncia aos procedimentos operacionais relacionados & negociacdo nos segmentos
Bovespa e BM&F, e ds operacdes de formador de mercado; aos processos de captura, aloca-
cdo e repasse de operacoes da Cdmara B3; as principais funcdes da Central Depositdria; e
aos aspectos a serem observados pelos participantes de registro.

PRE-REQUISITO - MATEMATICA FINANCEIRA
PRE-REQUISITO - INTRODUCAO A ECONOMIA E AOS INDICADORES FINANCEIROS
GLOSSARIO

Esses conteudos, considerados pré-requisitos, auxiliam no entendimento dos capitulos
apresentados.

Esses pré-requisitos ndo serdo alvos de perguntas na prova de certificacdo, mas serdo abor-
dados indiretamente nas questoes.
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Capitulos

Sistema Financeiro Nacional e Mercado de
Capitais

CAPITULO 1

CAPITULO 2 Infraestrutura do Sistema Financeiro

A B3 no Mercado Financeiro
e de Capitais

CAPITULO 3

CAPITULO 4 Mercado de Renda Variavel

Mercados de Derivativos Financeiros e de
Commodities

CAPITULO 5

CAPITULO 6 Mercado de Renda Fixa

CAPITULO 7 Mercado de Cambio

CAPITULO 8 Fundos e Clubes de Investimento

CAPITULO 9 Tributacao
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Capitulos

CAPITULO 10 Gestdao de Risco na Camara B3

Risco Corporativo, Controles Internos,
Auditoria Interna e Compliance

CAPITULO M

Estrutura de Contas e Cadastro de
Investidores

CAPITULO 12

carituos  Procedimentos Operacionais - Negociagcdo

Manual de Processos Operacionais da
Camara da B3

CAPITULO 14

Procedimentos Operacionais da
Central Depositaria

CAPITULO 15

cariruios Regulamento de Registo da B3

Pre-ReQuisTo  Matematica Financeira

Introducao a Economia e aos
Indicadores Financeiros

PRE-REQUISITO
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Capitulos

pre-RequisTo  GlossArio

suapeestupos  Quadro de orientagoes

siBLIOGRAFIA  Referéncias bibliograficas
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B BOLSA EDUCACAO
BALCAO

CAPITULO 1

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
E MERCADO DE CAPITAIS

11 - APRESENTAGCAO DO CAPITULO

O objetivo deste capitulo é apresentar os conceitos bdsicos e as instituicdoes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e do mercado de capitais.

Neste capitulo, vocé verad:

e A estrutura geral do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e dos mercados que o compode — monetdrio,
de crédito, de capitais, derivativos e de cdmbio.

e Os 6rgdos normativos que compdem o SFN (Conselho Monetdrio Nacional, Conselho Nacional de
Seguros Privados e Conselho Nacional de Previdéncia Complementar), responsdveis pelas suas de-
finicoes politicas e diretrizes gerais.

e Os o6rgdos supervisores do SFN (Banco Central do Brasil, Comissdo de Valores Mobilidrios,
Superintendéncia de Seguros Privados e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar),
que tém por principal atribuicdo regulamentar as diretrizes gerais expedidas pelas instituicdes nor-
mativas e supervisionar o cumprimento das determinacoes.

e OsoperadoresdoSFN,comoosbancosmultiplosedeinvestimento,0BNDES,ascorretorasedistribuidorasde
valores, as bolsas de valores, futuros e mercadorias e as cdmaras de compensacdo e liquidacdo.

Também compdem o Sistema Financeiro Nacional as entidades administradoras de mercados orga-
nizados de valores mobilidrios, como os de bolsa, de mercadorias e futuros e de balcdo organizado,
papel este desempenhado pela B3.




1.2 — SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN) - CONCEITOS, ESTRUTURA E GOVERNANCA

Um sistema financeiro pode ser caracterizado por um conjunto de instituicdes e regras que viabili-
zam, de forma organizada e regulamentada, a troca de recursos entre poupadores e tomadores.

Portanto, define-se o Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) como o conjunto de instrumentos, mecanis-
mos e instituicdes que asseguram a canalizacdo da poupanca para investimento, ou seja, dos setores
gue possuem recursos financeiros superavitdrios para os que desejam ou necessitam de recursos
(deficitdrios). O Sistema Financeiro Brasileiro € segmentado em cinco grandes mercados.

Mercado monetdrio

E o mercado em que se concentram as operacdes para controle de oferta de moeda e taxas de juro
de curto prazo com objetivo de garantir a liquidez da economia. O Banco Central do Brasil (Bacen)
atua nesse mercado praticando a chamada Politica Monetdria.

Mercado de crédito

Atuam nesse mercado diversas instituicoes financeiras e ndo financeiras prestando servicos de inter-
media¢cdo de recursos de curto e médio prazos para agentes deficitdrios que necessitam de recursos
para consumo ou capital de giro. O Bacen é o principal érgdo responsdvel pelo controle, pela norma-
tizacdo e pela fiscalizacdo desse mercado.

Mercado de capitais

Tem como objetivo principal canalizar recursos dos agentes econdmicos para a capitalizagcdo das
empresas de capital aberto, por meio de operacoes com titulos e valores mobilidrios em mercado de
bolsa ou balcdo. A compra e a venda de titulos e valores mobilidrios pelos diversos agentes econémi-
cos (individuos, empresas, fundos e instituicoes financeiras, por exemplo) € o que define a liquidez e o
valor de mercado de tais ativos g, portanto, da empresa emissora. A Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) é o principal érgdo responsdvel por controle, normatizacdo e fiscalizacdo desse mercado.

Mercado de derivativos

Tem como funcdo principal oferecer, aos agentes econdmicos, mecanismos de protecdo contra o ris-
co de variacdo de precos de determinada mercadoria, ativo ou taxa. Instrumentos derivativos tam-
bém podem ser objeto de investimento e sdo construidos a partir da expectativa de comportamento
dos precos de determinado ativo em um tempo futuro. O Bacen e a CVM controlam, normatizam e
fiscalizam esse mercado.

Mercado de caGmbio

Mercado em que sdo negociadas trocas de moedas estrangeiras por reais. O Bacen é o responsdvel
por administracdo, fiscalizacdo e controle das operacdes de cdmbio e da taxa de cdmbio por meio de
sua Politica Cambial.

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) se consolidou a partir de reformas estruturais inicia-
das em 1964. E composto por instituicoes que atuam nos mercados de capitais, derivativos, monetd-
rio, crédito e cambial, bem como pelas entidades supervisoras.

Os pilares da estrutura atual foram dados pela Lei 4.595/1964, conhecida como a Lei da Reforma do
Sistema Financeiro Nacional, e pela Lei 6.385/1976, que criou o mercado de capitais. Do ponto de vista
institucional, a referida legislacdo criou o Conselho Monetdrio Nacional (CMN), o Banco Central do
Brasil (Bacen) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e estabeleceu as normas operacionais e os
procedimentos que as demais instituicdes estariam subordinadas, configurando o funcionamento do
SFN.
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A atual estrutura do SFN divide as instituicdes integrantes em trés categorias: 6rgdos normativos, entida-
des supervisoras e operadores do sistema.

ORGAOS NORMATIVOS

Os 6rgdos normativos definem as diretrizes gerais para o funcionamento do SFN e das instituicoes.

Do ponto de vista estrutural, as entidades supervisoras e os operadores do sistema que operam no
SFN sd@o orientadas por trés 6rgdos normativos: o Conselho Monetdrio Nacional, o Conselho Nacional
de Seguros Privados e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar.

Conselho Monetdrio Nacional (CMN)

E 0 drgdo mdximo do SFN, responsdvel pela formulacédo das diretrizes gerais do sistema e, em espe-
cial, pela coordenacdo das politicas monetdria, crediticia, orcamentdria e da divida publica interna
e externa.

Entre as principais fungdes do CMN, estdo determinar as metas para a inflagdo e estabelecer as dire-
trizes e normas da politica cambial, regulamentando as operacdes de cdmbio. O CMN regula, ainda,
a constituicdo e o funcionamento das instituicoes financeiras; e fixa normas para as operacodes de
redesconto e as operacdes no mercado aberto. A execucdo de todas essas operacoes cabe ao Banco
Central do Brasil. Compete, também, ao CMN, fixar a Taxa de Juro de Longo Prazo (TJLP), taxa subsi-
diada dos empréstimos feitos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Sdo, ainda, funcdes do CMN definidas por lei: adaptar o volume dos meios de pagamento das reais ne-
cessidades da economia; regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balang¢o de pa-
gamentos; propiciar o aperfeicoamento das instituicoes e dos instrumentos financeiros e zelar pela
liquidez e pela solvéncia das instituicdes financeiras.

Integram o CMN o ministro da Fazenda (presidente da CMN), o ministro do Planejamento, Orcamento e
Gestdo e o presidente do Banco Central do Brasil. Subordinam-se ao CMN os principais 6rgdos super-
visores do SFN, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios.

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

Responsdvel por fixar as diretrizes e normas do mercado de seguros, capitalizacdo e previdéncia
aberta. Em particular, cabe ao CNSP regular a constituicdo, a organizacdo, o funcionamento e a fis-
calizacdo das sociedades seguradoras, de capitalizacdo, entidades de previdéncia privada aberta e
resseguradores, com fixacdo dos limites legais e técnicos das respectivas operacdes. O CNSP tam-
bém é responsdvel por fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada
abertq, capitalizacdo e resseguro; estabelecer as diretrizes gerais das operagdes de resseguro.

Integram o CNSP o ministro da Fazenda (presidente do CNSP), o representante do Ministério da
Justica, o representante do Ministério da Previdéncia Social, o superintendente da Superintendéncia
de Seguros Privados, o representante do Banco Central do Brasil e o representante da Comissdo de
Valores Mobilidrios.

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)

Orgdo colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social, tendo como competén-
cia regular o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar (fundos de pensdo).

Integram o CNPC o ministro da Previdéncia Social (presidente do CNPC), os representantes da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, da Secretaria de Politicas de Previdéncia
Complementar, da Casa Civil da Presidéncia da Republica, dos Ministérios da Fazenda e do
Planejamento, Orcamento e Gestdo, das entidades fechadas de previdéncia complementar, dos pa-
trocinadores e instituidores de planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia comple-
mentar e dos participantes e assistidos de planos de beneficio das referidas entidades.
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ENTIDADES SUPERVISORAS

Suas principais funcdes sdo regulamentar as diretrizes gerais expedidas pelas instituicoes normati-
vas e supervisionar o cumprimento das determinacoes.

Banco Central do Brasil (Bacen)

Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, também criada pela Lei 4.595/1964. E o principal exe-
cutor das orientacdes do CMN.

Incumbe ao Bacen, além de executar a politica monetdria (que, desde 1999, é regida pela sistemdtica
de metas para a inflacdo), administrar as reservas internacionais e controlar o crédito e os fluxos de
capitais estrangeiros. O Bacen atuag, ainda, como autoridade supervisora das instituicdes financeiras
ou equiparadas.

O Bacen desempenha também um importante papel na mitigacdo do risco sistémico, sendo respon-
sdvel por assegurar estabilidade sistémica como “emprestador de ultima instGncia” das instituicoes
financeiras e administrador do sistema de pagamentos. O Bacen tem a capacidade de interferir dire-
tamente nas instituicdes cuja insolvéncia poderia ter consequéncias de ordem sistémica, dado o alto
grau de integracdo do sistema financeiro.

Outras funcodes tradicionais desempenhadas pelo Bacen sdo, por exemplo, a emissdo de moedaq, o
recolhimento do compulsadrio, a realizacdo de operacdes de redesconto e a regulacdo dos servicos de
compensacdo de cheques.

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei 6.385/1976. E responsdvel por regu-
lamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de titulos e valores mobilidrios.

A CVM cabe a regulacdo e supervis@o do mercado de capitais, incluindo os emissores de valores mobi-
lidrios, as entidades administradoras de mercado de bolsa e balcdo e instituicdes integrantes do sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios.

A CVM visa a eficiéncia e o desenvolvimento do mercado, além de buscar protecdo dos investidores,
combate as emissodes fraudulentas de valores mobilidrios e manutencdo de prdticas equitativas no
mercado de valores mobilidrios, impondo regras de transparéncia e divulgacdo de informacodes.

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, responsdvel pelo controle e pela fiscalizacdo do mer-
cado de seguro, previdéncia privada aberta e capitalizagcdo.

Suas principais funcdes sdo: fiscalizar a constituicdo, a organizacdo, o funcionamento e a operacdo das
sociedades seguradoras, de capitalizacdo, entidades de previdéncia privada aberta e resseguradores; e
atuar no sentido de proteger a captacdo de poupanca popular efetuada através das operacoes de se-
guro, previdéncia privada aberta, de capitalizacdo e resseguro.

Cabe ainda & Susep zelar pela defesa dos interesses dos consumidores nos mercados supervisionados
por ela; promover o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos operacionais a eles vincula-
dos; promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdicdo; zelar pela liquidez e pela solvéncia das
sociedades que integram o mercado; disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades,
em especial os efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas.

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc)

Autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia Social, responsdvel por fiscalizar as atividades das
entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo).

Suas principais fungcodes sdo: fiscalizacdo e supervisdo das atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar e execucdo das politicas para o regime de previdéncia complementar
operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, observando, inclusive, as diretrizes
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estabelecidas pelo CMN e pelo CNPC.

OPERADORES DO SISTEMA

A funcdo primordial das instituicoes que atuam como operadores do sistema € de realizar a trans-
feréncia de recursos entre os agentes econdmicos. Essa transferéncia pode ser imediata, cumprin-
do o papel de prover meio de pagamento, por exemplo, para pagar contas ou transferir fundos.
Alternativamente, as instituicdes financeiras ou equiparadas possibilitam o encontro entre poupado-
res e investidores via transferéncias diferidas no tempo, como quando um banco capta recursos via
CDB e os empresta a uma empresa para comprar um equipamento.

As principais instituicdoes que compdem o sistema operativo sdo:

e as instituicdes financeiras, bancdrias (bancos comerciais e multiplos) e ndo bancdrias (como os bancos
de investimento, sociedades de crédito, financiomento e investimento, companhias hipotecdrias e so-
ciedades de arrendamento mercantil);

 as instituicoes do sistema de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios (como as corretoras de titulos e
valores mobilidrios, corretoras de cdmbio, corretoras de mercadorias e distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios);

e as instituicoes do sistema de registro, negociacdo, liquidacdo e depdsito centralizado (como as bolsas de
valores, mercadorias e futuros, entidades de balcdo organizado, cGmaras de compensacdo e liquidacdo,
sistemas de registro e centrais depositdrias);

e as instituicdes administradoras de recursos de terceiros (fundos mutuos de investimento e clubes de
investimento); e

 as instituicdes do sistema nacional de seguros privados e previdéncia complementar (como as socieda-
des seguradoras, sociedades de capitalizacdo e entidades abertas e fechadas de previdéncia privada).

O Importante

Uma observag¢do essencial sobre a estrutura do SFN diz respeito a vinculacdo entre o sistema de
supervisdo e os operadores do sistema. As instituicdoes que compdem o sistema operativo estdo
forcosamente vinculadas, do ponto de vista normativo e de supervisdo e fiscaliza¢cdo, a uma enti-
dade integrante do sistema de supervisdo.

O quadro a seguir sintetiza os principais componentes do SFN e destaca os operadores do sistema
mais relevantes do ponto de vista da B3.
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Orgdios

Entidades

Operadores do Sistema

Normativos

Supervisoras

Banco Central

Instituicoes
financeiras
captadoras de
depdsitos a vista

e Bancos multiplos
com carteira

Demais instituicoes
financeiras

e Agéncias de fomento

e Associacoes
de poupanca e
empréstimo

e Bancos de c&dmbio

e Bancos de
desenvolvimento

e Bancos de
investimento

« BNDES

Outros
intermedidrios
financeiros e
administradores

e Administradoras
de consorcio

e Sociedades de

. N do comercial . E.OmtIOG'”]h.iGS arrendamento
onselho ipotecdrias ;
Monetdrio Brasil (Bacen) | » Bancos - i i Centrais mercantl
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Complementar
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Complementar
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Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo)

Fonte: BCB adaptado pela B3.

Bancos multiplos com carteira comercial

Instituicoes financeiras, privadas ou publicas, que captam depdsitos a vista e realizam operacoes
ativas, passivas e acessorias das diversas instituicoes financeiras por intermédio das seguintes car-
teiras: comercial, de investimento ou de desenvolvimento, de crédito imobilidrio, de arrendamento
mercantil e de crédito, financiamento e investimento. O banco multiplo deve ser constituido com, no
minimo, duas carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento. Deve ser
organizado sob a forma de sociedade andnima. Em sua denominag¢do social, deve constar a expres-

sdo "Banco”.
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Bancos comerciais

Instituicoes financeiras, privadas ou publicas, que tém como objetivo principal proporcionar supri-
mento de recursos necessdrios para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a industria, as
empresas prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo de depdsitos a
vistq, livremente movimentdveis, € atividade tipica do banco comercial, o qual pode também captar
depdsitos a prazo. Deve ser constituido sob a forma de sociedade andénima. Em sua denominacdo so-
cial, deve constar a expressdo “Banco”.

Bancos de investimento

Instituicoes financeiras privadas especializadas em operacdes de participacdo societdria de cardter
tempordrio, de financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e de
administracdo de recursos de terceiros. Devem ser constituidos sob a forma de sociedade andnima
e adotar, obrigatoriamente, em sua denominacdo 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. As principais operacoes
ativas sdo financiamento de capital de giro e capital fixo, subscricdo ou aquisicdo de titulos e valores
mobilidrios, depdsitos interfinanceiros e repasses de empréstimos externos. Os bancos de investi-
mento ou bancos multiplos com carteira de investimentos participam do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios.

Bancos de cambio

Instituicoes financeiras autorizadas a realizar, sem restricoes, operacdes de cdmbio e operacdes de
crédito vinculadas ds de cdmbio, como financiamentos d exportacdo e importacdo e adiantamentos
sobre contratos de cdmbio; e a receber depdsitos em contas sem remuneracdo, ndo movimentd-
veis por cheque ou por meio eletrénico pelo titular, cujos recursos sejam destinados a realizagdo das
operacodes acima citadas. Na denominag¢do dessas instituicoes, deve constar a expressdo “Banco de
Cambio”.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico Social (BNDES)

Criado em 1952 como autarquia federal, foi enquadrado como empresa publica federal, com perso-
nalidade juridica de direito privado e patrimdnio préprio, pela Lei 5.662/1971. E um érgéo vinculado ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior e tem como objetivo apoiar empreendi-
mentos que contribuam para o desenvolvimento do Pais. Suas linhas de apoio contemplam financia-
mentos de longo prazo e custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de investimentos
e para a comercializacdo de mdquinas e equipamentos novos, fabricados no Pais, bem como para
o incremento das exportacoes brasileiras. Contribui, também, para o fortalecimento da estrutura de
capital das empresas privadas e desenvolvimento do mercado de capitais.

A BNDESPAR, subsididria integral, investe em empresas nacionais através da subscricdo de acdes e
debéntures conversiveis. O BNDES considera ser de fundamental importédncia, na execucdo de sua
politica de apoio, a observdncia de principios ético-ambientais e assume o compromisso com os
principios do desenvolvimento sustentdvel. As linhas de apoio financeiro e os programas do BNDES
atendem as necessidades de investimentos das empresas de qualquer porte e setor, estabelecidas no
Brasil. A parceria com instituicdes financeiras, com agéncias estabelecidas em todo o Pais, permite a
disseminacdo do crédito, possibilitando maior acesso aos recursos do BNDES.

Sistema Financeiro Nacional e Mercado de Capitais B3 Educacdo



Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

Constituidas sob a forma de sociedade anénima ou por cotas de responsabilidade limitada. Dentre
seus objetivos estdo: operar em bolsas de valores, mercadorias e futuros; subscrever emissoes de titu-
los e valores mobilidrios no mercado; comprar e vender titulos e valores mobilidrios por conta propria
e de terceiros; encarregar-se da administracdo de carteiras e da custodia de titulos e valores mobilia-
rios; exercer funcdes de agente fiducidrio; instituir, organizar e administrar fundos e clubes de inves-
timento; emitir certificados de depdsito de agcdes e cédulas pignoraticias de debéntures; intermediar
operacodes de cGmbio; praticar operacdes no mercado de cdmbio de taxas flutuantes; praticar opera-
coes de conta margem,; realizar operacdes compromissadas; praticar operagcdes de compra e venda
de metais preciosos no mercado fisico, por conta propria e de terceiros; operar em bolsas de merca-
dorias e de futuros por conta propria e de terceiros. SGo supervisionadas pelo Bacen e pela CVM.

Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidarios

Constituidas sob a forma de sociedade andnima ou por cotas de responsabilidade limitada, deven-
do constar, em sua denominag¢do social, a expressdo “Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios”.
Suas principais atividades sdo: intermediar a oferta publica e a distribuicdo de titulos e valores mo-
bilidrios no mercado; administrar e custodiar as carteiras de titulos e valores mobilidrios; instituir,
organizar e administrar fundos e clubes de investimento; operar no mercado aciondrio, comprando,
vendendo e distribuindo titulos e valores mobilidrios, inclusive ouro financeiro, por conta de terceiros;
fazer a intermediacdo com as bolsas de valores e de mercadorias; efetuar lancamentos publicos de
acoes; operar no mercado aberto e intermediar operacdes de cdmbio. Também sdo supervisionadas
pelo Bacen e pela CVM.

Sociedades corretoras de cambio

Sdo constituidas sob a forma de sociedade andnima ou por cotas de responsabilidade limitada, de-
vendo constar, em sua denominag¢do social, a expressdo “Corretora de Cdmbio”. Tém por objeto social
exclusivo a intermediacdo em operacdes de cdmbio e a prdtica de operacdes no mercado de cdmbio
de taxas flutuantes. Sdo supervisionadas pelo Bacen.

Bolsas de valores, mercadorias e futuros’

Associacodes privadas civis ou sociedades anénimas que funcionam regularmente como sistemas
centralizados e multilaterais de negociacdo e que possibilitam o encontro e a interacdo de ofertas de
compra e venda de valores mobilidrios. Considera-se sistema centralizado e multilateral aquele que
em todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio sdo direcionadas a um mesmo canal de
negociacdo, ficando expostas a aceitacdo e concorréncia por todas as partes autorizadas a nego-
ciar no sistema. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e sdo fiscalizadas pelo
Bacen e pela CVM.

Entidades registradoras de ativos financeiros

Associacodes privadas civis ou sociedades andnimas que efetuam a atividade de registro de ativos fi-
nanceiros, a qual compreende o armazenamento de informacgodes referentes a ativos financeiros ndo
objeto de depdsito centralizado, bem como as transagodes, &nus e gravames a eles relativos. Possuem
autonomia financeira, patrimonial e administrativa e sdo fiscalizadas pelo Bacen e pela CVM.

T As bolsas podem ter atuacdo separada, operando apenas como bolsa de valores, bolsa de mercadorias ou bolsa de futuros.
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Camaras de compensac¢ado e liquidacdo

Associacoes privadas civis ou sociedades andnimas que atuam na prestacdo de servicos de compen-
sacdo e liquidacdo e integram o sistema de pagamentos brasileiro. As cGmaras de compensacdo e li-
quidacdo garantem a irrevogabilidade e a finalidade das liquidagdes, ou seja, gue uma vez liquidada a
operacdo ndo serd estornada e coordenam a entrega contra pagamento de maneira simulténeaq, final
e irrevogdvel de maneira que nenhuma das partes corra o risco de cumprir com a sua obrigacdo sem a
respectiva contrapartida. As cédmaras de compensacdo e liquidacdo podem ainda atuar como contra-
parte central, interpondo-se entre todas as contrapartes e liguidando as operacdes pelo saldo multila-
teral das operacodes realizadas entre elas. A contraparte central garante a liquidagcdo mesmo caso algu-
ma das contrapartes ndo cumpra com suas obrigacdes de entrega ou pagamento g, para tanto, deve
manter mecanismos e salvaguardas adequados e suficientes. As cGmaras de compensacdo e liquidacdo
possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e sdo fiscalizadas pelo Bacen.

Centrais depositdrias

Associacodes privadas civis ou sociedades andbnimas que efetuam a guarda centralizada dos valores
mobilidrios, o controle da titularidade dos valores mobilidrios em estrutura de contas de depdsito
mantidas em nome dos investidores, a imposicdo de restricdes a prdatica de atos de disposicdo dos
valores mobilidrios, pelo investidor final ou por qualquer terceiro, fora do ambiente da Central depo-
sitdria, o tratamento das instrucdes de movimentacdo e dos eventos incidentes sobre os valores mo-
bilidrios depositados, com os correspondentes registros nas contas de depdsito e a ativos negociados
nos mercados financeiro e de capitais em contas individualizadas em nome do beneficidrio final. Ddo
tratamento aos eventos incidentes sobre os ativos mantidos em depdsito, atualizando seus valores e
qguantidades, acatam as instrucdes de movimentacdo de seus participantes em nome dos investido-
res finais e conciliacdo dos saldos depositados com o emissor dos valores mobilidrios. Possuem auto-
nomia financeira, patrimonial e administrativa e sdo fiscalizadas pelo Bacen e pela CVM.

O Importante

A B3 atua como:

» Bolsa de valores, mercadorias e futuros

e Entidade registradora de ativos financeiros.
e Cdmara de compensacdo e liguidacdo

e Central depositdria

Veja no proximo capitulo as definicdes internacionais para essas instituicoes.
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1.3 - MERCADO DE CAPITAIS

Quando as empresas necessitam de novos recursos para investimento em seus projetos, existe uma
ampla gama de alternativas a disposi¢cdo para a captacdo desses recursos. Inicialmente, a empresa
pode optar pelo uso de recursos proprios, seja por meio da retencdo ou reinvestimento do lucro, seja
pela renovacdo de créditos ja existentes. Alternativamente, pode tentar obter recursos externos, de
terceiros ou por meio da ampliacdo do seu proprio capital.

Os terceiros dispostos a oferecer recursos para o financiamento dos projetos das empresas sdo inves-
tidores que detém capital excedente e buscam rentabilizd-lo por meio de investimentos, por exemplo,
no mercado de capitais comprando titulos e valores mobilidrios emitidos pelas empresas.

A principal funcdo do mercado de capitais &, portanto, possibilitar gue empresas (ou outros emissores
de valores mobilidrios), com o intuito de viabilizar projetos de investimento, captem recursos direta-
mente do publico investidor em condi¢cdes mais vantajosas do que as oferecidas pelos empréstimos e
financiamentos bancdrios. Quando as companhias decidem levantar recursos dessa forma, realizam
uma nova emissdo de valores mobilidrios no mercado.

MERCADOS PRIMARIO E SECUNDARIO

O mercado primario € o ambiente em que as empresas ou outros emissores emitem titulos e valores
mobilidrios para captar novos recursos diretamente de investidores. Os valores mobilidrios de uma
nova emissdo da empresa sdo negociados diretamente entre esta e os investidores — subscritores da
emissdo — e os recursos sdo destinados para os projetos de investimento da empresa ou para o caixa.

Entretanto, alguns desses valores mobilidrios, como as agdes, representam fragdes patrimoniais da
companhia e, dessa forma, ndo sdo resgatdveis em data pré-definida. Da mesma forma, outros podem
ter prazos de vencimento muito longo. Essas caracteristicas, entre outras, poderiam afastar muitos dos
investidores do mercado de capitais, caso eles ndo tivessem como negociar com terceiros os valores
mobilidrios subscritos, dificultando o processo de emissdo das empresas.

O mercado secunddrio ¢ o ambiente em que investidores negociam e transferem entre si os valores
mobilidrios emitidos pelas empresas. Nesse mercado, ocorre apenas a transferéncia de propriedade
e de recursos entre investidores; a empresa ndo tem participacdo. Portanto, o mercado secunddrio
oferece liquidez aos titulos emitidos no mercado primdrio.

TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

O conceito de titulos e valores mobilidrios € altamente relevante para o mercado. Se determinado ti-
tulo for considerado um valor mobilidrio, significa que ele deve se sujeitar ds regras e & fiscalizacdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Isso implica uma mudanca significativa na forma como esses
titulos podem ser ofertados e negociados no mercado.

Originalmente, a Lei 6.385/1976 utilizou um conceito mais restrito para valor mobilidrio e, assim, evi-
tou delimitar caracteristicas amplas que pudessem ser referéncia para a caracterizacdo de um ti-
tulo como valor mobilidrio. O legislador simplesmente listou o que se deveria considerar como va-
lor mobilidrio e outorgou ao Conselho Monetdrio Nacional competéncia para alterar a lista, guando
necessdrio.

Com o passar do tempo, a lei e a regulamentag¢do incluiram no rol de valores mobilidrios diversos outros
titulos ou contratos de investimento. Mesmo assim, embora tenha funcionado com sucesso durante al-
gum tempo, esse conceito mais restrito comecava a se mostrar ineficiente para fazer frente d crescente
e constante criacdo de novos produtos financeiros. Por essa razdo, foi editada a Medida Provisoria 1.637,
de 8 de janeiro de 1998, que procurou conceituar valor mobilidrio de forma mais ampla, com o intuito de
abranger boa parte das modalidades de captacdo publica de recursos.

De acordo com essa definicdo, “sdo valores mobilidrios, quando ofertados publicamente, quaisquer ti-
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tulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacdo, de parceria ou remune-
racdo, inclusive resultante da prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreen-
dedor ou de terceiros”.

A Lei 10.303/2001 incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei 6.385/1976, que vigora com a seguinte
redacdo:

Titulos e Valores Mobilidarios
Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:
| — as acoes, debéntures e bdnus de subscricdo;

Il — os cupons, direitos, recibos de subscri¢cdo e certificados de desdobramento relativos aos valo-
res mobilidrios referidos no inciso Il;

lll — os certificados de depdsito 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;

VIl — os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobilidrios;

VIl — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento cole-
tivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

§ 1° Excluem-se do regime desta Lei:
| — os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;
Il — os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.

Com isso, sdo valores mobilidrios: todos os listados nos incisos | ao VIl do artigo 2° da Lei 6.385/1976;
quaisquer outros criados por lei ou regulamentacdo especifica, como os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), os certificados de investimentos audiovisuais e as cotas de Fundos de Investimento
Imobilidrio (Fll), entre outros; e quaisquer outros que se enquadrem no inciso IX da Lei 10.303/2001,
conforme citado acima.

Importante destacar que a Lei 10.303/2001 expressamente retira da lista de valores mobilidrios os ti-
tulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de responsabilidade das
instituicoes financeiras, exceto as debéntures.
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VALORES MOBILIARIOS ESCRITURAIS E CARTULARES
Os valores mobilidrios emitidos pelas empresas podem ser escriturais ou cartulares.

Escriturais: valores mobilidrios representados por um registro contdbil em nome do titular. O registro &
feito pela propria empresa ou por uma instituicdo financeira contratada para atuar como Escriturador
do valor mobilidrio. O Escriturador mantém em nome de cada beneficidrio final um registro que fun-
ciona como uma conta corrente, na qual os valores mobilidrios sdo lancados a débito ou a crédito dos
titulares do valor mobilidrio, ndo existindo movimentacdo fisica dos documentos. Para serem nego-
ciados em ambiente de bolsa ou balcdo, os valores mobilidrios devem estar depositados na central
depositdria e isso é feito por meio do registro do valor mobilidrio na propriedade fiducidria da central
depositdria. A central depositdria, por sua vez, efetua o registro escritural do respectivo valor em conta
de depdsito em nome do titular.

Cartulares: valores mobilidrios representados por titulos fisicos em formato cartular. Atualmente, ape-
nas alguns valores mobilidrios admitem este tipo de representacdo e devem estar guardados por um
custodiante contratado pelo emissor para tal finalidade. Para serem negociados em ambiente de bolsa
ou balcdo, os valores mobilidrios devem estar depositados na central depositdria e isso é feito por meio
do depdsito pelo custodiante do emissor com o endosso do titular. Observe que o titulo cartular per-
manece imobilizado junto ao custodiante do emissor e seu registro na central depositdria é escritural.

MERCADO DE BOLSA E MERCADO DE BALCAO ORGANIZADO

O mercado de capitais compreende tanto o mercado de bolsa, organizado por uma ou mais instituicdes
e regulamentado por organismos governamentais (no Brasil, pela CVM), guanto o mercado de balcao.
Este ultimo € denominado mercado de baled@o organizado, quando existe fiscalizagcdo governamental
e n@o organizado nos demais casos.

e Mercado de bolsa: as negociagdes sdo abertas e realizadas regularmente por meio de sistemas cen-
tralizados e multilaterais de negociacdo possibilitando o encontro e a interacdo de ofertas de com-
pra e de venda de valores mobilidrios, permitindo a execucdo de negdcios tendo como contraparte
a instituicdo responsdvel por este ambiente, respeitadas algumas condicdes estabelecidas em suas
normas.

e Mercado de balcao organizado: os valores sGo negociados apenas entre as partes envolvidas, mas
devem, necessariamente, ser registrados em sistemas centralizados.

No Brasil, a CVM autoriza o funcionamento e regula a atuacdo das entidades administradoras de mer-
cado de bolsa e balcdo organizado, sendo a Instrucdo CVM 461/2007 a norma de referéncia nessa ma-
téria. A norma visa assegurar padrdoes minimos de seguranca e transparéncia em ambos os ambientes.

Um importante elemento introduzido pela Instrucdo CVM 461/2007 € a exigéncia de que tanto bolsa
quanto balcdo organizado mantenham uma estrutura de autorregulacdo de forma a monitorar o aten-
dimento da regulamentag¢cdo em vigor, bem como aplicar penalidades em caso de descumprimento.

As bolsas devem manter ainda mecanismos de ressarcimento de prejuizos que podem ser acionados
pelos investidores que se sentirem lesados pela atuacdo dos intermedidrios, assunto tratado no capi-
tulo 3, em que serd abordada a B3 Supervisdo de Mercado.
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COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO

A companhia de capital aberto € aquela cujos valores mobilidrios de emissdo propria (acdes, debéntu-
res, bonus de subscricdo, notas promissoérias) estdo registrados na CVM e distribuidos entre o publico,
podendo ser negociados no mercado de bolsa ou de balcdo organizado. Observe-se que a distribuicdo
pode resultar de um processo de oferta publica ou privada.

Na oferta publica, o esforco de venda € precedido pelo registro do processo junto & CVM, dando assim
garantias aos investidores de que os requisitos de abertura de informacdes foram atendidos (isso inclui
folhetos, prospectos, publicacoes etc.).

Quando esse registro ndo é realizado e a colocacdo é feita junto a um grupo restrito de individuos ou
instituicoes (por exemplo, entre os que j& detém agcdes da companhia ou entre os funciondrios ou di-
retores da empresa) ou quando ndo é utilizado qualquer meio de comunicag¢do para divulgar a venda,
dd-se o nome de oferta privada (ou private placement).

Quando as agdes de uma companhia sdo negociadas em bolsas de valores, ela € caracterizada como
empresa de capital aberto. Nos demais casos, diz-se que a empresa € uma sociedade anénima de
capital fechado.

O processo pelo qual uma companhia fechada se transforma em aberta € denominado de abertura
de capital. Apds a solicitacdo e entrega da documentacdo pertinente (balancos publicados dos ul-
timos exercicios sociais, cépia do estatuto e das suas alteracdes, atas de assembleias etc.), a CVM
outorga o “registro de companhia aberta” e as acdes da empresa podem ser negociadas no mercado
de bolsa.

A abertura do capital de uma empresa pode ser realizada a qualguer momento de sua existéncia,
captando recursos do publico por meio de:

e emissdo de acoes;

e emissdo de debéntures simples ou conversiveis em acoes;

e emissdo de bénus de subscricdo, ou de subscricdo de acdes, ou de subscricdo de acdes resgatdveis;
e combinacdo das modalidades citadas.

Na segunda metade dos anos 2000, com a consolidacdo do mercado de capitais e a estabilidade
econdmica alcan¢cada no Brasil, aumentou consideravelmente o numero operacdes de abertura de
capital por ofertas publicas de distribuicdo de agcdes. Ao emitir agdes, a empresa “abre” seu capital a
participacdo dos investidores:

e quem adquirir as agoes torna-se socio da empresa e mantém essa condicdo enquanto as mantiver sob
sua propriedade;

e a qualguer momento, essas acodes poderdo ser vendidas, em mercados organizados, a terceiros (que se
tornam “novos sécios”); o processo pode ser repetido indefinidamente.

Todavia, para que o procedimento funcione e para garantir os direitos dos novos sécios, &€ necessdrio
um conjunto de normas que organizem e permitam o controle desde a emissdo até a negociacdo em
bolsa.

O registro na CVM e o atendimento ds normas legais sdo fundamentais para garantir os direitos do
acionista e dar credibilidade ao sistema.
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14 - MERCADO DE DERIVATIVOS

Derivativos sdo contratos que derivam a maior parte do seu valor de um ativo subjacente, taxa de
referéncia ou indice. O ativo subjacente pode ser fisico (café, ouro etc.) ou financeiro (acdes, taxas de
juro, inflagdo etc.) =m um contrato derivativo se estabelecem pagamentos futuros, cujo montante
é calculado com base no valor assumido por uma varidvel, tal como o preco do ativo subjacente, a
inflacdo acumulada no periodo, a taxa de cdmbio, a taxa bdsica de juro ou qualquer outra varidvel
dotada de significado econdmico.

Os derivativos, em geral, so negociados sob a forma de contratos padronizados, isto &, previamente
especificados (quantidade, prazo de liuidacdo e forma de cotacdo do ativo-objeto sobre os quais
se efetuam as negociacdes), em mercados organizados, com o fim de proporcionar, aos agentes eco-
ndmicos, oportunidades para a realizacdo de operacdes que viabilizem a transferéncia de risco das
flutuacoes de precos de ativos e de varidveis macroeconémicas.

No inicio do desenvolvimento dos mercados financeiros, os derivativos foram criados como forma
de proteger os agentes econdmicos (produtores ou comerciantes) contra os riscos decorrentes de
flutuacoes de precos, durante periodos de escassez ou superproducdo do produto negociado, por
exemplo. O uso de contratos derivativos com a funcdo de protecdo é ainda muito frequente e até
mesmo necessdrio em casos de mercadorias fisicas que precisam ser armazenadas por um periodo
até o consumo. Outro exemplo relevante € a utilizacdo de derivativos cambiais por setores exporta-
dores para se defenderem de variacdes na cotacdo da moeda estrangeira.

Os principais tipos de contrato derivativo sdo:

A termo - comprador e vendedor se comprometem a comprar ou vender, em data futura, certa quan-
tidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro), a um preco fixado na propria data da celebracdo
do contrato. Os contratos a termo somente sdo liquidados integralmente na data de vencimento, po-
dendo ser negociados em bolsa e no mercado de balcdo.

Futuros — contratos em que se estabelece a compra e venda de um ativo a um dado preco, numa data
futura. O comprador ou vendedor se compromete a comprar ou vender certa quantidade de um ativo
por um preco estipulado, numa data futura. No mercado futuro, os compromissos sdo ajustados dia-
riamente as expectativas do mercado referentes ao preco futuro do bem, por meio do ajuste didrio
(mecanismo que apura perdas e ganhos). Os contratos futuros sdo negociados somente em bolsas.

Opg¢oes — contratos que ddo a compradores ou vendedores o direito, mas ndo a obriga¢cdo, de com-
prar ou vender o ativo relacionado, em uma data futura (data do vencimento da op¢do para opcoes
europeias, ou qualquer data no caso de americana), por um preco preestabelecido (o preco de exer-
cicio da op¢do). Tal como num contrato de seguro, o comprador deve pagar um prémio ao vendedor.
Diferentemente dos futuros, o detentor de uma op¢do de compra (call option) ou de venda (put op-
tion) ndo é obrigado a exercer o seu direito de compra ou venda. Opgdes do tipo americano podem
ser exercidas a qualguer momento, até a data de vencimento; op¢cdes do tipo europeu sé podem ser
exercidas na data de vencimento do contrato. Caso ndo exerca seu direito, o comprador perde tam-
bém o valor do prémio pago ao vendendor.

Swaps - contratos que determinam um fluxo de pagamentos entre as partes contratantes, em diver-
sas datas futuras. Negocia-se a troca (em inglés, swap) do indice de rentabilidade entre dois ativos.
Por exemplo: a empresa exportadora A tem uma divida cujo valor € corrigido pela inflacdo e prevé
que terd dodlares em caixa. Portanto, ela pode preferir que sua divida seja atualizada pela cotacdo
do ddlar. J&d a empresa B, que s6 vende no mercado interno, tem um contrato reajustado em dolar, e
pode preferir usar outro indexador, tal como a taxa de juros. Entdo, A e B, interessadas em trocar seus
respectivos riscos, poderiam firmar um contrato de swap (diretamente ou mediante a intermediacdo
de uma instituicdo financeira). Tal como a operacdo a termo, a operacdo de swap € liquidada inte-
gralmente no vencimento.
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1.5 - COMENTARIOS FINAIS

Ao terminar este capitulo, espera-se que vocé tenha tido uma visdo abrangente do Sistema Financeiro

Nacional (SFN) e os mercados que o compode, o papel dos érgdos normativos, supervisores e operado-
res do SFN.

Vocé viu com mais detalhes o mercado de capitais, sua funcdo no financiamento dos projetos das
empresas, os valores mobilidrios que dele fazem parte e a segmentacdo entre mercado de bolsa e
balcdo organizado, bem como o processo de oferta publica de distribuicdo de acdes e de aquisicdo
de acodes. E, por fim, a funcdo do mercado de derivativos e seus principais instrumentos.
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CAPITULO 2

INFRAESTRUTURA DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL

2.1 - APRESENTAGAO DO CAPITULO

Nocapituloanterior,vocéteveumavisdogeraldoSistemaFinanceiroNacionaledasinstituicoesqueocompde,como:
orgdos normativos; reguladores e supervisoras; e operadores.

Neste capitulo, vocé vera:

e A evolucdo histdrica das reflexdes e recomendacodes internacionais para a infraestrutura do mer-
cado financeiro mundial e que foram consolidadas pelo Banco de Compensacdes Internacionais
(Bank for International Settlements — BIS) e seu Comité sobre Sistemas de Pagamentos (Committee
for Payments and Settlement Systems — CPSS) e pela Organizag¢do Internacional das Comissdes de
Valores (Internacional Organization of Securities Commissions — IOSCO).

e Os principais elementos constituintes dessa infraestrutura, assim como os seus conceitos mais
importantes.

e O Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB) — estrutura, base legal e regulamentar e pilares de
constituicdo.

e As demais instituicdées que compdem a infraestrutura do sistema financeiro no Brasil, seus papéis
e funcdes — bolsa, balcdo organizado, entidades de registro, sistemas de liquidacdo, contrapartes
centrais e centrais depositdrias.




2.2 - INFRAESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO - HISTORICO, ELEMENTOS
CONSTITUINTES E CONCEITOS

Ao longo da década de 1980, um conjunto de fatores concorreu para a crescente consciéncia sobre os
riscos inerentes ds transferéncias de grandes valores entre participantes do mercado interbancdrio.
Estudos realizados pelo Banco de Compensacdes Internacionais (Bank for International Settlements
— BIS) tiveram o papel fundamental de mobilizar os bancos centrais nacionais em torno da discussdo
sobre os arranjos entdo existentes para essa modalidade de transferéncia de fundos, seus riscos e
a importéncia de um sistema que comportasse a liuidacdo desse tipo de transacdo em tempo real.

Em abril de 1989, em resposta aos efeitos da crise de 1987, o BIS publicou um amplo estudo sobre as in-
fraestruturas de pagamento existentes em 11 paises desenvolvidos. Esse documento, que ficou conhecido
como “Red Book”, apresentava as principais caracteristicas dos sistemas de pagamentos destes paises
com destaque para as formas de transferéncia de grandes valores entre as instituicdées bancdrias no
contexto nacional.

Em 1990, o Comité sobre Sistemas de Pagamentos do BIS (Committee for Payments and Settlement
Systems — CPSS) - publicou um novo documento no qual emitia recomendacdes especificas voltadas
para os paises que administravam sistemas de liquidacdo diferida no tempo pelo saldo liguido bilate-
ral ou multilateral. O documento, conhecido como Lamfalussy Report, tornou-se referéncia internacional
para a constituicdo de qualquer sistema de liguidacdo pelo saldo liquido para qualguer tipo de transa-
cdo e ndo apenas para a liquidacdo de operacdes de transferéncia de grandes valores entre bancos. Em
1992, o BIS publicou também o documento Delivery versus Payment tratando de arranjos de sistemas de
liguidacdo de ativos que assegurassem que a contraparte compradora recebesse os ativos adquiridos de
forma condicionada ao pagamento e que essa troca ocorresse de forma simultaneq, irrevogdvel e final.

Paralelamente, consolidava-se o conceito de que, independentemente dos arranjos existentes para liqui-
dacdo pelo saldo, era importante, para os sistemas financeiros nacionais, que eles constituissem sistema
de liguidacdo operacdo por operacdo e em tempo real para a liquidacdo, sobretudo, de transacodes inter-
bancdrias de grandes valores.

Em marco de 1997, o CPSS publicou o Real-Time Gross Settlement Systems (Sistemas de Liquidacdo Bruta
em Tempo Real). Apesar de ndo ter cardter prescritivo, esse documento tornou-se a cartilha para o de-
senvolvimento de qualquer sistema de pagamentos, inclusive porque abordava aspectos relacionados a
interacdo entre o sistema de pagamentos e outros sistemas de liquidacdo existentes no sistema financei-
ro e de capitais, como o sistema de liquidacdo de valores mobilidrios.

Em 2001, o CPSS publicou novo documento intitulado Core Principles for Systemically Important Payment
Systems (Principios Relevantes para Sistemas de Pagamentos Sistemicamente Importantes), no qual
enumerq, em cardter de recomendacdo, dez principios bdsicos que deveriam ser seguidos por sistemas
de pagamentos sistemicamente importantes. Nesse momento, o projeto de reformulacdo do sistema de
pagamentos brasileiro jd estava bastante adiantado.

Em uma iniciativa conjunta, a Organizagcdo Internacional das Comissdes de Valores (Internacional
Organization of Securities Commissions — IOSCO) e o CPSS publicaram em 2001 e 2004 ", respectiva-
mente, extensas recomendacdes para sistemas de liuidacdo de titulos e para contrapartes centrais.
Paralelamente, o CPSS-IOSCO também publicou roteiros para que provedores deste tipo de infraestrutu-
ra pudessem fazer uma autoavaliacdo da sua infraestrutura e possibilitar aos bancos centrais melhores
condicoes de avaliar o risco dos seus sistemas financeiros. Em 2003, o G-30 também publicou recomenda-
¢coes? abrangentes, também visando a promover estabilidade e mitigar fontes de risco sistémico.

Essas recomendacodes sdo de amplo conhecimento da comunidade internacional de investidores insti-
tucionais, intermedidrios financeiros e 6rgdos reguladores. Nas visitas dos intermedidrios financeiros e
investidores institucionais internacionais aos mercados destinatdrios dos recursos de poupanca interna-
cional, o Brasil entre eles, para verificacdo da solidez da infraestrutura de liquidacdo — as chamadas visitas

T CPSS-I0SCO (2001) — Recommendations for Securities Settlement Systems e CPSS-IOSCO (2004) - Recommendations for Central
Counterparties.
2 G-30 (2003) - Global Clearing and Settlement — a Plan of Action.
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de due dilligence, os roteiros passaram a conter questdes que, basicamente, reproduziom as recomenda-
¢coes de forma a mensurar a disténcia entre um determinado mercado e o “mundo ideal”. Naturalmente, a
atratividade de um determinado mercado passou a depender, em algum grau, de respostas convincentes
quanto aos mecanismos de mitigacdo dos riscos de contraparte, de principal, de mercado e outros.

Devido a importdncia dos elementos constituintes da infraestrutura para a estabilidade dos siste-
mas financeiros internacionais, sobretudo apds a crise financeira de 2008, o Banco de Compensacoes
Internacionais e a Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (BIS e IOSCO, nas
respectivas siglas em inglés) publicaram, em abril de 2012, o documento Principles for Financial Market
Infrastructures (PFMI), o qual apresenta um conjunto de principios a serem observados pelas organiza-
coOes que compdem a infraestrutura dos mercados financeiros, ou seja, as contrapartes centrais, os sis-
temas de liquidacdo, os sistemas de registro de titulos e valores mobilidrios, e as centrais depositdrias de
ativos.

Esses sdo principios e recomendacodes para a base legal necessdria a dar suporte as operacdes das
referidas entidades; a sua governanca; & administracdo dos riscos de crédito, de liquidez, de custddia,
de transferéncia de valores e operacionais por elas incorridos.

No Brasil, em janeiro de 2014, por meio do Comunicado 25.097, o BCB anunciou que, considerando sua
missdo de assegurar um sistema financeiro sdlido e eficiente, utiliza os principios estabelecidos no docu-
mento PFMI no monitoramento e na avaliagdo de seguranca, eficiéncia e confiabilidade dos sistemas de
cdmaras de compensacdo e liguidacdo que integram o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

O acordo de Basileia lll estabeleceu a obrigatoriedade de alocacdo de capital pelos bancos em fun¢cdo da
exposicdo ao risco de crédito das cdmaras que atuam como contraparte central. Também estabeleceu
o conceito de “contraparte central qualificada” (QCCP, na sigla em inglés). QCCP é a cdmara que atua
como contraparte central e que cumpre, substancialmente, os principios de governanca e de administra-
cd@o de risco estabelecidos no documento PFMI. Na maior parte das jurisdicoes, a alocacdo de capital dos
bancos é funcdo de fator de ponderacdo de risco, que pode variar de 2 a 150%. Somente a contraparte
central considerada qualificada faz jus ao fator minimo de 2%. No Brasil, por meio da Circular 3644, de
marco de 2013, o Banco Central do Brasil (Bacen) definiu o fator de ponderacdo de risco de 2% para a ex-
posicdo dos bancos nacionais s cdmaras contrapartes centrais por ele autorizadas a funcionar.

PRINCIPAIS ELEMENTOS CONSTITUINTES DA INFRAESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO

(CONCEITUAGCAO INTERNACIONAL)

As definicoes apresentadas a seguir constam do documento Principios para Infraestruturas do
Mercado Financeiro (em inglés, Principles for Financial Market Infraestructures), publicado pelo
Banco de Compensacdes Internacionais e pela Organiza¢do Internacional das Comissdes de
Valores Mobilidrios (BIS e IOSCO) em abril de 2012. Tal documento € atualmente a principal refe-
réncia internacional para governos, reguladores e infraestruturas de mercado.

A bolsa € uma entidade que mantém ambientes ou sistemas de nego-
ciacdo eletréonica onde instituicoes previomente habilitadas podem ne-
gociar titulos, valores mobilidrios, derivativos e mercadorias em nome
proprio ou para clientes. Também responsdvel pela listagem dos emisso-
res cujos ativos sGo negociados em mercado secunddrio. A negociacdo
em ambiente de bolsa promove a boa formacdo de precos e assegura
um nivel elevado de transparéncia pré e pos-negocia¢cdo, uma vez que a
bolsa efetua a divulgacdo em tempo real das ofertas de compra e ven-
da inseridas em seus sistemas, assim como as operacoes efetivamente
realizadas.

BOLSA (ou Exchange) ®

8 A definicdo de bolsa ndo consta do documento mencionado.
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A entidade de registro mantém um sistema centralizado para registro
de transacodes. Tal entidade surgiu como um novo tipo de infraestrutura
do mercado financeiro e sua importé&ncia cresceu mais recentemente no
mercado de derivativos de balcdo. Com base na centralizagcdo, no ar-
mazenamento e na disseminacdo de informacdes sobre transacoes re-
ENTIDADE DE gistradas para os reguladores e para o publico em geral, a entidade de
REGISTRO registro desempenha uma importante funcdo no sentido de promover a
(ou Trade Repository transparéncia e a estabilidade financeira e de identificar e prevenir con-
- TR) tra situacoes de abuso no mercado. Uma importante fungdo da entidade
de registro é fornecer informacdo que ampare a reducdo do risco, a efici-
éncia operacional e a reducdo de custos. Tais entidades podem englobar
diretamente as contrapartes de um negdcio, ou as instituicdes financei-
ras que representam as contrapartes, contrapartes centrais ou outros
provedores de servicos.

O sistema de liquidacdo permite que ativos sejam transferidos e liqui-
dados por meio de registros eletrénicos (book entry) de acordo com re-
gras pré-estabelecidas de compensacdo. Nos sistemas de liquidacao,
ativos podem ser transferidos: livres de pagamento ou contra pagamen-
to. Quando as transferéncias ocorrem contra pagamento, vdrios siste-
mas provém mecanismos de entrega contra pagamento (delivery versus
payment — DvP), onde a entrega dos ativos somente ocorre mediante o
respectivo pagamento. Um sistema de liquida¢cdo pode prestar servi-
cos adicionais de compensacdo e liquidacdo, mas suas funcoes ndo se
confundem com as de uma contraparte central ou de uma central de-
positdria, ainda que uma mesma instituicdo possa acumular diferentes
funcoes.

SISTEMA DE
LIQUIDACAO

(ou Securities
Settlement System

— SSS)

Uma contraparte central se interpde entre as contrapartes originais de
contratos negociados, tornando-se o comprador de todos os vendedo-
res e o vendedor de todos os compradores. Uma contraparte central se
torna contraparte dos participantes de mercado por meio do processo
de novagdo ou por meio de um arranjo legal equivalente. Contrapartes
centrais tém o potencial de reduzir significativamente os riscos aos quais
estdo expostos os participantes por meio da compensacdo multilateral
SO N NINNYNIG SNV de operacoes e pela imposicdo aos participantes de controles efetivos
((e]VR@TglugolN@lelVglisIgelelgaVAll de risco. Neste sentido, as contrapartes centrais tipicamente demandam
— CCP) garantias suficientes para cobrir suas exposicoes presentes e futuras. As
contrapartes centrais também podem mutualizar alguns riscos por meio
da constituicdo de fundos de falhas (ou default funds). Ao reduzir o poten-
cial risco dos participantes, as contrapartes centrais contribuem para a
reducdo do risco sistémico dos mercados onde atuam. A efetividade dos
mecanismos de gerenciamento de riscos e a adequacdo da sua capaci-
dade financeira sdo elementos criticos para o alcance dos mencionados
beneficios de reducdo do risco sistémico.

19 Infraestrutura do Sistema Financeiro B3 | Educacdo



A central depositdria mantém contas de depdsito de valores mobilidrios
e proveé servicos de guarda centralizada e de tratamento de eventos in-
cidentes sobre os ativos. Também desempenha um importante papel em
assegurar a integridade dos ativos guardados em seu ambiente, preve-
nindo que ativos sejam acidental ou fraudulentamente criados, extintos
ou que tenham suas caracteristicas alteradas. Uma central depositdria
pode manter ativos depositados sob a forma fisica (imobilizados) ou des-
materializado (mediante apenas um registro eletrénico). As atividades
de uma central depositdria variam conforme a jurisdicdo e as prdticas
de mercado. Por exemplo, uma central depositdria pode manter uma es-
trutura de contas direta (em nome do beneficidrio final) ou indireta (em
nome dos participantes que representam o beneficidrio final) ou uma
combinagcdo de ambos.

CENTRAL DEPOSITARIA

(ou Central Securities
Depository — CSD)

A atuacdo das instituicdées que acabaram de ser apresentadas remete a um conjunto de conceitos
especificos. Tais conceitos sGo muito importantes para vocé compreender melhor a infraestrutura do
mercado financeiro no Brasil e também as funcdes desempenhadas pela B3.
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Sistema de negociacdo
direcionado por ordens
(order driven)

Acesso Direto ao
Mercado

(Direct Market Access
ou DMA)

Melhor execucdo de
ordem
(best execution)

Compensacdo
multilateral

NIV E Infraestrutura do Sistema Financeiro

PRINCIPAIS CONCEITOS DA INFRAESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO

Sistema de negociacdo onde os intermedidrios inserem ofertas corres-
pondentes as ordens dos clientes e tais ofertas sdo casadas fechando
uma operacdo de acordo com critérios de melhor preco e cronologico.

E um canal de comercializacdo de ativos que conecta o cliente final, au-
torizado por sua corretora, ao ambiente eletrénico de negociacdo da B3.
Por esta vig, o investidor recebe informacdes de mercado em tempo real,
inclusive o livro de ofertas, e envia suas ordens de compra e venda ao
sistema.

(em inglés best execution) - a existéncia de um regime de best execu-
tion busca mitigar conflitos de interesses que possam surgir na execugcdo
de ordens dos clientes pelos intermedidrios, assegurando que as ordens
serdo executadas no melhor interesse dos clientes e nas melhores con-
dicdes para estes, mesmo existindo mais de um sistema de negociacdo
e uma eventual divergéncia, ainda que tempordriaq, entre os precos pra-
ticados em cada sistema. O regime de best execution estd previsto na
Instrucdo CVM n° 505, que prevé que as ordens dos clientes devem ser
executadas no seu melhor interesse.

a compensacdo € um acordo de contrabalanceamento de posicdes ou
obrigacdes por contrapartes de negocios que resulta na apuracdo de
saldos que reduz um grande numero de posicoes ou obrigacdes indivi-
duais a um ndmero menor. A compensacdo multilateral € uma apura-
cdo de saldos envolvendo mais de duas partes. O termo “compensacdo”
tem dois sentidos nos mercados de titulos. Ele pode significar o processo
de cdlculo das obrigacées mutuas dos participantes do mercado, geral-
mente em bases liquidas, para a permuta de titulos e dinheiro. Ele pode
também significar o processo de transferir titulos na data de liquidacdo.
Neste relatdrio, o termo € usado no primeiro sentido.
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Novacdo

Certeza de liquidacdo
(certainty
of settlement)

Finalidade
(finality)
e irrevogabilidade

Liquida¢cdo bruta em
tempo real (real time
gross settlement)

Liguidacdo dife-
rida (deferred net
settlement)

Entrega contra paga-
mento (delivery versus
payment)

Desmaterializacdo

NIV E Infraestrutura do Sistema Financeiro

Conceito juridico que consiste em criar uma nova obrigacdo, substituin-
do e extinguindo a obrigacdo anterior e origindria. Ao tornar-se contra-
parte central, a cdmara de compensacdo e liquidacdo efetua a novacdo
dos contratos estabelecidos pelas contrapartes originais, substituindo
-0s por novos contratos de cada contraparte com a contraparte central.

Diretriz que estabelece que as cdmaras que efetivem a liquidacdo fi-
nanceira defasada em contas no Banco Central e segundo valores
multilaterais liquidos, devem ter condi¢cdes de assegurar a liquidacdo
financeira das operacdes até o encerramento do dia, mesmo na hi-
potese de o Banco Central rejeitar qualquer lancamento em conta de
liquidacdo.

(em inglés finality) e irrevocabilidade - diretriz que estabelece que
os pagamentos e transferéncia de valores ocorridos no dmbito da li-
quidacdo tém cardter final, ndo podendo ser estornados apds o seu
processamento.

Modalidade de liguidacdo na qual vdrias transacdes entre contrapar-
tes sdo liguidadas individualmente.

Modalidade de liquidacdo na qual vdrias transacoes entre — ou envolven-
do - contrapartes sdo liguidadas em bases liquidas apds decorrido prazo
previamente estabelecido.

Um sistema de liguidacdo de titulos que oferece um mecanismo que
assegura que a entrega do titulo ocorre se, e somente se, o pagamento
ocorrer. Uma variagcdo é o pagamento contra pagamento (ou payment
versus payment): dois pagamentos sdo mutuamente condicionados,
como ocorre, por exemplo, no caso de uma cdmara de cdmbio onde duas
moedas sdo trocadas na liquidacdo.

corresponde 4 situacdo em que os ativos objeto de guarda centralizada
sdo representados unicamente por um registro eletronico (ou book entry)
nos sistemas da central depositdria.
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2.3 - O SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO

Sistema de pagamentos € o conjunto de regras e procedimentos utilizados para a transferéncia de
recursos financeiros e liquidacdo de obrigagdes em um pais. O sistema de pagamentos é elemento
fundamental da estrutura do sistema financeiro de um pais e tal fato se reflete na permanente preo-
cupacg¢do de organismos como 0 BISe a IOSCO em estabelecer padrdoes minimos ou principios a serem
seguidos.

A reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), implementada em 2002, foi catalisadora de
uma série de mudangas e aperfeicoamentos que transformaram o sistema financeiro e o mercado
brasileiro de capitais em um exemplo internacional de seguranca e sofisticacdo.

O principal foco desse sistema é o gerenciamento de riscos na compensag¢do e na liquidacdo das tran-
sacoes financeiras realizadas no SFN. Com o atual sistema, o Brasil faz parte do grupo de paises em
gue transferéncias interbancdrias de fundos podem ser liguidadas em tempo real, em cardter irrevo-
gadvel e incondicional, agregando maior confiabilidade e reduzindo o risco de crédito nas transacdes
financeiras, pois qualguer transferéncia de fundos entre contas de espécie passou a ser condiciona-
da a existéncia de saldo suficiente de recursos na conta do participante emitente da correspondente
ordem.

De acordo com o Banco Central do Brasil (Bacen), o desenvolvimento e a implantacdo desse sistema
possibilitou a reducdo dos riscos de liguidacdo nas operacoes interbancdrias, com consequente re-
ducdo também do risco sistémico, isto &, o risco de que a quebra de um banco provogue a quebra em
cadeia de outros bancos, no chamado “efeito domind”.

O SPB se caracteriza por:
e sua base legal solida e abrangente;

e USO obrigatdrio de contrapartes centrais para a liquidacdo de obrigacdes resultantes de compen-
sacdo multilateral em sistemas sistemicamente importantes;

e certeza da liquida¢cdo dada pela contraparte central com base em mecanismos de gerenciamento
de riscos e salva- guardas constituidas para tratamento de casos de insolvéncia de participantes
do sistemaq;

e irrevogabilidade e a finalidade das liquidagodes; e

e Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), que interliga todas as instituicdes autorizadas a fun-
cionar pelo Bacen e as cdmaras de compensacdo e liguidacdo ao STR, o sistema de transferéncias
de grandes valores do Bacen, permitindo amplo acesso a liquidacdo em moeda de banco central.

BASE LEGAL E REGULAMENTAR

Uma das caracteristicas do SPB € sua base legal sdlida. A Lei 10.214/2001, conhecida como “Lei do
SPB”, estabelece o alicerce legal e regulatorio das cdmaras de compensacdo e liquidagcdo. Tal nor-
ma trouxe a seguranca juridica necessdria ao adequado funcionamento das cdmaras no Brasil, re-
conhecendo o procedimento de liquidacdo por meio de compensacdo multilateral e estabelecendo
regime juridico em que as garantias depositadas a favor das cdmaras sdo “blindadas” contra atos
de terceiros, sendo impenhordveis, livres de arresto ou de qualguer outro ato de constricdo judicial, e
destinando-se exclusivamente ao cumprimento de obrigacdes assumidas pela cGdmara na qualidade
de contraparte central das operacoes realizadas em seu dmbito.

Outro elemento fundamental da base regulamentar do SPB é a Resolugdo CMN 2.882/2001, que define
os principios gerais a serem observados pelos sistemas de transferéncia de fundos e pelas cdmaras
de compensacdo e liquidacdo. A Circular Bacen 3.057/2001 complementa a estrutura regulamentar,
estabelecendo diretrizes para os regulamentos das cdmaras de compensacdo e liquidagdo. A apro-
vacdo dos regulamentos das cdmaras pelo Banco Central do Brasil (Bacen) € condicdo necessdria
para gque uma cdmara seja homologada.
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O Bacen e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) possuem competéncia para regular e supervisio-
nar a atuacdo das cdmaras brasileiras. Os érgdos reguladores recebem informacdes didrias sobre o
funcionamento das cdmaras e realizam auditorias anuais em seus sistemas e processos, com desta-
que para a avaliacdo da eficdcia dos modelos de administra¢gdo de risco, a governang¢a das entida-
des e o funcionamento de seus ambientes tecnoldgicos.

PILARES DO SPB

O SPB se caracteriza pela coexisténcia de sistemas de Liquidacao Bruta em Tempo Real (LBTR) e de
c@maras de compensacdo e liquidacdo que operam sistemas de Liquidagdo Diferida Liquida (LDL),
liquidando operacdes pelo saldo liquido multilateral e atuando como contrapartes centrais.

Do lado dos sistemas de liquidagdo bruta, estdo os sistemas de liquidacdo de grandes valores em tem-
po real: o Sistema de Transferéncia de Reserva (STR); e o Sistema de Liquidacdo de Titulos Publicos
(Selic), ambos administrados pelo Bacen.

Do lado das camaras que liquidam pelo saldo multilateral e atuam como contrapartes centrais, tem-
se a B3, que congrega ambientes de compensacgdo e liquidacdo de operacdes (renda varidvel, renda
fixa corporativa, titulos publicos federais e cdmbio).

Podemos identificar quatro importantes pilares associados a infraestrutura do SPB.

Sistema de Transferéncia de Reserva (STR)

E um sistema de transferéncia de fundos com liquidacdo bruta em tempo real (LBTR), pertencente e
operado pelo Bacen, que funciona com base em ordens de crédito, isto €, somente o titular da conta a
ser debitada pode emitir a ordem de transferéncia de fundos. No sistema, ocorrem as liquidacdes das
operacoes interbancdrias realizadas nos mercados monetdrio, cambial e de capitais, com destague
para as operacoes de politica monetdria e cambial do Banco Central, a arrecadacdo de tributos e as
colocacgodes primdrias, os resgates e os pagamentos de juros dos titulos da divida publica federal pelo
Tesouro Nacional.

Participam obrigatoriamente do STR, além do Bacen, as instituicdes titulares de conta Reservas
Bancdrias e as entidades prestadoras de servicos de compensacdo e de liquidacdo que operam siste-
mas considerados sistemicamente importantes.

As entidades responsdveis por sistemas ndo considerados sistemicamente importantes e as demais
instituicoes autorizadas a operar pelo Banco Central participam facultativamente do STR. A Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) também participa do sistema e controla diretamente as movimentacoes
efetuadas na Conta Unica do Tesouro. Em suma, seus sistemas operacionalizam praticamente todas
as operacdes das demais instituicoes de liuidacdo do SFN. O STR estd disponivel aos participantes,
para registro e liquidacdo de ordens de transferéncia de fundos, em todos os dias considerados Uteis
para fins de operacodes praticadas no mercado financeiro.

Em relacdo d administracdo da liquidez do sistema, o STR possui 0os seguintes mecanismos:

« concessdodecréditointradia,emtemporeal,pormeiodeoperacéescompromissadas(repo)envolvendotitulos
publicos federais registrados e liquidados via Selic;

e« agendamento de ordens de pagamento, inclusive com hora marcada, para até trés dias da data de
emissdo da ordem;

 possibilidade de manutencdo de ordens de pagamento em pendéncia até que haja suficiéncia de
fundos na conta da instituicdo remetente; e

e otimizag¢do de instrucdes de pagamento pendentes, para prevenir a possibilidade de empocamento
de liquidez.
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Camaras com acesso direto ao STR - certeza de liquidacao em moeda de banco central

No Brasil, as cdmaras de compensacdo e liquidacdo que operam sistemas sistemicamente impor-
tantes possuem contas de liquidacdo diretamente no Bacen e devem, obrigatoriamente, liquidar, por
meio destas contas, os resultados financeiros da compensacdo multilateral das obrigacdes de seus
participantes.

Como as liquidacoes ocorrem em moeda de banco central, € eliminado o risco de crédito inerente as
liuidacoes conduzidas por intermédio de instituicdes bancdrias. A possibilidade de os sistemas de
liquidacdo e de as c&dmaras terem acesso direto d infraestrutura de pagamentos do Bacen e & moeda
de banco central, sem a intervencdo de uma instituicdo financeira, representa um aparato de extre-
ma relevéncia para a segurancga e confiabilidade na liquidacdo de operacoes.

Para todos os segmentos de mercados, as transferéncias dos recursos realizadas pelas instituicoes
financeiras para liquidacdo de operacdes para as cdmaras de compensacdo e liquidacdo sdo pro-
cessadas em tempo real, de forma irrevogdvel e final; e os créditos e débitos ocorrem em contas de
liquidacdo especificamente desenhadas para essa finalidade.

A estrutura do STR e o amplo acesso que ele oferece &, portanto, elemento essencial para que a in-
fraestrutura que ampara a liquidacdo das operacdes no mercado brasileiro assegure a irrevogabili-
dade, a certeza e a finalidade das liquidagodes.

Mecanismos de mitiga¢do de risco e estruturas de salvaguardas

No Brasil, as cGmaras de compensacdo e liquidacdo sistemicamente importantes devem, obrigato-
riamente, possuir modelos de gerenciamento de risco capazes de mensurar com grande confiabilida-
de o risco do sistema a cada instante de tempo. Com base na avaliacdo do risco, as cdmaras devem
constituir uma estrutura de salvaguardas que assegure a continuidade das liquidacdées mesmo em
caso de inadimpléncia do maior devedor liquido do sistema.

As salvaguardas podem combinar, por exemplo, elementos de colateralizacdo das exposi¢cdes de risco,
no qual cada participante arca com a cobertura dos riscos que gera individualmente para o sistema
(defaulters pay), com fundos mutualizados constituidos pelos participantes do sistema (survivors pay).
A propor¢do entre colateralizacdo e fundos mutualizados e o percentual dos riscos cobertos, inclusive
em cendrios de estresse, € foco de monitoramento permanente do Bacen.

O Bacen possui acesso direto e em tempo real as informacodes de liguidacdo de todos os participantes
do mercado, por meio da visualizacdo das contas de liquidacdo das cdmaras e do fluxo de mensa-
gens referentes as liquidacdes didrias de operacdes das instituicdes financeiras titulares de contas
no STR.

Rede de comunica¢ao abrangente

A Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN) interliga o Bacen, as institui¢cdes titulares de conta no
STR e as cdmaras de compensacdo e liquidacdo. A RSFN utiliza mensagens padronizadas aderentes
ao padrdo ISO 15022, o que garante elevada seguran¢a da informacdo, agilidade na troca de informa-
coes e no processamento de instrucoes.

O esquema a seguir ilustra a composicdo e conexdes da RSFN.
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Fonte: Bacen (bcb.gov.br)

2.4 - AINFRAESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL

No Brasil, a infraestrutura do sistema financeiro € composta, além do SPB, por um conjunto de insti-
tuicdes que desempenham diferentes papéis.

No quadro abaixo, vocé pode conhecer melhor essas instituicdes, os papeéis que desempenham e suas
principais caracteristicas.
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PRINCIPAIS INSTITUICOES QUE COMPOEM A INFRAESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NO
BRASIL

e Resultado da fusdo entre BM&FBOVESPA e CETIP, a B3 € a unica entidade adminis-
tradora de mercado de bolsa e balcdo organizado aprovada pela CVM de acordo
com a Instrucdo CVM 461 em funcionamento no Brasil,.

o A B3 mantém para os segmentos BM&F e BOVESPA um uUnico sistema eletronico de
negociac¢ao, o PUMA Trading System onde sdo negociados ativos de renda varidvel
e renda fixa corporativa, além de derivativos e commodities. Para titulos que asse-
guram a transparéncia das operacodes e a boa formacdo de pregcos nos mercados
de renda variavel, renda fixa corporativa, derivativos e mercadorias.

e Atua como entidade de registro de operacdes realizadas em mercado de balcdo
organizado para os mercados de derivativos, cdmbio e renda fixa de emissdo cor-
porativa e bancdria.

o A B3 mantém, atualmente, 4 (quatro) camaras de compensacgdo e liquidag¢ao apro-
vadas pelo Bacen e estd em processo de implementacdo de uma c&dmara Unica —a
Camara B3.

e A estrutura de cdmara de compensacdo e liquidacdo da B3 corresponde a um sis-
tema de liquidag¢do (SSS) e a uma contraparte central (CCP).

« Como contraparte central, realiza a compensagdo multilateral das obrigagdes
de seus participantes e efetua a liquidacdo pelo resultado liquido (netting). Neste
caso, a B3 garante a liquidacdo das operacdes com base em mecanismos de con-
trole e risco e salvaguardas apropriadas.

« A B3 emprega estritos principios de entrega contra pagamento (ou pagamento
contra pagamento, no caso do mercado de cdmbio) e a liquidag¢do financeira ocor-
re por meio da transferéncia de fundos, via STR, de/para a sua conta de liquidacdo
junto ao Bacen.

e A B3 também € um sistema de liquidagdo bruta em tempo real. Para operacdes
registradas no segmento CETIP UTVM, admite-se em alguns casos a compensag¢do
bilateral entre participantes. Para o segmento BM&FBOVESPA, a liquidagdo bru-
ta é utilizada para liguidar determinadas operacdes, como ofertas de distribuicdo
publica primdria ou secunddria). Ainda que a liquidag¢do bruta ndo seja garantida,
sdo empregados estritos principios de entrega contra pagamento e a liquidacdo
financeira ocorre por meio da transferéncia de fundos, via STR, de/para a conta de
liuidacdo da B3 junto ao Bacen.

e Por meio de suas cdmaras de compensacdo e liquidacdo, a B3 atua como contra-
parte central na liquidacdo das operacodes.

« A B3 atua como central depositaria para titulos e valores mobilidrios de renda va-
ridvel, primordialmente acdes, e renda fixa corporativa, principalmente debéntures
e cotas de fundos, além de titulos publicos estaduais e municipais, titulos represen-
tativos de divida bancdria e ouro. Como tal, além da guarda centralizada de tais
ativos, a B3 efetua o tratamento dos eventos corporativos sobre eles incidentes
(pagamento de dividendos e juros, tratamento de grupamentos e desdobramen-
tos, amortizacdes e resgates por exemplo) e a conciliacdo de saldos com os emis-
sores e custodiantes.
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e O Selic é a central depositaria dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen
e, nessa condicdo, processa a emissdo, o resgate, o pagamento dos juros e a custddia
desses titulos.

« E um sistema de registro de operacdes definitivas e compromissadas realizadas no
mercado de balcdo.

Selic — Sistema
Especial de
Liquidacdo e
de Custddia

e O Selic atua como sistema de liquidag¢ao bruta em tempo real para transacdes com
titulos publicos federais. Ainda que a liguidacdo ndo seja garantida, o Selic também
emprega estritos principios de entrega contra pagamento e a liquidacdo financeira
ocorre por meio da transferéncia de fundos, via STR, de/para a conta de liquidacdo da
B3 junto ao Bacen.

e O Selic n@o atua como contraparte central na liquidacdo das operacoes.

e Sdo liquidantes no Selic, respondendo diretamente pela liguidacdo financeira de ope-
racoes, além do Bacen: os participantes titulares de conta de reservas bancdrias.

« E uma entidade administradora de mercado de balcdo organizado, de acordo
com a Instrucdo CVM 461.

e Atua como entidade de registro de ativos financeiros e de operacodes realizadas em
mercado de balcdo organizado nos mercados de renda fixa de emissdo corporativa e
bancdria, além de derivativos.

e A Cetip, assim com o Selic, também é um sistema de liquidag¢ao bruta em tempo real
para as operacdes registradas em seu ambiente, admitindo-se em alguns casos a
compensacdo bilateral das obrigacdes entre participantes.

B3 e Ainda que a liquidagcdo ndo seja garantida, a Cetip também emprega estritos princi-
Segmento Cetip pios de entrega contra pagamento e a liquidacdo financeira ocorre por meio da trans-
GARVAY feréncia de fundos, via STR, de/para a conta de liquidacdo da B3 junto ao Bacen.

e A Cetip ndo atua como contraparte central na liquidacdo das operacoes.

« E uma depositaria central para titulos de renda fixa corporativa, principalmente de-
béntures , titulos publicos estaduais e municipais e titulos representativos de divida
bancdria. Como tal, além da guarda centralizada de tais ativos, a Cetip efetua o trata-
mento dos eventos sobre eles incidentes tais como pagamento de juros, amortizacdes
e resgates.

e Os participantes ndo titulares de conta de reservas bancdrias liquidam suas obriga-
coes por intermédio de instituicdes que sdo titulares de contas dessa espécie.

o A CIP é responsdvel pela compensacdo e liquidacdo de instrumentos de pagamentos

CIP — Camara tais como TEDs (transferéncia eletrénica diferida) e DOCs.

Interbancdria

de Pagamentos e Administra o SITRAF - Sistema de Transferéncia de Fundos por meio do qual atua

como sistema de liquidacdo de fundos no &mbito do SPB.
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e A Compe é um sistema de liquidacdo que utiliza mecanismo de liquidacdo diferida
liquidag, isto &, as obrigagdes sdo acumuladas e liquidadas por compensagcdo multila-
teral em sessodes de liquidacdo especificas.

e A cada dia util sdo realizadas duas sessdes de compensacdo (noturna e diurna), apu-
rando-se, em cada sessdo, um resultado multilateral Unico, de dmbito nacional, para
cada participante.

e Liguida as obrigacdes interbancdrias relacionadas com cheques de valor inferior
ao VLB-Cheque (R$250 mil).

e Participam obrigatoriamente da Compe instituicdes titulares de conta reservas ban-
cdrias ou de conta de liquidagcdo nas quais sejam mantidas contas de depdsito mo-
vimentdveis por cheque e, facultativamente, as demais instituicdes financeiras ndo
bancdrias titulares de conta de liquidacdo.

e O Banco do Brasil é o executante da Compe.

Como vimos, cada uma destas instituicdoes desempenha uma ou mais funcdes na infraestrutura do
mercado financeiro.

O esquema abaixo sintetiza as funcodes cobertas por B3 e Selic.

Henda Fixa Divida Titulos

Cambio Derivativos ; 2 T
Corporativa bancaria Publicos

Registro

Liquidagdo
(558)

Contraparte
central
(CCP)

Depositaria
=
(CSD)

Fonte: Publicacdo Os beneficios de investir diretamente no Brasil (2013).
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2.5 - COMENTARIOS FINAIS

Ao terminar este capitulo, espera-se que vocé tenha compreendido os principais conceitos e ele-
mentos constituintes da infraestrutura do sistema financeiro internacional e o arranjo institucional
no Brasil. Em particular, que vocé compreenda a estrutura e os pilares do Sistema de Pagamento
Brasileiro (SPB) e as instituicoes que desempenham os papéis de bolsa, balcdo organizado, entidade

de registro, sistema de liquidac¢do, contraparte central de central depositdria no mercado financeiro
brasileiro.
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A B3 NO MERCADO FINANCEIRO
E DE CAPITAIS

31 - APRESENTACAO DO CAPITULO

O objetivo deste capitulo € apresentar a B3 como entidade integrante do mercado de capitais, do mercado de
derivativos e da infraestrutura do sistema financeiro. Neste capitulo, sdo destacados aspectos institucionais e
as diferentes funcdes desempenhadas pela B3.

Neste capitulo, vocé vera:

. Os antecedentes histéricos de criacdo da B3 a partir da fusdo, em 2008, da BM&F - Bolsa de futuros
e commodities e da BOVESPA - Bolsa de Valores de Sdo Paulo e, em 2017, a fusdo da BM&FBOVESPA com a
CETIP.

s Uma visdo geral de sua atua¢cdo como elemento chave na infraestrutura do mercado financeiro e de
capitais no Brasil.

. A atividade de listagem de emissores e os segmentos especiais de listagem (Novo Mercado) da B3 de
acordo com niveis diferenciados de governanca corporativa.

As etapas e procedimentos e oferta publica de distribuicdo de acdes no &dmbito da B3 (IPOs e OPAS).
Os participantes da B3 (segmento BM&FBOVESPA) e suas fungodes

Os ambientes e sistemas de negociacdo eletrénica do segmento BM&FBOVESPA (Puma Trading System)
O sistema de registro do segmento BM&FBOVESPA para operagdes de balcdo (iBalcdo).

A Cadmara B3.

A Central Depositdria da B3 (segmento BM&FBOVESPA)

Outros servicos prestados pela B3 como empréstimo de ativos, Tesouro Direto e Market Data

O Banco BM&FBOVESPA.

A BSM Supervisdo de Mercados.

O Programa de Qualificagdo Operacional (PQO).




3.2 — B3: ANTECEDENTES HISTORICOS E VISAO GERAL
A B3 desempenhaimportante papel como provedora de infraestrutura do sistema financeiro brasileiro.

ANTECEDENTES

Segmento BM&F

A trajetdria de conquistas e recordes da BM&F teve inicio em janeiro de 1986. Na década de 1990, for-
taleceu sua posicdo no mercado nacional, consolidando-se como o principal centro de negociacdo
de derivativos da América Latina.

No Segmento BM&F, a negociagdo eletrénica para derivativos foi introduzida em 2000, tendo sido en-
cerrada a negociacdo de pregdo viva-voz em 30 de junho de 2009, quando toda a negociacdo passou
a ser realizada exclusivamente por meio eletrénico.

No ano de 2002, completou importantes reformas decorrentes da implanta¢cdo do novo Sistema de
Pagamentos Brasileiro, lancando também a cdmara de cdmbio.

Em 2007, a BM&F iniciou seu processo de desmutualizacdo, preparando-se para a abertura de ca-
pital, sendo que os direitos patrimoniais dos antigos corretores foram desvinculados dos direitos de
acesso e convertidos em participacdes aciondrias. Em 30 de novembro de 2007, as acdes da BM&F
estrearam no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo sob o codigo BMEF3.

Segmento Bovespa

A histéria da Bovespa remonta a 1890, quando foi criada a chamada Bolsa Livre. A partir da década
de 1960, a Bovespa assumiu a caracteristica institucional de bolsa de valores, mutualizada, sem fins
lucrativos, situacdo que perdurou até sua desmutualizacdo.

No inicio da década de 1970, o registro de negdcios realizado em seu pregdo foi automatizado e as
cotacoes e demais informacdes relativas aos valores mobilidrios negociados passaram a ser dissemi-
nadas de forma eletrénica e imediata.

No final da década de 1970, a Bovespa foi precursora na realizacdo de operacdes com opgdes sobre
acoes no Brasil. Na década de 1980, dois fatores foram fundamentais para o desenvolvimento da
Bovespa: (i) criacdo dos fundos mutuos de acdes e previdéncia e (ii) o inicio do processo de desmate-
rializacdo da custddia, gue se tornou aos poucos predominantemente escritural, o gue contribuiu para
a agilidade do procedimento de liuidacdo dos negdcios e para o aumento da liquidez do mercado.

Logo no inicio da década de 1990, a Bovespa introduziu em paralelo ao pregdo viva-voz o sistema ele-
trénico de negociacdo de renda varidvel, o CATS (Computer Assisted Trading System), desenvolvido
pela Bolsa de Toronto e substituido em meados da mesma década por um sistema adquirido da en-
tdo Bolsa de Paris. Foi instituida também a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia (“CBLC”),
gue passou a oferecer uma estrutura moderna de cdmara de compensacdo e depositdria, permitindo
a participacdo de instituicdes bancdrias nas atividades de agentes de compensagdo.

Em 2000, com o objetivo de concentrar toda a negocia¢cdo de acdes do Brasil em uma so bolsa de va-
lores, a Bovespa liderou um programa de integracdo com as oito demais bolsas de valores brasileiras,
passando a ser o unico mercado de bolsa para negociacdo de renda varidvel no Brasil, acessado por
sociedades corretoras de valores de todo o Pais.

Ainda em 2000, a Bovespa lang¢ou os trés segmentos especiais de listagem com prdticas elevadas de
governanca corporativa: o Novo Mercado e os Niveis de Governanca Corporativa1e 2. Em 2002, pas-
sou a atuar também na negociacdo de titulos de renda varidvel no mercado de balcdo organizado
("MBO"), concentrando toda a negociacdo em mercado organizado de renda varidvel no Brasil. Em
30 de setembro de 2005, encerrou o pregdo viva-voz, tornando-se um mercado totalmente eletrénico.
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Em 28 de agosto de 2007, foi aprovada a desmutualizacdo da Bovespa e, com isso, todos os detentores
de titulos patrimoniais da Bovespa e de acdes da CBLC transformaram-se em acionistas da Bovespa.
Em outubro de 2007 tiveram inicio as negociacdes de acdes da Bovespa no Novo Mercado, sob o co-
digo BOVHS.

BM&FBOVESPA S/A

Em 2008 com a integracdo das atividades da BM&F e Bovespa foi criada a BMFBOVESPA e formou-se
uma das maiores bolsas do mundo em valor de mercado, com um modelo de negdcios totalmente ver-
ticalizado e integrado, atuando na negociacdo e pds-negociacdo de agoes, titulos, contratos deriva-
tivos, divulgacdo de cotagdes, producdo de indices de mercado, desenvolvimento de sistemas e soft-
wares, listagem de emissores, empréstimo de ativos e também central depositdria. A BM&FBOVESPA
possibilitou a seus clientes a realizacdo de operacodes destinadas & compra e venda de agoes, trans-
feréncia de riscos de mercado (hedge), arbitragem de precos entre mercados e/ou ativos, diversifi-
cacdo e alocagcdo de investimentos e alavancagem de posi¢coes, contribuindo para o crescimento
econdmico brasileiro.

Na BM&FBOVESPA, o Segmento Bovespa engloba os mercados de bolsa e de balcdo organizado
onde sdo oferecidos diversos mecanismos e ferramentas para negociacdo e pds-negociacdo de ti-
tulos e valores mobilidrios, de renda varidvel e renda fixa, os quais incluem acodes, fundos de indices
(ETFs, do inglés Exchange Traded Funds), certificados de depdsito de acdes (BDRs, do inglés Brazilian
Depository Receipts), derivativos sobre acdes e indices, valores mobilidrios de renda fixa, cotas de
fundos de investimentos imobilidrios, e outros titulos e valores mobilidrios autorizados pela CVM. A
negociacdo é realizada exclusivamente por meio de sistemas eletrénicos totalmente integrados com
os sistemas de pds-negociacdo.

Jd o segmento BM&F abrange a negociacdo e pds-negociagcdo de contratos derivativos financeiros e
de mercadorias, titulos e cdmbio pronto. A atividade de negociacdo compreende a disponibilizacdo
de uma sofisticada infraestrutura que permite o acesso de participantes e investidores interessados
em negociar os diferentes titulos e contratos disponiveis nesse segmento.

Na pds-negociacdo, a BM&FBOVESPA atua como contraparte central, assumindo os riscos das con-
trapartes entre o fechamento do negdcio e sua liquidacdo, efetuando a compensagcdo multilateral tan-
to para obrigacdes financeiras quanto para movimentagdes de valores mobilidrios. ABM&FBOVESPA
efetua o gerenciamento dos riscos associados ao seu papel como contraparte central e possui vd-
rios mecanismos de protecdo para lidar com falhas de seus participantes. Para tanto, o sistema de
gerenciamento de riscos da BM&FBOVESPA calcula o risco das operacdes realizadas e o valor das
garantias necessdrias para a efetiva cobertura de tais riscos. A BM&FBOVESPA presta ainda servigcos
de liquidacdo bruta nas distribuicdes publicas de valores mobilidrios.

Em 2011, a BM&FBOVESPA realizou investimentos em sua infraestrutura tecnoldgica para integracdo
de suas plataformas de negociacdo e de suas cdmaras de compensacdo e liquidacdo. Nesse mesmo
ano, foi entregue o mdédulo de derivativos e cdmbio da plataforma eletrénica de negociacdo multiati-
vos PUMA Trading System, desenvolvida em parceria com o CME Group.

Em 2012, foram realizadas algumas etapas importantes relativas & infraestrutura tecnoldgica da
Companhia como: (i) conclusdo das fases de desenvolvimento e testes internos do mdédulo de acodes
da plataforma eletrénica de negociacdo PUMA Trading System; (ii) apresentacdo ao mercado do
Programa de Integracdo da Pés-Negociagcdo da BM&FBOVESPA (IPN) para a criagdo da nova cdmara
de compensacdo integrada, que consolidaria as atividades das quatro cdmaras de compensacdo e
liquidacdo que passaram a funcionar pods fusGdo BM&F e BOVESPA e introduziria um novo sistema de
cdlculo de risco (CORE, do inglés, Close Out Risk Evaluation), inédito no mercado internacional; e (iii)
inicio da fase de construgcdo do novo Data Center da BM&FBOVESPA. Com a conclusdo desses pro-
jetos, a Companhia objetivava o aprimoramento de sua infraestrutura tecnoldgica para oferecer aos
participantes de mercado servicos de exceléncia.
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Em abril de 2013, foi concluida a implantacdo do mdédulo de agdes do PUMA Trading System, impor-
tante marco para o mercado aciondrio brasileiro. Em setembro do mesmo ano, a Bolsa divulgou sua
nova metodologia para o cdlculo do Ibovespa, que ndo havia sofrido alteragcdes desde sua implanta-
cdo em 1968, cujo objetivo foi tornd-lo mais robusto para refletir com maior exatiddo o desempenho
do mercado de capitais brasileiro.

No segundo trimestre de 2014, a B3 concluiu a construcdo do novo data center, localizado em Santana
de Parnaiba, garantindo maior eficiéncia e robustez d sua infraestrutura.

Em agosto de 2014, foiimplantada a primeira fase doIPNcomaincorporacdo da Cdmara de Derivativos
a nova Cadmara integrada e, em 2017, , foi concluida a segunda fase do projeto com a incorporacdo da
Cé&mara de Acdes e Renda Fixa Privada. Assim, a infraestrutura de pds-negociacdo da B3 passou a
integrar parcela relevante do mercado de capitais. Tal integracdo representou um enorme avanco em
termos de simplificacdo operacional dos processos envolvidos na liguidacdo de operacodes, além de
oportunidades de racionaliza¢cdo do uso das garantias, possibilitada pela ado¢cdo de um sistema uni-
code gerenciamento de risco que considera as posicoes nos diferentes mercados de forma agregada.

CETIP

CETIP (Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos, ou, mais recentemente CETIP
S.A. - Mercados Organizados) foi criada em 1984 como um braco operacional da ANDIMA (na época
Associacdo Nacional dos Dirigentes do Mercado Aberto), sob a forma de sociedade civil brasileira,
sem fins lucrativos. Iniciou suas operacdes em 1986, passando, desde entdo, a disponibilizar sistemas
eletréonicos de custddia, registro de operacgodes e liquidacdo financeira no mercado de titulos publicos
e privados.

Dentre os muitos eventos que ocorreram nesses quase 30 anos de histdria se destaca a implemen-
tacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), em 2002. Isso possibilitou que os negdcios cursa-
dos na companhia passassem a ser liuidados no mesmo dia (D+0). A CETIP, que realizou pesados
investimentos para duplicacdo do parque de processamento de dados, monitoramento do fluxo ope-
racional e aprimoramento dos controles internos, passou a apresentar modelo impar de negdcios e
significativas vantagens comparativas. A partir dai a empresa redefiniu conceitos corporativos, reviu
a tecnologia empregada e reestruturou o acervo de sistemas, normas e processos.

Em 2009, a CETIP foi desmutualizada e, em seguida, abriu seu capital, acolhendo a participa¢cdo da
Advent, um fundo de investimento estrangeiro, na sua composicdo aciondria. Em 2010 a empresa
adquiriu a GRV Solutions, empresa brasileira fundada em 1995, que hoje representa a Unidade de
Financiamentos da companhia.

Em 2011 a CETIP deixou de ter a Advent como seu principal acionista, tendo o fundo vendido sua par-
ticipa¢cdo para a empresa americana ICE - Intercontinental Exchange, que passou a ser a acionista
majoritdria da CETIP.

Seu ambiente € conhecido como ambiente de balcdo que, diferentemente do ambiente de bolsa, ofe-
rece aos participantes uma maior flexibilidade para o registro da negociacdo de titulos e valores mo-
bilidrios de renda fixa. Pode também registrar, custodiar e liquidar titulos publicos estaduais e muni-
cipais emitidos apds 1992, titulos representativos de dividas de responsabilidade do Tesouro Nacional,
além de todos os créditos securitizados da Unido, da Divida Agricola, dos Titulos da Divida Agrdria e
também dos certificados financeiros do Tesouro e principalmente o registro de Derivativos de balcdo.
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B3

Em 30 de margo de 2017, o CADE aprovou a fusdo da BM&F Bovespa e CETIP, surgindo a nova empresa
B3 - BRASIL BOLSA BALCAO. A B3 consolida ndo somente os mercados de bolsa e balcé@o organizado,
mas também a infraestrutura do sistema financeiro brasileiro em uma Unica instituicdo. Por meio da
integracdo das atividades das suas partes constituintes, a B3 redune os mercados de renda varid-
vel, renda fixa privada, derivativos financeiros, commodities, titulos de divida bancdria e outros nos
segmentos de bolsa e balcdo, oferecendo aos participantes de mercado e seus clientes uma solucdo
completa de negociacdo, registro e pds-negociacdo.

Com a fusd@o, a B3 se torna uma das principais bolsas do mundo em ternos de capitalizacdo de
mercado.

VISAO GERAL DA B3

Como vimos, a B3 tem como principais objetivos administrar mercados organizados de titulos, va-
lores mobilidrios e contratos derivativos, além de prestar o servico de registro, depositdria central,
compensacdo e liquidagcdo, atuando como contraparte central garantidora da liquidacdo financeira
de operacdes realizadas em seus ambientes de negociacdo.

A B3 oferece ampla gama de produtos e servicos, tais como registro, negociacdo e pds-negociacdo
de acodes, titulos de renda fixa, cmbio pronto e contratos derivativos referenciados em acodes, ativos
financeiros, indices, taxas, mercadorias, moedas, entre outros; listagem de empresas e outros emis-
sores de valores mobilidrios; atuacdo como depositdria de ativos; e empréstimo de titulos. Essa gama
de produtos e servicos reflete seu modelo de negodcios diversificado e verticalmente integrado. Além
disso, a Companhia € associada mantenedora da BSM Supervisdo de Mercados, associacdo que fis-
caliza a atuacdo da B3 e dos participantes do mercado, assim como as operacoes por eles realizadas,
nos termos da Instrucdo CVM n° 461/07.

A B3 compreende um conjunto de empresas subsididrias gue compdem sua estrutura corporativa.

Banco BM&FBOVESPA de Servicos de Liquidagdo e Custdédia S.A. (Banco BM&FBOVESPA)

Com o intuito de atender aos clientes e ds especificidades de seu mercado de atuacdo, a B3, por meio
de sua subsididria integral Banco BM&FBOVESPA, oferece aos detentores de direitos de acesso e as
cmaras a centralizacdo da custddia dos ativos depositados como margem de garantia das opera-
coes. Adicionalmente, por intermédio do Banco BM&FBOVESPA, que iniciou suas atividades em 2004,
as cdmaras de compensacdo e liguidacdo passaram a ter acesso imediato ao sistema de redesconto
do Banco Central do Brasil. Tal caracteristica presente na arquitetura da Cdmara B3 mitiga o risco
de liquidez, especialmente quando hd necessidade de execucdo e/ou monetizacdo de titulos publicos
federais depositados em garantia.

Os produtos e servicos oferecidos pelo Banco BM&FBOVESPA reduzem os custos e tornam as ativida-
des de seus clientes mais eficientes. Os principais servicos oferecidos pelo Banco BM&FBOVESPA sdo:

e Banco liquidante: integracdo com o Sinacor (sistema de back office mais utilizado pelos participan-
tes) e com as cdmaras de compensacdo e liquidacdo da B3.

e Custddia e controladoria para clubes e fundos de investimento: integracdo das operacdes de renda
varidvel e futuros, bem como de informacdes dos cotistas, via Sinacor, permitindo a conciliacdo au-
tomdtica das movimentacdes dos cotistas, o acompanhamento on-line do fluxo de caixa e a identi-
ficacdo da origem dos recursos.

e Custodia e representagdo para nao residentes: prestacdo de servicos de representacdo legal e fis-
cal, bem como custodiante para investidores ndo residentes.
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BM&FBOVESPA (USA) Inc.

A subsididria BM&F (USA) Inc., localizada na cidade de Nova York e também com escritdrio de repre-
sentacdo em Xangai, tem como objetivo representar a B3 no Exterior, mediante o relacionamento
com outras bolsas e agentes reguladores e auxiliar a prospeccdo de novos clientes para o mercado,
dentro dos respectivos limites regulatorios.

BM&FBOVESPA (UK) Ltd.

A subsididria BM&FBOVESPA (UK) Ltd., localizada na cidade de Londres, tem como objetivo represen-
tar a B3 no Exterior, mediante o relacionamento com outras bolsas e agentes reguladores e auxiliar a
prospeccdo de novos clientes para o mercado, dentro dos respectivos limites regulatdrios.

BSM Supervisao de Mercados

A B3 exerce sua atividade de autorregulacdo por meio da BSM. Dessa forma, cabe & BSM fiscalizar e
supervisionar os participantes do mercado e a prépria B3, bem como identificar violacdes a legislacdo
e a regulamentac¢do vigentes, condi¢cdes anormais de negociacdo ou comportamentos que possam
colocar em risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado.

Mais detalhes sobre a atuacdo da BSM podem ser vistos no item 310 deste capitulo.

B3 Investimento Social

O B3 Investimento Social tem como objetivo coordenar os projetos de investimento social da B3 e visa
promover o desenvolvimento nacional por meio de iniciativas de educacdo, assisténcia social, cultura,
esporte e responsabilidade socioambiental. Os projetos do Instituto sdo:

- Bolsa de Valores Socioambientais (BVSA): ¢ uma plataforma de captacdo de recursos que faz a
ponte entre doadores e organizagoes sociais brasileiras reproduzindo o ambiente de uma bolsa de
valores. Tendo Daniela Mercury como madrinha, foi reconhecida pelo Pacto Global como estudo de
caso e modelo a ser seguido por outras bolsas de valores e tem apoio da Organiza¢do das Nagoes
Unidas para a Educacéo, a Ciéncia e a Cultura (Unesco) e do Programa das Nagdes Unidas para o
Desenvolvimento (PNUD).

e Associacgdo Profissionalizante (AP): localizado no Brds/SP, promove formacédo profissional, exercicio
dacidadaniaeinclusdo social de jovens de baixa renda entre 15 e 22 anos. Oferece trés programas: Faz
Tudo (ensina técnicas nas dreas de construcdo civil e manutencdo predial), Espaco Beleza (qualifica
os jovens para atuar no segmento de beleza: cabelo, maquiagem, depilacdo, manicure e pedicure)
e Capacitacdo para Empregabilidade (prepara os jovens para fungcdes administrativas para atuar
em empresas de diversos segmentos). Além da educag¢do profissional, a AP desenvolve nos jovens
competéncias para a vida essenciais para ingressar no mercado de trabalho. Forma em média 200
alunos ao ano.

e Clube de Atletismo: ¢ um programa social que busca do desenvolvimento do Brasil pelo Esporte.
Apoia a iniciacdo esportiva por meio da Categoria de Base e o alto rendimento com o apoio a
atletas profissionais. Entre os resultados esportivos temos Vanderlei Cordeiro de Lima — medalhista
Olimpico, Fabiana Murer — camped mundial e da Diamond League e Marilson Gomes dos Santos
— bicampedo da Maratona de Nova York e tricampedo da corrida internacional de Sdo Silvestre.

*Fonte: BM&FBOVESPA
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Contou com 53 atletas na temporada de 2016.

« Espago Esportivo e Cultural: localizado na comunidade de Paraisdpolis/SP, proporciona o
desenvolvimento integral de criancas e adolescentes de 6 a 15 anos por meio de atividades
socioeducativas no contraturno escolar visando o exercicio pleno da cidadania. Atende em média
300 alunos ao ano.

e Programa de voluntariado Em A¢do: tem como objetivo estimular a mobiliza¢gdo social de
funciondrios, estagidrios, familiares e prestadores de servicos, fortalecendo o compromisso da B3
com a comunidade. Tem como base o leque de acdes voluntdrias que oferece oportunidade de
acdes presenciais, on-line e de doacdo. A principal ferramenta de interacdo com os voluntdrios é
o site Em Acdo que conta com mais de 500 usudrios cadastrados.
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3.3 - LISTAGENS DE EMISSORES, GOVERNANCA CORPORATIVA E OS SEGMENTOS ESPECIAIS
DA B3

LISTAGEM DE EMISSORES PELA B3

Uma das fungodes precipuas de uma bolsa é a listagem de emissores e a admissdo de seus valores
mobilidrios a negociacdo. SGo elegiveis para listagem na B3, as companhias emissoras sujeitas a
Instrucdo CVM n° 480/09 que:

. sejam regularmente constituidos e tenham as autorizacdes legais ou regulatoérias necessdrias
ao exercicio de suas atividades; e

. obtenham, junto & CVM, o registro de emissor na categoria a ele aplicavel, de acordo
com os valores mobilidrios de sua emissdo a serem admitidos & negociacdo na B3, ou sejam
expressamente dispensados desse registro.

Além das companhias emissoras, a B3 pode listar, na condicdo de emissores, os fundos que tenham
obtido junto & CVM o registro de funcionamento e, no caso de Fundos de Investimento Imobilidrio, o
registro de constituicdo e de funcionamento.

A companhia emissora listada na B3 terd seus valores mobilidrios admitidos a negociacdo no
segmento bdsico da B3, podendo solicitar a admissé@o d negociacdo dos valores mobilidrios de sua
emiss@o em um dos Segmentos Especiais, observados os requisitos proprios estabelecidos nos
regulamentos especificos.

GOVERNANGCA CORPORATIVA E OS SEGMENTOS ESPECIAIS DE LISTAGEM DA B3

E justo dizer que, na ultima década, o mercado brasileiro de capitais teve um papel fundamental na
captacdo de recursos pelas empresas brasileiras. Ainda que tal afirmacdo pareca ébvia, uma vez que
a vocacdo primordial de qualguer mercado de capitais é propiciar o encontro entre a poupanca pri-
vada e as necessidades de investimento das empresas, esse papel ndo vinha sendo desempenhado
a contento até 2002.

No inicio dos anos 2000, com uma economia em franco desenvolvimento e condicdes favordveis no
cendrio internacional, a B3 (BOVESPA na época) criou segmentos diferenciados para listagem das
empresas negociadas em seus mercados de acordo com patamares diferenciados de governanca
corporativa.

Entende-se por governanca corporativa, o sistema pelo qual as organizagcdes sdo dirigidas, moni-
toradas e incentiva- das, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de ad-
ministracdo, diretoria e 6érgdos de controle. As boas prdticas de governanca corporativa convertem
principios em recomendacodes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimi-
zar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade
(Fonte: IBGC).

Ao participar desses segmentos de listagem, as empresas se submetem a um conjunto de normas de
boas prdticas de governanca corporativa. Tais compromissos ddo mais seguranca aos investidores
e estes, mais seguros de seus direitos, podem avaliar melhor as acdes. Os segmentos de listagem fo-
ram e sdo muito importantes para a B3 ter um ambiente adequado d captacdo de recursos. Existem
normas de transparéncia, de dispersdo aciondria e de equilibrio de direitos entre acionistas contro-
ladores e minoritdrios.

No site da B3 sdo apresentados todos os detalhes dos segmentos de listagem — Novo Mercado, Niveis
1e 2 de Governanca Corporativa, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 — e suas principais caracteris-
ticas (em Servicos, Solu¢cdes para Empresas, Segmentos de Listagem - www.b3.com.br,). Abaixo segue
uma visdo geral dos segmentos.
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Novo Mercado

O Novo Mercado é o segmento especial de listagem de maior governanca corporativa da B3. Sua cria-
¢@o, no ano de 2000, foi uma quebra de paradigmas para o mercado de capitais brasileiro e modifi-
cou a conjuntura da captacdo de acdes, pois trouxe mais governanca, consolidando as regras para
o mercado.

O capital social das companhias listadas no Novo Mercado é composto apenas por agoes ordindrias,
que oferecem ao acionista direito a voto em assembleias. A grande maioria das empresas que faz IPOs
escolhe o Novo Mercado para se listar.

O Novo Mercado se tornou referéncia no mercado internacional e conduz as empresas ao mais eleva-
do padrdo de Governanca Corporativa.

Nivel 2

O Nivel 2 é similar ao Novo Mercado, porém com algumas exceg¢odes. As empresas listadas tém o di-
reito de manter acdes preferenciais (PN), que ndo oferecem direito a voto aos acionistas. No caso de
venda de controle da empresa, € assegurado aos detentores de acdes ordindrias e preferenciais o
mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de alienar suas
acdes ao novo acionista por 100% do preco pago pelas acdes ordindrias do acionista controlador.

As acoes preferenciais também ddo o direito de voto aos acionistas em situacdes criticas, como a
aprovacdo de fusdes e incorporacdoes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a com-
panhia, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas d aprovacdo na assembleia de acionistas.

Nivel 1

As companhias listadas no Nivel 1 devem adotar prdticas que favorecam a transparéncia e o aces-
so as informacgodes pelos investidores. Para isso, divulgam informacdes adicionais ds exigidas em lei,
como por exemplo, um calenddrio anual de eventos corporativos.

Nesse segmento, a companhia deve se comprometer a manter no minimo 25% das agdes em circulacdo.
Apesar de a aplicacdo dos principios eliminar parte do risco dos investidores, espera-se, de fato, que o
crescimento do valor de mercado da empresa ocorra pelo aumento de eficiéncia geral de sua gestdo
(responsabilidade da direcdo da empresa e de seus executivos).

Bovespa Mais

Esse segmento tem como objetivo fomentar o crescimento de pequenas e médias companhias via
mercado de capitais. E também tornar o mercado aciondrio brasileiro acessivel a um numero maior
de empresas.

E adequado para empresas de todos os setores e portes que pretendem interagir com mercado
de capitais, aumentar sua visibilidade e despertar o interesse dos investidores. As empresas lista-
das nesse segmento tendem a atrair investidores que percebem nelas um potencial de crescimento
diferenciado.

Nesse sentido, o segmento Bovespa Mais permite que a empresa abra o capital e alcan-
ce esta visibilidade, independente de realizar uma captacdo de recursos simultaneamen-
te. Nesse segmento, € possivel a empresa efetuar sua listagem sem realizar uma ofer-
ta publica de agdes. Ou seja, a empresa listada na B3 tem até 7 anos para realizar o IPO.
Essa possibilidade é ideal para as empresas que desejam acessar o mercado aos pPoucos.
Além disso, investidores que escolhem empresas listadas nesse segmento tém vantagens que podem
trazer mais liquidez para as acodes. Até 2023, as pessoas fisicas que investirem em empresas listadas
nesse segmento e que atendam das exigéncias com base no seu porte (receita bruta e valor de mar-
cado, por exemplo) terdo isencdo de imposto de renda sobre os ganhos de capital obtidos nas opera-
coes. Os Fundos de Investimento em Acodes (FIA) de natureza aberta, e que comprometam até 2/3 do
seu patriménio liguido em empresas desse segmento, também terdo isencdo de IR para seus cotistas
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pessoa fisica.

Bovespa Mais Nivel 2

Em 2014, foi criado o Bovespa Mais Nivel 2. Empresas listadas nesse segmento estdo submetidas ds
mesmas regras do Bovespa Mais, no entanto, é permitida a emissdo de acdes preferenciais.

As acoes classificam-se em ordindrias ou preferenciais conforme possuam ou ndo direito a voto, res-
pectivamente, e conforme seja definida a prioridade na distribuicdo de dividendos.

Ao escolher o Bovespa Mais ou o Bovespa Mais Nivel 2, as empresas sinalizam com clareza a intencéo
de ter seus investidores como parceiros, seja pelo compromisso com as boas prdticas de governanca
corporativa, seja pela proatividade no relacionamento com o mercado, uma vez que se comprome-
tem a adotar prdticas de governanca corporativa adicionais as obrigacdes legais e regulamentares
gue toda empresa de capital aberto deve observar. Além disso, esses segmentos comportam vdrias
estratégias de ingresso no mercado de agdes, dentre as quais:

e captacdo de volumes menores;
e distribuicoes mais concentradas;
e construcdo de histoérico de valor.

Do outro lado, investidores encontram empresas que procuram se desenvolver no mercado com pro-
posito e compromisso de:

» Adotar elevados padrées de governanca corporativa;
e Buscar empresas com grande potencial de crescimento; e
e Assumir postura proativa para reter e atrair de novos investidores.

Empresas Investidores

Possibilidade de listagem sem oferta: permite o Isen¢cdo de IR sobre os ganhos de capital até 2023.
acesso gradual ao mercado Beneficio apenas para as empresas elegiveis (lis-
tadas no Bovespa Mais ou Bovespa Mais Nivel 2,
com valor de mercado inicial: inferior a R$700 mi-
IhGes, receita bruta no ano anterior: e inferior a
R$500 milhdes e oferta primdria de, no minimo,

67%).
Até 7 anos para realizar o IPO Alto potencial de crescimento das empresas
Isentas de taxa de registro Investimentos em empresas com os mais elevados

padrées de governanca corporativa

Isentas de taxa de manutencdo de listagem no
primeiro ano

Captacdo de volumes menores

Distribuicdes mais concentradas

No Capitulo 4, vocé conhecerd mais sobre o mercado de renda varidvel.
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3.4 — OFERTA DE DISTRIBUICAO PUBLICA DE ACOES

Uma oferta publica inicial', em inglés Initial Public Offering (IPO), representa a primeira venda de va-
lores mobilidrios de uma empresa ao publico e o ingresso desses ativos no mercado de capitas para
a negociacgcdo.

A empresa também pode realizar ofertas subsequentes, em inglés follow-on. Nesse caso, acdes de
empresas jd listadas em bolsa sdo objeto de uma nova oferta ao publico.

Nesta secdo, concentraremos a atencdo na oferta de distribuicao publica de agoes.

As acodes podem ser ofertadas por meio de uma distribuicdo primdria e/ou secunddria. No caso de
uma distribuigdo primaria, as acdes ofertadas sdo novas acdes emitidas e ocorre um aumento real
do capital social da empresa. Nesse caso, o vendedor é a propria empresa, sendo os recursos resul-
tantes da venda canalizados para o caixa da companhia, e destinados a investimentos, financiamen-
to de projetos ou outras necessidades descritas pela empresa.

No caso de uma distribuigdo secundadria, as acdes ofertadas jd existem e pertencem a um ou vdrios
acionistas, controladores ou ndo, sem que haja modificagdo no seu capital social. Os recursos finan-
ceiros resultantes da venda sdo, portanto, canalizados para os acionistas vendedores e ndo para a
empresa.

Uma vez autorizada, a empresa inicia o processo de oferta de distribuicdo publica das acdes. A em-
presa contrata uma instituicdo financeira para atuar como coordenador lider da oferta que, junta-
mente com os assessores legais e firmas de auditoria, submete d CVM o pedido de registro da oferta
publica de distribuicdo das acdes que fardo sua estreia no mercado de capitais. Em geral, empresas
que estdo abrindo o capital submetem o pedido de registro da oferta simultaneamente ao pedido de
registro como companhia de capital aberto.

Note que as acodes ofertadas podem jd existir na carteira de um acionista vendedor ou controladores
ou serem acodes novas emitidas para a finalidade de serem ofertadas ao publico em geral.

Apods a oferta das acdes ao mercado ter sido liquidada, inicia-se a sua efetiva negociacdo em bolsa
no mercado secunddrio.

O esquema a seguir resume 0S principais passos.

Decisao dos Aprovagdo Of erf:a d.e - Negociag¢ao
Acionistas CVM D'St"b'.‘."cao em Bolsa
das Agoes

e Decisdo dos acionistas: a decisdo da abertura do capital e de oferta de distribuicdo publica as
acoes deve ser tomada pelos acionistas da empresa em Assembleia Geral, no caso de sociedade
andénima de capital fechado. No caso de limitada, em reunido dos cotistas.

e Aprovacao pela CVM: a CVM autoriza a abertura do capital da empresa e o pedido de registro da
oferta de distribuicdo publica de acdes, de acordo com as regras estabelecidas nas Instrucdes CVM
400/2003 e CVM 480/2009

e Aprovacao pela B3: a B3 autoriza a companhia a ter seus valores mobilidrios negociados em bolsa,
de acordo com as regras estabelecidas no Regulamento de Listagem de Emissores.

e Oferta de Distribuicao Publica de Ag¢des: o processo de oferta de acdes ao publico envolve uma sé-
rie de etapas apds a aprovacdo do pedido de registro, sendo as principais: o aviso ao mercado e a
divulgacdo do prospecto; a formagdo do pool de distribuicdo; a reserva por investidores de varejo;
a formacgdo do livro dos investidores institucionais; a precificacdo e a alocacdo das acdes entre os
investidores; a liquidacdo da oferta e o anuncio de inicio de distribuicdo publica de acdes; e anuncio
de encerramento.

' Esta parte do documento faz referéncia ao Guia de Oferta Publica de Acdes da BM&FBOVESPA.
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e Negociag¢ao na B3: as acdes distribuidas durante a oferta passam a integrar as acdes negociadas
em bolsa no mercado secunddrio da B3 no dia seguinte a divulgacdo do anuncio de inicio e dois dias
apds a precificacdo. A partir desse momento, as transacoes entre investidores implicam apenas a
troca de titularidade das acdes disponiveis para negociacdo.

O processo de abertura do capital requer a ativa participacdo de vdrias instituicdes. Garante-se, assim,
gue os passos dados pela empresa para realizar a oferta publica atendam aos requisitos da CVM e che-
guem de maneira ordenada ao conhecimento de potenciais investidores, podendo-se definir um preco
adequado para as agcoes que estdo sendo emitidas.

A seguir, veremos quem sdo os participantes do processo de oferta e o que compde a quantidade
ofertada.

PARTICIPANTES DA OFERTA PUBLICA DE AGOES

Um amplo conjunto de instituicdes, além da prépria empresa, participa do processo da oferta, de-
sempenhando papéis e funcdes diferentes, conforme apresentado no quadro a seguir.

Empresa Emissora das agdes a serem ofertada - pode ja ser listada na BM&FBOVESPA

ou realizar a listagem durante a abertura de capital.

CVM Comissdo de Valores Mobilidrios, drgdo regulador e supervisor do mercado de

capitais e responsdvel, entre outros, por conceder registro de companhia aber-
ta e autorizar a distribuicdo de valores mobilidrios via registro da oferta publica.

Bolsa

Responsdvel pela andlise da documentacdo da oferta e pela admissdo das
acdes A negociacdo no mercado secunddrio.

Central Depositaria

e Oferta primaria — responsdvel pelo registro do saldo de acdes com base nas
informacoes recebidas da empresa ou escriturador das acoes.

e Oferta secunddria — responsdvel pelo bloqueio das acdes em nome do acio-
nista vendedor.

Camara B3
Responsdvel pela liquidacdo da oferta.

Escriturador Instituicdo financeira contratada pela empresa para fazer a manutengéo dos

registros no Livro de Acionistas.

Consadrcio ou pool
de participantes

Participantes da B3 que aderem & oferta e se habilitam junto & B3 para compor
o esforco de distribuicdo para investidores de varejo.

Coordenador lider Instituicdo financeira Unica, contratada pela empresa para estruturar a opera-

cdo de oferta publica.

Coordenadores Instituicoes financeiras que, junto com o coordenador lider, sGo responsdveis

pelo esforco de distribuicdo para investidores.

Agente

~ Instituicdo responsdvel pela estabilizacdo do preco da acdo apds o inicio da
estabilizador

negocia¢cdo secunddria. Usualmente, € um dos coordenadores.
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QUANTIDADE OFERTADA

A empresa e/ou acionista vendedor definem a quantidade de acdes que serd ofertada ao publico.
Essas a¢cdes podem ser oriundas de um aumento de capital (oferta primdria) ou podem j& existir, per-
tencendo a acionistas (oferta secunddria). Tanto em ofertas primdrias como secunddrias, a empresa
pode entrar no mercado pela primeira vez (oferta inicial ou IPO) ou realizar novas ofertas de acdes
para o mercado (oferta subsequente ou follow-on).

Qualguer que seja o caso, a quantidade de agodes definida pela empresa e/ou acionista vendedor
para oferta publica (oferta) € chamada de oferta-base.

De acordo com a Instrucdo CVM 400/2003, a empresa e/ou acionista vendedor podem decidir ofertar
uma quantidade maior de acdes — sdo os chamados lote suplementar (over allotment) e lote adi-
cional (hot issue). A oferta de lotes suplementar e adicional ndo é obrigatdria, mas a sua previsdo é
necessdria desde o inicio da oferta. Os lotes suplementar e adicional servem a propdsitos diferentes.

Lote suplementar (over allotment)

O objetivo do lote suplementar é viabilizar o processo de estabilizacdo do preco da acdo apds o inicio
da sua negociacdo no mercado secunddrio.

Sobretudo em ofertas iniciais, nas quais ndo existe um preco de referéncia no mercado, a funcdo de
estabilizacdo do preco é de reconhecida relevGncia — basicamente a totalidade das ofertas conta
com esse mecanismo. A ideia € gue o chamado agente estabilizador, por meio da venda de um lote
suplementar de acdes, receba recursos financeiros que lhe permitirdo efetuar compras com o objeti-
vo de evitar a desvalorizagdo da a¢cdo no periodo inicial da sua negociacdo.

A viabilidade da atividade de estabilizacdo depende, portanto, da oferta de um lote suplementar de
acodes que pode ser de até 15% da quantidade da oferta-base, compondo, na grande maioria dos ca-
sos, a quantidade total de agdes ofertadas.

Lote adicional (hot issue)

O lote adicional é ofertado caso a demanda seja sensivelmente maior que a oferta-base e pode ser
de até 20% do valor da oferta-base.

A oferta adicional € feita pela prépria empresa, no caso de uma oferta primdria, ou por outros acio-
nistas vendedores, no caso de oferta secunddria. A decis@o sobre a oferta de lote adicional é tomada
no dia da precificacdo e, no caso de uma oferta primdria, um ato societdrio amparard a emisséo das
acoes, inclusive contemplando o lote adicional, guando houver.

ETAPAS DO PROCESSO OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE AGOES

O papelqueaB3desempenhanalistagem e nasofertasdedistribuicdo publicade acdes éfundamental.

Ao receber o protocolo da documentacdo para listagem das empresas, a diretoria de regulacdo de
emissores verifica se a documentacdo estd completa e atende a todas as exigéncias da CVM e se
estd de acordo com o Regulamento de Emissores (versdo atual em vigor desde 18/8/2014).

No caso das empresas que se listam nos segmentos especiais, hd uma verificagdo adicional da ade-
réncia do estatuto da companhia ds regras de tais segmentos, além de requerer que a empresa assi-
ne contrato de adesdo ao segmento escolhido.

No caso da distribuicdo das acdes para os investidores, a B3 desenvolveu uma infraestrutura que
permite grande flexibilidade & empresa na definicdo das regras da oferta. A B3 estd entre as unicas
do mundo a oferecer servicos de apoio a oferta publica de tal abrangéncia e valor agregado.
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Pedido de registro

Conforme mencionado, a primeira etapa de uma operagdo de oferta publica consiste na entrega &
CVM e & B3 dos documentos requeridos no Anexo Il da Instrucdo CVM 400/2003, e alteracodes trazi-
das pela Instrucdo CVM 548/2014 que trata dos Documentos e Informagoes Exigidos para o Registro.
Usualmente, é o assessor legal do coordenador lider ou o assessor legal da préopria empresa que pro-
tocola a entrega da documentagcdo em ambas as instituicoes.

A CVM e a B3 analisam a documentacdo com diferentes enfoques. A andlise realizada pela CVM tem
cardter mais normativo e verifica a aderéncia & regulacdo, em particular ao disposto na Instrucdo
CVM 400/2003. A andlise da B3 tem foco maior em aspectos societdrios e, guando for o caso, aspec-
tos de governanca corporativa, verificando a aderéncia aos requisitos definidos nas regras dos seg-
mentos especiais de listagem da BS.

A CVM e a B3 podem apresentar exigéncias que devem ser atendidas no prazo regulamentar.
Cumpridas as exigéncias, a CVM emite o Oficio de Deferimento de Pedido de Registro e o envia & em-
presa e ao coordenador lider, autorizando, assim, a distribuicdo das a¢cdes. A empresa receberd tam-
bém da B3 Oficio de Deferimento para listagem na Bolsa e admissdo & negociacdo das agdes objeto
da oferta.

Aviso ao mercado e prospecto preliminar

Ao protocolar a documentacdo referente ao atendimento do oficio de exigéncias emitido pela CVM,
a empresa estd apta a publicar o aviso ao mercado e o prospecto preliminar. O objetivo dessas pu-
blicacdes € divulgar a oferta ao publico em geral. A Instrucdo CVM 548/2014 dispensou a publicacdo
em jornal de avisos obrigatodrios relativos a oferta publica de acdes, desde que divulgados em meio
reconhecido pela CVM.

O prospecto é o documento mais importante da oferta, uma vez que é nele que estdo descritas as
principais caracteristicas da oferta, seus atrativos e fatores de risco que irdo balizar a decisdo de in-
vestimento por parte dos investidores, tanto institucionais, quanto de varejo. Ainda que outros mate-
riais publicitdrios possam ser produzidos com o objetivo de amparar o esforco de vendaq, a Instrucdo
CVM 400/2003 exige que as instituicdes participantes da oferta indiguem aos investidores a necessi-
dade de leitura do prospecto previamente & tomada de decisdo.

O prospecto deve conter, entre outras, as seguintes informacodes:

e as principais caracteristicas da oferta e do contrato de distribuicdo;
e a identificacdo das instituicdes envolvidas na ofertg;

e as regras para estabilizacdo de preco;

e a destinacdo dos recursos captados;

 os fatores de risco da ofertq;

e O Ultimo Formuldrio de Referéncia, além de versdo atualizada do Estatuto Social e ata dos atos so-
cietdrios que deliberaram sobre a emissdo das a¢cdes ofertadas.

Distribuicdo de varejo e formacdo do pool de distribuicao

A oferta € normalmente direcionada tanto para investidores institucionais quanto para investidores
de varejo. No caso de empresas que buscam listar suas agcdes no Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1, é
um requisito que, pelo menos, 10% (dez por cento) da oferta seja oferecida para investidores de varejo.
A B3 viabiliza a criacdo de um consdrcio ou pool de corretoras, distribuidoras e outras instituicoes —
participantes da B3 — que fazem parte do esforco de distribuicdo com foco nos investidores de varejo.
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Roadshows, esfor¢o de venda e regras para divulga¢dao da oferta

Apds a divulgagdo do primeiro aviso ao mercado, os coordenadores estdo aptos a promover a oferta
junto aos investidores. Com a formag¢do do pool de distribuicdo, estes também se juntam ao esforco
de venda, ampliando a distribuicdo para os investidores de varejo.

Emrelacdodofertainstitucional,aempresae oscoordenadores normalmente organizamum roadshow
nacional e internacional para apresentar a oferta aos investidores institucionais. No que diz respeito
a oferta de varejo, os participantes do pool de distribuicdo utilizam seus canais usuais de divulgacdo
e relacionamento.

Existem vdrias restricoes quanto d forma do esforco de venda, em particular no que se refere ao ma-
terial publicitdrio utilizado para a divulgacdo da oferta. O material deve ser aprovado previamente
pela CVM e deve fazer referéncia explicita ao prospecto, orientando o investidor a ndo aderir d oferta
antes de ler tal documento.

Parametros da oferta e a relevancia do papel da B3

Antes de passarmos ao periodo de reserva, é importante entender o que sdo os pardmetros de uma
oferta e qual o papel que a B3 desempenha. Veremos que a consolidacdo das informacdes dos pedi-
dos de reserva na B3 viabiliza que as empresas definam regras especificas que podem diferenciar as
condi¢coes da oferta para categorias especiais de investidores ou limitar a sua participacdo na oferta.
Chamamos de par@metros essas caracteristicas especificas que definirdo as regras de distribuicdo
das ag¢odes entre os investidores.

Os par&metros da oferta sdo definidos pela empresa, em conjunto com os coordenadores. No entanto,
para que as reservas dos investidores de varejo sejam processadas de acordo com as regras constan-
tes do contrato de distribuicdo e a liquidacdo da oferta transcorra sem problemas, € necessdrio que
tais regras sejam inseridas nos sistemas da B3.

Esses pardmetros servirdo para:

e Autorizar o acesso das instituicdes participantes do esforco de distribuicdo (institucional e varejo)
aos sistemas da B3; e

e Validar os pedidos de reserva feitos pelos investidores de varejo.

A empresa pode decidir incluir regras na sua oferta que criaom condig¢des diferenciadas para determi-
nadas categorias de investidores. Exemplos cldssicos sGo condi¢gdes de prioridade para acionistas e
a limitacdo de aquisicdo de pessoas fisicas a um determinado valor minimo e/ou mdximo. O cumpri-
mento das regras somente & possivel por meio da centralizacdo da informacdo e do processamento.

Vejamos um exemplo para entender melhor esse conceito. Com o objetivo de promover a maior pulve-
rizacdo da distribuicdo, a empresa decidiu que os investidores de varejo somente poderdo subscrever
as acdes ofertadas até um limite de R$20.000,00, ou seja, cada investidor (CPF ou CNPJ) somente terd
seu pedido de reserva considerado dentro desse limite.

Entretanto, um investidor pode ser cliente de diferentes participantes do pool e cada participante in-
dividualmente ndo terd condicdes de verificar se o limite foi ou ndo ultrapassado por desconhecer as
relacdes que o investidor mantém com outras instituicdoes ou os pedidos que o investidor estd apre-
sentando nas demais instituicdes. Na verdade, para cada corretora o investidor é Unico e ela somente
consegue monitorar o atendimento dos limites definidos na oferta em seu ambiente.

No entanto, ao concentrar o recebimento e processamento dos pedidos de reserva de todos os par-
ticipantes do pool de distribuicdo por meio de um unico canal — o DDA, a B3 consegue verificar o
atendimento da regra para cada investidor (CPF ou CNPJ) individualmente, independentemente da
corretora que enviou o pedido.

Assim, no nosso exemplo, se o investidor enviou a reserva de R$10.000,00 pela corretora A e, poste-
riormente, a reserva de R$15.000,00 pela corretora B, o sistema da B3, ao processar o segundo pedido,
verificard que o atendimento € inconsistente com os pardmetros da oferta e devolverd a corretora B a
resposta indicando o erro e a sua natureza. Evidentemente, a corretora B ndo saberd que o investidor
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é cliente da corretora A e qual o valor do pedido encaminhado, mas apenas que o investidor ultrapas-
sou o seu limite.

Periodo de reserva e bookbuilding

O periodo de reserva estd mais relacionado & distribuicdo de varejo, ainda que, concomitantemente,
os coordenadores estejam recebendo as ordens dos investidores institucionais.

Os coordenadores e os participantes do pool de distribuicdo tém seus procedimentos e sistemas
proprios para recebimento das ordens ou reservas dos investidores institucionais e investidores de
varejo, respectivamente. Ao passo que as ordens dos investidores institucionais sdo processadas e
consolidadas no dmbito dos coordenadores, as reservas de varejo sdo processadas pelos participan-
tes do pool e consolidadas de forma centralizada na B3.

Bookbuilding dos investidores institucionais

As ordens referentes d demanda dos investidores institucionais sdo enviadas aos coordenadores pe-
los gestores desses investidores. Cada coordenador recebe as ordens (ou bids) dos gestores e as
consolida como preparacdo para a etapa de precificacdo. Esse procedimento, por meio do qual cada
coordenador recebe, processa e armazena as ordens dos gestores € chamado de bookbuilding. O
book (livro de ordens) vai sendo construido durante o periodo de reserva. O book € considerado fe-
chado quando é definido o preco da acdo e a quantidade de agdes disponiveis para cada gestor
aquele preco.

Reserva de investidores de varejo

Durante o periodo de reserva, os participantes do pool recebem as manifestacdes de interesse dos
investidores de varejo e as enviam para a B3 que consolida as reservas de varejo. Os pedidos de re-
serva contém a identificacdo do investidor final (conta e CPF/CNPJ) e o valor financeiro reservado.
A duracdo do periodo de reserva varia conforme a oferta, mas permite aos participantes do pool de
distribuicdo fazerem um trabalho adequado de prospec¢do do interesse dos investidores na oferta.

Precificacdo e alocag¢ao

No dia seguinte da data de encerramento do periodo de reservas e apds o fechamento do mercado,
os coordenadores se reunem para definir o preco da agdo na oferta e alocar as agdes entre os inves-
tidores — determinar a quantidade exata que cabe a cada investidor.

O processo de precificacdo e alocacdo dura basicamente um dia — do fechamento do mercado no dia
seguinte ao encerramento das reservas (P) até a divulgacdo do Anuncio de Inicio (P+1), como ilustra o
quadro a seguir.

P

apods fechamento do
mercado

Inicio da negociacdo
Encerramento do Precificacdo e Divulgacdo do das acoes da
Periodo de Reserva Alocacdo Anuncio de Inicio oferta no mercado

secunddrio

Precificacdo

O preco da oferta é definido pela empresa e pelos coordenadores com base no processo de bookbuil-
ding no qual os investidores institucionais manifestam intencdes de compra a diferentes niveis de
preco.
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Para efetuar a alocacdo, os coordenadores necessitam definir a quantidade exata a ser distribuida
para os investidores institucionais e os de varejo. Como vimos, os coordenadores sdo responsdveis
pela distribuicdo da parcela institucional da oferta, enquanto os participantes da B3 que formam o
pool de distribuicdo sdo responsdveis pela parcela distribuida ao varejo.

Alocacao para compradores

O processo de alocacdo deve compreender ndo somente a quantidade de agcdes que compode a ofer-
ta-base, mas também a quantidade de ag¢des relativa ao lote suplementar e ao lote adicional, caso a
oferta contemple a colocacdo desses lotes.

e Investidores de varejo: o coordenador lider consegue acompanhar a demanda de varejo de forma
totalmente autébnoma. Para tanto, pode solicitar, diretamente nos sistemas da B3, a geracdo de rela-
térios que identificam as reservas feitas pelos investidores de varejo identificando o total por agente
de custodia, conforme exemplificado a seguir.

Exemplo

Agente de custddia Numero de investidores Valor da reserva consolidada

PART/AC 01 100 R$500.000,00
PART/AC 02 500 R$2.000.000,00
PART/AC 03 1.000 R$1.500.000,00
Total 1.600 R$4.000.000,00

Com base nesse relatdrio, o coordenador lider informa para a B3 o percentual a ser distribuido para
o varejo e a B3 procede, entdo, d alocag¢do individual das quantidades.

Na oferta de varejo poderd ocorrer o chamado “rateio”, quando a definicdo do percentual alocado ao
varejo ndo permite que todas as reservas sejam atendidas de maneira integral. Nesse caso, os inves-
tidores de varejo receberdo uma quantidade de acdes inferior ao inicialmente demandado, mas de
acordo com uma regra de proporcionalidade definida.

Apds o processamento da alocacdo, a B3 retorna a informacdo para o coordenador lider do niumero
exato de acdes alocadas para os investidores de varejo. Isso define a quantidade remanescente que
poderd ser alocada para a parcela institucional.

e Investidores institucionais: os coordenadores sdo os responsdveis pela alocacdo para os investido-
res institucionais. A quantidade atribuida a cada investidor € informada aos seus respectivos cus-
todiantes para que estes efetuem a alocacdo do nimero especifico de acdes na conta do investidor.

Os custodiantes informam a alocacdo final dos investidores institucionais ao coordenador lider e este
envia & B3 o resultado final da alocacdo para os investidores institucionais.

Alocac¢ao para vendedores

Dependendo da oferta, vimos que, do lado dos vendedores, podem figurar: a prépria empresa (acdes
novas emitidas), um acionista detentor de acdes emitidas anteriormente e, ainda, o agente estabiliza-
dor que venderd um lote suplementar de acdes para obter os recursos financeiros necessdrios para
desempenhar esta funcdo.

A alocacdo para os vendedores € feita por meio da identificacdo da quantidade de acdes e das con-
tas de depdsito (CNPJ/CPF) nas quais as referidas acdes estardo disponiveis para entrega na data da
liquidacdo da oferta. Essas acdes deverdo estar blogueadas na conta indicada pelo vendedor.

46 A B3 no Mercado Financeiro e de Capitais B3 | Educagéo



A B3 centraliza as informacodes referentes a distribuicdo de varejo e congrega, a partir desse momen-
to, a alocacdo completa da oferta que serd utilizada na liquidacdo. Essa etapa é concluida pela B3 até
um dia antes da liquida¢do da oferta.

Garantia firme

A garantia firme diz respeito & alocacdo e liquidacédo da oferta. E o processo por meio do qual as ins-
tituicdes envolvidas no esforco de distribuicdo asseguram que a totalidade da quantidade emitida e
ofertada serd, efetivamente, distribuida. A garantia firme € dada d empresa pelos coordenadores e se
aplica & oferta-base e ndo aos lotes suplementar e adicional. SGo os coordenadores da oferta que as-
sumem a responsabilidade pela liguidacdo financeira dos investidores. No contrato de distribuicdo, é
definido o percentual que cada coordenador serd responsdvel pelo pagamento.

Registro definitivo e anuncio de inicio

Uma vez finalizados os processos de alocacdo e precificacdo, o coordenador lider publica o andncio
de inicio (P+1), que define o inicio da negocia¢cdo das acdes objeto da oferta no dia seguinte (P+2). O
quadro a seguir apresenta o encadeamento dos eventos.

P

apods fechamento do
mercado

Inicio da negociacdo
Encerramento do Precificacdo e Divulgacdo do das acoes da
Periodo de Reserva Alocacdo Anuncio de Inicio oferta no mercado

secunddrio

é\?ﬂxulgocdo do anuncio de inicio € acompanhada pela apresentacdo dos seguintes documentos &

e Contrato de Distribuicdo assinado pela empresa, pelo coordenador lider e pela B3 como
interveniente-anuente;

e Termo de Adesdo dos participantes da B3 ao contrato de distribuicdo, assinado pela B3 como repre-
sentante, para fins de assinatura do termo de adesdo, dos participantes;

e Prospecto Definitivo.

O Contrato de Distribui¢cao ¢ o documento que:

e formaliza os procedimentos da oferta;

« define os direitos e deveres de todas as partes envolvidas na oferta;

e descreve a estrutura da oferta — a quantidade a ser distribuida pelos vendedores e o percentual do
exercicio da garantia firme, se houver, de cada coordenador.

Esse documento define os hordrios em que a B3 procederd a liquidacdo da oferta, coordenando da
entrega das acdes aos compradores em contrapartida do pagamento d empresa.

Mediante a apresentacdo da documentagdo citada, a CVM concede o registro definitivo da oferta.

Apds a concessdo do registro pela CVM, o coordenador lider deve proceder a divulgacdo do anuncio
de inicio, nos moldes previstos pelas Instrucdoes CVM 400/2003 e CVM 548/2014. Esta ultima dispensa
a publicacdo em jornal de avisos obrigatodrios relativos a oferta publica de agcdes. O anuncio de inicio
deve conter o preco da ac¢cdo ofertada e o valor total distribuido entre outras informacgdes, conforme
o Anexo IV da Instrucdo CVM 400/2003.

Negocia¢ao secunddria e estabilizagdo de pre¢os

O inicio da negociacdo da acdo no mercado secunddrio ocorre no dia seguinte a divulgacdo do anun-
cio de inicio e dois dias apds a precificacdo (P+2 ou D+0).
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Pela prépria natureza do mercado aciondrio, o preco da acdo ofertada poderd variar em funcdo das
condicdoes de mercado. Dessa forma, € quase intrinseca ds operacodes de oferta publica a utilizacdo
de um agente estabilizador que trabalhard no sentido de evitar desvalorizagdes expressivas da acdo
quando ela passa a ser negociada em mercado.

Esse raciocinio € vadlido para qualquer oferta, mesmo para aquelas que envolvem empresas com
acodes jd negociadas no mercado secunddrio, como € o caso de follow-on (oferta subsequente).

A atuacdo do agente estabilizador tende a ser ainda mais relevante no caso de operagodes de IPO,
para as quais ndo existe um preco de mercado de referéncia em funcdo da falta de histdérico de
negociag¢cdo. Nesses casos, mesmo em condi¢cdes favordveis de mercado, ndo € raro que o preco da
acdo oscile de forma mais intensa nos primeiros dias de negociagdo.

Liquidacdao da oferta e anuncio de encerramento

A liguidacdo da oferta ocorre em P+4 da precificacdo, o que equivale a D+2 do inicio da negociacdo
no mercado secunddrio. O quadro a seguir visa facilitar o entendimento.

D+0 (=P+2) D+2 (=P+4) D+3
Inicio da negociacdo das
acoes da oferta no mercado Liquidacdo das operacdes
secundario . do mercado secunddrio,
. Liguidacdo da oferta . .
Agente estabilizador atua no inclusive compras do agente
mercado de forma a manter o estabilizador

nivel de preco

Como em qualquer liquidacdo, a da oferta requer uma série de cuidados e etapas preparatdrias.
Falhas em desempenhar alguma atividade preparatdria da liquidacdo pode comprometer a oferta
de forma definitiva.

A liguidacdo da oferta é feita na sua totalidade, ou seja, sdo liguidadas, ao mesmo tempo:
« a oferta-base;

e d venda das acoes do lote suplementar;

e a venda das acodes do lote adicional.

A liquidacdo da oferta obedece aos hordrios e procedimentos constantes do contrato de distribuicdo.
Apds o recebimento dos recursos financeiros, a B3 coordena a entrega contra pagamento, realizando,
simultaneamente:

e a entrega aos compradores — a B3 debita as contas da empresa ou do acionista vendedor e credita
as contas dos investidores compradores (institucionais e varejo); e

e 0 pagamento d empresa ou ao acionista vendedor — a B3 transfere os recursos financeiros para a
empresa ou acionista vendedor.

O anuncio de encerramento € publicado apds a liquida¢cdo da oferta, de acordo com o Anexo V da
Instrucdo CVM 400/2003.

OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO DE ACOES

Hd circunstdncias nas quais uma empresa de capital aberto deseja fazer uma oferta publica de aqui-
sicdo de agoes (OPA). Trata-se de uma operacdo através da qual a dispersdo aciondria (entre muitos
acionistas) se reduz uma vez que aumenta a concentracdo de acdes naquele que estd fazendo a ofer-
ta de aquisicdo. No limite, quando a totalidade das acdes emitidas por uma empresa € recompradaq,
ocorre a transformacdo em S.A. de capital fechado.
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Uma OPA pode ter também como objetivo a aquisicdo do controle da empresa, aumentando a par-
ticipagcdo de um ou mais socios. A empresa como um todo, um acionista, um grupo de acionistas ou
terceiros podem realizar uma OPA.

A OPA de companhia aberta pode ser de uma das seguintes modalidades, cada uma das quais estd
especificada na Lei de Sociedades Andnimas e em instrucoes especificas da CVM:

o OPAparacancelamentoderegistro:realizadaobrigatoriamentecomocondicdodocancelamentodoregistrode
companhia aberta;

e OPA por alienacdo de controle: realizada obrigatoriamente como condi¢cdo de eficdcia de negdcio
juridico de alienacdo de controle de companhia abertg;

o OPAvoluntdria:visaaaquisicdodeacdesdeemissGodecompanhiaaberta,quendodeveserrealizadasegundo
os procedimentos especificos estabelecidos para qualquer OPA obrigatdria referida nos trés casos
anteriores.

O Importante

A OPA poderd, em casos especificos, ter precos a vista e a prazo distintos para os mesmos desti-
natdrios, desde que a faculdade de escolha caiba aos destinatdrios e haja justificada razdo para
sua existéncia.
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3.5 — OS PARTICIPANTES DA B3

Vimos que a B3, além de atender a uma imensa gama de ativos e mercados, possui um modelo de
negocios verticalmente integrado, que abrange negociacdo, registro, compensacdo, liquidacdo, ad-
ministracdo de risco e depdsito centralizado — os principais elementos constituintes da infraestrutura
do sistema financeiro.

O investidor que atua nos mercados administrados pela B3 tem a vantagem de ter suas operacoes
— desde a decisdo de investimento até liquidacdo final — processadas por uma uUnica entidade, que
também cuida do registro da titularidade dos ativos negociados em seus ambientes.

Conhecer a estrutura de participantes da B3 é condicdo essencial para entender seu modelo ope-
racional. E, portanto, fundamental que os conceitos a seguir sejam assimilados, pois fazem parte do
cotidiano operacional de qualquer profissional que trabalha em uma instituicdo que se relaciona com
a B3 g, também, porgque sdo conceitos que permitem entender desde a estrutura de contas e cadastro
de investidores até o modelo de gerenciamento de riscos, passando pela compensacdo e liquidacdo.

O Manual de Acesso da B3 contém informacdes completas sobre o processo de habilitacdo dos dife-
rentes tipos de participantes, detalhando, em particular, os requisitos econdmicos e financeiros, de
depdsito de garantias (quando for o caso), operacionais e funcionais e técnicos e de seguranca de
informacoes.

Os participantes da B3 sdo as instituicdes (corretoras, distribuidoras de valores mobilidrios e bancos)
gue mantém vinculos formais com a Bolsa, a Cdmara de Compensacdo e Liquida¢cdo e a Central
Depositdria para o desempenho das atividades de negociacdo e/ou liquidagcdo e/ou custddia, nos di-
versos segmentos de mercado.

O quadro a seguir sintetiza os participantes de cada esfera de atuacdo da B3. Na sequéncia, sdo des-
critas as suas principais caracteristicas.

B3 e seus participantes

Entidade administradora de Camaras de Central
bolsa e balcao organizado Compensagdo e Liquidagao Depositdria

Negociag¢do Registro Alocagdo Repasse Liquidag¢ao Garantias Custoédia

PNP: Participante de Negociacdo Pleno. PN: Participante de Negociacdo. PR: Participante de Registro.
PL: Participante de Liquida¢cdo. MC: Membro de Compensacdo. AC: Agente de Custddia.

* Ainda que sua fungdo seja de intermediagcdo, o PN ndo acessa diretamente os sistemas de negocia-
cdo. Quem o faz € o PNP com quem mantém vinculo.
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Participante de Negociac¢dao Pleno (PNP)

O Participante de Negociacdo Pleno é a instituicdo autorizada pela B3 a acessar diretamente os sis-
temas de negociagcdo administrados pela B3, para a realizacdo de negdcios para carteira propria e
para seus clientes. O PNP pode ser habilitado a operar de acordo com os mercados administrados
pela Bolsa, em uma das categorias apresentadas a seguir.

CATEGORIAS DE HABILITAGAO DO PNP

Grupo de

Mercados Descricdao

» Acoes, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista

e Cotas de fundos de investimento listados
Renda varidvel e e Titulos de renda fixa privada de emissdo de pessoa juridica ndo financeira
renda fixa privada . Titulos de renda fixa privada de emissdo de pessoa juridica financeira

e Empréstimo de ativos

e Derivativos de acdes e ETFs (Exchange Traded Funds)
e Derivativos financeiros

Derivativos e Derivativos de commodities

e Quro ativo financeiro

Para uma instituicdo ser autorizada pela B3 a atuar como Participante de Negociacdo Pleno em de-
terminado segmento de mercado, deverdo ser observados alguns critérios. As exigéncias de capa-
citacdo financeira e operacional sdo determinadas pela B3 dentro da esfera de autorregulacdo dos
mercados. Tais exigéncias possuem natureza prudencial e visam contribuir para a preservacdo do
bom funcionamento e da integridade dos mercados.

REQUISITOS PARA ATUAR COMO PNP

e Elegibilidade: determinam quais tipos de instituicdoes podem ser autorizadas a atuar em diversos
segmentos de mercado, nos termos da regulacdo em vigor.

e Capacitacdo financeira
- Patrimoénio liguido minimo.
- Capital de giro proprio minimo.
e Capacita¢cdo operacional
- Atendimento ao Roteiro Bdsico do Programa de Qualificagdo Operacional (PQO).
- Certificacdo de profissionais.
- Auditoria pré-operacional.
e Outras exigéncias
- Apresentacdo de cadastro completo.
- Pagamento de taxa de credenciamento.

- Contribuicdo para o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) administrado pela BSM
Supervisdo de Mercado.

- Aprovag¢do do Conselho de Administracdo da B3.
A tabela a seguir apresenta as instituicoes elegiveis d condi¢cdo de PNP para cada mercado.
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ELEGIBILIDADE - PNP

Grupo de Mercados Descri¢cdao

e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios
Renda varidvel e renda © Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
fixa privada e Bancos multiplos, bancos comerciais e bancos de investimento

e Caixa Econbmica Federal
e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

Derivativos e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
e Corretoras de mercadorias

Participante de Negocia¢cdo (PN)

O Participante de Negociacdo é aquele que atua para seus clientes por meio de um Participante de
Negociag¢do Pleno (PNP), que tem acesso direto ao sistema de negociacdo da B3. A relacdo entre PNP
e PN corresponde ao modelo operacional “por conta e ordem”. O Participante de Negociacdo pode
ser habilitado para operar de acordo com os mercados administrados pela B3, em uma das catego-
rias apresentadas a seguir.

CATEGORIAS DE HABILITAGAO DO PN

Grupo de Mercados Descricdo

e Acoes, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista
» Cotas de fundos de investimento listados
Renda varidvel e e Titulosderendafixaprivadadeemissdode pessoa juridicandofinanceira
renda fixa privada e Titulos de renda fixa privada de emissdo de pessoa juridica financeira
e Empréstimo de ativos

« Derivativos de agdes e ETFs (Exchange Traded Funds)
 Derivativos financeiros

Derivativos e Derivativos de commodities
e Ouro ativo financeiro

Aos Participantes de Negociacdo também se aplicam exigéncias de capacitacdo financeira e operacional
determinadas pela B3 dentro da esfera de autorregulacdo dos mercados.
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REQUISITOS PARA ATUAR COMO PN

e Elegibilidade: determinam quais tipos de instituicdes podem ser autorizadas a atuar em diversos
segmentos de mercado, nos termos da regulacdo em vigor.

e Capacitag¢do financeira (apenas para os segmentos de renda varidvel e renda fixa privada)
- Patrimoénio liquido minimo.
e Capacitacdo operacional
- Atendimento ao Roteiro Bdsico do Programa de Qualificagdo Operacional (PQO).
- Certificacdo de profissionais.
- Auditoria pré-operacional.
e Outras exigéncias
- Apresentacdo de cadastro completo.
- Pagamento de taxa de credenciamento.
- Aprovacdo do Conselho de Administracdo da B3.
A tabela a seguir apresenta as instituicdes elegiveis d condicdo de PN para cada mercado.

ELEGIBILIDADE - PN

Grupo de Mercados Descricdao

e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

. e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
Renda varidvel e

renda fixa privada e Bancos multiplos com carteiras de investimento e bancos de

investimento

e Caixa Econbmica Federal
e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios

e Bancos multiplos com carteiras de investimento e bancos de

Derivativos ) .
Investimento
e Caixa Econbmica Federal

e Corretoras de mercadorias

Membro de Compensacdo (MC)

O Membro de Compensacdo é a instituicdo autorizada pela B3 a liquidar o saldo multilateral das ope-
racoes diretamente com a cdmara de compensacdo, sendo responsdvel pelo cumprimento, perante a
cdmara, de todas as obrigagcdes assumidas pelos Participantes de Negociacdo Plenos (PNP) e pelos
Participantes de Liquidacdo (PL) vinculados ao MC.

O MC deve se habilitar em uma das categorias apresentadas a seguir.

CATEGORIAS DE HABILITAGAO DO MC

Grupo de Mercados Descricdo
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e AcOes, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista
e Cotas de fundos de investimento listados
e Titulos de renda fixa privada de emissdo de pessoa juridica ndo

Renda varidvel e financeira
renda fixa privada e Titulos de renda fixa privada de emissdo de pessoa juridica
financeira

e Empréstimo de ativos

 Derivativos de acdes e ETFs (Exchange Traded Funds)
e Derivativos financeiros

Derivativos e Derivativos de commodities
e Quro ativo financeiro

REQUISITOS PARA ATUAR COMO MC

Para uma instituicdo atuar como MC em determinado segmento de mercado, devem ser observados
0s seguintes critérios:

e Capacitacdo financeira
- Patriménio liquido minimo.
- Capital de giro minimo.
- Depdsito de garantias.
e Capacitacdo operacional.
e Auditoria pré-operacional.
e Outras exigéncias
- Apresentacdo de cadastro completo.
- Pagamento de taxa de credenciamento.
- Aprovagdo do Conselho de Administracdo da B3.

A tabela a seguir apresenta as instituicoes elegiveis d condicdo de MC para cada mercado.

ELEGIBILIDADE - MC

Grupo de Mercados Descricdo
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e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios
e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios

Renda varidvel e e Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e
renda fixa privada bancos

de desenvolvimento

e Caixa Econbmica Federal
e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios

e Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento

Derivativos .
e bancos de desenvolvimento
e Caixa Econbmica Federal

e Banco Central do Brasil

Participante de Liquidacdao (PL)

A B3 possui procedimentos que permitem realocar a responsabilidade pela liquidacdo das operacoes
entre os participantes. Essa estrutura possibilita a separacdo das atividades de execucdo de ordens,
das de custddia e liquidacdo de operacdes. Além de propiciar uma administracdo mais flexivel do
risco de crédito.

Na Cdmara B3, um PNP pode, pelo procedimento de repasse, transferir a liquidacdo para outro PNP
ou para um Participante de Liquidacdo (PL).

O PL tem modelo operacional semelhante ao de um “carrying broker”, ou seja, € uma instituicdo finan-
ceira autorizada a liquidar e “carregar” operagdes proprias e de clientes, podendo contratar ou atuar
diretamente como Membro de Compensacdo. O PL, por ndo ser Participante de Negociacdo Pleno, ndo
tem acesso direto ao sistema de negociacdo da Bolsa.

O PL deverd se habilitar em uma das categorias apresentadas a seguir.

CATEGORIAS DE HABILITAGAO DO PL

Grupo de Mercados Descri¢cdo

e AcOes, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista
e Cotas de fundos de investimento listados
Renda varidvel e e Titulosderendafixa privadade emissdode pessoajuridicandofinanceira
renda fixa privada e Titulos de renda fixa privada de emissdo de pessoa juridica financeira
e Empréstimo de ativos

e Derivativos de acdes e ETFs (Exchange Traded Funds)
e Derivativos financeiros

Derivativos e Derivativos de commodities

e Quro ativo financeiro
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REQUISITOS PARA ATUAR COMO PL

O PL também estd sujeito as seguintes exigéncias financeiras e operacionais:

e patriménio liquido minimo;

capital de giro minimo;

depdsito de garantias;

auditoria pré-operacional;

apresentacdo de cadastro completo;

pagamento de taxa de credenciamento;

aprovacdo do Conselho de Administracdo da B3.
O PL deve observar as regras a seguir.

e Pode atuar como Membro de Compensacdo ou contratar Membro de Compensacdo (ndo necessa-
riamente pertencente ao mesmo grupo econdmico) para a liguida¢do de suas operacdes e de seus
clientes. Pode receber repasses e liquidar operacdes de carteira propria ou de clientes, exercendo
funcoes semelhantes dquelas que sGo desempenhadas por uma corretora, com excecdo da execu-
cdo de ordens.

e Participa da cadeia de responsabilidades da Cadmara de forma semelhante & de uma corretora, ou
seja, na hipdtese de contratar Membro de Compensacdo, serd responsdvel pela liquidagcdo das ope-
racoes proprias e de seus clientes perante o Membro de Compensacdo contratado.

A tabela a seguir apresenta as instituicoes elegiveis & condi¢cdo de PL para cada mercado.

ELEGIBILIDADE - PL

Grupo de Mercados Descricdao

e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

. e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
Renda varidvel e

renda fixa privada e Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos

de desenvolvimento

e Caixa Econbmica Federal
e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios

e Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos

Derivativos .
de desenvolvimento

e Caixa Econbmica Federal
e Banco Central do Brasil

Participante da Central Depositaria — Agente de Custédia (AC)

O participante da Central Depositdria da B3 é o Agente de Custodia ou o custodiante, de acordo com
a Instrucdo CVM 542/2013.

O Agente de Custodia é responsdvel perante seus clientes por conservagdo, controle e conciliagcdo das
posicoes de valores mobilidrios em contas de depdsito mantidas em nome do investidor; pelo trata-
mento das instrucées de movimentacdo recebidas dos investidores; e pelo tratamento dos eventos in-
cidentes sobre os valores mobilidrios custodiados. Além do Agente de Custodia de titulos e valores mo-
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bilidrios, a Central Depositdria admite também o Agente de Custddia de Ouro.

ELEGIBILIDADE - AC

Sdo elegiveis para requerer autorizacdo de acesso para custodia:

e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios;

» Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios;

e Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos de desenvolvimento; e
e Caixa Econébmica Federal.

Corretoras de mercadorias sdo elegiveis para requerer autorizacdo de acesso para custddia exclu-
sivamente de ouro ativo financeiro.

As instituicdes que prestarem servico de custddia exclusivamente para ouro ativo financeiro ndo tém
obrigatoriedade de possuir registro como custodiante nos termos da Instrucdo CVM 542/2013.

REQUISITOS PARA ATUAR COMO AC

O Agente de Custddia também estd sujeito a exigéncias financeiras e operacionais, conforme a se-
quir.

e Patriménio liquido minimo.

e Limite de custddia (somente para o Agente de Custddia proprio).

e Auditoria pré-operacional.

e Apresentacdo de cadastro completo.

« Pagamento de taxa de credenciamento.

e Aprovacdo do Conselho de Administracdo da B3.

Participante de Registro (PR)

O Participante de Registro é a instituicdo habilitada a efetuar o registro das operacdes realizadas nos
mercados de balcdo organizado administrados pela B3 com ou sem garantia, conforme apresentado
a seguir.

CATEGORIAS DE HABILITAGAO DO PR

Categoria Descri¢cao

e Swap

) . . e Termo
Registro de Balcdo com Garantia B )
e Opcdo flexivel
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Swap

e Termo

e Opcdo flexivel

e Cédula de Crédito Imobilidrio — CCI

e Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio — CDCA
e Cédula de Produto Rural — CPR

e Certificado de Depdsito Agropecudrio/Warrant Agropecudrio —
CDA/WA

e Letra de Crédito do Agronegdcio — LCA

Registro de Balcdo sem Garantia

e Certificado de Depdsito Bancdrio — CDB

e Letra de Crédito Imobilidrio — LCI

e Certificado de Operacodes Estruturadas — COE
e Letra Financeira — LF

Aos Participantes de Registro também se aplicam exigéncias de capacitacdo financeira e operacio-
nal determinadas pela B3 dentro da esfera de autorregulagcdo dos mercados.

REQUISITOS PARA ATUAR COMO PR
» Elegibilidade: determinam quais tipos de instituicdes podem ser autorizadas a atuar em diversos
segmentos de mercado, nos termos da regulacdo em vigor.
e Capacitacdo financeira
- Patriménio liguido minimo (apenas para derivativos de balcdo e titulos de crédito).
- Capital de giro préprio (apenas para cédulas de crédito imobilidrio).
e Capacitacdo operacional
- Atendimento ao Roteiro Bdsico do Programa de Qualificagdo Operacional (PQO).
- Certificacdo de profissionais.
- Auditoria pré-operacional.
e Outras exigéncias
- Apresentacdo de cadastro completo.
- Pagamento de taxa de credenciamento.
- Aprovag¢do do Conselho de Administracdo da B3.
A tabela a seguir apresenta as instituicdes elegiveis a condicdo de PR para cada mercado.
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ELEGIBILIDADE - PR

Categoria Elegibilidade

e Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios

e Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
Registro de Balcdo

i e Corretoras de mercadorias
com garantia

e Bancos multiplos, bancos comerciais e bancos de investimento
e Caixa Econbmica Federal

e Instituicdes financeiras bancdrias e ndo bancdrias habilitadas a registrar

titulos de crédito e/ou instrumentos de captacdo nos moldes da legislacdo
Registro de Balcdo em vigor

sem garantia e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

e Caixa Econbmica Federal
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3.6 - SISTEMAS DE NEGOCIAGAO ELETRONICA

A B3 administra um conjunto de solucdes de negociacdo para o segmento BM&FBOVESPA:

e plataforma integrada de negociacdo de acdes, renda fixa privada, derivativos e cdmbio pronto — o
PUMA Trading System, desenvolvido em conjunto com o CME Group;

e plataformas de negociacdo para titulos publicos federais — Sisbex.

PUMA TRADING SYSTEM

O PUMA Trading System é a plataforma eletrénica de negociacdo multiativos desenvolvida pela B3
em conjunto com o CME Group.

Hd& duas formas de acessar o PUMA Trading System: por meio de um participante conectado & B3 ou
por meio do acesso direto ao mercado.

Na primeira modalidade, o Participante de Negociacdo Pleno (PNP) encaminha ordens dadas pelos
investidores, seus clientes, por meio de um terminal de negociag¢do préprio ou fornecido pela BS.

Na segunda modalidade, também conhecida como Direct Market Access (DMA), o investidor, cliente
final, acessa diretamente o PUMA Trading System por meio de tela de negociacdo desenvolvida por
um provedor externo de software ou pelo proprio participante. O acesso direto deve ser autorizado e
controlado pelo PN ou PNP.

O DMA permite ao cliente final visualizar, em tempo real, o livro de ofertas do sistema eletrénico de ne-
gociacdo e enviar ordens de compra e de vendq, as quais, enquadrando-se aos limites e aos demais
pardmetros estabelecidos pelo participante e/ou pela Bolsa, sGo automaticamente transformadas
em ofertas no livro do sistema eletrénico de negociacdo.

Sdo transacionados no PUMA Trading System:
e acdes debéntures e demais titulos e valores mobilidrios de emissdo de companhia abertg;

e titulos privados de renda fixa (divida corporativa), como, por exemplo, debéntures, CRIs, notas pro-
missorias, cotas de FIDCs, entre outros;

e carteiras referenciadas em valores mobilidrios negociados em bolsa de valores ou mercado de bal-
cdo organizado;

e derivativos sobre os valores mobilidrios admitidos & negociac¢do;
e notas promissorias registradas para distribuicdo publica;
e cotas de fundos de investimento do tipo fechado;

e certificados de depdsito de valores mobilidrios — BDRs com lastro em valores mobilidrios de emissdo
de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no Exterior;

e mercado de balcdo organizado — a vista e fundos.

 derivativos financeiros — taxa de juro, indices, taxa de cdmbio e titulos da divida externag;
« commodities — agucar, boi gordo, café ardbica, etanol, milho, ouro, petrdleo e sojag;

« minicontratos futuros — ddlar, euro, indice Bovespaq, soja e petrdleo;

 ativos de balcdo organizado — opgdes flexiveis, termo e swap.

SISBEX

O Sisbex ¢ um sistema eletrénico que permite a negociacdo e o registro de operacodes realizadas com
titulos publicos federais. Ele possibilita a realizacdo de negdcios em diversas modalidades operacio-
nais: compra e venda a vista, compra e venda a termo, e operacdes compromissadas. Além disso, dis-
poe ainda de ferramentas especiais para efetuar o gerenciamento e controle de riscos das mesas de
operacodes das instituicdes participantes, assim como dar suporte aos procedimentos de liquidacdo.
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3.7 — SISTEMA DE REGISTRO DE OPERACOES DE BALCAO - iBALCAO

A B3 administra um sistema de registro de operag¢des realizadas no mercado de balcdo com deriva-
tivos e titulos de renda fixa especifico para segmento BM&FBOVESPA. Esse ambiente, denominado
iBalcdo, reune todas as informacdes sobre registro, acesso, monitoramento, regulamentacdo, regras
operacionais, custos e estatisticas.

O registro de operacodes de derivativos e renda fixa é feito por meio de plataformas flexiveis e com
funcionalidades que permitem aos participantes monitorar suas operacdes durante todo seu ciclo de
vida com agilidade e rapidez.

O iBalcdo traz ainda, como beneficio, para o Participante de Registro (PR):

e transparéncia e seguranca com a identificacdo das operacdes até o investidor final;

e registro e movimentacdes por meio de tela e arquivos multifuncionais;

e simplificacdodasrotinasoperacionaisdeconciliacdopormeiodageracdodearquivosdeconciliacdo;
e flexibilidade para registro retroativo;

 facilidade para insercdo de novas estruturas, indexadores e ativos subjacentes aos Certificados de
Operacodes Estruturadas (COE).

O iBalcdo possui o Médulo Ativos e o Médulo Derivativos.

O quadro a seguir identifica os ativos cujas operacdes sdo passiveis de serem registradas no Médulo
Ativos do iBalcdo, os eventos disponiveis e as modalidades de liquidag¢do.

Eventos disponiveis Liquidagdao*

e Certificados de Depdsito Bancdrio (CDB) e Liquidacdo antecipada ¢ Bruta

« Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) parcial ou total « Bilateral (saldo
« Certificados de Operacdes Estruturadas * Migragao liquido)
(COE) e Transferéncia de posicdo
o Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)* e titularidade
« Certificado de Direitos Creditérios do » Correg&o (por
Agronegdcio (CDCA) solicitag&o)
« Cédula de Produto Rural (CPR) * Vencimento

e Bloqueio para garantiq,
desbloqueio e execucdo
(somente para CDB)

e Letra Financeira (LF)
e Cédula de Crédito Imobiliario (CCI)
e Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI)

e Certificado de Depdsito Agropecudrio/
Warrants Agropecudrios (CDA/WA)

*L.CA com liquidacdo entre as partes, fora do ambiente da B3.

O Maédulo Derivativos permite o registro de operacdes de swap, operacdes a termo de moedas sem
garantia para mais de 20 moedas, swaps e opcoes flexiveis. Entre os eventos disponiveis para esse
modulo estdo liquidacdo antecipada parcial ou total, correcdo e vencimento.
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3.8 - ESTRUTURA DE CAMA@AS DE COMPENSAGAO E LIQUIDAGAO NA B3 -
EVOLUGCAO E CONFIGURACAO ATUAL

A B3 é uma entidade administradora de mercado de bolsa e balcdo multiativos, verticalmente inte-
grada, que atua como central depositdria de ativos, cdmara de compensagdo e liquidacdo e contra-
parte central garantidora para oferecer um leque abrangente de produtos e servicos.

A ESTRUTURA DE CAMARAS DE COMPENSACAO E LIQUIDACAO POS-FUSAO (2008 a
2014)

Com a fusdo entre a Bovespa e a BM&F (2008), a nova estrutura passou a administrar quatro cGmaras
de compensacdo e liquida¢cdo. Em cada uma das cdmaras, efetuava- se a compensacdo multilateral
dos direitos e obrigagdes, gerando um resultado liquido a débito ou a crédito para os Membros de
Compensacado.

O saldo liquido multilateral de cada cdmara era liguidado em janela de liuidacdo especifica por
meio de débitos e créditos nas contas de liguidacdo dos participantes e da contraparte central, para
a parte referente ao pagamento; e quando envolvia entrega de ativos, nas contas mantidas pela B3 e
pelos participantes na Central Depositdria.

A janela de liquidag¢ao corresponde a um intervalo de tempo, em hordrio pré-acordado com o Banco
Central do Brasil (Bacen), no qual os pagamentos devem ser feitos, ao final do qual, a cdmara, por sua
vez, deve efetuar os pagamentos aos participantes credores em recursos financeiros.

Quando hd entrega de ativos para a liquidagdo (acdes, renda fixa privada, titulos publicos e ouro ati-
vo financeiro), a entrega e o pagamento obedecem aos mais rigorosos principios de entrega contra
pagamento (ou delivery versus payment).

Camara de Derivativos e Camara da B3

A Cé&mara de Derivativos foi criada junto com a BM&F em 31/1/1986, sendo que, originalmente, fun-
cionava sob a forma e a denominag¢do de Superintendéncia de Liquidacdo e Custddia (SLC). A partir
da entrada em funcionamento do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) em 22/4/2002, a SLC
foi oficialmente constituida sob a forma de cdmara integrante do SPB e passou a atuar sob essa
designacdo.

Em 18/8/2014, as atividades dessa cdmara migraram para a nova estrutura de pds-negociacdo, a
Cadmara da B3.

Camara de A¢oes e Renda Fixa Privada

Antiga Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia (CBLC), a Cdmara de Ag¢des e Renda Fixa
Privada foi criada pela Bovespa em 31/12/1997, apds a extincdo da Caixa de Liquidacdo de Sdo Paulo,
a Calispa, como uma sociedade andnima por meio de uma cis@o patrimonial da prépria Bovespa.

Na Cadmara de Acdes e Renda Fixa Privada — transacdes com titulos de renda varidvel (mercados a
vista e de derivativos — op¢odes, termo e futuro) e com titulos privados de renda fixa (operacdes defi-
nitivas no mercado a vista) — as operacdes a vista com agdes sdo liguidadas em D+3, ao passo que
operacodes com titulos de renda fixa privada possuem um ciclo de liquidacdo de D+0 ou D+1. Prémios
de opcodes sobre acdes sdo liguidados em D+1.
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Camara de Cambio

Lancada simultaneamente ao novo Sistema de Pagamentos Brasileiro em 22/4/2002, a Cdmara de
Cémbio foi constituida pela BM&F para realizar a liquidacdo e atuar como contraparte central das
operacodes interbancdrias de cdmbio pronto. Na Cdmara de Cadmbio, sdo liguidadas operagcdées com o
ddélar americano e com liquidacdo nas datas D+0, D+1 e D+2. As obrigacdes sdo compensadas e a B3
atua como contraparte central.

O sistema observa o principio do “pagamento contra pagamento” (a entrega da moeda nacional e a
entrega da moeda estrangeira sdo mutuamente condicionadas), sendo que, para isso, a B3 monitora
e coordena o processo de liguidacdo nas pontas em moeda nacional e em moeda estrangeira. Podem
participar da Cadmara, sujeitos d avaliacdo, os bancos autorizados a operar no mercado de cdmbio e
instituicoes autorizadas a intermediar operacdes de cdmbio.

Camara de Ativos (Titulos publicos federais)

Ultima a ser criada pela BM&F, a Camara de Ativos comecou a operar em 14/5/2004 para realizar a li-
quidacdo e atuar como contraparte central das operacodes definitivas e compromissadas com titulos
publicos federais.

Além das operacdes contratadas no dmbito do Sisbex, a Cdmara de Ativos também pode liquidar
operagoes do mercado de balcdo tradicional, geralmente contratadas por telefone. Em todos os ca-
sos, a liquidacdo é feita com compensacdo multilateral e a entidade atua como contraparte central.

Por razdes histdricas, as cdmaras foram estruturadas e organizadas com foco no tipo de produto e
ndo no tipo de processo, conforme sintetiza o quadro a seguir.

ORGANIZACAO DO AMBIENTE DE POS-NEGOCIACAO POR TIPO DE PRODUTO (2008 a
2014)

Camarade Agoes e Camarade

Renda Fixa Privada Derivativos Camara de Ativos Camara de Cambio

Acoes, derivativos de .. . .
Derivativos financeiros

agoes e empréstimo de . Titulos de renda fixa Cambio pronto
ativos e de commodities

Regulamento e Manual Regulamento e Manual Regulamento e Manual Regulamento e Manual

Estrutura de Estrutura de Estrutura de Estrutura de
Participantes Participantes Participantes Participantes
Cadastro de partici- Cadastro de partici- Cadastro de partici- Cadastro de partici-
pantes pantes pantes pantes
e clientes e clientes e clientes e clientes
Alocacdo e repasse Alocacdo e repasse Alocacdo e repasse Alocacdo e repasse
Controle de posicoes Controle de posicoes Controle de posicoes Controle de posicoes
Compensacdo e Compensacdo e Compensacdo e Compensacdo e
liuidacdo liquidacdo liuidacdo liquidacdo

Administracdo de risco Administracdo de risco Administracdo de risco Administracdo de risco

Pool de garantias Pool de garantias Pool de garantias Pool de garantias
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O PROJETO DE INTEGRACAO DA POS-NEGOCIACAO

Alguns anos apds a fusdo dos segmentos BM&F e BOVESPA, a B3 langcou um ambicioso projeto de in-
tegracdo da sua estrutura de pds- negociacdo com o objetivo de racionalizar e uniformizar o proces-
so de gerenciamento de riscos e de prestacdo e garantias, além de simplificar as rotinas operacionais
de liquidacdo.

O Programa de Integracdo da Pds-Negociacdo (IPN) € uma iniciativa da B3 para a criacdo de uma
cmara de compensacdoe liquidacdo integrada, que consolidasse as atividades das quatro cdma-
ras: derivativos, agcdes e renda fixa privada, cdmbio e ativos. Esse processo exigiu a introducdo de
novas tecnologias e conceitos que revolucionam importantes servicos prestados pela B3 e ampliam
os diferenciais competitivos da companhia no mercado global.

Com a implementacdo completa do IPN, além de uma estrutura consolidada de participantes, existe
um conjunto uniforme de processos operacionais e regras, uma unica janela de liquida¢cdo e um uni-
co sistema de administracdo de risco e de garantias para toda a gama de produtos atendidos pela
infraestrutura de pds-negociacdo da nova Cadmara B3, conforme sintetiza a figura a seguir.

A CAMARA INTEGRADA DA B3

Regulamento e Manual

Acbes, ETFs, BDRs Estrutura de participantes Titulos de renda

fixa privada
Cadastro de participantes P

Derivativos de balcao e clientes

Titulos publicos

Alocacdo e repasse
Controle de posicdes Cambio pronto

& Compensacdo e liquidacdo
FutuLOS¢:Op¢095 bensagao eliguidas Outros produtos
sobre futuro Administracdo de risco e ativos

Empréstimo de ativos

Pool de garantias

Poucas instituicoes no mundo que atuam como infraestrutura do mercado financeiro adotam o mo-
delo de negdcio de estrutura vertical da B3, mais valorizado apds a crise de 2008, quando demonstrou
sua robustez. Nesse cendrio, a integracdo das atividades de pds-negociag¢do significa para a B3 um
grande salto em termos de tecnologia e eficiéncia, ao proporcionar:

e Maior eficiéncia na alocacdo de capital dos participantes.
e Adocdo de uma administracdo de risco comum a todos os mercados, que permite:

- Visdo unificada dos riscos de portfdlio.

Definicdo de um modelo Unico de cdlculo de margens.

Aperfeicoamento das estruturas de salvaguardas.

Integracdo de diferentes instrumentos financeiros entre as contrapartes centrais (CCPs).
« Harmonizag¢do e integracdo dos modelos, processos, regulamentos e sistemas das quatro cdmaras.
A implanta¢cdo do novo modelo de pds-negociacdo gera importantes beneficios para os participantes.

e Maior eficiéncia no uso de capital para o depdsito de garantias, em fungcdo do novo modelo de cdl-
culo de margens que, ao mesmo tempo em gue preservard a seguranga do sistema, permitird maior
compensacdo de risco entre diferentes classes de ativos e entre posicdes em aberto e garantias
depositadas.
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e Maior eficiéncia no uso de capital para atender & necessidade de liquidez intradidria, em razdo da
unificacdo das janelas de liquidacdo e do cdlculo de saldo multilateral consolidado.

e Reducdo de riscos e aumento da eficiéncia operacional em fun¢do da significativa simplificacdo
dos processos operacionais, com eliminacdo de redunddncias, padronizacdo de processos e redu-
¢cdo do numero de intervencdes humanas e de troca de informacdes com a cdmara integrada.

e Obtencdo de informacdes em tempo real, tais como posicdoes em aberto, marcacdo a mercado e
andlise de risco, em consequéncia da arquitetura de processamento de dados mais veloz e baseada
em eventos (event-driven).

NOVA INFRAESTRUTURA TECNOLOGICA

A nova infraestrutura tecnoldgica, mais moderna e modularizada, € um dos maiores avancos da ca-
mara integrada e do novo modelo de pds-negociacdo. A arquitetura do sistema compreende um nu-
cleo de pds-negociacdo e interfaces com sistemas especificos, conforme ilustra a figura a seguir.

ARQUITETURA DO NOVO SISTEMA DE POS-NEGOCIAGAO

CME GROUP e BMEFBOVESFA

PUMA Trading System

W

::::::::::::::::

’ Cadastro de
. participantes

Cadastro de

nstrumentos

Micleo da pos-negociagao

Captura

Mdm. Risco
Intradiario

Repasse o alocacao

Gerenciamento de posicoos
Aprecamento

’ Marcacao a mercado

F N FF R F T F R FFS

Calcula do valoras do

g Tributagio
liquidacks financeira

Tarifac o

Servicos de
Informagio

Troca da informacoes
com demais sistam

Liqguidacao
5PE e C5D

VANTAGENS DA NOVA ARQUITETURA

e Maior flexibilidade para acomodar tanto as diferentes estruturas de cdmaras, guanto seus proces-
sos e produtos especificos, permitindo respostas mais rdpidas ds exigéncias de inovacdo, sejam
estas referentes aos proprios sistemas ou aos processos.

« Amplia¢cdo da capacidade de processamento, permitindo um crescimento mais rdpido do negodcio.
e Processamento de rotinas em tempo real, possibilitando a implementa¢cdo de um gerenciamento de
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riscos mais preciso e de maior qualidade.

e Flexibilidade e agilidade na implementa¢do de novas funcionalidades, proporcionando um tempo
de resposta melhor para as demandas de mercado.

e Alta disponibilidade dos sistemas e, portanto, elevada seguranca na continuidade dos processos e
rotinas de pds-negociagdo.

A CAMARA B3 - IMPLANTACAO PROGRESSIVA

A B3 decidiu que a implanta¢cdo da Cdmara integrada se daria por meio da transferéncia progressiva
das atividades das quatro cdmaras existentes para a nova estrutura .

Em agosto de 2014, na primeira fase do IPN, a Cadmara de Derivativos foi a primeira a migrar para a
estrutura da Cdmara B3, enquanto as demais permaneceram em suas estruturas originais.

Em 2017, na segunda fase do IPN, a Cdmara de Acdes e Renda Fixa Privada foi integrada a estrutura
da Cadmara B3.

A partir deste momento, os dois maiores segmentos de mercado da B3 passaram a usufruir de uma
estrutura Unica e integrada, que conta com:

e Regras uniformes de acesso;

« Um novo sistema de cdlculo e gerenciamento de riscos (CORE);
e« Uma estrutura unica de salvaguardas;

e Um uUnico netting multilateral; e

e Uma uUnica janela de liquidag¢do.

As caracteristicas e rotinas operacionais envolvidas no funcionamento da Cdmara B3 estdo detalha-
dos nos Manuais de Procedimentos Operacionais da Cdmara B3 e no Manual de Administracdo de
Riscos da Cdmara B3, que sdo parte integrante desta Apostila e material de estudo e avaliacdo.
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3.9 - CENTRAL DEPOSITARIA DA B3

A Central Depositdria € uma infraestrutura de mercado que desempenha um papel fundamental na
preservacdo da integridade dos ativos sob sua guarda e na protecdo dos investidores em relacdo a
propriedade desses ativos e direitos que deles se originam. E importante mencionar que a legislacéo
brasileira reconhece os registros nas centrais depositdrias como legalmente vdlidos (Lei 12.810/2013,
Instrucdo CVM 541 e Resolucdo 3.743 do Banco Central do Brasil).

Dentre as suas principais atividades, destacam-se:

e a guarda centralizada de valores mobilidrios e ativos financeiros (ativos), em geral objeto de nego-
ciacdo e registro nos ambientes de negociacdo da B3;

e 0 controle da titularidade dos ativos em estrutura de contas de depdsito em nome dos investidores;
e 0 processamento das movimentacoes de custdodiag;

e 0 tratamento dos eventos corporativos que acompanham o ciclo de vida do ativo.

A B3 atua como Central Depositdria para diferentes instrumentos, dentre eles:

e ativos de renda varidvel, como ag¢odes, recibos e bédnus de subscricdo, cotas de ETF, BDR, unit e cotas
de fundos fechados (FIA);

e ativos de renda fixa, como debéntures e notas promissorias;
e ativos imobilidrios, como CRI e cotas de fundos imobilidrios;
e ativos do agronegdcio, como CRA,;

e ouro ativo financeiro.

Nos segmentos BM&FBOVESPA da B3, os ativos guardados na Central Depositdria sdo inteiramente
desmaterializados ?, ou seja, o registro das posi¢cdes é feito em formato eletronico (book-entry), assim
como o registro de todas as movimentacdes de custddia e de todas as atualizacdes de eventos cor-
porativos incidentes sobre esses ativos.

No Brasil, a regulamentacdo estabelece que todos os valores mobilidrios que venham a circular no
mercado de capitais, sejam registrados em contas de depésito individualizadas mantidas pelas insti-
tuicoes intermedidrias junto & Central Depositdric em nome do beneficiario final ®. A B3 mantém es-
trutura de contas individualizadas de forma a segregar as posi¢coes dos investidores das posicdes dos
custodiantes, da prépria Central Depositdria e de todos os demais investidores. O registro de posicoes
nos mercados derivativos de bolsa também é feito no nome do beneficidrio final.

Os beneficios do modelo de contas individualizadas sdo inumeros. Um deles € a certeza juridica da
propriedade dos ativos, o que € fundamental do ponto de vista da protecdo do investidor. A estrutura
de contas individualizadas permite as centrais depositdrias, ao Bacen e & CVM a perfeita identifica-
c@o dos direitos de propriedade sobre um ativo a qualquer momento. Além disso, garante a segrega-
cdo dos ativos mantidos nas contas dos investidores em relagcdo ao patriménio da B3 e em relacdo as
posicoes proprias do custodiante que presta servicos ao investidor.

Outro elemento importante para a seguranca de emissores e investidores diz respeito a integridade
dos ativos mantidos sob a sua guarda centralizada. Existem controles e mecanismos de conciliacdo
gue envolvem procedimentos eletronicos e automatizados, sendo realizados de forma centralizada
em intervalos curtos de tempo e que asseguram a integridade dos ativos mantidos em depdsitos. Em
particular, os controles de saldos, movimentacdes de custddia e tratamento dos eventos corporativos
incidentes sobre os ativos asseguram a apropriada contabilizacdo e manutencdo das posicdes em
nome dos investidores.

Os registros devem assegurar também gue a quantidade de ativos emitidos e guardados na Central
Depositdria em nome dos titulares, seja igual aos saldos mantidos diretamente nos registros do emis-
sor sob o controle da B3, assegurando assim a existéncia dos ativos e a titularidade dos ativos man-
tidos em depdsito. Em outras palavras, o sistema deve possuir mecanismos que assegurem que Nndo
haja criacdo ou desaparecimento de titulos de forma indevida.
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Nesse sentido, a B3 efetua a conciliagdo didria dos ativos mantidos sob sua guarda com os registros
dos emissores. Esse processo de conciliacdo é feito de forma automatizada, por meio da troca didria
de arquivos eletrénicos entre a Central Depositdria e os emissores.

As movimentacodes de depdsito e de retirada de ativos do ambiente da Central Depositdria sdo coor-
denadas por meio de processos automatizados com o emissor ou o escriturador por ele contratado,
de forma que o depdsito de ativos depende, necessariamente, da transmissdo da titularidade dos ati-
vos mantidos nos registros do emissor em nome do titular para a titularidade fiducidria do prestador
de servico de depdsito centralizado. Analogamente, retiradas pressupdem o movimento inverso de
transmissdo de titularidade fiducidria.

E parte fundamental da atividade da Central Depositdria o tratamento dos eventos corporativos de-
liberados posteriormente pelos emissores.

A Central Depositdria da B3 atualiza, para qualguer ativo mantido sob a sua guarda, as posi¢cdes dos
investidores e efetua pagamentos relativos aos eventos corporativos até o beneficidrio final. Dessa
forma, ndo somente os ativos sdo objeto da guarda individualizada, mas os direitos a eles associados
também sdo tratados dessa maneira.

Os pagamentos de eventos realizados pela B3 sdo feitos por meio do STR, em moeda de banco central
e, portanto, com fundos disponiveis imediatamente ds instituicdées bancdrias liquidantes. Estas po-
dem creditar, em poucos minutos, os recursos nas contas dos custodiantes, podendo a transferéncia
para os clientes finais também ocorrer no mesmo dia.

Por fim, a Central Depositdria fornece informacodes didrias aos emissores e escrituradores, aos custo-
diantes e aos beneficidrios finais.

Os emissores e escrituradores recebem as posicoes mantidas no servico de depdsito centralizado,
inclusive com a identificacdo e dados de contato dos titulares, permitindo que realizem seus proces-
sos de conciliacdo dos ativos emitidos e que acessem o investidor sempre que necessdrio (como para
uma convocacdo de assembleia, por exemplo).

Os custodiantes recebem as movimentacodes e as posicoes dos titulares das contas de depdsito sob
sua sob sua responsabilidade, viabilizando os seus processos de reconciliacdo. Jd os investidores
possuem acesso integral as informagcdes meio do Canal Eletrénico do Investidor (CEl), disponivel 24
horas, 7 dias por semana, na Internet, além de receber informativos de notificacdes e extratos direta-
mente em seu endereco eletrénico ou postal.

2 No segmento CETIP UTVM da B3, os ativos mantidos em depdsito centralizado também sdo quase inteiramente desmaterializados, sendo
poucas as excecodes. Os casos de ativos mantidos sob o formato cartular no dmbito do segmento CETIP UTVM ndo sdo tratados no presente

documento.

3 No segmento CETIP UTVM da B3, existem alguns casos excepcionais de manutenc¢do de contas coletivas (contas “saco”). Tais casos ndo sdo

abordados no presente documento.
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3.10 - OUTROS SERVICOS

A B3 prové, ainda, um conjunto de servicos que potencializam o desenvolvimento do mercado finan-
ceiro e de capitais por meio da diversificacdo de sua plataforma de negdcios.

EMPRESTIMO DE ATIVOS

E um servico disponibilizado pela B3, por meio do Banco de Titulos — BTC, que permite aos investido-
res (doadores) disponibilizarem titulos emitidos por companhias abertas, admitidas & negocia¢cdo na
B3, para empréstimos a interessados (tomadores).

A B3 atua como contraparte central de todas as operacdes de empréstimos, adotando para isso ri-
gidos critérios de controle de riscos, gestdo de garantias e regras para o correto funcionamento do
mercado. A evolucdo das transacdes de empréstimo de ativos tem importante papel no aumento
da liguidez no mercado a vista de acdes. O Empréstimo de ativos também contribui para a melho-
ria da eficiéncia do processo de liquidacdo dos negdcios realizados, uma vez que falhas na entrega
de acodes vendidas sdo atendidas automaticamente pelo BTC, o que é denominado de empréstimo
compulsorio.

Maiores detalhes sobre o funcionamento do BTC podem ser vistos no Capitulo 4 — Mercado de Renda
Varidavel.

TESOURO DIRETO

E um sistema do Tesouro Nacional, operacionalizado por meio de uma parceria com a B3, que permite
a compra de titulos publicos por investidores pessoas fisicas, via Internet, pelo site do Tesouro Direto.
Assim, o investidor que j& possui acdes e outros titulos depositados na B3 pode utilizar a mesma con-
ta de depdsito para os seus titulos publicos, desde que a sua corretora ou banco esteja habilitado no
Tesouro Direto.

A B3 oferece uma estrutura integrada de liquidacdo e depositdria, com contas individualizadas, nos
merca- dos em que opera. As caracteristicas e vantagens dessa estrutura sdo estendidas também
para os titulos adquiridos no Tesouro Direto, por meio de uma conta da B3 no Selic. O acesso de inves-
tidores ao Tesouro Direto também pode ser feito via Home Broker.

Para aderir ao Tesouro Direto, a instituicdo deve estar habilitada como Agente de Custodia da B3. O
participante que aderir ao Tesouro Direto também pode obter informagdes sobre os titulos adquiri-
dos no Tesouro Direto em consultas feitas pela Internet, verificando, entre outras informacdes, o saldo
de titulos e o extrato de movimentacdo das contas de seus clientes, bem como as datas e precos de
compra e venda desses titulos.

MARKET DATA

O Market Data € um servico que envia, em tempo real para qualquer lugar do mundo, informacodes
geradas pela B3 e noticias econbmicas sobre o mercado de agdes e derivativos. Ao se tornar um dis-
tribuidor, o participante e o vendor passam a ter o direito de distribuir para investidores e seus clien-
tes os seguintes dados:
Para o segmento BM&F
e Cotacoes dos mercados de:

- derivativos financeiros e agropecudrios.

- cmbio (ddlar pronto) e titulos publicos federais (a vista ou termo e operagdes compromissadas e
empréstimos) de operacodes efetuadas no Sisbex.

e Noticias sobre os mercados de derivativos e futuros.
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Para o segmento Bovespa

e Cotacodes das acdes negociadas nos mercados a vista, a termo, de opcdes e futuro de agodes, incluin-
do as empresas listadas no Novo Mercado e nos Niveis 1e 2 de Governang¢a Corporativa.

e indices (Ibovespa, IGC, ISE e outros).

e Cotacodes de renda fixa corporativa, BTC e negociagdes no mercado de balcdo organizado incluindo
o Bovespa Mais.

e Noticias sobre o mercado e as empresas listadas na B3.
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3.1 - BSM SUPERVISAO DE MERCADOS

Criada em 2007, a BSM Supervisdo de Mercados atua na fiscalizagcdo do mercado de valores mo-
bilidrios. A BSM foi desenhada & luz dos melhores padrdes internacionais de supervisdo e fiscaliza-
¢cdo e, desde sua constituicdo, sempre esteve perfeitamente adequada aos principios e ds regras da
Instrucdo CVM 461/2007, que disciplina os mercados regulamentados de valores mobilidrios e define
a estrutura de autorregulacdo dos mercados de bolsa e balcdo organizado.

Conforme determinado pela Instrucdo CVM 461/2007, a BSM € uma entidade dedicada a fiscalizar e
assegurar a observancia das regras legais e regulamentares do mercado de valores mobilidrios.

As principais responsabilidades da BSM sdo:
e Fiscalizar e supervisionar os participantes da B3 e a prdpria B3;

e Supervisionar os mercados da B3, identificando condigdes anormais de negocia¢cdo ou comporta-
mentos que possam colocar em risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credi-
bilidade do mercado;

e Instaurar e conduzir processos administrativos disciplinares para apurar infragcdes s normas g, se
for o caso, penalizar guem comete irregularidades;

e Administrar o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP).

A Instrucdo CVM 461/2007 prevé condicdes para que a BSM desempenhe adequadamente suas fun-
coes de autorregulacdo do mercado de forma eficaz e autbnoma, assegurando:

e Personalidade juridica e patriménio prdéprio;

e Autoridade administrativa independente com auséncia de subordinacdo hierdrquica, mandato fixo
e estabilidade do diretor de autorregulacdo e dos conselheiros;

e Conselho de Supervisdo composto por 2/3 de membros independentes;

e Autonomia administrativa, financeira e orcamentdria.

A atividade de supervisdo da BSM consiste no emprego, de forma coordenada e continua, de proce-
dimentos de monitoramento dos mercados da B3 e de inspecdes em seus participantes. Os objetivos
sdo verificar o cumprimento das normas legais e regulamentares pelas pessoas autorizadas a operar
no mercado, apontar eventuais deficiéncias e acompanhar as medidas adotadas para sand-las.

O Importante

A BSM atua em duas frentes: supervisdo de mercado e auditoria de participantes.

No acompanhamento direto do mercado, a supervisdo de mercado ¢ voltada para as operacodes cur-
sadas nos mercados a vista e de derivativos, de forma a detectar desvios que possam estar relacio-
nados & realizacdo de operacodes irregulares. Todas as ofertas e operacdes realizadas nos mercados
da B3 s@o analisadas pelos sistemas de acompanhamento de mercado da BSM que emitem alertas
para os casos de atipicidade, os quais sGo objeto de investigacdo posterior pela equipe de supervisdo
da BSM.

Essa atividade tem como objetivo identificar operacdes, investidores e participantes que tenham in-
fringido o disposto na regulamentacdo em vigor e nas normas e procedimentos da B3, especialmente
em relacdo ao exercicio irregular de atividade no mercado de valores mobilidrios; condi¢coes artifi-
ciais de demandaq, oferta ou preco; manipulacdo de precos; operacdes fraudulentas; prdticas ndo
equitativas; e uso de informacgodes privilegiadas.

A supervisdo de mercado também abrange a andlise das operacdes com valores mobilidrios de emis-
sdo da propria B3 (autolistagem).

A auditoria de participantes: € detectiva e voltada para a inspecdo das instituicdes, de forma abran-
gente, com o objetivo de verificar o cumprimento das normas legais e regulamentares. A fiscalizacdo
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pode ser realizada tanto nas dependéncias da instituicdo como a disténcia. A seguir, estdo indicados
0s principais tipos de auditoria realizados pela BSM.

e Auditoria pré-operacional: para se tornar participante da B3 em uma determinada categoria e, com
isso, ter acesso aos seus mercados, uma instituicdo precisa atender uma série de requisitos opera-
cionais, tecnoldgicos e financeiros. O atendimento a essas exigéncias é verificado por meio de au-
ditoria pré-operacional realizada pela BSM. Um participante poderd, inclusive, passar por mais de
uma auditoria pré-operacional, caso, ao longo do tempo, solicite acesso em diferentes categorias.

e Auditoria operacional: sGo avaliados a infraestrutura e os processos dos participantes da B3, sendo
abordados itens como infraestrutura tecnoldgica, seguranca da informagdo, plano de continuidade
de negdcio, além dos procedimentos operacionais relativos a cadastro de clientes, recebimento, re-
gistro e execucdo de ordens, depdsito de garantias, liquidacdo de operagdes, guarda centralizada
de ativos e gerenciamento de risco. Sdo verificados, ainda, aspectos relativos & administracdo e &
gestdo de clubes de investimento, bem como aos agentes autdbnomos de investimento vinculados
ao participante.

e Auditoria indireta: realizadas de forma remota, por meio da combinacdo de informacdes obtidas de
diferentes fontes e tratadas por meio de softwares especificos de tratamento e mineracdo de da-
dos. Dessa forma, € possivel, de maneira complementar d auditoria direta, avaliar a conformidade
dos participantes ds normas via medida de excecdo, a partir da andlise de todo o universo e ndo de
amostras.

e Auditoria de DMA: para garantir o funcionamento adequado das ferramentas de acesso direto ao
mercado (DMA), é importante que os participantes possuam sistemas de controle de risco pré-ne-
gociacdo (sistemas que verificam se as ordens enviadas pelos clientes e as posicdes por ele assu-
midas estdo de acordo com alguns requisitos pré-estabelecidos). A BSM é responsdvel por auditar
essas ferramentas de controle de risco pré-negociagdo.

Um sistema de supervisdo efetivo exige que problemas e infragcdes identificados sejam adequada-
mente tratados, com medidas educativas, de persuasdo ou com a aplicacdo de sancodes, de forma
que os infratores sejam orientados ou punidos e os problemas sanados. Essa atividade disciplinar,
conhecida como enforcement, visa aprimorar os padroes de conduta dos participantes e estimular
a adocdo de controles internos adequados pelas instituicoes do mercado, bem como penalizar os in-
fratores e coibir a repeticdo das infracoes.

Os indicios de infracdes apurados no dmbito das atividades de supervisdo e fiscalizacdo da BSM
sdo analisados e podem dar origem a acdes de enforcement, que variaom desde recomendacdes
para gque a instituicdo efetue melhorias em seus processos e controles até a instauracdo de Processo
Administrativo Sancionador (PAD), que pode resultar na aplicacdo de penalidades aos participantes.
Como medidas disciplinares, a BSM pode aplicar as seguintes penalidades:

e adverténcia;

multa;

suspensdo (até 90 dias);

inabilitacdo tempordria (até 10 anos);

outras penalidades previstas nas normas regulamentares e operacionais da B3.

E admitida a celebracdo de termos de compromisso que, em geral, compreendem o comprometimen-
to do participante em adotar medidas destinadas a evitar a repeticdo das ocorréncias que justifica-
ram a instauracdo do processo. Os termos, por vezes, preveem o pagamento de parcela pecunidriaq,
gue é revertida, totalmente, em favor do aprimoramento e desenvolvimento do mercado de capitais
nacional e do aperfeicoamento das atividades de autorregulacdo da BSM.

O Conselho de Supervisdo acolhe ou rejeita a proposta de termo de compromisso. O acolhimento do
termo determina a suspensdo do processo administrativo. Com o cumprimento do termo de com-
promisso, o processo é encerrado. Caso a instituicdo ndo cumpra, de forma integral e adequada, a
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obrigacdo assumida no termo de compromisso, o processo administrativo é retomado, sem prejuizo
de futura aplicacdo das penalidades cabiveis.

Importante ressaltar que a atuacdo da BSM é pautada por um estreito relacionamento com a CVM,
com o objetivo comum de aprimorar constantemente a eficdcia dos instrumentos de regulacdo e de
autorregula¢cdo do mercado de valores mobilidrios. Por isso, todo o trabalho realizado pela BSM é
acompanhado por essa autarquia, que recebe alertas imediatos, nos casos de indicios de infracoes
graves, além de relatdrios periodicos sobre a atuacdo da BSM.

MECANISMO DE RESSARCIMENTO DE PREJUIZOS (MRP)

e A BSM mantém e administra o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) com a finalidade
exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos decorrentes da a¢do ou da
omiss@o dos participantes da B3, ou de seus administradores, empregados ou prepostos, em rela-
¢do a intermediacdo de negociagodes realizadas na B3 ou aos servicos de custddia, especialmente
nas seguintes hipdteses de:

e inexecucdo ou infiel execucdo de ordens;

e Uso inadequado de numerdrio e de valores mobilidrios ou outros ativos, inclusive em relacdo a ope-
racoes de empréstimo de valores mobilidrios;

e entrega ao investidor de valores mobilidrios ou outros ativos ilegitimos ou de circulacdo restritg;
inautenticidade de endosso em valores mobilidrios ou outros ativos, ou ilegitimidade de procuracdo
ou documento necessdrio a sua transferéncia;

e encerramento das atividades.

Os investidores que se sentirem prejudicados devem reclamar & BSM, justificadamente, o ressarci-
mento de seus prejuizos pelo MRP. Se a reclamacgdo for julgada procedente, o investidor serd devida-
mente indenizado.

As reclamacdes ao MRP podem ser feitas em um prazo de 18 meses contados a partir do evento que
gerou o prejuizo para o investidor e o ressarcimento dos prejuizos pelo MRP ¢ limitado ao valor de
R$120 mil por ocorréncia. Vale ressaltar que as transacodes feitas no mercado de balcdo organizado
ndo contam com esse mecanismo de protecdo, tampouco prejuizos decorrentes de oscilacdes de
precos.

FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC)

Outro importante mecanismo de ressarcimento existente no mercado financeiro brasileiro € o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC). Instituido pela Resolu¢cdo Bacen 2197/1995, € uma entidade privada, sem
fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de protecdo a titulares de créditos contra insti-
tuicoes financeiras. O fundo tem por objetivo prestar garantia aos titulares de créditos com as insti-
tuicdes associadas nas hipdteses de:

e decreto da intervencdo, liquidag¢do extrajudicial ou faléncia da instituicdo associada;

e reconhecimento, pelo Bacen, do estado de insolvéncia de instituicdo associada que, nos termos da
legislacdo em vigor, ndo estiver sujeita aos regimes referidos na alinea anterior;

e ocorréncia de situacoes especiais, ndo enquadrdveis nos itens anteriores, mediante prévio entendi-
mento entre o Bacen e o FGC.

O valor mdximo de garantia proporcionada pelo FGC é de R$250.000,00 contra a mesma instituicdo
associada, ou contra todas as instituicdes associadas do mesmo conglomerado financeiro, sendo ob-
jeto de garantia os seguintes créditos:

e depodsitos a vista ou sacdveis mediante aviso prévio;

e depodsitos em conta corrente de depdsito para investimento;
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e depdsitos de poupanca e depdsitos a prazo, com ou sem emissdo de certificado;

e depdsitos mantidos em contas nGo movimentdveis por cheques destinados ao registro e controle do
fluxo de recursos referentes & prestacdo de servicos de pagamento de saldrios, vencimentos, apo-
sentadorias, pensodes e similares;

e letras de cdmbio;

e letras imobilidrias;

e letras hipotecdrias;

e letras de crédito imobilidrio;
e letras de crédito agricola.

Para efeito da determinacdo do valor garantido dos créditos de cada pessoa, devem ser observados
0Ss seguintes critérios:

e titular do crédito é aquele em cujo nome o crédito estiver registrado na escrituracdo da instituicdo
associada ou aguele designado em titulo por ela emitido ou aceito;

e devem ser somados os créditos de cada credor identificado pelo respectivo Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF) /Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) contra todas as instituicdes associadas
do mesmo conglomerado financeiro.
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312 - PROGRAMA DE QUALIFICAGAO OPERACIONAL (PQO)

O Programa de Qualificacdo Operacional (PQO), criado em 2006, tem como objetivo elevar continua-
mente o nivel de qualificacdo operacional dos participantes que atuam nos mercados administrados
pela B3. Apoiado na regulamentacdo e legislagdo vigentes e nas melhores prdaticas do mercado, o
PQO conta com dois tipos de roteiros: o Roteiro Basico € o Roteiro Especifico.

O Roteiro Bdsico possui cardter mandatdrio, ou seja, todos os participantes precisam cumprir os re-
quisitos relacionados ao seu modelo de negocio e categoria de participag¢do.

Os itens do Roteiro Bdsico estdo agrupados nos seguintes tépicos:
e Cadastrar Clientes

e Suitability

e Executar Ordens

e Liquidar Negdcios

e Administrar Custodia de Ativos e Posicoes

e Gerenciar Risco

e Agentes Autbnomos de Investimento

e Controles Internos

e Supervisdo de Operacodes e Prevencdo a Lavagem de Dinheiro
e Certificacdo de Profissionais

e Seguranca de Informacodes

e Continuidade de Negodcios

e Monitoramento e Operacdo de Infraestrutura de Tl

e Gerenciamento de Mudancas

e Suporte a Infraestrutura

A verificacdo e comprovacdo do cumprimento dos requisitos do roteiro bdsico do PQO sdo realizadas
pela B3Supervisdo de Mercados (BSM) que, ao final do processo, emite um relatério com o detalha-
mento do resultado do trabalho.

A B3 utiliza um Roteiro Especifico para atribuir Selos de Qualificacdo aos participantes que, além de
cumprir os itens do Roteiro Bdsico, cumprem os itens do Roteiro Especifico relacionados a um ou mais
segmentos de atuacdo.

Os Selos de Qualificagao concedidos pela B3 sdo:

e Execution Broker: identifica o Participante de Negociag¢cdo Pleno e Participante de Negociacdo que
possuem estrutura organizacional e tecnoldgica especializada na prestacdo de servicos de execu-
¢c@o de negdcios para os investidores institucionais nos ambientes de negociacdo da B3.

e Carrying Broker: identifica o Participante de Negociacdo Pleno e Participante de Liquidacdo que
possuem capacidade financeira e estrutura organizacional e tecnoldgica especializada na prestacdo
de servicos de gerenciamento de risco, liquidacdo, administracdo de colaterais, consolidacdo de
posicoes e servicosde custddia paraosinvestidoresinstitucionais e pessoasjuridicas ndofinanceiras.

e Retail Broker: identifica o Participante de Negociag¢cdo Pleno e o Participante de Negociacdo que
possuem estrutura organizacional e tecnoldgica especializada na prestacdo de servigcos de atendi-
mento consultivo e de assessoria financeira, prospeccdo de clientes e execucdo de ordens e distri-
buicdo de produtos da B3 para os investidores pessoas fisicas e juridicas ndo financeiras.

e Agro Broker: identifica o Participante de Negociacdo Pleno e Participante de Negociacdo que pos-
suem estrutura organizacional e tecnoldgica especializada na prestacdo de servicos de atendimento
consultivo e de assessoria financeira, prospeccdo de clientes e execucdo de ordens e distribuicdo de
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derivativos de commodities agropecudrias da B3.

Para receber o direito de uso de um ou mais Selos de Qualificacdo, é necessdrio que o participante
encaminhe para a B3 solicitacdo de concessdo de uso do(s) selo(s) e passe por processo de andlise e
avaliacdo de acordo com os indicadores dos Roteiros do PQO.

A decisdo de concessdo, manutencdo e revisdo dos Selos de Qualificacdo do PQO € tomada pelo
Comité de Certificacdo do PQO, que delibera a partir das informacdes relacionadas ao atendimento
dos requisitos dos Roteiros Bdsico e Especifico.

Dentro do contexto do PQO, o Programa de Certificagdo de Profissionais busca promover a qualifi-
cacdo continua dos profissionais dos participantes dos mercados administrados pela B3, elevando
assim o padrdo de qualidade dos profissionais e dos servicos prestados pelo setor de intermediacdo.

QUALIFICACAO QUALIFICACAO QUALIFICACAO QUALIFICACAO
OPERACIONAL OPERACIONAL OPERACIONAL OPERACIONAL
BM&FBOVESPA BM&FBOVESPA BM&FBOVESPA BM&FBOVESPA

Execution Carrying Retail Agro
Broker Broker Broker Broker

CAPITULO 3



313 - COMENTARIOS FINAIS

Ao terminar este capitulo, espera-se que vocé tenha tido uma visdo geral da B3, inclusive os ante-
cedentes histodricos de sua criacdo, e entendido o papel que a B3 desempenha como ambiente para
captacdo de recursos pelas companhias, a funcdo da B3 na listagem dos emissores, os segmentos
especiais de listagem da B3 de acordo com niveis diferenciados de governang¢a corporativa e as eta-
pas e os procedimentos envolvidos em ofertas de distribuicdo publica de ativos.

Foram apresentados os diferentes tipos de participantes da B3 e o papel de cada um na sua
infraestrutura.

Além disso, foram vistos os elementos constituintes da infraestrutura fornecida pela B3 — os sistemas
e ambientes de negociacdo (Puma Trading System), o sistema de registro para operagcdes de bal-
cdo (iBalcdo), as Cadmaras de Compensacdo e Liquidacdo e a nova Cadmara B3 integrada, a Central
Depositdria e o Banco BM&FBOVESPA. Foram apresentados também outros importantes servicos
prestados ao mercado como empréstimo de ativos, Tesouro Direto e Market Data.

E esperado também que vocé tenha entendido o papel da B3 como entidade de autorregulacdo e as
atividades da BSM Supervisdo de Mercado. Por fim, espera-se gue vocé tenha compreendido os ob-
jetivos do Programa de Qualificagcdo Operacional (PQO).
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CAPITULO 4

MERCADO DE RENDA VARIAVEL

41 - APRESENTAGAO DO CAPITULO

O objetivo deste capitulo é apresentar as caracteristicas mais importantes do mercado de renda va-
ridvel e suas modalidades operacionais. SGo detalhadas as caracteristicas dos principais produtos e
servicos oferecidos pela B3 nesse segmento.

Ao final, vocé terd visto:
e O mercado de renda varidvel.

e Os produtos negociados na B3 — acdes, indice de agodes, Exchange Traded Funds (ETFs), e fundos de
investimento imobilidrios.

e« Os mecanismos de listagem internacional — BDRs e ADRs.
e O servico de empréstimo de ativos da B3.

Considerando o modelo de precificacdo, cdmbio, instrumentos derivativos e commodities também
podem ser considerados ativos de renda varidvel. Teremos um capitulo especialmente dedicado a
esses ativos em funcdo da especificidade desse segmento, da relevancia desse mercado e da abran-
géncia dos produtos negociados na B3.




4.2 - MERCADO DE ACOES

O mercado de renda varidvel é composto por titulos e valores mobilidrios cujo valor varia ao longo do
tempo apenas em funcdo das condi¢cdes de oferta e demanda e ndo em funcdo de varidveis ou indi-
cadores pré-estabelecidos.

Considerando essa ampla definicdo, compdem o mercado de renda varidvel as acdes emitidas pelas
companhias de capital aberto, os indices de acdes, os fundos de acodes, certificados emitidos sobre
acoes e fundos de investimento imobilidrios, entre outros.

ACOES ORDINARIAS E PREFERENCIAIS

Uma agdo € a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades andnimas. E, portanto,
um titulo patrimonial €, como tal, concede aos seus titulares, os acionistas, todos os direitos e deveres
de um socio, no limite das acdes detidas.

Uma acdo € um valor mobilidrio, expressamente previsto no inciso |, do artigo 2°, da Lei 6385/76. No en-
tanto, apesar de todas as companhias ou sociedades anénimas terem o seu capital dividido em acgoes,
somente as emitidas por companhias registradas na CVM, chamadas companhias abertas, podem ser
negociadas publicamente no mercado de valores mobilidrios.

As acdes emitidas pelas empresas classificam-se em ordindrias ou preferenciais conforme pos-
suam ou ndo direito a voto, respectivamente, e conforme seja definida a prioridade na distribuicdo de
dividendos.

e Acoes ordindrias: acoes que, além de proporcionarem participacdo nos resultados da empresa aos
seus titulares, conferem o direito a voto em assembleias gerais.

e Agcdes preferenciais: acdes que garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido ds acdes ordindrias) e no reembolso de
capital, no caso de dissolu¢cdo da sociedade. Em geral, ndo conferem direito a voto em assembleia.

De acordo com a Instrucdo CVM 461/2007, as agdes podem ser negociadas tanto em mercado de bol-
sa quanto em mercado organizado de balcdo, mas ndo em ambos simultaneamente. Dessa forma,
uma acdo que é negociada em mercado de bolsa, ndo pode ser negociada em mercado de balcdo
organizado e vice-versa.

Na prdtica, as agdes sdo negociadas em mercado de bolsa, na B3, em um dos segmentos de listagem.
A negociacdo em bolsa obedece a uma tradicdo do mercado brasileiro, mas também estd alinhada
com as praticas adotadas no mercado internacional em que a negocia¢cdo de agdes ocorre primor-
dialmente em bolsas de valores.

A negociacdo das agcdes em bolsa estd sujeita a uma série de regras que visam assegurar a boa forma-
cdode precoeatransparéncia. Tais aspectos sdo abordados em detalhe no Manual de Procedimentos
Operacionais — Segmento Bovespa.

EVENTOS CORPORATIVOS

Um evento corporativo € uma deliberacdo da empresa que impacta as agcdes emitidas. SGo propostos
pelo Conselho de Administracdo e aprovados em Assembleia Geral.

Eventos como dividendos ou juros sobre capital préprio geram beneficios diretos para o investidor
uma vez que a empresa paga um valor financeiro por agdo detida pelo investidor. J& bonificacoes,
desdobramento e grupamentos alteram a quantidade de agdes detidas pelos investidores em uma
proporcdo definida pela empresa, independentemente de qualguer ato seu, sendo, portanto, conside-
rados eventos involuntdrios.

Entre os eventos voluntarios, temos o direito de subscricdo de novas acdes que pode ou Nndo ser exer-
cido pelo investidor.

Os eventos mais comumente deliberados pelas empresas que beneficiam seus acionistas sdo:
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e dividendos: parcela dos lucros paga aos acionistas em dinheiro, estabelecida no estatuto da empre-
sa (no minimo, iguais a 25% do lucro anual da empresa).

e juros sobre o capital préprio: além da distribuicdo de dividendos, a empresa pode remunerar seus
acionistas por meio do pagamento de juros sobre o capital préprio com base em reservas patri-
moniais de lucros retidos em exercicios anteriores. Esse procedimento segue regulamentacdo
especifica.

e bonificagcdo em agdes: distribuicdo gratuita de acdes aos acionistas de forma proporcional ds par-
celas que estes possuem. Resulta do aumento de capital, por incorporacdo de reservas ou lucrosem
suspenso. A bonificacdo representa a atualizacdo da cota de participacdo do acionista no capital
da empresa.

e bonificagcdo em dinheiro: além de distribuir os dividendos aos seus acionistas, as empresas poderdo,
em alguns casos, conceder uma participacdo adicional nos lucros, realizando, assim, uma bonifica-
cdo em dinheiro.

o direito de preferéncia na aquisi¢cao de ag¢oes (subscri¢do): os acionistas ainda podem ter o direito
de aquisicdo de novo lote de acdes (com preferéncia na subscricdo) em quantidade proporcional as
possuidas. Vale observar que o exercicio de preferéncia na subscricdo de novas acdes ndo & obriga-
tério. Dessa forma, o acionista poderd vender esses direitos a terceiros em bolsa.

80 Mercado de Renda Variavel B3 | Educacdo



4.3 — INDICE DE ACOES

Os indices aciondrios sdo verdadeiros term&metros que resumem a evolucdo dos precos de um con-
junto de agcdes em um Unico indicador. SGo numeros absolutos utilizados para representar o valor de
mercado de uma carteira tedrica de agdes e para observar sua evolucdo temporal.

A origem dos indices aciondrios remonta ao final do século 19 quando algumas descobertas empiri-
cas revelaram caracteristicas importantes sobre o comportamento do preco das agdes negociadas
nos mercados de bolsa.

O indice Dow Jones, publicado inicialmente em 1896, surgiu a partir da constata¢cdo de que os precos
das acdes negociadas na Bolsa de Nova York moviam-se em tendéncias de alta ou de baixa. Na ten-
tativa de projetar a tendéncia futura do mercado aciondrio, criou-se uma média dos precos de uma
qguantidade representativa de acdes, que passou a ser acompanhada diariamente. As metodologias
de apuracdo dos indices foram se aperfeicoando a ponto de existir, atualmente, uma grande varie-
dade de indicadores.

FORMAS DE PONDERACAO

Distinguem-se, pelo menos, quatro classes principais de indices:

e indice ponderado por pesos iguais. Exemplo: Dow Jones Industrial Average (DJIA);
e indice ponderado por capitalizacdo de mercado. Exemplo: S&P500;

e indice de retorno ponderado por pesos iguais. Exemplo: Value-Line Index;

e indice ponderado por liquidez. Exemplo: Ibovespa.

As diferentes metodologias surgem como respostas d preocupacdo por mostrar qual a melhor ma-
neira de avaliar a evolugdo de um conjunto de agdes. Muita discussdo tem sido realizada, inclusive,
sobre a validade de indices constituidos com um ou outro critério.

INDICE PONDERADO POR PESOS IGUAIS

Os precos das acdes, que compdem indices desse tipo, possuem o mesmo peso. Trata-se de uma mé-
dia aritmética simples em que o divisor € o numero de acoes consideradas:

Y. (Pregos de N companhias)

indice = —
n? de agcGes

O Dow Jones Industrial Average, negociado a futuro na Chicago Board of Trade (CBOT, integrante do
CME Group), é o exemplo mais significativo: € composto por 30 companhias (as maiores blue chips).
Outro produto similar € o Amex Major Market Index, que é ativo subjacente de opc¢des listadas na
American Stock Exchange (Amex).

e Blue chips: conjunto das agdes mais negociadas numa bolsa de valores. Constituem-se em agdes de
companhia de grande porte, com grande liquidez no mercado.

e Amex Major Market Index (XMI): criado em 1983, € um indice ponderado das 20 blue chips represen-
tativas das maiores corporacoes industriais dos Estados Unidos.

O uso do critério de ponderag¢do por pesos iguais traz & tona a questdo do numero de acdes que de-
vem compor um indice. Isto é, devem ser incluidas todas as acdes listadas em bolsa ou basta um nu-
mero menor? Nesse Ultimo caso, existe um nidmero minimo?

Uma boa resposta para esse problema € que, antes de uma quantidade minima de agdes, um indice
deve incorporar acdes que tenham comportamento diferenciado e de preferéncia ndo correlaciona-
do entre si, e captar os movimentos do conjunto das acdes. No caso do Dow Jones, as 30 companhias
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constituem uma amostra suficiente para representar o desempenho do mercado inteiro.

INDICE PONDERADO POR CAPITALIZAGAO DE MERCADO

indice construido pela soma dos precos de mercado das acdes, na proporcdo de sua capitalizagdo
de mercado, € denominado indice ponderado por valor de mercado ou capitalizacdo. Os exemplos
incluem o indice S&P 500 e o Nyse Composite, em sua formulac¢cdo original. Entretanto, algum tempo
depois, esses indices mudaram suas metodologias de cdlculo e passaram a utilizar a ponderacéo
pelo valor das agdes em poder do publico (outstanding ou float adjusted market capitalization, na
terminologia usual).

A adaptacdo tem a finalidade de obter um indice que reflita o comportamento das acdes que estdo
disponiveis para investimento pelo publico (minimizando o peso daguelas acdes que, mesmo com
grande capitalizacdo, estdo em poder da propria empresa ou de seus grupos controladores).

e Capitalizagdo de mercado: calculada pela multiplicacdo do niumero de agcdes de uma empresa pelo
valor de mercado dessas mesmas acdoes em um determinado momento ou periodo.

e Capitalizag¢ao flutuante de mercado (float): calculada pela multiplicacdo do niumero de acdes de
uma empresa em poder do publico pelo valor de mercado dessas mesmas acdes em um determina-
do momento ou periodo.

Em vez de medir as mudanc¢as nos precos de uma cesta de agodes, o indice ponderado por valor de
mercado mede as mudancas no valor corrente total de mercado das acdes que o compdem. Como
tais, esses indices sdo considerados mais representativos do mercado em geral do que os indices de
pesos iguais. Nesse indice, cada preco de companhia é ponderado pela capitalizacdo de mercado da
companhia.

A utilizacdo de um indice ponderado por pesos iguais ou de indices ponderados por capitalizacdo
(fixa ou flutuante) de mercado depende das necessidades especificas do usudrio. Caso detenha uma
carteira de acdes, provavelmente estard mais interessado pelo indice de pesos iguais. Por outro lado,
caso deseje conhecer melhor as condicdes de mercado, provavelmente o indice ponderado por valor
de mercado serd mais util, pois proporciona uma ideia mais precisa da valorizacdo geral do mercado
aciondrio ou das acodes disponiveis para investimento.

A diferenca entre os indices mencionados ocorre a partir da inclusdo das mudancas de preco das
acoes que os compodoem. O indice ponderado por valor de mercado incorpora a importéncia da mu-
danc¢a do valor de cada acdo relativamente ao mercado como um todo (ou ao conjunto de acdes em
poder do publico). Logo, as mudancas de preco da acdo de uma empresa em um indice ponderado
por valor de mercado sdo proporcionais d importéncia da acdo no mercado.

O ponto a fixar € que os indices de pesos iguais sdo mais sensiveis s mudang¢as Nos precos de acdes
de pequena capitalizacdo. De fato, esses indices tratam de mudancas nos valores de acdes de peque-
na capitalizacdo da mesma forma que mudancas nos valores de acdes de alta capitalizacdo.

INDICE DE RETORNO PONDERADO POR PESOS IGUAIS

O indice de retorno ponderado por pesos iguais, ou indice de retorno simples, ¢ computado mediante
o ajuste de seu valor anterior & média dos retornos (de um dia para o outro) de cada acdo da cesta.

Para realizar o cdlculo, multiplica-se o indice de “ontem” (t - 1) pela média de retornos do dia das
acdes que compdem o indice. Dessa forma, respondemos, basicamente, & pergunta: qual foi o retorno
das acodes entre ontem e hoje?

Combinam-se, portanto, algumas das caracteristicas de dois tipos de indice: ponderado por valor de
mercado e ponderado por pesos iguais. De modo semelhante ao primeiro destes, o nivel de preco de
qualquer acdo ndo causa grandes efeitos sobre o nivel do indice, pois o que importa sdo os retornos
de um dia para outro.
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Todavia, conforme ocorre nos indices ponderados por precos iguais, todas as acdes da cesta exercem
a mesma influéncia. Portanto, acdes de pequena expressdo possuem efeito desproporcionalmente
grande sobre o valor do indice em relacdo a sua importdncia no mercado como um todo.

INDICE PONDERADO POR LIQUIDEZ

A ponderacdo desse indice é explicada pelo volume transacionado de cada acdo que o compode.
Portanto, a importdncia das acdes pertencentes a carteira tedrica variard de acordo com a negocia-
bilidade delas no mercado. Quanto maior a liquidez da a¢cdo em determinado mercado, maior serd o
seu peso no indice.

O principio bdsico € a apuracdo de um valor para cada ag¢do, que reflita o quanto ela foi negociada
em relacdo as demais. Isso é feito com um indice de negociabilidade, que nada mais é do que uma
medida que relaciona o valor e quantidade negociada de uma acdo com valor e quantidade totais
das acdes do mercado.

A negociabilidade ¢ a base para determinar quais agdes serdo escolhidas para integrar a carteira
tedrica e em que quantidades.

O melhor exemplo para esse tipo € o lbovespaq, indice da B3, que reflete o comportamento de cestas
de acdes mais negociadas na Bolsa. O seu indice de negociabilidade é apurado periodicamente (a
cada quatro meses) para poder escolher um novo conjunto de agdes. A cada periodo, € possivel que
algumas acdes sejam excluidas, ocupando outras o seu lugar, ou que seja alterada a quantidade de
cada acdo no indice.

INDICE DE RETORNO TOTAL

Todos os indices da B3 sdo indices de retorno total. Este € um indicador que procura refletir ndo ape-
nas as variacdes nos precos dos ativos integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que
a distribuicdo de proventos por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno do
indice.

Para tanto, sdo incorporados na carteira do indice os dividendos e juros sobre o capital, pelo valor
bruto; direitos de subscricdo (preco com direito descontado do preco ex-tedrico); valor de qualquer
ativo recebido que seja diferente dos ativos originalmente possuidos; e valor de quaisquer direitos
de subscricdo de ativos diferentes dos ativos originalmente possuidos. Sdo mantidos na carteira do
indice os ativos recebidos a titulo de bonificacdo ou desdobramento.

Apds o encerramento do ultimo pregdo “com-direito”, incorpora-se o provento em todos os demais
ativos integrantes da carteira, na proporcdo de suas respectivas participacdes. O valor total da car-
teira é recalculado utilizando-se o preco “ex-tedrico”.

A historia dos indices aciondrios no Brasil remonta & época da reorganizacdo do sistema financeiro
nos anos 1960. Diversas concepcodes tedricas, alentadas por vdrias entidades (bolsas e associacdes)
promoveram a apuracdo e divulgacdo de indices de acdes.

Historicamente, o Ibovespa foi sempre o mais representativo indicador brasileiro, ndo sé pela sua
tradicdo — ndo sofreu modificacdes metodoldgicas até o ano de 2013 —, mas também pelo papel he-
gembnico da B3.

Atualmente, existem seis tipos de indices na B3:

e Amplos, como o Ibovespa e IBrX-100;

« Setoriais, como o indice Energia Elétrica (IEE), indice Industrial (INDX);

« Sustentabilidade, como o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE);

« Governanca, como indice de Acdes com Tag Along Diferenciado (ITAG);

e indice de Segmento, como o indice MidLarge Cap (MLCX), indice Small Cap (SMLL), indice Valor B3-
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22 Linha (IVBX 2), indice B3 Dividendos;

« Outros, como o indice de BDRs Né&o Patrocinados-Global (BDRX) e indice B3 Fundos de Investimentos
Imobilidrios (IFIX).
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4.4 - INDICE BOVESPA (IBOVESPA)

O Ibovespa ¢ uma média ponderada de precos de acdes, selecionadas por um critério de negociabili-
dade. Com base no “indice de negociabilidade” apurado para cada acdo e outros critérios adicionais,
determinam-se, quadrimestralmente, as quantidades “tedricas” de cada papel que integrard o indi-
ce, servindo, ao mesmo tempo, como fator de ponderacdo. Veja, a seguir, um resumo da metodologia
de cdlculo do indice Ibovespoa.

CRITERIOS METODOLOGICOS

Selecao das agoes

Serdo selecionados para compor o lbovespa os ativos que atendam cumulativamente aos critérios
abaixo.

e Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores, em ordem de-
crescente de indice de negociabilidade, representem em conjunto 85% do somatdrio total desses
indicadores.

e Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores.

e Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1%%, no mercado a vista, no pe-
riodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores.

e Ndo ser classificado como penny stock (ativos cuja cotacéo é inferior a R$1,00).

Um ativo que seja objeto de oferta publica de distribuicdo realizada durante o periodo de vigéncia
das 3 carteiras anteriores ao rebalanceamento serd elegivel, mesmo sem estar listado todo o periodo,
desde que:

e a oferta publica de distribuicdo de acdes ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente anterior;

e possua 95% de presenca desde seu inicio de negociacdo;
e atenda cumulativamente aos trés primeiros critérios.

indice de negociabilidade

O indice de negociabilidade é calculado pela seguinte férmula:
. | ] :.
- IHJ :“
= 24

I
onde:

IN = indice de negociabilidade.

n_= numero de negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrdo).

N = numero total de negdcios no mercado a vista da B3 (lote-padrdo).

v_= volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padréo).

a

%4
P

volume financeiro total do mercado a vista da B3 (lote-padrdo).
= numero total de pregdes no periodo.
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Calculo da quantidade tedrica de cada a¢cao

No Ibovespa, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado do free float (ativos que se encontram
em circulacdo) da espécie pertencente a carteira, com limite de participacdo baseado na liquidez.

A representatividade de um ativo no indice ndo poderd ser superior a duas vezes a participacdo que o
ativo teria, caso a carteira fosse ponderada pela representatividade dos INs individuais no somatodrio
de todos os INs dos ativos integrantes da carteira.

Ressalta-se que a participacdo dos ativos de uma companhia no indice (considerando todas as espé-
cies e classes de acdes ou units que tenham como lastro tais acdées da companhia, conforme o caso)
ndo poderd ser superior a 20%, quando de sua inclusdo ou nas reavaliacdes periddicas.

Exemplo: a primeira acdo selecionada representa 10% do somatodrio do indice de negociabilidade.
Sendo escolhidas a¢cdes que resultem em somatdrio de 85%, a primeira a¢cdo representa 11,76% da
carteira selecionada (=10%/85%). Ao dispor de R$100.000,00 para comprar a cesta tedrica, R$11.764,71
sdo destinados para a primeira acdo. Supondo ainda que o preco de mercado da acdo, na vésperaq,
tenha sido de R$0,80, a quantidade tedrica serd de 14.705 acdes (R$11.764,71/R$0,80).

Cdalculo do indice

O lIbovespa &, entdo, calculado pelo somatdrio do produto entre os pesos (quantidade tedrica da acdo)
e o ultimo prec¢o observado das agdes integrantes de sua carteira tedrica. Ou seja:

Ihovespa, = 3 P, xQ,
=l

onde:

Ibovespat = indice Bovespa no instante t.

N = numero total de agcdes componentes da carteira tedrica.
Pi,t = dltimo preco da acdo i no instante t.

Qit= quantidade tedrica da acdo i na carteira no instante t.

Formula geral de cdlculo do preco ex-teodrico

Fe+(S*Z)-D-J-Vet
1+ 8+ 5

Fex

onde:

Pex = preco ex-tedrico.

Pc = Ultimo preco “com-direito” ao provento.

S = percentual de subscricdo, em numero-indice.

Z = valor de emissdo do ativo a ser subscrito, em moeda corrente.

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente.

J = juros sobre o capital, em moeda corrente.

Vet = valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo.
B = percentual de bonifica¢cdo (ou desdobramento), em numero-indice.
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Divulga¢cao e acompanhamento

A B3 calcula o indice em tempo real, considerando automaticamente os precos de todos os mercados
a vista (lote-padrdo), com agcdes componentes de sua carteira. Sua divulgagcdo é feita em seu site na
Internet, bem como retransmitida para vendors, facilitando o acompanhamento on-line por investi-
dores do mundo inteiro.

O Importante

Em setembro de 2013, foi publicada uma nova metodologia para o cdlculo do Ibovespa de forma
a melhor refletir padroes adotados internacionalmente e o atual cendrio do mercado de capitais
brasileiro.

Entre janeiro e abril de 2014, vigorou a carteira obtida a partir da média das ponderagdes defini-
das com base na metodologia anterior e na nova metodologia. A partir de maio de 2014, passou a
vigorar apenas a nova metodologia, cujas principais alteracdes sdo:

e a forma de ponderacdo, que passou a ser realizada pelo free float com cap de liquidez (IN) de
duas vezes;

o cdlculo do indice de negociabilidade (IN), que passou a considerar 1/3 de participa¢cdo no nu-
mero de negodcios e 2/3 de participacdo no volume financeiro;

os critérios de inclusdo e exclusdo da carteirg;

os critérios de inclus@o e permanéncia na carteira em caso de suspensdo da negociacdo do ativo;

a introducdo de limites de participacdo por empresa.
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4.5 — OUTROS INDICES DO MERCADO BRASILEIRO

INDICE BRASIL 100 (IBrX 100)

O IBrX100 é o indicador do desempenho médio das cotacdes dos 100 ativos de maior negociabilidade
e representatividade do mercado de acdes brasileiro.

No IBrX 100, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado do “free float” (ativos que se encontram
em circulacdo) da espécie pertencente a carteira (ver Manual de Definicdes e Procedimentos dos
Indices da B3, em www.b3.com.br,em Mercados, Acdes, Indices, Mais sobre os indices).

Sdo selecionados para compor o IBrX 100 os ativos que atendam cumulativamente aos critérios
abaixo.

e Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem
decrescente de indice de negociabilidade (IN), ocupem as 100 primeiras.

e Ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco por cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés) car-
teiras anteriores.

» Ndo ser classificado como penny stock (ativos cuja cotacdo é inferior a R$1,00).

Um ativo que seja objeto de oferta publica realizada durante o periodo de vigéncia das 3 (trés) car-
teiras anteriores ao rebalanceamento serd elegivel, mesmo sem estar listado durante todo o periodo,
desde que:

e a oferta publica de distribuicdo de acdes ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente anterior;

e possua 95% (noventa e cinco por cento) de presenca desde seu inicio de negociagdo;
e atenda cumulativamente ao primeiro e terceiro critérios.

No IBrX 100, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado do free float da espécie pertencente d
carteira.

INDICE BRASIL 50 (IBRX-50)

Com a divulgacdo iniciada em janeiro de 2003, o IBrX-50 possui as mesmas caracteristicas do indice
Brasil (IBrX), porém sua carteira tedrica € formada pelas 50 acdes mais liquidas da B3, ou seja, me-
tade da quantidade do IBrX.

A carteira de agdes do IBrX tem vigéncia de quatro meses, vigorando sempre para os periodos de
janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Ao final de cada quadrimestre, a carteira é rea-
valiada, utilizando-se os procedimentos e critérios integrantes da metodologia.

INDICE VALOR BOVESPA (IVBX-2)

Criado a partir de uma parceria entre a B3 e o jornal Valor Econdmico, o indice Valor BOVESPA (IVBX-
2) é composto por 50 agdes de empresas que, além de possuirem alto conceito junto aos investidores,
devem atender aos critérios abaixo.

e Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem
decrescente de indice de negociabilidade (IN), estiverem classificados a partir da 112 posicdo.

e Ndo ser de emissdo das empresas com os 10 maiores valores de mercado da amostra.

e NGo possuir outra espécie classificada entre os 10 primeiros indices de negociabilidade.
e Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores.

e Ndo ser classificado como penny stock (ativos cuja cotacéo € inferior a R$1,00).
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Uma empresa participa da carteira somente com seu ativo mais liquido (aguele que apresentar o
maior Indice de Negociabilidade no periodo).

Um ativo que seja objeto de oferta publica realizada durante o periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores ao rebalanceamento serd elegivel, mesmo sem estar listado todo o periodo, desde que:

e a oferta publica de distribuicdo de acdes ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente anterior;

e possua 95% de presenca desde seu inicio de negociacdo;
e atenda cumulativamente ao primeiro, terceiro e quinto critérios.

No IVBX 2, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado do “free float” da espécie pertencente &
carteira.

A vigéncia da carteira tedrica do indice € de quatro meses (janeiro-abril, maio-agosto e setembro-
dezembro), sendo reavaliada a cada quadrimestre. A qualguer momento, poderdo ser efetuados ajus-
tes no indice como decorréncia de proventos distribuidos pelas companhias cujas agdes integram o
IBVX2.

INDICES MLCX E SMLL

Os indices Mid Large Cap (MLCX) e Small Cap (SMLL) tém por objetivo medir o comportamento das
empresas listadas na B3 de modo segmentado. O primeiro mede o retorno de uma carteira composta
pelas empresas listadas de maior capitalizacdo. J& o segundo tem uma carteira composta por empre-
sas de menor capitalizacdo. As acdes componentes sdo selecionadas por sua liuidez e ponderadas
nas carteiras pelo valor de mercado das acdes disponiveis O negociacdo.

As empresas que, em conjunto, representarem 85% do valor de mercado total da B3 sdo elegiveis para
participar do indice MLCX. As demais empresas que ndo estiverem incluidas nesse universo s@o elegi-
veis para participar do indice SMLL. Ndo estdo incluidas nesse universo empresas emissoras de BDRs e
empresas em recuperacdo judicial ou faléncia.

Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores, em ordem de-
crescente de Indice de Negociabilidade, representem em conjunto 99% do somatorio total desses
indicadores.

Um ativo que seja objeto de Oferta Publica realizada durante o periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores ao rebalanceamento serd elegivel, mesmo sem estar listado durante todo o periodo, desde
que:

e a oferta publica de distribuicdo de acdes ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente anterior;

e possua 95% de presenca desde seu inicio de negociacdo;

e ndo ser classificado como penny stock (ativos cuja cotacdo € inferior a R$1,00).

Uma acdo serd excluida da carteira, quando das reavaliacdes periddicas, se deixar de atender a um
dos critérios de inclusdo. Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa emissora entrar em regime
de recuperacdo judicial ou faléncia, as agcdes de sua emissdo serdo excluidas da carteira do indi-
ce. Nessas eventualidades, serdo efetuados os ajustes necessdrios para garantir a continuidade do
indice.

INDICE DE ACOES COM GOVERNANGA CORPORATIVA DIFERENCIADA (IGC)

O IGC - indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada € um indice de retorno total e
tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que
apresentem bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo
Mercado ou estar listadas nos Niveis 1 ou 2 da B3.

89 Mercado de Renda Variavel B3 | Educacdo



As acodes que formam o IGC sdo ponderadas pela multiplicacdo de seu valor de mercado por um fator
de governanca conforme apresentado no quadro a seguir.

Segmento de listagem Fator de ponderag¢dao

Novo Mercado 2
Nivel 2 1,5
Nivel 1 1

Vale observar que a participacdo de uma empresa no indice ndo pode ser superior a 20%.

INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

Seguindo uma tendéncia mundial de incentivar os denominados “investimentos socialmente respon-
sdveis”, a B3 apura e divulga, desde 2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Entende-se por investimentos socialmente responsdveis os investimentos em papéis emitidos por
empresas sustentdveis, isto € empresas que estdo mais bem preparadas para enfrentar os riscos
econdmicos, sociais e ambientais.

A cesta do ISE é formada por até 40 acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social e com a sustentabilidade corporativa e que também atuam como promoto-
res das boas prdticas no meio empresarial brasileiro.

As acodes sdo selecionadas a partir das informacdes geradas pela aplicagdo de um questiondrio, de-
senvolvido pelo Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundag¢cdo Getulio Vargas (GVces), entre as
empresas emissoras das 200 a¢cdes mais negociadas na B3 e que tenham participado em, pelo me-
nos, 50% dos pregdes no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores.

O questiondrio avalia os elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros, junto com outros
aspectos relativos d posicdo da empresa em acordos globais; as carateristicas dos produtos elabo-
rados; e aos critérios de governanca corporativa adotados pelas empresas.

Os resultados obtidos a cada ano sdo analisados estatisticamente visando identificar clusters (agru-
pamentos) de empresas com desempenho semelhante e estabelecer uma relacdo ordinal entre eles.
As melhores empresas candidatas a integrar o indice sdo submetidas a aprovacdo do Conselho
Deliberativo do ISE, do qual participam representantes de B3, Instituto de Fiscalizacdo e Controle (IFC),
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp), Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), Instituto Ethos, Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), Ibracon, Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas (Gife), Ministério
do Meio Ambiente (MMA) e Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (Pnuma).

A carteira do ISE € vdlida por um ano, ao término do qual volta a ser reavaliaoda com os mesmos cri-
térios que Ihe deram origem. Para cdlculo do ISE, é utilizada formula semelhante aos indices setoriais
da B3 (e também do IBrX e do IGC). Dessa maneirag, apura-se o retorno dos papéis escolhidos, ponde-
rados pelo valor de mercado das acdes disponiveis para negociagdo (excluidas as detidas pelos seus
controladores). A base do indice foi fixada igual a 1.000 pontos em 30/11/2005.

INDICE DE ACOES COM TAG ALONG DIFERENCIADO (ITAG)

O indice de A¢des com Tag Along Diferenciado (ITAG) tem como objetivo medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por agcdes de empresas que oferegam melhores condigcdes aos acionistas
minoritdrios, no caso de alienacdo do controle.
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A exigéncia legal prevé que os novos controladores de uma empresa facam um tag along (oferta de
compra) das acdes ordindrias em poder do publico, com preco igual ou superior a 80% do preco pago
na aquisicdo do controle aciondrio.

Podem fazer parte do ITAG, as acdes ordindrias de companhias que oferecem um percentual maior
de tag along, e/ou as acodes preferenciais cuja companhia oferece tag along em qualquer percentual.

As acdes de novas empresas listadas na B3 que atendem a esse critério serdo incluidas na carteira
do indice apos o encerramento do primeiro pregdo regular de negociacdo. Os papéis de empresas jd
negociados nos pregodes da B3 serdo incluidos a partir do pregdo seguinte @ comunicacdo a Bolsa de
sua decisdo de oferecer um tag along diferenciado. Caso a empresa tenha mais de um ativo, serdo
incluidos aqueles que apresentarem mais de 30% de presenc¢a nos 12 meses anteriores ao de cdlculo
ou reavalia¢cdo do indice.

A carteira assim formada terd validade quadrimestral pelos periodos de janeiro a abril, maio a agos-
to e setembro a dezembro. Tampouco serdo aceitas penny stocks (ativos cuja cotacdo é inferior a
R$1,00). O critério de ponderacdo adotado no cdlculo do indice é valor de mercado das acdes dispo-
niveis para negociacdo (free float), devendo-se verificar que nenhuma ag¢do tenha participacdo su-
perior a 20% do valor do indice.

INDICES SETORIAIS

Em época recente, devido ao processo de abertura econdmica e crescente estabilidade, comecaram
a ser apurados os indices setoriais de lucratividade de acdes. Com eles, os investidores passaram a
dispor de um benchmark (padrdo de comparacdo), seja para acompanhar a evolu¢gdo dos seus inves-
timentos, seja para avaliar o andamento de alguns setores da economia nacional.

Observa-se, atualmente, na B3, a existéncia de vdrios indices setoriais, entre eles, o indice de Energia
Elétrica (IEE), o indice Consumo (ICON) e o indice do Setor Industrial (INDX). O desenvolvimento de
tais indices é um reflexo dos significativos processos de reestruturacdo e privatizacdo, pelos quais
os setores de utilities passaram nesses ultimos anos, bem como da parceria com outras instituicoes
visando oferecer novos instrumentos de andlise aos agentes econdmicos. No site da B3, € possivel
consultar todos os indices.

INDICE DE BDRS NAO PATROCINADOS-GLOBAL (BDRX)

O indice de BDRs Né&o Patrocinados-Global (BDRX) tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada
do mercado aciondrio, medindo o comportamento dos BDRs Ndo Patrocinados, autorizados d nego-
ciacdo na B3. Serdo incluidos no BDRX todos os BDRs Ndo Patrocinados listados na B3 que tiverem
formador de mercado. As caracteristicas dos Brazilian Depository Receipts (BDRs) serdo estudadas
mais adiante.

Os BDRs Ndo Patrocinados serdo incluidos na carteira do BDRX quando das recomposi¢cdes qua-
drimestrais, desde que tenham sido autorizados & negociacdo a pelo menos um dia antes da data
da recomposicdo. Caso essa condi¢cdo ndo seja atendida, o ativo somente serd incluido na proxima
recomposicdo.

Um ativo serd excluido da carteira quando deixar de ser listado na B3 ou deixar de ter formador de
mercado. Se durante a vigéncia da carteira a empresa ou a instituicdo depositdria responsadvel pelo
programa de BDR entrarem em regime de recuperacdo judicial, dissolucdo, liquidacdo, faléncia ou
extincdo, as acdes de sua emissdo serdo excluidas da carteira do indice. Nessas eventualidades, se-
rdo efetuados os ajustes necessdrios para garantir a continuidade do indice.
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4.6 - EXCHANGE TRADED FUND (ETF)

Exchange Traded Fund (ETF) € um fundo de investimento em indice, com cotas negocidveis em bolsq,
como se fossem acdes. O ETF busca obter desempenho semelhante & performance de determinado
indice de mercado e, para tanto, sua carteira replica a composicdo desse indice de acordo com re-
gras determinadas por regulacdo especifica. SGo também conhecidos como “trackers”.

Ao investirem um ETF, aplica-se, ao mesmo tempo, em uma carteira de acdes’ com papéis de diferen-
tes companhias que, juntas, reproduzem um determinado indice, diminuindo, dessa forma, a proba-
bilidade e o risco de perda inerente d negocia¢cdo que ocorre quando se opta por negociar um titulo
em especial.

O custo da operac¢do torna-se menor (investir nas acdes que compdem o indice exigiria comprar, nas
devidas proporgcoes, os componentes daquele indice, com os custos de negociacdo de cada operacdo
e, além disso, para manter a mesma posicdo do indice, gerir, de forma bastante dindmica, as propor-
cOes de seus componentes).

O investidor pode comprar ou vender o ETF no mercado secunddrio da mesma forma que faz com
suas agoes, ou solicitar a emissdo ou o resgate de ETFs, desde que tais operagdes sejam realizadas
com os papeis que compdem a carteira tedrica daquele indice ao qual o ETF é vinculado e de acordo
com o regulamento especifico de cada produto.

O ETF combina a simplicidade da negociacdo com agcdes com o risco diversificado dos fundos de
investimento. Além disso, a taxa de administracdo de um ETF é, em geral, inferior & cobrada pelos
fundos tradicionais.

Os ETFs sdo aprovados para negociagcdo na B3 e podem ser adquiridos e vendidos da mesma forma
gue qualquer acdo. Como valores mobilidrios listados em bolsa, os ETFs propiciam beneficios que ndo
estdo disponiveis para investidores em fundos de investimento ndo listados.

Por exemplo, os ETFs (exceto os ETFs cujos ativos subjacentes sdo listados em outras bolsas) podem
ser usados pelos cotistas como margem para operagdes por eles realizadas. Além disso, tanto os ETFs
quanto as agdes podem ser objetos de empréstimo em operacdes de mercado, conforme permitido
pela regulamentacdo vigente.

As partes envolvidas nas operagcdes com ETFs sdo apresentadas a seguir.
e Bolsa de valores: fornece a plataforma para listagem, negociacdo, liquida¢cdo e custodia.

e Gestor do fundo: responsdvel pela gestdo da carteira do fundo e por replicar a performance do in-
dice de referéncia.

e Administrador do fundo: responsdvel pela administracdo do fundo e pela emissdo e resgate das
cotas do ETF.

e Agente autorizado: corretora que pode emitir e resgatar lotes minimos de ETFs, relacionando-se
diretamente com o administrador do fundo.

e Formador de mercado: corretora atua continuamente no mercado com ofertas de compra e de ven-
da parag, pelo menos, uma quantidade minima de ETFs por oferta e obedecendo a um spread madxi-
mo. Exerce o importante papel de dar liguidez ao produto. Na maioria das vezes, os formadores de
mercado sdo também agentes autorizados.

e Custodiante: assegura a guarda dos ETFs e dos ativos que os compdem, bem como operacionaliza
a emissdo e o resgate das cotas.

O valor de referéncia do ETF, também conhecido como IOPV (Indicative Optimized Portfolio Value), é
uma estimativa do valor tedrico da cota do ETF em um dado momento. O IOPV corresponde ao valor
total de todos os ativos da carteira do ETF, atualizados de acordo com as mais recentes cotacoes
desses ativos na Bolsq, subtraidos os encargos e dividido esse valor total pelo numero de cotas.

O preco de negociacdo do ETF flutuard com base na oferta e na demanda dos ETFs que, por sua vez,
refletirdo as condicdes do mercado das agdes que integram a carteira do fundo, a conjuntura econ6-

" Veremos no Capitulo 6 como funcionam os ETFs de renda fixa.
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mica do Brasil e as expectativas gerais dos investidores. Nesse sentido, poderd ser diferente do valor
de referéncia do ETF, representado pelo IOPV.

Entretanto, o preco de mercado do ETF serd muito proximo do IOPV. Quando o preco do ETF for su-
perior ao IOPYV, significa que estd sendo negociado com dgio e, quando estd abaixo, que estd sendo
negociado com desdgio. As diferencas entre ambos geram oportunidades de arbitragem.

Também sdo oferecidos na Bolsa contratos de opcodes flexiveis sobre os ETFs, como o contrato de op-
coes flexiveis de compra sobre IT Now INFC Fundo de indice (FIND11) e contrato de opcdes flexiveis de
venda sobre IT Now INFC Fundo de indice (FIND11). Para mais informacdes sobre ativo-objeto, prémio,
tamanho dos contratos, tipos de barreira e entre outras, consulte o site da B3.

INTEGRALIZAGAO E RESGATE DE COTAS DE ETF

A B3 oferece ambiente para emissdo e resgate das cotas, que caracterizam o mercado primdrio de
um ETF. Os processos de integralizacdo e de resgate das cotas permitem que o ETF aumente ou re-
duza seu patrimoénio através da emissdo de novas cotas ou cancelamento das cotas existentes pelo
administrador do ETF.

O processo de integralizacdo de cotas, por intermédio de um agente autorizado, requer a entrega da
cesta de ativos ao administrador em troca do lote minimo de cotas do ETF (modelo In Kind). O lote
minimo e mdximo de ativos financeiros para emissdo e resgate das cotas sdo estabelecidos no regu-
lamento do fundo.

Uma vez constituidos sob a forma de condominios abertos, os fundos de indice permitem a integrali-
zacdo e o resgate de cotas. Desse modo, conforme a demanda por ETF aumenta ou diminui, o tama-
nho do fundo pode se expandir por meio da integraliza¢cdo de ETFs ou se contrair, o que se dd quando
os ETFs s@o resgatados.

O processo de integralizacdo ocorre quando o administrador cria e emite cotas de ETFs para o agen-
te autorizado em troca de ativos. Esses ativos correspondem a uma cesta do fundo. Da perspectiva
do agente autorizado, os ativos sdo adquiridos em bolsa e trocados por cotas de ETF, que passam a
ser negociadas em bolsa. As cotas do fundo somente poderdo ser integralizadas ou resgatadas por
agentes autorizados, em lotes minimos de cotas ou em multiplos de lotes minimos de cotas.

O agente autorizado pode também atuar como formador de mercado, mantendo ofertas de compra
e de venda de forma continua ao longo do pregdo. De forma similar ao processo de integralizacdo, o
resgate ocorre quando o agente autorizado resgata cotas de ETF em troca de ativos do fundo. Depois
gue as cotas de ETF sdo resgatadas, o agente autorizado pode vender os ativos na Bolsa, e o adminis-
trador cancelard essas cotas de ETF. No site da B3, € possivel consultar a lista de ETFS listados, bem
como os valores de referéncia das cotas e respectivos precos de negocia¢cdo do dia.
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4.7 - FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS (FII)

Como o investimento em bens imdveis normalmente envolve alto valor de aplicacdo, poucos sdo os
investidores que possuem recursos suficientes para aplicar diretamente em empreendimentos dessa
natureza. Esse foi um dos principais fatores que estimulou o surgimento no mercado do conceito de
fundos de investimento imobilidrio, regulamentado pela legislacdo brasileira a partir dos anos 1990.

Essa forma de investimento viabiliza o acesso de pequenos e médios investidores aos investimentos
imobilidrios. Os fundos captam recursos no mercado de valores mobilidrios e investem em um ou
mais empreendimentos imobilidrios, gue compdem sua carteira.

O Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) € uma comunhdo de recursos, captados por meio do sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios e destinados a aplicacdo em empreendimentos imobilidrios. E
constituido sob a forma de condominio fechado, no qual o resgate de cotas ndo é permitido.

PATRIMONIO DO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O patrimoénio de um fundo imobilidrio pode ser composto de imdveis comerciais, residenciais, rurais
ou urbanos, construidos ou em construcdo, para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento.

O patrimoénio do fundo imobilidrio € formado pelos bens e direitos adquiridos pelo administrador do
fundo, em cardter fiducidrio. O patriménio de um Fll ndo se confunde com o patrimdbénio geral do admi-
nistrador; trata-se de patrimdnio especial, totalmente distinto e separado do primeiro, que abrange
os direitos e as obrigacdes relativos ao fundo.

O fundo deve aplicar em investimentos de imdvel especifico, ou ainda estipular o tipo e as caracteris-
ticas dos imdveis que pretende adquirir. Na maioria dos casos, o fundo jd é criado para investimen-
tos em um imodvel especifico. Alternativamente, o Fll pode estipular em seu regulamento o tipo e as
caracteristicas dos imoveis que pretende adquirir, sem especificar exatamente quais os imodveis que
poderdo vir a compor seu patrimoénio. Hotéis, grandes conjuntos de escritorios, até mesmo shopping
centers estdo entre os tipos de imdveis mais comuns.

Em hipdtese alguma se deve confundir os direitos de proprietdrio com os direitos de cotistas do
fundo. O titular das cotas do fundo ndo poderd exercer qualquer direito real sobre os imodveis ou
empreendimentos.

Além da participacdo em empreendimentos imobilidrios, € permitido o investimento em ativos da base
imobilidria, como Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), Letra Hipotecdria (LH), Letra de Crédito
Imobilidrio (LCI), acdes ou cotas de SPE (Sociedade de Propdsito Especifico), acdes de empresas lista-
das, cotas de outros Flis. O restante pode ser destinado & aplicacdo em outros ativos de renda fixa, para
fazer face as despesas ordindrias necessdrias d manutencdo do fundo.

RENTABILIDADE

Existe disposicdo legal obrigando que o administrador distribua a seus cotistas, no minimo, 95% do
lucro eventualmente auferido pelo fundo.

A distribuicdo de resultados, ou sua incorpora¢cdo ao patrimbnio, deve estar explicitada no regula-
mento e no prospecto do fundo. Nenhum material de divulgacdo pode assegurar ou sugerir garantia
de resultados futuros ou isencdo de risco para o investidor.

O empreendedor do imoével objeto do fundo poderd, conforme o caso, garantir ao fundo uma renda
minima mensal, denominada “garantia extra”. A existéncia de garantia de renda minima pelo em-
preendedor ao fundo ndo assegura aos cotistas o recebimento da renda equivalente, em decorréncia
das despesas porventura incorridas pelo fundo.
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RESGATE E NEGOCIACAO DAS COTAS

Por ser constituido como condominio fechado, ndo € admitido ao Fundo de Investimento Imobilidrio o
resgate de cotas. No entanto, € admitida sua negociacdo em mercado.

As cotas podem ser transferidas tanto em transacdes privadas quanto no mercado secunddrio de
valores mobilidrios, nos mercados de balcdo ou de bolsa.

LIQUIDACAO DO FUNDO

Compete privativamente a Assembleia Geral de Cotistas deliberar sobre a dissolucdo ou liquidag¢do
do fundo quando estas ndo estiverem previstas e disciplinadas no regulamento. Nas hipdteses de
renuncia, descredenciamento pela CVM ou destituicdo pela Assembleia Geral do Administrador, &
Assembleia Geral caberd eleger uma substituta ou deliberar sobre a liuidacdo do fundo. Na ocasido
da liquidacdo do fundo, serd realizado o resgate das cotas.
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4.8 - LISTAGEM INTERNACIONAL

O processo de globalizagdo, que ganhou for¢a nos anos 1990, levou ao desenvolvimento de novas for-
mas de investimento pelos residentes de um pais em ativos de outros paises. Nessa época, vdrios dos
denominados paises emergentes, dentre eles, o Brasil, abriram seus mercados financeiros ao capital
estrangeiro alterando a legislacdo existente e/ou ditando novas normas.

Nesse contexto, consolidou-se uma forma de colocag¢do de direitos sobre papéis representativos de
acdes de empresas brasileiras (e de outros paises emergentes) no mercado financeiro dos Estados
Unidos de América, que receberam o nome de American Depositary Receipts, ou simplesmente, ADRSs.
Mais recentemente, a consolidacdo do Brasil como um mercado de capitais de exceléncia levou ao
desenvolvimento do mercado de recibos de depdsitos de acdes de empresas estrangeiras conheci-
dos como BDRs. A seguir, sGo apresentadas as principais caracteristicas desses papéis.

BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS (BDRs)

O mercado de capitais brasileiro é acessado por emissores estrangeiros com o objetivo de ter seus va-
lores mobilidrios listados na B3, por meio da utilizacdo do mecanismo de Brazilian Depositary Receipts
(BDRs), recibos representativos de valores mobilidrios emitidos e custodiados no Exterior.

Em 1996, o Conselho Monetdrio Nacional regulamentou os programas de BDRs para negocia¢gdo no
mercado doméstico. Em 2000 e, posteriormente, em 2006, a regulamentacdo dos BDRs foi reformula-
da, visando ao aperfeicoamento das regras, & maior aderéncia ds prdticas internacionais e & moder-
nizacdo de procedimentos operacionais.

Os BDRs sdo certificados representativos de valores mobilidrios de emissdo de companhias abertas,
ou assemelhadas, com sede no Exterior e emitidos por instituicdo depositdria no Brasil.

Os BDRs tém como lastro valores mobilidrios emitidos no Exterior, que podem ser provenientes do
mercado secunddrio ou de novas ofertas publicas. A transferéncia de titularidade dos BDRs ocorre de
forma equivalente aos demais valores mobilidrios brasileiros, podendo ser transacionados em bolsas
de valores ou no mercado de balcdo. Atualmente, na B3, todos os BDRs sGo negociados em mercado
de bolsa.

A emissdo dos BDRs deve ser realizada por instituicdes brasileiras, denominadas instituicdes depo-
sitdrias, que sdo autorizadas a funcionar pelo Banco Central e habilitadas pela CVM. A instituicdo
depositdria atua na estruturacdo e langcamento do programa no mercado brasileiro, na obtencdo do
registro do programa de BDRs e na obten¢cdo do registro da companhia na CVM.

Quando o programa for patrocinado, a companhia emissora dos valores mobilidrios no Exterior &
responsdvel pela disponibilizacdo das informacdes necessdrias ao processo, por meio de seu repre-
sentante legal no Brasil.

A instituicdo depositdria tem também como fung¢des: obter o registro dos BDRs na B3, coordenar a
distribuicdo de direitos no mercado brasileiro (dividendos, bonificacdes, subscricdes e outros), bem
como divulgar informagdes sobre o programa e sobre a empresa emissora dos valores mobilidrios
lastro dos BDRs.

A emissdo dos certificados € lastreada em valores mobilidrios depositados em instituicoes custo-
diantes no pais em que os ativos lastro foram emitidos. Para atuar como instituicdo custodiante, tais
entidades devem ser autorizadas, por érgdo similar d CVM, a manter a guarda segregada dos valores
mobilidrios que lastreiom os BDRs.
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MODALIDADES DE BDR

Hd& duas categorias de BDRs: os patrocinados (Niveis |, Il ou lll) e os nao patrocinados, sendo que nes-
ta ultima categoria existe apenas o Nivel . Independentemente da categoriag, todos os programas de
BDRs deverdo ser registrados na CVM.

BDRS PATROCINADOS

O Programa de BDRs Patrocinados caracteriza-se por ser instituido por uma unica instituicdo deposi-
tdria, contratada pela companhia emissora dos valores mobilidrios lastro do certificado de depdsito.

A companhia emissora dos valores mobilidrios € denominada empresa patrocinadora e se responsa-
biliza pelos custos do programa. Nos programas patrocinados, a companhia é responsdvel por publi-
car informacgodes obrigatdérias no mercado brasileiro, por meio do seu representante legal.

NiVEIS DE BDRS PATROCINADOS

BDR Patrocinado Nivel |

Esse nivel de BDR pode ser negociado em mercado de balcdo organizado ou em segmentos especifi-
cos para BDR Nivel | ou em bolsa de valores.

Apesar da dispensa de registro de companhia na CVM, devem ser divulgadas no Brasil as mesmas
informacodes que a empresa estd obrigada a divulgar em seu pais de origem, isto €, no minimo, fatos
relevantes, comunicacdes ao mercado e avisos da disponibilizacdo das demonstracdes financeiras
Nno pais de origem.

Os BDRs Patrocinados Nivel | sdo para aquisicdo exclusiva de instituicoes financeiras, fundos de in-
vestimento, administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em relacdo a seus recursos proprios; empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa in-
tegrante do mesmo grupo econémico; entidades fechadas de previdéncia complementar; e pessoas
fisicas ou juridicas com investimentos financeiros superiores a R$1.000.000,00. Antes de aceitar as
ordens dos investidores para negocia¢cdo de BDR Nivel |, os intermedidrios devem certificar-se de que
os investidores enquadram-se nessas categorias.

O Importante

Os BDRs classificados como Nivel | equiparam-se a ativos financeiros negociados no Exterior, de-
vendo os gestores dos fundos atentar para os limites de enquadramento dessa modalidade de
aplicacdo.

BDR Patrocinado Nivel Il

Os BDRs Nivel Il podem ser negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado g,
diferentemente do Nivel |, hd a necessidade do registro de companhia na CVM. Nesse nivel, contudo,
ainda ndo existe esforco de venda a investidores.

O pedido de registro de companhia deverd ser instruido com uma série de documentos e informa-
coes, definidos pela CVM, destacando-se que a empresa deverd designar representante legal no
Brasil e que as demonstracodes financeiras deverdo ser elaboradas de acordo com o padrdo contdbil
brasileiro, admitindo-se informacodes trimestrais em consondncia com as normas internacionais —
International Financial Reporting Standarts (IFRS), desde que em moeda nacional.
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BDR Patrocinado Nivel lll

Nesse nivel, o programa apresenta as mesmas caracteristicas do Nivel I, mas as empresas que op-
tam pelo Programa Nivel lll fazem distribuicdo publica de BDRs no mercado brasileiro. Somente serd
registrado o Programa de BDR Nivel lll guando a distribuicdo de valores mobilidrios no Brasil e no
Exterior for simultnea. Também serd exigido o cumprimento da Instrucdo CVM 400 e demais normas
aplicdveis a distribuicdo publica.

RESPONSABILIDADE DAS INSTITUICf)ES ENVOLVIDAS
Instituicdo depositdria

Responsabilidades da instituicdo depositdaria perante a CVM
e Registrar a companhia e o programa e cumprir as obrigacdes operacionais relativas a este.
e Responder por qualquer irregularidade na conducdo do programa.

e Manter atualizados os demonstrativos que apresentem a movimentacdo dos BDRs emitidos e
cancelados.

e Exercer o direito de voto correspondente aos valores mobilidrios depositados, no interesse dos de-
tentores dos BDRs.

e Fornecer quaisquer informacdes e documentos relativos aos programas aprovados e aos valores
mobilidrios emitidos.

Responsabilidades da instituicao depositdria perante o Banco Central
e Efetuar processamento e controle das movimentagcodes previstas na Resolucdo CMN 3.568/2008..

e Manter & disposicdo do Bacen, por cinco anos, documentos relativos & movimentacdo de valores
mobilidrios do programa, respectivos contratos de cdmbio e contas de custodia.

e Fazer declaracdo de bens e valores detidos no Exterior, de forma totalizada por programa de BDR,
nos termos da Circular do Bacen 3.345/2007.

Representante legal

A designacdo de representante legal no Brasil € uma das condi¢gdes para que a CVM conceda regis-
tro de companhia. Esse representante deverd ter plenos poderes para tratar de quaisquer questoes,
podendo ser demandado e receber citacdo inicial e intimacdes pela sociedade.

O representante legal deverd ser domiciliado e residente no Brasil e deverd, de forma expressa e for-
mal, aceitar sua designacdo, indicando, inclusive, sua ciéncia quanto ds responsabilidades a ele im-
postas pela lei e pela regulamentacdo brasileiras.

O representante legal é responsdvel, juntamente com a companhia, pela prestacdo das informacodes
previstas na Instrucdo CVM 331/2000 aos investidores, & CVM e a B3, bem como por manter atualiza-
do o registro de companhia.

A companhia terd vinte dias para promover a substituicdo do representante legal em caso de renun-
cia, falecimento, incapacidade ou impedimento permanente.

Responsabilidades do representante legal perante a CVM
e Prestar informacgdes societdrias e contdbeis sobre a companhia, por ocasido do pedido de registro.

e Prestar informacodes obrigatdrias periddicas (de acordo com os formuldrios-padrdo ITR, DFP e com
o Formuldrio de Referéncia).

e Prestar informacodes obrigatdrias eventuais.

e Manter atualizados, perante a CVM e o mercado, os dados cadastrais da companhia, até cinco dias
apos a ocorréncia de qualquer alteracdo.
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e Divulgar, simultaneamente, as informacodes relevantes para todos os mercados de que participa.

E importante ressaltar que, nos programas patrocinados, as empresas emissoras das agoes lastro
dos BDRs estdo envolvidas em todo o processo de listagem do programa, sendo corresponsdveis pelo
envio de informag¢des ao mercado no qual sdo negociados os BDRs, da mesma forma que o fazem
para o mercado no qual sdo negociadas suas acoes.

A prestacdo de informagdes obrigatdrias referidas no quadro acima é feita por meio de formuldrios
especificos:

¢ ITR — Informacodes trimestrais;
e DFP — Demonstracodes financeiras peridédicas;

e Formuldrio de Referéncia — Informacdes abrangentes sobre a companhia (ndo somente financeiras)
gue devem ser atualizadas anualmente ou a cada mudanca relevante (Instrucdo CVM 480/2009).

Coordenador da distribui¢cao publica

No caso de Programa de BDRs Patrocinados Nivel lll, haverd também a participa¢cdo do coordenador
lider da distribuicdo publica, que serd responsadvel pelo cumprimento das obrigacdes e procedimen-
tos descritos na Instrucdo CVM 400/2003, que dispde sobre o registro de ofertas de distribuicdo pu-
blica de valores mobilidrios.

Banco interveniente

O banco interveniente, além de ser uma instituicdo autorizada pelo Banco Central a operar em c&m-
bio, deve atender a algumas exigéncias especificas do programa de BDRs, as quais sdo expostas a
sequir.

Responsabilidades do banco interveniente perante o Banco Central

e Verificar o cumprimento por parte da instituicdo depositdria das disposicoes da Resolugcdo CMN
3.568/2008 e da Circular Bacen 3.328/2006.

e Manter os documentos referentes & operacdo em arquivo pelo prazo de 5 anos.
» Responder pela legitimidade da operacdo de cdmbio realizada.

BDRS NAO PATROCINADOS

O Programa de BDRs N&@o Patrocinados é estabelecido por uma instituicdo depositdria emissora de
certificado, sem um acordo com a companhia emissora dos valores mobilidrios lastro do certificado
de depdsito.

A decisdo de emitir BDR Nivel | Ndo Patrocinado (BDR N1 NP) parte de uma instituicdo depositdria es-
tabelecida no Brasil, que solicita o registro do programa d CVM e a B3, sem envolvimento da empresa
estrangeira emissora do lastro dos BDRs. Para efeito de composi¢cdo de carteira, os BDRs sdo consi-
derados investimentos no Exterior.

Ao adquirir este valor mobilidrio, o investidor indiretamente passa a deter acdes de companhias es-
trangeiras, tais como: Amazon, Apple, Netflix, Nike, dentre outras.

Os BDRs N1 NP destinam-se exclusivamente a determinada categoria. De acordo com a regulamen-
tacdo da CVM, sdo investidores autorizados a adquirir BDR N1 NP: instituicoes financeiras, fundos de
investimento, administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em relacdo a seus recursos proprios; empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa in-
tegrante do mesmo grupo econémico; entidades fechadas de previdéncia complementar; e pessoas
fisicas ou juridicas com investimentos financeiros superiores a R$1.000.000,00.

Os interessados em investir em BDR N1 NP deverdo fazer cadastro especifico em sua corretora e de-
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clarar formalmente que sdo investidores autorizados, conforme a regulamentacdo vigente, e que es-
tdo cientes dos riscos envolvidos.

INFORMAGOES SOBRE AS EMPRESAS ESTRANGEIRAS

As empresas estrangeiras emissoras dos valores mobilidrios que lastreiam os BDRs N1 NP ndo séo
registradas como companhia aberta na CVM nem listadas na B3 g, por isso, ndo estdo sujeitas as
mesmas regras de divulgacdo de informacdes que as companhias brasileiras.

Contudo, essas empresas s@o registradas nos 6rgdos reguladores de seus paises de origem e divul-
gam regularmente informacodes corporativas e financeiras de acordo com as regras as quais estdo
submetidas. No Brasil, a responsdvel pela divulgacdo das informagdes dessas empresas é a emissora
dos certificados, ou seja, a instituicdo depositdria.

A CVM soé autoriza a emissdo de BDR N1 NP com lastro em valores mobilidrios de empresas sediadas
em paises cujos orgdos reguladores tenham celebrado acordo de cooperacdo sobre consulta, assis-
téncia técnica e assisténcia mutua para troca de informagcdes com a CVM, ou seja, signatdrios do
Memorando Multilateral de Entendimento da Organizacédo Internacional das Comissdes de Valores
(ol1cv).

NEGOCIAGAO, LIQUIDAGAO, CUSTODIA E EVENTOS CORPORATIVOS DE BDR

Os BDRs Patrocinados e Ndo Patrocinados sdo listados no mercado de bolsa e sdo negociados em
sistema eletrénico da B3.

A liquidag¢cdo das operacdes de compra e de venda de BDRs é realizada pela B3 junto s demais ope-
racoes realizadas nos mercados do segmento Bovespa. Os BDRs sGo mantidos em contas de deposito
na Central Depositdria da B3.

Em relacdo aos procedimentos adotados para os diversos eventos corporativos das companhias es-
trangeiras, vale mencionar que pode haver diferenca entre as prdticas adotadas no Exterior e no
Brasil. Sendo assim, os interessados em investir em BDR N1 NP devem se informar na instituicdo depo-
sitdria (emissora dos certificados) ou ainda ler os descritivos operacionais, disponiveis no site da BS3.

EMISSAO E CANCELAMENTO DE BDR

A instituicdo depositdria é responsdvel pelos procedimentos necessdrios para que os certificados se-
jam emitidos ou cancelados, a pedido do investidor brasileiro.

No caso de emiss@o, o investidor deverd entregar os ativos lastro dos BDRs para a instituicdo custo-
diante no Exterior e solicitar sua emissdo & instituicdo depositdria emissora no Brasil. Para a aquisi-
cdo dos ativos lastro dos BDRs, o investidor poderd contatar uma corretora local e/ou internacional e
deverd seguir o processo de liquidacdo no mercado local dos ativos lastro dos BDRs. Os BDRs, depois
de emitidos, sdo creditados na conta de depdsito do investidor na Central Depositdria da B3 e podem
ser negociados normalmente no mercado secunddrio brasileiro.

No caso de cancelamento, o investidor solicita que os lastros correspondentes aos seus certificados
Ihes sejam entregues no Exterior, mediante a transferéncia dos BDRs para a conta de depdsito espe-
cifica indicada pela instituicdo depositdria.

E responsabilidade da instituicdo depositdria ndo somente proceder & emissdo e cancelamento de
BDRs mediante solicitacdo do investidor, mas também adotar procedimentos de conciliacdo com a
instituicdo custodiante no Exterior de forma a assegurar a perfeita equivaléncia entre a quantidade
de ativos lastro custodiados no Exterior e a quantidade de BDRs emitidos no Brasil.
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AMERICAN DEPOSITORY RECEIPTS (ADR)

Na legislacdo brasileira, os ADRs mereceram regulamentacdo especifica por meio da Resolucdo CMN
1.848, de 31/7/1991, embora jd existisse uma norma, a Resolucdo do CMN 1.289, de 20/3/1987, que generica-
mente definia os Depositary Receipts como: “certificados representativos de direitos de acdes ou outros
valores mobilidrios que representem direitos a acdes, emitidos no Exterior por instituicdo depositdria, com
lastro em valores mobilidrios depositados em custddia especifica no Brasil”.

Em funcdo de suas caracteristicas, os ADRs sdo uma forma de investidores dos Estados Unidos ad-
quirirem valores mobilidrios emitidos em outros paises. Simultaneamente, sdo um meio para as em-
presas de outros paises captarem recursos no Exterior, nos casos em que o ADR estd lastreado em
novas emissdes ou para aumentar a liquidez desses papéis quando se referenciam em titulos jd emi-
tidos. Diferencas de legislacdo e tributacdo fizeram que, em alguns momentos, os ADRs se tornassem
uma alternativa concorrente aos investimentos locais em bolsa de valores.

Detalham-se, a seguir, os conceitos bdsicos dos ADRs com énfase na diferencia¢cdo por tipo e quanto
as caracteristicas das quatro formas possiveis de negocia¢cdo no mercado norte-americano.

Os ADRs sdo recibos de depdsito emitidos por um banco norte-americano, cotados e negociados em
ddlares no mercado financeiro dos EUA, com lastro em agcdes de empresas ndo americanas custodia-
das pelo banco custodiante no mercado local. O lastro sdo valores mobilidrios emitidos fora dos EUA
e, em tese, os recibos conferem aos seus detentores beneficios econémicos iguais aos dos acionistas
locais da empresa que lanca o programa de ADR. Na prdtica, o exercicio de alguns direitos por de-
tentores de ADRs é dificultado por falta de informacdes disponibilizadas pela instituicdo depositdria
no Exterior ou pela complexidade adicional envolvida na transacdo de cdmbio para remeter recursos
para o mercado local (exercicio de direito de subscricdo, por exemplo).

A relacdo entre cada certificado (ADR) e o numero ou a fracdo da agcdo que lhe dd origem é chamado
de razao do ADR ou ADR ratio.

Uma vez emitidos, os ADRs, dependendo do seu tipo e de outras condicdes, sGo negociados no mer-
cado de balcdo e em bolsas dos Estados Unidos.

Hd& quatro tipos de ADR, trés deles identificados por nivel (I a lll) e mais um tipo emitido com amparo
da Regra 144A da SEC (quando sdo negociados fora dos mercados organizados). Os ADRs de Nivel |
sdo negociados apenas no mercado de balcdo; de Nivel ll, em bolsas sobre certificados lastreados em
acoes ja emitidas; e os de Nivel lll também sdo negociados em bolsa e envolvem a emissdo de novas
acoes.

TIPOS E CARACTERISTICAS DE ADR

De forma simétrica aos BDRs, a colocacdo de ADRs junto aos investidores norte-americanos é reali-
zada por meio de programas de ADRSs.

e Patrocinados: quando a sociedade anébnima, cujas acodes lastreiam os ADRs trabalha em conjunto
com o banco depositdrio e assume a responsabilidade de manter um fluxo de informacdes adequa-
do sobre a empresa.

e Ndo patrocinados: quando os ADRs sdo emitidos e colocados junto ao publico, sem que a compa-
nhia emissora das acdes que servem de lastro, participe ativamente do processo.

A modalidade de programas patrocinados é a mais usual no mercado norte-americano sendo, em
geral, condicdo necessdria para que o ADR possa ser listado em bolsa.

SERVICO DE EMPRESTIMO DE ATIVOS DA B3

O empréstimo de ativos € uma atividade tipica do mercado financeiro e, como qualquer atividade
comercial, envolve certo grau de risco, o que exige a definicdo de normas e de controles adequados
qgue permitam sua administracdo segura.
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Visando atender ds necessidades do mercado e estar alinhada com as melhores prdticas interna-
cionais, a B3 criou, em 1996, o servico de empréstimo de ativos, cujas operacoes sdo realizadas pelo
chamado sistema BTC.

Como consequéncias da administracdo desse servico estdo, dentre outras, as tarefas de registro e
confirmacdo entre as partes, controle de risco, acompanhamento de eventos corporativos e de liqui-
dagdo das operacodes registradas, além da divulgagdo de informacdes ao mercado.

Uma caracteristica que diferencia o modelo de empréstimo de ativos no Brasil, dos principais merca-
dos internacionais, € a exigéncia de uma contraparte central.

Nos principais mercados do mundo as operacoes de empréstimo sdo intermediadas diretamente
entre os intermedidrios financeiros, bancos e corretoras, para seus clientes com base nas posi¢coes
mantidas em custodia. A regulamentacdo da CVM exige que as operacoes de empréstimo sejam ob-
jeto de registro em sistema centralizado de registro autorizado pelo Bacen e pela prépria CVM.

A B3 atua como contraparte central de todas as operacdes realizadas no BTC, adotando para isso
rigidos critérios de controle de riscos e regras para o correto funcionamento do mercado: limites ope-
racionais; chamada de garantias do tomador e seu recdlculo em base didria; emissdo de ordem de
recompra para que os ativos devidos sejam adquiridos no mercado; e aplicacdo de multa didria ao
tomador inadimplente.

Como contraparte central das operagdes, a B3 garante o anonimato das pontas participantes do
contrato. Conforme a Instrucdo CVM 441, ndo se estabelece qualquer vinculo entre os doadores e os
tomadores do empréstimo.

EM QUE CONSISTE O EMPRESTIMO DE ATIVOS?

O empréstimo de ativos € uma prdtica na qual, em troca de uma taxa acordada, o detentor de deter-
minados ativos (doador) autoriza sua transferéncia a um terceiro (tomador). O tomador é livre para
vender esses ativos ou utilizd-los em outras finalidades previstas nos procedimentos operacionais,
mas fica obrigado a devolvé-los seguindo o que foi combinado entre as partes.

Ao efetivar a transferéncia dos ativos mediante empréstimo, a empresa deixa de ter o doador como
seu acionista, j& que este (temporariamente) ndo mais detém os ativos em sua carteira.

Assim, durante a vigéncia do contrato, o doador ndo tem mais o direito de algumas prerrogativas,
como a participacdo em assembleias da companhia (evitando que uma determinada acdo propor-
cione mais de um voto) e outros beneficios econdmicos (por exemplo, juros e dividendos).

Entretanto, a bolsa obrigard o tomador a pagamentos equivalentes de compensa¢do ao doador a
titulo de reembolso, j& que a companhia emissora creditard o provento ao detentor dos ativos em
data-base definida.

A B3, por meio do BTC, é responsdvel por esse mecanismo de compensag¢do, garantindo ao doador o
tratamento equivalente (em valores financeiros e datas de pagamento) que teria caso estivesse com
seus ativos em carteira.

O empréstimo de ativos adquiriu grande importdncia pela sua capacidade de gerar liquidez aos mer-
cados, aumentando sua eficiéncia e beneficiando investidores com estratégias de curto e longo prazo.

VANTAGENS PARA O INVESTIDOR

A principal motivacdo da parte doadora reside em estratégias de longo prazo, nas quais ndo hd in-
tencdo de se desfazer dos ativos em curto periodo. Existe ai uma oportunidade de ganhos.

Em particular, o investidor que atua como doador pode usufruir da remuneracdo adicional acertada
no inicio do contrato para o investidor que empresta seus ativos.

Na ponta tomadora, por sua vez, entre as principais motivacoes para o empréstimo estdo o cumpri-
mento das obrigacdes de entrega dos ativos para liquidacdo e operacodes de arbitragem.
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ATIVOS ELEGIVEIS

Sdo ativos elegiveis para as operacdes de empréstimo no BTC, os valores mobilidrios emitidos por
empresas de capital aberto admitidas d negociacdo na B3 e outros ativos, a critério da B3.

Os ativos-objeto do empréstimo devem estar depositados na Central Depositdria da B3, livres e de-
sembaracados de 6nus que impecam sua circulacdo.

PARTICIPACAO NO BTC

As operacodes de empréstimo de ativos realizadas no sistema organizado pela B3 tém, obrigatoria-
mente, a intermediacdo de instituicdes financeiras que proporcionam credibilidade, seguranca e li-
quidez ao mercado como um todo. A instru¢cdo CVM 441/2006 € a norma que regulamenta o funcio-
namento do empréstimo de valores mobilidrios. Em 2008, houve alteracdo nessa instrucdo atraveés
da instrucdo CVM 466.

E condicdo necessdria para intermediar operacdes no BTC que a instituicdo seja um agente de custo-
dia habilitado junto & B3, uma vez que os ativos do empréstimo deverdo estar depositados em conta
de depdsito, propria ou de clientes, sob a sua responsabilidade na Central Depositdria.

Outro requisito é que o intermedidrio que atua na ponta tomadora seja um participante de negocia-
cdo da B3 e seja, ou tenha, um agente de compensagcdo que serd responsdvel pela liguidacdo das
operacodes e pela prestacdo de garantias para a B3 como contraparte central.

Salvo determinacodes regulamentares especificas contrdrias, qualquer investidor detentor de ativos
depositados em conta de custddia pode participar do BTC como doador.

Os intermedidrios financeiros (os agentes de custddia responsdveis pelas contas dos investidores)
devem formalizar sua adesdo ao BTC por meio da assinatura do Termo de Adesdo ao BTC. Ao aderir,
os intermedidrios se submetem das regras do BTC, especialmente no que tange aos limites operacio-
nais, liquidacdo das operacdes e prestacdo de garantias.

O Importante

O investidor doador de ativos deve firmar contrato com seu agente de custddia, no qual autoriza
expressamente a transferéncia dos seus ativos para a carteira de empréstimo mantida na Central
Depositdria da B3, e a posterior efetivacdo da operacdo de empréstimo.

O investidor doador e/ou tomador de ativos deve firmar o Termo de Autorizacdo de Cliente, autori-
zando expressamente o participante de negociacdo a representd-lo em operacdes de empréstimo
de ativos.

O agente de compensacdo é responsdvel pelas operacdes de empréstimo de ativos registradas em
nome dos investidores qualificados, seus clientes, ou dos investidores clientes do participante de ne-
gociacdo para os quais preste servico.

REGISTRO DE OFERTAS

O registro de ofertas no BTC ¢é realizado pela instituicdo intermedidria do cliente na operacdo. As
ofertas possuem essencialmente duas naturezas: doadora e tomadora.
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Ofertas doadoras

Ofertas doadoras s@o aquelas em que o detentor disponibiliza seus ativos para empréstimo em tro-
ca de remuneracdo. Para esse doador, o empréstimo pode ser interpretado como uma operacdo de
renda fixa, sendo que a taxa de remuneracdo pelo empréstimo jd € definida no momento de insercdo
da oferta.

A oferta de ativos por si sé ndo garante a transferéncia de titularidade, pois, enquanto os ativos ndo
forem tomados em empréstimo (oferta fechada gerando um contrato ativo), estes permanecem em
nome do investidor doador.

As ofertas, quando inseridas no BTC, possuem caracteristicas a seguir.

e Identificagdo do investidor final: cada oferta é inserida com a necessdria identificacdo do cédigo do
investidor final, de forma que esse investidor especifico necessite deter os ativos livres na carteira
de empréstimo.

e Prazo maximo: o doador deve estabelecer um prazo mdximo para sua oferta.

e Prazo de caréncia: o prazo de caréncia de uma oferta representa o prazo minimo que o tomador
fica obrigado a permanecer com o empréstimo vigente. Trata-se de uma data-limite, imposta pelo
doador, para auferir uma remuneracdo minima.

e Renovagdo: o doador também deverd definir a possibilidade de renovacdo do contrato de emprés-
timo na insercdo da oferta. Essa renovacdo ndo é feita automaticamente. A op¢cdo de renovacdo
implica na possibilidade de qualquer uma das pontas, doador ou tomador, solicitar a renovacdo do
contrato quando este jd tiver ultrapassado o periodo de caréncia, mas ainda é dependente de um
aceite da outra ponta envolvida na operacdo (os processos de pedidos de renovacdo e aceite/rejei-
cdo séo realizados via sistema).

e Origem dos ativos — contas de custédia: o doador em questdo deve indicar a conta de custdédia na
qual se encontram os ativos, que pode ser a propria instituicdo ou um terceiro agente de custodia.
Nessa hipdtese, o agente de custddia deverd autorizar a disponibilidade dos ativos de sua carteira
(via BTC).

e Bases de calculo: representam o valor-base sobre o qual serdo calculadas as taxas, comissodes e
emolumento do contrato, sendo definido como o produto entre a quantidade de ativos e a cotagdo
do ativo. Ao doador, € permitido definir qual serd a cotacdo utilizada para compor a base de cdlculo.
A cotacdo-base utilizada para o cdlculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo sempre
€ a cotacdo média de D-1, cabendo ao doador a definicdo se a cotacdo utilizada serd de inicio (mé-
dia de D-1da data de abertura do contrato) ou de fechamento (média de D-1da data de liquidacdo
do contrato, algo como uma operacdo pods-fixada).?

e Ofertas direcionadas: no momento em que se insere a ofertq, é possivel definir se essa oferta ficard
disponivel ao mercado ou se serd direcionada a uma determinada instituicdo.

o Alternativas de liquidag¢do de contrato: o BTC permite trés alternativas de liguida¢cdo para os con-
tratos de empréstimo:

- prazo fixo: o doador coloca uma caréncia em sua oferta, tornando o contrato vigente por um pra-
zo minimo especifico (podendo coincidir com o vencimento);

- doador solicita a devolucdo antecipada: envolve a possibilidade de solicitacdo de devolucdo an-
tecipada pelo doador. Assim, no momento em que insere a oferta, o doador tem a possibilidade de
optar pela prerrogativa de solicitar os seus ativos de volta durante a vigéncia do empréstimo (ob-
servando-se que é aberto um prazo até D+4 da data de solicitacdo para o tomador providenciar
os ativos para devolucdo);

- tomador solicita a liquidacdo antecipada: contratos que possibilitam a liuidacdo antecipada

2 Para os papéis em periodo de proventos, e que ainda néo foram atualizados na Central Depositdria, serd utilizada a cotacdo média do ultimo dia de nego-

ciacdo “com direito”.
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pelo tomador, considerando que o prazo minimo € D+1 da data de abertura do contrato (quando
ndo hd caréncia) ou a caréncia estipulada pelo doador.

Ofertas tomadoras

As ofertas tomadoras, por sua vez, sdo registros de instituicdes que precisam dos ativos e, em tro-
ca, estdo dispostas a remunerar possiveis doadores desses ativos pela sua posse tempordria. Assim
como as ofertas doadoras, as tomadoras também possuem algumas caracteristicas especificas a
serem determinadas:

e identificagcdo do investidor final: cada oferta tomadora também necessita de identificacdo do cé-
digo do investidor final, pois o0 empréstimo ficard registrado em seu nome. Para esse usudrio, serdo
verificadas as condi¢cdes necessdrias para efetivacdo do empréstimo, como, por exemplo, a dispo-
nibilidade de garantias;

e destino dos ativos: o tomador necessita indicar a qual de suas contas de custddia destinard os ati-
vos — a propria instituicdo que estd fechando o empréstimo ou uma instituicdo terceira na qual o
cliente possua conta de custddia;

e carteira de cobertura: a carteira de cobertura pode ser utilizada pelo tomador como des-
tino dos ativos, possibilitando ao detentor dos ativos, nessa situacdo, segregar tal posi-
cdo, deixando de sensibilizar o portfélio para a chamada de garantias. Em contraparti-
da, essa posicdo segregada fica bloqueada para qualguer movimentacdo ou transferéncia.

REGISTRO DE OPERAGAO DE BALCAO - CONTRATO DIFERENCIADO

Nessa modalidade, a B3 acata o pedido de registro de operacdes de empréstimo j&d com a confirma-
c@o do doador e tomador. A efetivacdo do registro estd condicionada & aprovacdo, pela B3, do con-
trato enviado. Tal modalidade exige a existéncia de um contrato fisico e a inexisténcia de anonimato
entre as partes.

Nesse caso, as condi¢cdes contratuais sdo acertadas diretamente entre as partes envolvidas (toma-
dor e doador) e informadas d B3 no contrato e no registro da operacdo.

Apds o registro, a B3 administrard as garantias exigidas e serd responsdvel pela liquidacdo dessas
operacodes. Registrado o empréstimo no BTC, doador e tomador, em ambas as modalidades, terdo a
B3 como contraparte garantidora da operacdo.

FECHAMENTO DAS OPERAGCOES

A partir da identificacdo de uma oferta, que € necessdria para a realizacdo de uma operacdo, reali-
za-se a selecdo (hit and take) desta. Esse fechamento sempre é realizado por meio das instituicoes
intermedidrias (agentes de custddia, no caso de agressdo as ofertas tomadoras, ou corretoras, inde-
pendentemente da natureza da oferta).

Dado o fechamento da oferta, o BTC verifica a existéncia de garantias do cliente (investidor final)
tomador. Caso esse cliente ja possua as garantias no momento de fechamento do empréstimo, a
transferéncia dos ativos do doador para o tomador, e a consequente validacdo do empréstimo, sdo
realizadas em tempo real e de forma simultdnea ao bloqueio das garantias verificadas.
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EXIGENCIA DE GARANTIAS

Para o empréstimo de ativos, o risco da operacdo reside na ponta tomadora, por uma possivel ina-
dimpléncia de liquidag¢do financeira (remunera¢cdo ao doador dos ativos e taxa de registro) ou ndo
devolugcdo dos ativos. A B3, como contraparte de todos os contratos registrados de empréstimo, so-
mente autoriza as operacdes com as garantias pela ponta tomadora previomente depositadas na
B3. A movimentacdo das garantias é de responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou
agente de compensacdo, no caso de cliente qualificado.

Os ativos aceitos pela B3 como garantia sdo definidos e revisados periodicamente. Alguns exemplos
de ativos aceitos sdo: moeda corrente nacional, titulos publicos, privados e negociados em mercados
internacionais, acdes pertencentes & carteira do indice Bovespa entre outros. Sua relacdo e os limites
mMAaximos aceitos para cada tipo de garantia estdo publicados no site da B3.

Assim como as operacoes de empréstimo registradas, as garantias depositadas também sdo segre-
gadas por investidor final e suas posi¢cdes sdo atualizadas em tempo real.

O total exigido de garantias para uma operagcdo de empréstimo € de 100% do valor dos ativos mais
um intervalo de margem especifico para cada ativo. O intervalo de margem representa a oscilagdo
possivel desse ativo em dois dias Uteis consecutivos. Essa relacdo é revisada mensalmente e estd dis-
ponivel para consulta no site da B3.

LIMITES DE POSICOES

Atendendo & Instrucdo CVM 283/1998, a B3 fixou limites mdximos de posi¢cdes em aberto. Visando o
funcionamento regular e ordenado do mercado, para a fixacdo dos limites para investidores doado-
res e tomadores, foram consideradas as acdes em circulacdo no mercado.

A imposicdo de limites busca, por exemplo, o controle de excessiva concentracdo de posicdes por
parte dos tomadores (investidores e intermedidrios), evitando situacdes que possam comprometer o
fluxo do mercado. Os limites sdo fixados por investidor, intermedidrio e o mercado como um todo.

A divulgacdo dos limites de posicoes, e suas regras de determinacdo, estdo no site da B3, que € respon-
sdvel pelo monitoramento didrio desses limites, podendo solicitar o encerramento de posicées quando
algum deles for superado.

Algumas instituicdes estdo agregando valor a seus produtos ao disponibilizarem, em seus portais de
negociacdo, solucdes integradas ao BTC como, por exemplo, oferecer o servico de empréstimo dire-
tamente para investidores finais.

EVENTOS CORPORATIVOS

A premissa para eventos de custodia no BTC é reproduzir ao doador o tratamento que ele teria caso
estivesse com seus ativos em carteira, conservando, portanto, os mecanismos definidos pela compa-
nhia emissora do ativo.

Uma vez que houve a atualizacdo da distribuicdo do ativo (direito ao provento) com o contrato de
empréstimo vigente, fica a B3, como contraparte dos contratos, responsdvel pelo tratamento e ajuste
do provento perante doadores e tomadores. A seguir, sGo apresentados os procedimentos adotados,
conforme a natureza do evento de custddia.

e Eventos em dinheiro (juros, dividendos, rendimentos etc.): a B3 provisiona ao doador um crédito
no valor do provento definido pela companhia emissora, valor este j&d adequado & sua natureza
tributdria (crédito definido como complemento do montante emprestado, isento de futuras tributa-
coes). O crédito é efetivado no mesmo dia em que a companhia emissora delibera o pagamento aos
seus acionistas. O tomador, a partir da geracdo da obrigacdo/atualizacdo do provento, deve manter
como forma de garantia o mesmo montante financeiro a ser creditado ao doador do empréstimo. O
débito somente é efetuado no dia de pagamento da companhia emissora aos seus acionistas.
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e Eventos em ac¢des (bonificagao, grupamento, desdobramento etc.): a B3 ajusta a quantidade de ati-
vos do contrato conforme o fator de ajuste definido pela companhia emissora para os ativos no mer-
cado a vista. Para ndo beneficiar ou prejudicar qualquer uma das partes envolvidas, a B3 mantém
inalterado o volume financeiro do contrato. Para isso, realiza ajustes na cota¢cdo de forma inversa-
mente proporcional ao ajuste incidente na quantidade.

e Subscri¢ao de agdes: como na atualizacdo da distribuicdo da agdo em custddia o doador ndo figura
como acionista (o empréstimo estd vigente), este ndo receberd da companhia emissora os direitos
de subscricdo. Durante o prazo de negociacdo dos direitos, a B3 permite (ndo obriga) que o toma-
dor devolva os direitos ao doador, para que esse realize a subscricdo via Central Depositdria. Caso
ndo ocorra tal devolucdo, é garantida ao doador a possibilidade de subscrever as agdes a que tem
direito via BTC (caso o doador manifeste seu interesse via sistema dentro do cronograma estabele-
cido pela Clearing, baseado no da companhia emissora), mantendo o mesmo custo e cronograma
para liquidacodes fisicas e financeiras. Contra o débito ao doador (originado do pagamento da subs-
cricdo), é realizado um crédito ao tomador do contrato para que vd ao mercado adquirir as novas
acoes. A diferenca entre o preco de mercado da a¢do e o preco de emissdo da subscricdo serd ar-
cada pelo tomador.

LIQUIDACAO DAS OPERACOES

A liguidacdo das operacoes de empréstimo representa a devolucdo dos ativos ao doador e, salvo as
situacdes em que o doador solicitou em sua oferta uma forma de remuneracdo diferenciada, a conse-
guente liguidacdo financeira acontece em D+1.

Os ativos devolvidos devem ser de mesmo tipo, classe e espécie que foram emprestados e sua trans-
feréncia em custodia é feita automaticamente & origem da oferta indicada pelo doador. A partir da
liquidacdo do empréstimo, as garantias depositadas para cobertura tornam-se disponiveis para mo-
vimentacdo (retirada/transferéncia).

A renovacdo de um empréstimo, embora ndo contenha a transferéncia dos ativos em custddia, € in-
terpretada pelo BTC como o encerramento do contrato original e a abertura de um novo. Assim, tra-
ta-se de uma prorrogacdo do contrato original, mas com a consequente liquidacdo financeira para o
prazo decorrido.

CALCULO DOS VALORES FINANCEIROS DO CONTRATO DE EMPRESTIMO

O cdlculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser segregado em dois grandes
componentes: o volume financeiro do contrato e o fator da taxa carregada pelo periodo. O volume fi-
nanceiro é representado pelo produto simples entre a quantidade de ativos emprestados e a cotacdo
utilizada no contrato.

O fator da taxa carregada pelo periodo implica a transformacdo da taxa de uma base anual para o
periodo em que o empréstimo esteve vigente (utilizada a base de 252 dias uteis). Essa transformacdo
faz-se necessdria, pois no BTC as taxas sdo descritas em base anual.

O tomador do empréstimo paga, para cada operacdo, emolumentos d B3 cujo percentual depende da
natureza do contrato. Assim, para empréstimo fechado voluntariamente, o emolumento sobre o volume
da operacdo € menor gue no caso de empréstimo compulsdrio, fechado automaticamente pelo BTC para
o tratamento de falhas. O contrato de empréstimo permite que as instituicoes que realizam a intermedia-
cdo da operacdo, doador e tomador, adicionem comissoes.
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INADIMPLENCIAS

Ao atingir sua data de vencimento, e ndo ocorrendo a devolucdo dos ativos, ou sua renovacdo, o con-
trato de empréstimo torna-se inadimplente. A liguidacdo financeira da remuneracdo desse contrato
ocorre em D+2 do vencimento, tornando o tomador deficitdrio como inadimplente. A inadimpléncia
implica a manutencdo de retencdo das garantias e a consideragcdo de uma multa aplicdvel ao dia
sobre o valor dos ativos ndo devolvidos até sua regularizagdo.

Adicionalmente, o tomador serd responsdvel por remunerar o doador, até a data da efetiva devolucdo
dos ativos, considerando-se para efeito do cdlculo da remuneracdo o dobro da taxa originalmente
contratada.

Ndo ocorrendo & devolucdo dos ativos na data prevista, a B3 pode determinar a sua recompra para
quitacdo perante o doador, podendo ainda executar as garantias prestadas, quando necessdrio.
Caso ndo seja possivel proceder d devolucdo dos ativos anteriormente tomados em empréstimo, em
razdo de indisponibilidade para sua aquisicdo no mercado, a B3 pode determinar a realizacdo da li-
quidacdo financeira da operacdo. Nessa situacdo, a cotacdo utilizada pela B3, para essa finalidade,
corresponde ao maior valor obtido nas seguintes hipdteses:

e média das cotagcdes médias a vista, verificadas nas 30 ultimas sessdes de negociagdo;
e cotacdo média a vista verificada no dia do vencimento da operacdo de empréstimo.

Caso o ativo-objeto da operacdo de empréstimo ndo tenha sido negociado nos periodos de que tra-
tam as hipdteses acima, a cotacdo utilizada pela B3, para a referida liquidacdo, € a ultima cotacdo
média do ativo praticada no mercado a vista. Caso o ativo tenha sido objeto de eventos de custddia,
a cotacdo média a ser utilizada pela B3 para fins de liquidacdo da operacdo é ajustada ao respectivo
evento de custddia.

EMPRESTIMO AUTOMATICO OU COMPULSORIO NO TRATAMENTO DE FALHAS DE
ENTREGA

O empréstimo de ativos tem papel fundamental na melhoria da eficiéncia do processo de liquidacdo de
operacoes de valores mobilidrios. A existéncia de um sistema de registro para empréstimo diminui sensi-
velmente o niumero de falhas em transacoes.

O empréstimo &, evidentemente, uma alternativa ao investidor que estd buscando ativos para entre-
gar na liquidacdo. Nesse caso, o investidor toma voluntariamente os ativos emprestados, creditan-
do-os na conta de custddia que serd debitada para a entrega no processo de liquidagcdo. No entanto,
caso o investidor ndo providencie os ativos voluntariamente, a B3 deve, na qualidade de contraparte
central, obter os ativos para entregd-los ao comprador. O BTC é o sistema para tratamento desse tipo
de situacdo.

Na inexisténcia de ativos disponiveis para a entrega na conta de custddia do vendedor, o BTC dis-
ponibiliza as ofertas elegiveis para o tratamento de falhas e, caso haja uma oferta que atenda a ne-
cessidade de entrega do vendedor, é registrada uma posicdo tomadora em nome do vendedor e as
suas expensas, garantindo-se assim a continuidade do processo de liquidacdo. Essa modalidade é
denominada empréstimo automdtico ou compulsédrio.

Para garantir a entrega dos ativos no vencimento do empréstimo, sdo solicitadas garantias do toma-
dor nos mesmos montantes das demais operagoes de empréstimo. Uma oferta elegivel para o trata-
mento de falhas atende simultaneamente a trés caracteristicas.

« Vencimento igual ou superior a nove dias Uteis: garante ao tomador do empréstimo (vendedor ina-
dimplente da operag¢do inicial) a possibilidade de comprar os ativos no mercado. Leva-se em conta
o ciclo de liquidacdo para que este receba os ativos da compra e liquide o empréstimo.

¢ Inexisténcia de caréncia no empréstimo: garante ao tomador a possibilidade de liquidar o emprés-
timo assim que desejar. Evita que o tomador, mesmo com o ativo em maos, fique impossibilitado de
liuidar a operacdo.
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e Reversivel ao doador: uma oferta que ndo é reversivel pelo doador, apenas pelo tomador.

No caso de a quantidade de falhas ser menor que a quantidade de ativos ofertados (satisfazendo as
condi¢cdes acima citadas), a B3 adota um tratamento randémico, utilizando um rateio aleatdrio para
casar a demanda dos ativos com as ofertas disponiveis. Por outro lado, se a quantidade de falhas for
maior gque a quantidade de ativos ofertados, ndo hd tratamento randémico bastando utilizar-se de
todos ativos disponiveis.

O participante de negociag¢do e o investidor tomador de ativos ficam dispensados de firmar o Termo
de Adesdo ao BTC e o Termo de Autorizacdo de Cliente, respectivamente, nas operacoes de emprés-
timo realizadas compulsoriamente para atender as falhas na entrega para liquidagcdo de operacoes
realizadas no mercado a vista.
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410 - COMENTARIOS FINAIS

Neste capitulo, foi dada uma visdo geral do mercado de renda varidvel com a apresentacdo das ca-
racteristicas e funcionamento dos principais produtos negociados na B3 nesse mercado — acodes, in-
dice de acdes, Exchange Traded Funds (ETFs), e Fundos de Investimento Imobilidrio.

Foram vistos ainda os mecanismos de listagem internacional - BDRs e ADRs e o Servigco de Empréstimo
de Ativos da B3.
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CAPITULO 5

MERCADOS DERIVATIVOS
FINANCEIROS E COMMODITIES

51 - APRESENTACAO DO CAPITULO

Neste capitulo, sdo abordados os diferentes tipos de mercados derivativos e os contratos negociados
nos segmentos BM&FBOVESPA da B3. Vocé terd uma visdo introdutéria sobre a forma como esses
mercados sdo organizados, seus conceitos gerais e as caracteristicas que os diferenciam. Enfase
especial é dada d questdo de formacdo de preco que, no caso das opcoes, leva & apresentacdo dos
fundamentos dos modelos de aprecamento.

Também é apresentada a forma como os diferentes mercados derivativos sobre ativos financeiros
e commodities sGo organizados nos segmentos BM&FBOVESPA da B3. Além de examinar as carac-
teristicas dos contratos em vigor em cada mercado e modalidade, quando apropriado, abordam-se
também algumas estratégias bdsicas para melhor entender o uso de ferramentas imprescindiveis
para os agentes que atuam com derivativos.

O objetivo é apresentar as razdes pelas quais os produtos derivativos listados na B3 possuem espe-
cificacdes contratuais que facilitam a execucdo de operacdes de hedge, arbitragem e especulacdo.

Ao final, vocé terd visto:

e Os conceitos bdsicos e os principais agentes dos mercados derivativos.

e As principais caracteristicas e funcdes dos mercados a termo, futuro, swaps e opcoes.
e A formacdo do preco de uma opcdo.

e Os contratos da B3 (segmentos BM&FBOVESPA): derivativos de acdes, derivativos de indice de acgoes,
derivativos de taxa de juro, derivativos de taxa de cdmbio e derivativos agropecudrios.




5.2 - MERCADOS DE DERIVATIVOS: CONCEITOS BASICOS

Os derivativos sdo instrumentos financeiros cujos precos estdo ligados a outro ativo que lhes serve de
referéncia. Por exemplo: o mercado futuro de café € uma modalidade de derivativo cujo preco depen-
de dos negdcios realizados no mercado a vista de café, seu instrumento de referéncia.

Os derivativos sdo negociados no mercado financeiro com as finalidades descritas a seguir.

Hedge (protecdo)

Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo contra variagdes adversas de taxas,
moedas ou precos. Ter uma posicdo em mercado de derivativos equivale a ter uma posicdo oposta
assumida no mercado a vista, para minimizar o risco de perda financeira decorrente de alteracdo
adversa de precos.

Alavancagem

Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, jd que a negocia¢gdo com esses instru-
mentos exige menos capital do que a compra do ativo a vista. Assim, ao adicionar posi¢coes de deri-
vativos aos investimentos, pode-se aumentar a rentabilidade total a um custo mais barato.

Especula¢ao

Tomar uma posi¢cdo no mercado futuro ou de opcdes sem uma posi¢cdo correspondente no mercado
a vista. Nesse caso, o objetivo é operar a tendéncia de precos do mercado.

Arbitragem

Tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo produto/ativo negociado em mercados diferen-
tes. O objetivo é aproveitar as discrepdncias no processo de formacdo de precos dos diversos ativos
e mercadorias e entre vencimentos.

PARTICIPANTES DOS MERCADOS DE DERIVATIVOS

E importante entender que a existéncia e a atuacdo dos trés participantes sdo imprescindiveis para o
sucesso do mercado de derivativos. As fun¢cdes de uns complementam as de outros em uma relacédo
ativa e permanente. Somente isso garante um mercado de derivativos forte e liquido. Os participan-
tes sdo o hedger, o arbitrador e o especulador.

Hedger

O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilacdo de precos. A principal preocupacdo ndo é ob-
ter lucro em derivativos, mas garantir o preco de compra ou de venda de determinada mercadoria
em data futura. Por exemplo: o importador que tem passivo em ddlares compra contratos cambiais
no mercado futuro porque teme alta acentuada da cotacdo dessa moeda na época em que precisar
comprar dolares no mercado a vista.

Arbitrador

O arbitrador € o participante que tem como meta o lucro, mas ndo assume nenhum risco. Sua ativi-
dade consiste em buscar distor¢cdes de precos entre mercados e tirar proveito dessa diferenca ou da
expectativa futura dessa diferenca. A estratégia do arbitrador € comprar no mercado em que o preco
estd mais barato e vender no mercado em que estd mais caro, lucrando um diferencial de compra e
venda completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ird comprar e vender.
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O Importante

A medida que os arbitradores compram no mercado A e vendem no B, aumenta a procura no mer-
cado A (e, consequentemente, os precos) 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
precos iniciais. O arbitrador acaba agindo exatamente como um drbitro, pois elimina as distor-
coes de precos entre mercados diferentes.

Especulador

O especulador é um participante cujo propdsito bdsico é obter lucro. Diferentemente dos hedgers,
os especuladores ndo tém nenhuma negocia¢cdo no mercado fisico que necessite de protecdo. Sua
atuacdo consiste na compra e na venda de contratos futuros apenas para ganhar o diferencial entre
o preco de compra e o de venda, ndo tendo nenhum interesse pelo ativo-objeto.

O conceito de especulador tem recebido conotacdo muito depreciativa, talvez devido ao fato de o
participante visar apenas o lucro.

Todavia, a presenca do especulador € fundamental no mercado futuro, pois € o Unico que toma riscos
e assim viabiliza a outra ponta da operacdo do hedger, fornecendo liquidez ao mercado.

Quando os hedgers entram no mercado futuro, ndo estdo propriamente eliminando o risco de varia-
coes adversas de precos e, sim, transferindo esse risco a outro participante.

Como jd foi demonstrado, o arbitrador também ndo assume riscos. O Unico participante que assume
risco é o especulador, gue entra no mercado arriscando seu capital em busca de lucro. Dessa forma,
o fato de os especuladores abrirem e encerrarem suas posicoes a todo o momento faz com que o vo-
lume negociado aumente, trazendo liquidez para o mercado.

Como as posicdes assumidas pelos especuladores sGo muito arriscadas e eles ndo precisam do ati-
vo-objeto, ndo costumam permanecer por muito tempo no mercado e dificilmente carregam suas
posicoes até a data de liquidacdo do contrato. A operacdo de especulacdo mais conhecida € a day
trade, que consiste na abertura e no encerramento da posicdo no mesmo dia.

TIPOS DE MERCADOS DE DERIVATIVOS

Sdo quatro os tipos de mercado derivativo: a termo, futuro, de opg¢oes e de swap. Alguns analistas
ndo consideram os swaps uma modalidade de derivativo devido a sua semelhanca com o mercado a
termo.

Mercado a termo

O comprador ou vendedor do contrato a termo se compromete a comprar ou vender certa quantida-
de de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco fixado, ainda na data de realizacdo do
negocio, para liquidagcdo em data futura. Os contratos a termo somente sdo liquidados integralmente
no vencimento. Podem ser negociados em bolsa e no mercado de balcdo.

Mercado futuro

Deve-se entender o mercado futuro como uma evolucdo do mercado a termo. O comprador ou ven-
dedor do contrato futuro se compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (merca-
doria ou ativo financeiro) por um preco estipulado para a liquidacdo em data futura.

A definicdo é semelhante, tendo como principal diferenca a liquidacdo de seus compromissos somen-
te na data de vencimento, no caso do mercado a termo. Jd no mercado futuro, os compromissos sdo
ajustados financeiramente as expectativas do mercado referentes ao preco futuro daquele bem, por
meio do ajuste didrio (mecanismo que apura perdas e ganhos). Além disso, os contratos futuros sdo
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negociados somente em bolsas.

Mercado de opgoes

No mercado de opcodes, negocia-se o direito de comprar ou de vender um bem (mercadoria ou ativo
financeiro) por um preco fixo numa data futura. Quem adquirir o direito deve pagar um prémio ao
vendedor tal como num acordo de seguro.

Mercado de swap

No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias ou ativos fi-
nanceiros). 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 comparacdo da rentabilidade entre dois bens. Por exem-
plo: swap de ouro x taxa prefixada.

Se, no vencimento do contrato, a valorizacdo do ouro for inferior d taxa prefixada negociada entre as
partes, receberd a diferenca a parte que comprou taxa prefixada e vendeu ouro. Se a rentabilidade
do ouro for superior & taxa prefixada, receberd a diferenca a parte gue comprou ouro e vendeu taxa
prefixada. A operacdo de swap € muito semelhante & operacdo a termo, uma vez que sua liguidacdo
ocorre integralmente no vencimento.

DIFERENGA ENTRE CONTRATOS DERIVATIVOS NAO PADRONIZADOS E PADRONIZADOS

Os contratos negociados em balcdo, cujas especificacdes (como precos, quantidades, cotagdes e
locais de entrega) sdo determinadas diretamente entre as partes contratantes, ndo sdo facilmente
intercambidveis. Por isso, sdo chamados de contratos derivativos ndo padronizados.

Dificilmente o participante conseguird transferir sua obrigacdo a outro porque esse contrato foi ne-
gociado para satisfazer ds necessidades dos participantes que o celebraram, de modo que as partes
ficam amarradas umas as outras até a data de vencimento do contrato.

Jd os contratos derivativos padronizados e negociados em bolsa sdo muito liquidos porgue, sendo
uniformes, atendem as necessidades de todos os participantes do mercado. Tais contratos sdo inter-
cambidveis, isto é, podem ser repassados a outros participantes a qualguer momento.

Apds a crise de 2008, iniciou-se um debate sobre a necessidade de contratos derivativos terem de ser
liquidados por uma contraparte central. Existe uma tendéncia & ado¢do dessa regra para contratos
derivativos padronizados.

O diagrama a seguir ilustra esses tipos de ambiente de negociacdo e os riscos envolvidos no mercado
de balcdo e no mercado de bolsa, considerando o mercado de opgodes.
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Mercado de Balcido (OTC)

Risco de Preco
_ - _
a Confrato de opgdo

Risco de contrapartida

Y

Mercado organizado (bolsa)
Risco de contrapartida

Pagamento de Pagamento de

L 3
~ Confrato ~ Contrato
de opcao de oprio

Risco de preqos

Riscos
— Confratos e fluxo de financeiro

CLASSIFICAGAO DOS DERIVATIVOS

Existem quatro principais categorias:
e derivativos de agdes: tém como ativo-objeto acdes de empresas listadas em bolsa.

e derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em alguma taxa ou indice financei-
ro, como taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de cdmbio, indice de acdes e outros.

e derivativos agropecudrios: tém como ativo-objeto commodities agricolas, como café, boi, milho,
soja e outros.

e derivativos de energia e climaticos: t¢ém como objeto de negociacdo energia elétrica, gds natural,
créditos de carbono e outros.

CONTRATOS EM ABERTO E ABERTURA DE POSICAO

Vocé j&d aprendeu que, em todas as modalidades de derivativos, compradores e vendedores assumem
compromissos de compra e de venda, respectivamente. Os contratos em aberto refletem a posicdo
liuida em determinada data de todas as operacdes ainda ndo liquidadas pelo investidor, isto €, a
natureza do compromisso (compra ou venda) de um participante por contrato e vencimento.

Uma posicdo em derivativos pode ser definida como o saldo liquido dos contratos negociados pelo
mesmo contratante para a mesma data de vencimento. O participante abre uma posicdo quando
assume uma posicdo comprada ou vendida em determinado vencimento que anteriormente ndo
possuia.

Classifica-se um participante em vendido (short) ou comprado (long) de acordo com sua posicdo
liquida em determinado vencimento. Se o numero de contratos vendidos for maior que o numero de
contratos comprados, sua posicdo serd vendedora (short); caso contrdrio, a posicdo serd compra-
dora (long). E importante frisar que a posicdo liquida é fixada para um Unico vencimento do mesmo
contrato.

Exemplo 1

Suponha que o participante tenha comprado 30 contratos futuros de taxa de cdmbio reais por ddélar
para vencimento em abril e vendido a mesma quantidade de contratos para maio. Qual é sua posi-
cdo liguida? Esse participante assumiu posicdo comprada para abril em 30 contratos e vendida para
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maio em 30 contratos.

Se esse participante tivesse comprado 30 contratos de ddlar para marco e vendido 20 contratos de
ddlar para esse mesmo vencimento, qual seria sua posicdo liquida? A posicdo liquida seria comprada
em 10 contratos para marco.

O encerramento da posicdo em derivativos ocorre por meio de uma operacdo de natureza 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
posicoes.

Abertura da posicao Encerramento da posicao

Compra = - \ende

Vende o) Compra

Exemplo 2

Suponha que o participante tenha assumido posicdo comprada em 30 contratos de Ibovespa futuro
para marco e gque deseja encerrar sua posicdo antes da data do vencimento. Como esse participante
deve proceder?

O participante deve vender 30 contratos de lbovespa paramargo. Sendoa posi¢cdoigualaosaldoliquido
donumerode contratoscompradosevendidos paraomesmovencimento, sua posi¢cdo serdigual azero.

COMO SAO LIQUIDADAS AS OPERACOES COM DERIVATIVOS

As operacoes com derivativos ndo padronizados podem ser liquidadas diretamente entre as partes
contratantes ou por meio da central contraparte. No primeiro caso, os riscos de ndo cumprimento das
obrigacdes dos contratos sdo assumidos por ambas as partes, sem o amparo de sistema de garantia
gue assegure o cumprimento do contrato. Quando estas operacdes sdo liquidadas por meio da cen-
tral contraparte da B3, esta assegura a liquidacdo das operagdes entre os agentes de compensacdo.

As operagcdoes com derivativos padronizados sdo liguidadas em c&dmaras de compensacdo ligadas as
bolsas ou aos sistemas de negociacdo cuja estrutura de garantias garante o cumprimento de todas
as obrigacdes assumidas pelas partes, ou seja, a B3 atua como contraparte central.

Independentemente de a operacdo ser padronizada ou ndo, hd duas formas de liguidacdo: financeira
e fisica.

e Liquidacao financeira: ¢ feita por diferenca financeira. Utilizando o preco de referéncia, no dia de
vencimento do contrato, registram-se uma venda para o comprador original e uma compra para o
vendedor original. A diferenca apurada é liquidada entre as partes, sem que haja entrega fisica do
ativo negociado.

e Liquidacgao fisica: o negodcio é liguidado mediante a entrega fisica do ativo negociado.

A liquidacdo fisica, mais comum nos mercados agropecudrios e de energia, consiste na entrega fisica
do ativo em negocia¢cdo na data de vencimento do contrato. Em muitas situacdes, a liquidagdo fisica
pode ser muito dispendiosa ou, ainda, indesejdvel, pois o participante pode ndo ter nenhum interesse
pelo ativo-objeto, sendo seu Unico intuito a obtencdo do valor do diferencial entre a compra e a venda
desse ativo (especulador). Nesses casos, opta pela liuidacdo financeira.
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O Importante

Alguns contratos admitem ambas as formas de liquida¢do, mas a maior parte admite apenas a
liquidacdo financeira.

Exemplo de liquidag¢ao por diferenc¢a financeira

Negociacdo 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 cotacdo da saca no final da safra, de R$90,00.

a) Qual é o resultado da operacdo 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

Isto €, o comprador pagard R$10.000,00 ao vendedor.

b) Se a cotacdo (preco 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

Isto &, o vendedor pagard R$10.000,00 ao comprador.

BENEFICIOS QUE OS DERIVATIVOS OFERECEM

Derivativos financeiros

A principal aplicacdo dos derivativos financeiros diz respeito a possibilidade de protecdo (hedge).
Empresas que tenham contratos de exportacdo, importacdo ou que, de alguma forma, possuam créditos
a receber ou obrigacdes a cumprir em moedas estrangeiras podem proteger-se contra variagdes adver-
sas na moeda que impactem negativamente seus ativos e passivos.

A mesma situacdo ocorre com empresas que estejam sujeitas ds taxas de juro internacionais ou que
gueiram proteger-se da volatilidade dessas taxas.

Investidores individuais e fundos de investimento financeiro possuidores de carteiras de acoes po-
dem utilizar os derivativos de indice de acdes para proteger o valor de suas carteiras diante das os-
cilacdes de preco das acodes.

Derivativos agricolas

O mercado de derivativos responde a uma necessidade genuina da comercializacdo de determina-
das mercadorias. Por exemplo, nos Estados Unidos, a colheita de trigo é realizada apenas durante al-
gumas 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 aquisicdo, armazenagem
e transporte, e sujeitando-se aos riscos das variacdes de preco.

Somente o mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que pretender vender sua producdo,
assim que efetuar a colheita, pelo melhor preco) e ao processador/usudrio do produto (que espera
comprar o produto no decurso do ano, pelo melhor preco) os meios de garantir sua necessidade de
fixacdo de preco, por meio de operagdes de hegding.

O mercado de derivativos possibilita mecanismos eficientes para que os especuladores fornecam o
capital indispensdvel & absorcdo das mudancas nos niveis de precos das mercadorias.

Embora as alteracdes nos precos futuros das mercadorias sejam rdpidas e continuas, a interacdo
permanente de compradores e vendedores, em um mercado competitivo e aberto, estabelece veloz-
mente quanto cada mercadoria vale, a todo o momento. Como os precos sdo disseminados instanta-
neamente para a sociedade, o menor usudrio do mercado sabe tanto quanto seu maior concorrente
qual o valor exato da mercadoria que pretende vender ou comprar.
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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 repas-
sado ao consumidor. O custo de financiamento dos estoques cai. As instituicoes financeiras preferem
financiar estoques a taxas menores a quem faca hedge.

O Importante

Osderivativostambémpodemserutilizadosparainvestimento.Sobreissoébomlembrarqueosderivativossdo
ativosderendavaridvel,ouseja,ndooferecemaoinvestidorrentabilidadegarantida, previamenteconhecida.
Por ndo oferecer uma garantia de retorno, devem ser considerados como investimentos de risco.

A partir dos conceitos definidos, pode-se concluir que derivativos sdo instrumentos financeiros utiliza-
dos, em essénciq, para gerenciar riscos, uma vez que seu valor depende de outros ativos aos quais se
referem. Os derivativos podem ser utilizados de quatro formas: como mecanismo de protecdo, elevacdo
de rentabilidade (alavancagem), especulacdo e arbitragem.

Essas quatro formas de utilizacdo se confundem, pois ndo é muito fdcil distinguir as fronteiras que as
separam. Com o avang¢o das comunicagoes, o crescimento das relacdes comerciais e a globalizacdo,
o capital adquiriu grande mobilidade e os derivativos, sem duvida, tornaram-se importantes veiculos
para o aumento da eficiéncia em uma economia altamente competitiva em dmbito mundial.

Veja, a seguir, quadro que resume as principais diferencas entre as modalidades de derivativos, de-
talhadas ao longo deste capitulo.

Principais diferencas entre as modalidades de derivativos

Mercado a termo

Mercado futuro

Mercado de opcoes

Mercado de swap

Onde se - - -
. Balcdo ou bolsa. Somente bolsa. Balcdo ou bolsa. Balcdo ou bolsa.
negocia
Compromisso de . . .
Compromisso de Os compradores adquirem Compromisso da
comprar ou vender .
O que se comprar ou venderum o direito de comprar ou troca de um bem
: um bem por preco . .
negocia fixado bem por preco fixado vender por preco fixo em por outro. Trocam-se
em data futura. data futura. fluxos financeiros.
em data futura.
L. Auséncia de - . Auséncia de
Posi¢coes . . Intercambialidade. Intercambialidade. . .
intercambialidade. intercambialidade.
A estrutura Presenca de ajuste
. , L . a . Somente no
mais comum é a didrio. Compradores e Liquidam-se os prémios na .
. ~ A ~ - vencimento ou
liquidacdo somente vendedores tém suas contratacdo da operacdo. .
: . . . antecipadamente,
. ~ Nno vencimento. posi¢coes No vencimento, apura- N
Liquidacdo , . . N com a concorddncia
Hd contratos em ajustadas se o valor da liquidacdo

gue o comprador
pode antecipar a
liquidacdo.

financeiramente todos
os dias, de acordo com
as regras do contrato.

a partir do exercicio do
direito dos compradores.

das partes.
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5.3 - MERCADO A TERMO: FUNGOES E CARACTERISTICAS

Os contratos a termo s&o negociados sobre mercadorias, acdes, moedas, titulos publicos, dentre ou-
tros. A seguir, sdo apresentadas suas caracteristicas e aplicacdes.

O comprador ou vendedor de um contrato a termo se compromete a comprar ou vender certa quanti-
dade de um ativo (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco fixado, ainda na data de realizagdo do
negdcio, para liquidacdo em data futura.

Comprador A 1 RS

‘Ml Liquidacao I

vendedor B + commodity
to to

No vencimento (tn), o vendedor entrega o ativo negociado, conforme definido no contrato, e o com-
prador paga o valor combinado em tO. Note que o ativo ndo troca de mdos até a chegada da data de
entrega acertada entre as partes.

Observe que:

t, = o momento atual no qual se desenvolve a negociagdo a termo

t = adata do vencimento, data em que as partes estdo obrigadas a cumprir sua parte

comprador = guem se obriga a pagar, em tn, o preco negociado no presente, nas condicdes definidas
pelo contrato termo

vendedor = quem se obriga a entregar o ativo no vencimento do contrato, nas condi¢cdes nele
determinadas

operacdo = ato de negociagcdo em que as partes definem os itens do contrato (quantidade, prazo,
condicdes de entrega e de liquidacdo financeira). O preco da operacdo é resultado da barganha en-
tre compradores e vendedores

CARACTERISTICAS OPERACIONAIS DOS MERCADOS A TERMO

e Negociag¢ao: os contratos a termo podem ser encontrados em bolsa, mas sdo mais comumente ne-
gociados no mercado de balcdo (contratos bilaterais fora das bolsas).

e Auséncia de mobilidade de posi¢does: em geral, os contratos a termo sdo liquidados integralmente
no vencimento, ndo havendo possibilidade de sair da posicdo antes disso. Essa caracteristica im-
pede o repasse do compromisso a outro participante. Em alguns contratos a termo negociados em
bolsa, a liquidacdo da operacdo a termo pode ser antecipada pela vontade do comprador.

Entre os principais contratos a termo negociados no mercado internacional e no Brasil, destacam-se
os de moedas. Numa operag¢do desse tipo, dois agentes acertam, na data zero, a cotacdo pela qual
liquidardo a operacdo de cdmbio entre duas moedas, na data do vencimento do contrato.
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O Importante

Na B3, podem ser realizadas operacdes a termo de acdes e de ouro. Também podem ser registradas
operacoes no mercado de balcdo com contratos a termo de moedas, bem como podem ser feitas
operacodes de compra e de venda a termo de titulos colocados em leildes do Tesouro Nacional a se-
rem liquidados em data futura.

As operacgdes a termo recebem a denominagdo NDF (Non Deliverable Forward) quando, no dia do ven-
cimento, as partes somente liguidam a diferenca entre o preco negociado no contrato a termo e o ob-
servado, nesse dia, no mercado a vista.

USO DOS CONTRATOS A TERMO

Para que vocé possa entender as aplicacdes e as funcionalidades do mercado a termo, utiliza-se o
exemplo de um exportador.

Exemplo

Imagine a situacdo do exportador ainda no inicio da producdo. Ele ndo tem nenhuma garantia do
preco que poderd ser praticado ao final, no momento da venda final do produto. Examine duas hipo-
teses possiveis.

Hipétese A: o possivel excesso de oferta levard a queda acentuada de precos de venda, reduzindo a
margem de lucro do exportador no momento da venda caso essa tendéncia se concretize.

Hipotese B: registrou-se uma volatilidade na economia e a oferta de ddélar no mercado foi reduzida.
Nesse caso, haverd alta nos precos do cdmbio e o produtor conseguird uma taxa de conversdo mais
elevada do que imaginava anteriormente.

Imagine agora a situacdo em que o importador compra o produto e vende ao consumidor final no seu
pais. Ele também ndo sabe por qual preco poderd negociar o produto no momento da compraq, pois,
no caso da hipdtese B, os precos podem elevar-se drasticamente e atingir nivel superior ao que sua
atividade de revenda lhe permite.

Vocé jd percebeu que, nesse exemplo, o exportador correrd o risco de queda acentuada nos precos,
enquanto o importador correrd o risco de alta nos precos do produto no mercado a vista. Fato que
serd determinado principalmente pela taxa de cdmbio no dia da operacdo de compra e venda final.

Para eliminar os riscos de variacoes adversas de preco, o exportador e o importador podem realizar
uma operacdo a termo, tendo como base os pressupostos do exemplo a seguir.

Suponha que, pela cotacdo de R$2,30/US$, o exportador consiga pagar todos os custos de producdo
e ainda obter lucro razodvel em sua atividade. Considere também que o cdmbio de R$2,30 seja o pre-
co mdximo que o importador poderd pagar para auferir lucro e ndo ter prejuizo.

Para ambos, R$2,30 € um preco de cdmbio razodvel. Logo, poderdo firmar um compromisso de com-
pra e venda em que o exportador se compromete a vender o produto com essa taxa de cdmbio e o
importador se compromete a adquiri-lo pelo mesmo cdmbio na data predeterminada.

Observe que, independentemente do cendrio econdmico e dos precos estabelecidos no mercado a
vista no periodo da entrega, ambos terdo seus precos de compra e de venda travados em uma co-
tacdo de R$2,30/US$.

Resultados da operac¢cao

Hipoétese A: excesso de oferta se consolida e ocorre consequente queda nos precos. Suponha que o
a cotacdo do cdmbio estabelecida no final da safra seja de R$2,20/US$. O exportador obterd éxito
nessa operacdo, pois conseguird vender sua produgdo por um cdmbio de R$2,30/US$, preco superior
ao estabelecido pelo mercado (R$2,20/US$). Os custos de producdo serdo cobertos e a lucratividade,
garantida.
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O importador pagard preco mais alto do que o estabelecido pelo mercado a vista, mas que ainda lhe
convém, posto que R$2,30/US$ € preco do cdmbio que considera razodvel para sua atividade.

Hipotese B: a escassez da moeda americana se consolida e ocorre consequente alta na cotacdo.
Suponha que o preco estabelecido pelo mercado a vista no final da safra seja de R$2,50/US$.

Nesse caso, quem obterd éxito serd o importador, que comprard por uma taxa de cdmbio de R$2,30/
US$ em um mercado onde o cdmbio utilizado estd em R$2,50/US$. O exportador venderd a mercado-
ria ao importador por uma cotacdo do dodlar inferior ao estabelecido pelo mercado, mas que cobre
todos os seus custos de producdo e garante lucratividade razodvel para sua atividade.

Conclusao: tanto para o exportador como para o importador no mercado a termo e em ambas as si-
tuacodes (alta ou queda de precos), o prejuizo ndo serd visto propriamente como prejuizo e, sim, como
algo que se deixou de ganhar, como um prémio de seguro.

No exemplo, pela cotacdo de R$2,30/US$, o exportador e o importador tinham seus custos cobertos e
a lucratividade garantida. Quando o participante entra no mercado com a finalidade de obter prote-
¢cdo, abre mdo de possivel ganho para ndo incorrer em prejuizo efetivo.

Importante destacar que em muitas vezes os participantes do mercado preferem os contratos futu-
ros, dadas algumas dificuldades apresentadas pelos contratos a termo, dentre elas:

e impossibilidade de recompra e revenda: os contratos a termo ndo oferecem a possibilidade de in-
tercambialidade de posicdes, isto €, nenhuma das partes consegue encerrar sua posicdo antes da
data de liquidacdo, repassando seu compromisso a outro participante;

e risco de inadimpléncia e de ndo cumprimento do contrato: os contratos a termo exigem garantias
mais altas do que as que sdo exigidas para os futuros.

Além de ser um importante instrumento para a gestdo do risco de mercado, os contratos a termo fre-
guentemente sdo utilizados em operacodes financeiras assemelhadas a operacdes de renda fixa.

No mercado de acdes, operacoes a termo sdo bastante frequentes, admitindo-se diversas modalida-
des: comum (em reais); referenciadas em ddlares, em pontos e flexivel (quando se admite a troca do
ativo-objeto depositado em garantia).

O comprador a termo usualmente vende acdes 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 aplica-
cdo original e reconstitui sua posicdo em acdes liquidando a operacdo a termo (comprando as agdes).

Jd o vendedor a termo, quando faz uma operacdo financeira, geralmente toma dinheiro emprestado
para comprar acdées no mercado a vista e usd-las como garantia em vendas a termo. No vencimento,
com o dinheiro da venda de acdes, paga o empréstimo inicial.

Em ambos os casos, os agentes tém condicdes de precisar o resultado final da estratégia em termos
de taxa de juro. Hd muitas variantes dessas operacdes envolvendo empréstimo de acdes e liquida-
cOes antecipadas todas realizadas dentro dos pardmetros (de prazos, precos e tipos de ativos) admi-
tidos pela Bolsa.

O Importante

No sentido de aprimorar os negdcios para liquidag¢do futura e sanar os problemas mencionados,
surgiu o mercado futuro, cuja funcionalidade € mostrada no proximo item.

121 Mercados Derivativos Financeiros e Commodities B3 | Educacéo



5.4 - MERCADO FUTURO: CARACTERISTICAS E FUNGOES

Hd& duas coisas que vocé precisa saber sobre os futuros antes de entender seu funcionamento: o mer-
cado futuro € uma evolucdo do mercado a termo; e os contratos futuros sGo negociados somente em
bolsa.

Tal como no contrato a termo, o comprador ou o vendedor se compromete a comprar ou a vender
certa quantidade de um ativo (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco estipulado para liquida-
cdo em data futura. A principal diferenca € que, no mercado a termo, os compromissos sdo liquida-
dos integralmente nas datas de vencimento; no mercado futuro, esses compromissos sdo ajustados
financeiramente das expectativas do mercado acerca do preco futuro daguele bem, por meio do pro-
cedimento de ajuste didrio (que apura perdas e ganhos).

O mecanismo de funcionamento do mercado futuro imprimiu caracteristica importante na nego-
ciacdo para liquidacdo futura: a competitividade. A homogeneidade dos produtos, a transparéncia
e a velocidade das informacdes e a livre mobilidade de recursos permitem que os pregos se ajustem
conforme as leis de mercado, ou seja, de acordo com as pressodes de oferta e procura. Como os parti-
cipantes podem entrar e sair do mercado a qualquer momento, os futuros tornaram-se muito impor-
tantes para as economias em face de sua liquidez.

CARACTERISTICAS OPERACIONAIS DO MERCADO FUTURO

Os contratos padronizados possuem estrutura previomente padronizada por regulamentacdo de
bolsa, estabelecendo todas as caracteristicas do produto negociado, como cotacdo, data de venci-
mento, tipo de liguidacdo e outras.

A padronizacdo dos contratos é condicdo imprescindivel para que a negociacdo possa ser realizada
em bolsa. Imagine um pregdo no qual cada um dos participantes negociasse determinado tipo de boi
ou café com cotacdes e unidades de negociacdo diferentes. A negociacdo de pregdo seria imprati-
cdvel. Gracas a padronizacdo, os produtos em negociacdo se tornam completamente homogéneos,
tornando indiferente quem estd comprando ou vendendo a mercadoria. Todas as condi¢cdes sob as
guais os ativos serdo transferidos de uma contraparte para outra sdo estabelecidas por meio das
especificacdes do contrato, definidas pela Bolsa. Apenas dois itens podem variar na B3: o niumero de
contratos ofertados e o preco negociado entre as partes.

Os contratos padronizados por regulamentacdo de bolsa sédo muito mais liquidos, pois, sendo unifor-
mes, atendem as necessidades de todos os participantes do mercado. Assim, nenhum participante
precisa carregar sua posicdo até a data de vencimento, podendo encerrar sua posicdo a qualquer
momento, desde a abertura do contrato até a data de vencimento. Esse encerramento é feito por meio
de uma operacdo inversa a original, que € o mesmo que transferir sua obrigacdo a outro participante.

PRINCIPAIS ESPECIFICAGCOES DOS CONTRATOS
e Objeto de negociagdo: é a descri¢cdo do ativo cuja oscilagdo de precos estd em negociacdo. Exemplo:
acoes, dolar, café, boi.

e Cotagdo: é a unidade de valor em reais atribuida a cada unidade do objeto de negociagcdo. Exemplo:
reais por saca, reais por dolares.

e Unidade de negociag¢do: € o tamanho do contrato. Exemplo: o tamanho do contrato de café € de 100
sacas de 60kg; o do ddlar é de US$50.000,00.

e Meses de vencimento: meses em que serdo liquidados os contratos.
e Liquidagao: forma pela qual o contrato serd liquidado (fisica ou financeira).
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FORMAGAO DOS PREGCOS FUTUROS

Os precos s@o formados por meio de processo competitivo entre compradores e vendedores nos sis-
temas eletrénicos de negociacdo. Tais precos revelam as expectativas do mercado quanto ao valor
de uma mercadoria ou de um ativo no futuro. Em fun¢cdo da alta volatilidade dos mercados, os precos
podem variar bastante de um dia para o outro ou até mesmo durante um dia. Para que vocé entenda
o processo de formacg¢do de precos, explora-se um pouco a relagdo entre o preco a vista e o futuro.

A relacdo entre o preco a vista e o futuro pode ser explicada pela seguinte expressdo:
PF=PVx(1+i)"+CC+E

onde:

PF = preco futuro

PV = preco a vista

i = taxa de juro didria

N = numero de dias uteis a decorrer até o vencimento

CC = custo de carregamento (frete, estocagem etc.) no caso de mercadorias. No caso de ativos finan-
ceiros, essa varidvel assume o valor zero

E = componente de erro.
Exemplo

Considere que determinada mercadoria seja negociada por R$100,00 no mercado a vista, que a taxa
de juro esteja em 20% ao ano, que o custo de estocagem seja de R$3,00 por més para a mercadoria e
que o custo de corretagem seja de R$0,25 por operacdo.

Quanto deve ser o preco do contrato futuro dessa mercadoria cujo vencimento ocorrerd daqui a 45
dias uteis?

Aplicando a formula anterior:
PF =100 x (1,20)42%2 + [3 x (45/30)] + 2 x 0,25 = R$108,309

O contrato futuro deverd ser cotado a R$108,309. Se a cotacdo for diferente, os arbitradores serdo
atraidos e sua atuacdo restabelecerd o equilibrio de precos, levando a cotagdo a tal ponto que anule
qgualquer lucro com a arbitragem.

AJUSTE DIARIO

E 0 mecanismo de equalizacdo de todas as posicdes no mercado futuro, com base no preco de com-
pensacdo do dig, resultando na movimentacdo didria de débitos e créditos nas contas dos clientes,
de acordo com a variacdo negativa ou positiva no valor das posicdes por eles mantidas.

Assim, os participantes recebem seus lucros e pagam seus prejuizos de modo que o risco assumido
pela cdmara de compensacdo das bolsas se dilua diariaomente até o vencimento do contrato.

O ajuste didrio € uma das grandes diferencas entre os mercados futuro e a termo. Neste, hd um uni-
co 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 € muito maior do gue nos mercados futuros, em que os prejui-
zos s@o acertados diariamente. O mecanismo de ajuste didrio serd mais bem ilustrado adiante, com
exemplos de operacdes no mercado futuro.

O ajuste didrio no mercado futuro corresponde ao mecanismo por meio do qual as posicdes mantidas
em aberto pelos clientes sdo acertadas financeiramente todos os dias, segundo o preg¢o de ajuste do
dia. Trata-se da diferenca didria que a parte vendedora recebe da parte compradora quando o preco
no mercado futuro cai, e paga quando o preco sobe. Esse mecanismo implica a existéncia de um flu-
xo didrio 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 seguranc¢a das negociacdes, jd que, a cada
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dia, as posi¢coes dos agentes sdo niveladas.

Prego de ajuste: cotacdo apurada diariamente pela Bolsa, segundo critérios preestabelecidos, utili-
zada para o ajuste didrio das posicdes no mercado futuro. Em geral, o preco de ajuste € determinado
no call de fechamento.

Call de fechamento: representa alternativa de definir o preco de ajuste com base no ultimo preco
praticado (no fechamento) do mercado. A concentracdo de operacdes no call facilita a obtencdo de
preco representativo e visivel ao mercado. Além do call de fechamento, alguns mercados realizam
outros calls, na abertura ou no meio da sessdo.

MARGEM DE GARANTIA

E um dos elementos fundamentais da dindmica operacional dos mercados futuros, pois assegura o
cumprimento das obrigagdes assumidas pelos participantes. Vocé aprendeu que os precos futuros
sdo influenciados pelas expectativas de oferta e demanda das mercadorias e de seus substitutos
e complementares. Tais expectativas alteram-se a cada nova informacdo, 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 diferenca entre o
preco futuro negociado previamente e o preco a vista no vencimento do contrato, os mercados fu-
turos 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 eleva¢cdes ou quedas no preco futuro
da mercadoria.

A margem de garantia requerida pela cdmara de compensacdo é necessdria para a cobertura do
compromisso assumido pelos participantes no mercado futuro. Para que vocé entenda o conceito de
ajuste didrio, toma-se como exemplo uma posi¢do vendida no mercado futuro de ddlar.

Exemplo

Considere um exportador que ird receber, em marco, 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 variacdo cam-
bial até o vencimento, vende minicontratos futuros na B3. Do lado do importador, a operacdo seria
exatamente inversa a do exportador (compra de minicontratos futuros).

A operacdo ocorre da seguinte maneira:

e tamanho do minicontrato na B3: US$10.000,00;

e numero de contratos: 3 contratos (US$30.000,00/US$10.000,00);

e taxa de cdmbio de abertura de posicdo no mercado futuro: R$2.622/US$1.000;

» taxa de cdmbio de ajuste do dia em que a operacdo foi realizada: R$2,621/ddlar;

e suposicdo da taxa de cdmbio no mercado a vista no dia do vencimento igual a R$2,400/ddlar.

VENDEDOR COMPRADOR
COTACAO DE
AJUSTE
AJUSTE AJUSTE
D+0 2.621,00
D+1 30,00 30,00 2.605,00 (30,00) (30,00)
D+2 480,00 510,00 2.593,00 (480,00) (510,00)
D+3 360,00 870,00 2.579,00 (360,00) (870,00)
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D+4 420,00 1.290,00 2.591,00 (420,00) (1.290,00)
D+5 (360,00) 930,00 2.629,00 360,00 (930,00)
D+6 (1140,00) (210,00) 2.624,00 1140,00 210,00
D+7 150,00 60,00 2.586,00 (150,00) 60,00
D+8 1140,00 1.080,00 2.574,00 (1140,00) (1.080,00)
D+9 360,00 1.440,00 2.546,00 (360,00) (1.440,00)
D+10 840,00 2.280,00 2.528,00 (840,00) (2.280,00)
D+n 60,00 6.660,00 2.400,00 (60,00) (6.660,00)

No vencimento do contrato (D+n), o resultado liquido da operacdo foi de R$6.600,00.
e Andlise do resultado no caso do exportador:
e resultado no mercado futuro (R$2,622/ddlar — R$2,400/ddlar) x US$10.000,00 x 3 = R$6.660,00

e resultado da exportacdo
R$2,400/ddlar x US$30.000,00 = R$72.000,00

e resultado geral
R$6.660,00 + R$72.000,00 = R$78.660,00

e taxa de cdmbio da operacdo
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, ao mesmo tempo, o resultado da exportacdo seria maior; no entanto, o resultado geral seria o mes-
mo, mantendo, assim, a taxa de cdmbio da operacdo. O inverso ocorreria para o importador. Portanto,
para ambas as partes, as cotacdes do ddlar foram prefixadas, contendo perdas de preco em suas
operagdes comercias.

COMO ATUAM OS ARBITRADORES

Toma-se como exemplo um ativo financeiro puro, ou seja, cujo Unico custo de carregamento seja a
taxa de juro. Para que ndo haja oportunidade de arbitragem, o preco futuro desse ativo deverd ser o
resultado da seguinte expressdo:

PV =PV x(+i)O

Qualqguer desequilibrio nessa relacdo gerard oportunidade de arbitragem. A atuacdo dos arbitrado-
res fard com que a relacdo anterior seja restabelecida, tal como no quadro a seguir.

PF<PVx(1+i)" PF=PVx(1+i)" PF>PVx(1+i)"
Venderd o ativo no mercado a Tomard dinheiro emprestado
vista pelo preco PV. a taxa i pelo periodo n.
Aplicard dinheiro da venda a N&o hd oportunidade de Comprard o ativo no mercado
taxa i pelo periodo n. arbitragem. a vista pelo preco PV.
Comprard futuro pelo preco .

PE Venderd futuro pelo preco PF.
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BASE

Outro aspecto relevante que se deve conhecer € que a diferenca entre o preco a vista e o futuro é
conhecida como base e que, d medida que se aproxima a data de vencimento do contrato, o preco a
vista e o futuro comecam a convergir. Na data de vencimento, serdo iguais. Isso é fundamental, uma
vez que, sem essa convergéncia, ndo hd nenhum sentido para a existéncia de qualquer contrato futu-
ro, dado que o hedge ndo serd possivel.

Sdo dois os motivos que fazem com que haja convergéncia de precgos:

 possibilidade de haver liquidacdo por entrega da mercadoria ou do ativo. Quando a liquidacdo por
entrega apresenta altos custos ou impossibilidade de transferéncia, a liuidacdo financeira pode
ser utilizada, desde que os precos a vista sejam consistentes;

e arbitragem entre os precos a vista e futuro.

O preco futuro e o preco a vista tendem a convergir para a mesma direcdo, embora ndo necessa-
riamente na mesma ordem de grandeza e de tempo, pois expectativas diferentes podem afetar
cada um dos precos de modo diferente. A base tende a zero & medida que se aproxima a data de
vencimento do contrato. NGdo hd oportunidade de arbitragem.

No caso do produtor que comercializa fora do local de formag¢do de preco do derivativo operado na
B3, para identificar o diferencial de base entre as duas pracas, sdo necessdrios o histdrico dos precos
por ele praticado em sua regido e as cotagcdes do mercado futuro em seus respectivos vencimentos.

Supondo que a média encontrada desse diferencial seja de R$1,00, com oscilacéo entre mais ou me-
nos R$0,20 (desvio-padrdo), o produtor deverd considerar que o valor negociado no mercado local
serd, no pior caso, R$1,20 (base + risco de base) abaixo da cotacdo negociada em bolsa, conforme o
preco estabelecido no inicio da operacdo.

Exemplo

Suponha um produtor de milho em Campos Novos (SC) que queira proteger o preco de sua proxima
colheita no mercado futuro da B3, o qual reflete as negociacdes em Campinas (SP). Ao fazer um com-
parativo dos histdricos de preco, vocé observa que o preco em Campos Novos apresenta cotacdo meé-
dia de R$1,70/saca abaixo da cotacdo negociada na B3 (base), podendo variar em R$0,99/saca para
mais ou para menos (risco de base).

e B3 vencimento marco/XX: R$20,00/saca
e Base calculada: —-R$/saca 1,70, com desvio de +R$0,99/saca
e Preco de hedge:
- minimo: R$20,00 — R$1,70 — R$0,99 = R$17,31/saca
- mdximo: R$20,00 — R$1,70 + R$0,99 = R$19,29/saca
e Preco minimo gerencial: R$17,31/saca

Destaca-se que o preco de R$17,31/saca seria a pior hipdtese a ser considerada, uma vez que esse
preco € calculado de acordo com a base média apresentada no histdrico e a maior variacdo negativa
em relacdo d média.

Conclusdo: dessa maneira, ao negociar na B3 o vencimento marco/XX a cotacdo de R$20,00/sacaq, o
produtor asseguraria um preco, no pior dos casos, de R$17,31/ saca.
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5.5 - MERCADO DE OPCOES: CARACTERISTICAS E FUNCOES

Atualmente, hd opgcdes negociadas sobre uma infinidade de ativos e bens, como acdes de uma empre-
sqa, indices de precos, contratos futuros, titulos do Tesouro Nacional e mercadorias. As op¢cdes sdo ne-
gociadas tanto em bolsa quanto no balcdo.

Pode-se definir opcdo como o direito de comprar ou de vender certa quantidade de um bem ou ativo,
por preco determinado, para exercé-lo em data futura prefixada. Devido a sua relativa complexidade,
o mercado de op¢des apresenta vocabuldrio todo particular, que visa representar as caracteristicas
de cada opcdo. Por esse motivo, vocé deve conhecer alguns termos importantes:

e ativo-objeto: ¢ o bem, mercadoria ou ativo que se estd negociando;
e titular: € o comprador da opcdo, aguele que adquire os direitos de comprar ou de vender a op¢do;

e lancador: é o vendedor da op¢do, aguele que cede os direitos ao titular, assumindo a obriga¢cdo de
comprar ou de vender o objeto da op¢do;

e prémio: é o valor pago pelo titular ao lancador da opcdo para ter direito de comprar ou de vender o
objeto da opc¢do;
e prec¢o de exercicio: preco pelo qual o titular pode exercer seu direito;

e data de exercicio: Ultimo dia no qual o titular pode exercer seu direito de comprar ou de vender, co-
nhecido como data de vencimento da opcdo.

TIPOS DE OPCOES

e Op¢ao de compra (ou call): o titular/comprador adquire o direito de comprar o ativo-objeto do con-
trato, mas ndo a obrigacdo, por preco fixo (preco de exercicio), em data futura acordada pelas par-
tes (data de exercicio ou vencimento). Para obter o direito de comprar, paga ao lancador/vendedor
um valor chamado de prémio.

e Opg¢do de venda (ou put): o titular adquire o direito de vender o objeto do contrato, mas ndo a obri-
gacdo, por preco fixo (preco de exercicio), em data futura acordada pelas partes (data de exercicio
ou de vencimento). Para ceder o direito de venda ao titular/comprador, o lancador/vendedor recebe
um valor chamado de prémio.

POSICAO CALL PUT
. Direito, mas ndo ha Direito, mas ndo ha
Titular/comprador : N . N
obriga¢cdo de comprar obrigacdo de vender
Lan¢cador/vendedor Obrigacdo de vender Obrigacdo de comprar

CLASSIFICACOES DO MODELO

e Modelo americano: a opcdo pode ser exercida a qualguer momento, até a data de vencimento acor-
dada entre as partes. Na B3, o exercicio pode ocorrer a partir do dia seguinte ao da abertura da posi-
cdo até a data de vencimento acordada entre as partes.

e Modelo europeu: a opcdo somente pode ser exercida na data de vencimento acordada entre as
partes.

e Modelo asiatico: quando o direito se refere a uma média de precos durante certo periodo. Por exem-
plo: um banco pode vender a uma empresa importadora o direito de comprar délares a um preco
meédio observado em determinado periodo (ou em um numero preestabelecido de operagdes de
cadmbio).
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CLASSIFICAGOES DO OBJETO

e Opcao sobre mercadoria a vista ou disponivel: quando o objeto da op¢cdo € um ativo ou uma mer-

cadoria negociada no mercado a vista.

e Opcgdo sobre contrato futuro: qguando o objeto da opcdo é o contrato futuro.
e Opg¢do sobre contrato a termo: quando o objeto da opg¢cdo € um contrato a termo.

OPGAO DE COMPRA - TITULAR E LANGADOR

TITULAR DE OPGAO DE COMPRA

Retorng
E Is{eg.an de
! LCr Dara
Ef o titular
da call
0
10010
5
=10
o PR
(='W
PE PE+PR

PV = preco 4 wala, PR = peémio da opcho, PE = predo o2 exenchond da opoio

Resultado do exercicio para
o titular da call

PV  PE Prémio L:j,’ﬁ::
90 100 -10 =10
95 100 -10 -10
100 100 =10 =10
105 100 -10 -5
110 100 =10 0
115 100 =10 g
120 100 -10 10
125 100 ~10 1

O titular acredita que o preco a vista do ativo-objeto (PV) vai subir e que, na data de vencimento,
serd maior que o preco de exercicio (PE) mais o prémio pago. Caso isso ocorra, exercerd seu direito
de comprd-lo pelo preco de exercicio, guando poderd vendé-lo por preco maior no mercado a vista,

obtendo lucro na operagdo.

Observe que, se o preco a vista atingir 125, exercerd seu direito de comprar por 100 e venderd o ativo
-objeto no mercado a vista por 125, obtendo lucro de 25 (125 — 100). Como ele gastou 10 com o prémio,

seu lucro liguido serd de 15.

O Importante
Quando se deve usar esse tipo de operacao?

uma posicdo altista.
Quais sao suas caracteristicas?

da opcdo.

Quando se acredita no movimento de alta de precos, pois a posicdo em opcdo de compra representa

Essa operacdo apresenta prejuizo limitado ao prémio pago pelo titular da opg¢do, ou sejq, seu risco
estd limitado ao prémio da opc¢do. Os lucros, porém, sdo ilimitados, uma vez que, quanto mais o
preco a vista (PV) subir além do nivel determinado por PE + prémio, maior serd o ganho do titular
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LANGADOR DE OPGAO DE COMPRA

LUCRO

Retorno

PERDA

10

PR

PE

Regiao de

perda para
o lancadaor
da call

PE+PR

PV = prego & wital PR = prémoo da opgdo; PE = piego de exercicio da cogdo

Resultado do exercicio para
o lan¢ador da call

PV  PE  Prémio L:f,.ﬂ’“'
90 100 -0 10
95 100 10 10
100 100 =10 10
105 100 10 ;
110 100 -10 0
115 100 -10 =5
120 100 =10 -10
125 100 =10 15

A expectativa do vendedor, evidentemente, é oposta & do comprador. O vendedor acredita que o pre-
co a vista do ativo-objeto (PV) ndo vai subir e que, na data de vencimento, ndo serd maior que o preco
de exercicio (PE) mais o prémio (PR). Desta forma, seu ganho serd o valor do prémio da opc¢cdo que foi
pago pelo titular da mesma. Por outro lado, se o preco a vista subir e alcancar valores maiores que PE
+ PR, o vendedor poderd ser exercido e terd prejuizo.

O Importante

Quando a expectativa for de queda para os precos do ativo-objeto, pois esta € uma posicdo

baixista.

Quando se deve usar esse tipo de opera¢ao?

Quais sao suas caracteristicas?

Essa operacdo tem prejuizo ilimitado para o langador. Quanto mais o preco a vista subir para além

do nivel determinado por PE + prémio, maior serd a perda para o lancador da opg¢do.

OPGCAO DE VENDA - TITULAR E LANGADOR

TITULAR DE OPGCAO DE VENDA

LUCRO

Regido de
ganho para
O titular

da put

PR
PE+PR

| PE

M = prego a vita;, FR = prémio da opgho; PE = prego de exenCicio da opgao

Resultado do exercicio para
o titular da put
PV PE  Prémio erdss
50 100 =10 40
&0 100 =10 30
70 00 =10 20
80 100 =10 10
90 100 =10 o
100 100 =10 =10
110 00 =10 -10
120 100 =10 =10

O comprador da put acredita que o preco a vista do ativo-objeto (PV) vai cair e que, na data de ven-
cimento, serd menor que o preco de exercicio (PE) menos o prémio pago (PR). Caso isso ocorra, exer-
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cerd seu direito de vender pelo preco de exercicio e recomprard o ativo-objeto pelo preco menor no
mercado a vista, obtendo lucro na operacdo.

Observe que, se o preco a vista atingir 50, exercerd seu direito de vender o ativo-objeto por 100 e o

recomprard no mercado a vista por 50, obtendo lucro de 50 (100 — 50). Como ele gastou 10 com o pré-
mio, seu lucro liquido serd de 40.

O Importante
Quando se deve usar esse tipo de opera¢ao?

Quando a expectativa for de queda para os precos do ativo-objeto, pois esta é também uma po-
sicdo baixista.

Quais sao suas caracteristicas?
Essa operacdo apresenta prejuizo limitado ao prémio pago pelo titular da opg¢do, ou sejq, seu risco

estd limitado ao prémio da opcdo. Os lucros, contudo, sdo ilimitados, uma vez que, guanto mais o

preco a vista (PV) cair além do nivel determinado por PE — prémio, maior serd o ganho do titular
da opcdo.
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LANGCADOR DE OPGAO DE VENDA

Rétarna

Resultado do exercicio para
& o lancador da put
. . Lucros e
¥ 0| PR PV PE  Prémio perdas
sl
S0 100 =10 40
y B0 100 =10 =3
I | 70 100 -10 -0
| a0 100 =10 =10
< Regido de . :
e perda para | i S0 _'E'ﬂ =10 E
b (=7 _ | | TER
da put 10 100 = i
PE+PR } | PE 120 100 -10 10

PV = prego & vista: PR = prémeo da opcdo. PE = prego o6 et da opgho

O lancador da put acredita que o preco a vista do ativo-objeto (PV) vai subir e que, na data de venci-
mento, serd maior que o preco de exercicio (PE) menos o prémio (PR). Caso isso ocorra, ficard com o
valor do prémio pago pelo titular da opg¢do. Por outro lado, se o prego a vista cair e alcan¢ar valores
menores que o PR, poderd ser exercido.

O Importante

Quando se deve usar esse tipo de operacdo?
Quando a expectativa for de elevacdo ou estabilidade para os precos do ativo-objeto, pois esta
€ uma posicdo altista.

Quais sao suas caracteristicas?

Essa operacdo apresenta prejuizo ilimitado para o lancador. Quanto mais o preco a vista cair para
niveis inferiores a PE — prémio, maior serd a perda para o lancador da opc¢do. Seu lucro é limitado
ao prémio recebido do titular da opcdo.
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5.6 —- FORMACAO DO PRECO DE UMA OPCAO

Ao analisar o valor de uma opgdo verifica-se que ele é formado por duas partes. Por se tratar de um
direito (de compra ou venda) que poderd ser exercido em determinado prazo ou data, a opcdo pode
ter valor em funcdo da alternativa imediata de exercicio ou pela possibilidade de vir a ser exercida
posteriormente. Isso nos leva a distinguir “valor intrinseco” do “valor tempo”.

EXEMPLO PARA UMA OPGCAO DE COMPRA

Apenas para ilustrar o conceito, imaginemos que seja possivel a negociagcdo de uma op¢do no pro-
prio dia de seu vencimento (na B3 esta operacdo ndo é mais permitida). Nesse dia, o valor de uma
opcdo de compra serd maior ou igual & diferenca entre o preco do ativo-objeto ou ativo subjacente
(S) e o preco de exercicio/strike (K), diferenca que recebe o nome de valor intrinseco.

Ninguém estaria disposto a vender o direito de comprar a agcdo da empresa XPTO (isto &, vender uma
call) a R$30,00 por menos de R$2,00, caso o ativo-objeto estivesse sendo negociado a R$32,00.

Nota-se que o valor intrinseco de uma call € zero (quando S = K) ou qualquer valor positivo (quando S
> K).

Antes do vencimento, pode-se aproximar o cdlculo do valor intrinseco pela diferenca entre o preco do
ativo-objeto e o valor presente do preco de exercicio (usando-se a taxa de juro (i) relevante do mercado
no periodo de (n) dias até o vencimento).

E necessdrio salientar que, antes do vencimento, em situacdo semelhante ao do exemplo anterior
(preco do subjacente a R$32,00), a opcdo seguramente serd negociada por um valor maior, por exem-
plo, a R$2,40.

O que exceder o valor intrinseco de R$2,00 é denominado de valor extrinseco ou valor tempo. Esse
valor demonstra a possibilidade de a op¢do se tornar ainda mais rentdvel caso o ativo subjacente
aumente seu preco.

EXEMPLO PARA UMA OPGAO DE VENDA

Quando se trata de opcdes de venda, no dia do vencimento, o valor intrinseco € definido pela diferen-
ca entre preco de exercicio e preco do ativo-objeto da opcdo. Com anterioridade a essa data, deve-se
computar a diferenca entre o valor presente do preco de exercicio e o preco do ativo-objeto. Deve-se
atentar também que, o valor intrinseco de uma put é zero (caso S = K) ou qualguer valor positivo (se S
< K).

No caso em que o preco do ativo-objeto, na data do vencimento é igual a R$27,40, observe-se que,
nesse dia, o menor preco possivel de uma put com preco de exercicio de R$30,00 seria R$2,60.

Antes do vencimento, nas mesmas condicdes de taxa de juro consideradas para a call (16% ao ano),
a put terd um valor intrinseco de R$2,58. Porém, seguramente serd negociada por um valor superior.
Como antes, o que exceder o valor intrinseco serd o valor tempo da put.

E sempre importante recordar que as motivacdes de hedgers e especuladores para utilizar opcdes
estdo fortemente ligadas ao comportamento dos fatores que provocam alteracdes no prémio das
opcodes. Contudo, independentemente do tipo de op¢cdo que esteja sendo negociada, deve-se lembrar
que:

e as opgoes sAo, em essénciq, instrumentos de hedge;

e s opgoes podem ser usadas, em alguns casos, como instrumentos para realizar investimentos
alavancados;

e as opcoes podem ser utilizadas também como instrumentos para arbitrar taxas de juro entre dife-
rentes mercados;

e em qualquer um dos casos acima, é de extrema importdncia identificar qguando uma opg¢do estd
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“barata” ou “cara” para tracar a estratégia e tornd-la rentdvel.

Uma das perguntas mais frequentemente formuladas por quem se depara pela primeira vez com a
informacdo sobre precos das opcdes negociadas em bolsa é: como é que foram definidas as cotacdes
registradas?

A primeira e mais intuitiva resposta correta é: as forcas de oferta e demanda determinam o valor de
mercado de uma op¢do. Em mercados competitivos com liquidez razodvel, compradores procuram
pagar o prémio minimo necessdrio para ter a cobertura de precos proporcionada por uma op¢do,
enquanto os vendedores tentam obter o maior retorno possivel para assumir o risco do hedge.

Todavia, para formular suas ofertas, os investidores procuram identificar um padrdo ou um ben-
chmark que possa ser entendido como o prémio “justo”, como €& usualmente referido na literatura.
Essa identificacdo é feita por meio de modelos probabilisticos, que incorporam todos os elementos
gue podem afetar uma op¢do para determinar o preco justo. Embora ndo haja uma resposta Unica
para o problema, alguns modelos tém maior aceitacdo entre os operadores e estudiosos do assunto.

Entre os modelos de aprecamento de opcdes mais usados no mercado financeiro brasileiro se desta-
cam os desenvolvidos por Black-Scholes (1973), Cox & Rubinstein (1985) e Hull & White (1990).

Do ponto de vista prdtico, os investidores procuram identificar o preco justo de uma op¢cdo para com-
prd-la sempre que o pre¢co de mercado seja inferior; ou vendé-la, em caso contrdrio. Devido & rdpida
difusdo de informacodes, supde-se que o investimento é feito em grande volume, proporcionando lucro
guase instantaneamente, até que a propria pressdo dos arbitradores leve o preco de mercado para
um nivel proximo do preco justo.

Em linhas gerais, a acdo da oferta e demanda com referéncia a um “preco justo” pode ser adotada
como explicacdo geral da formagdo de precos das opcdes. Na prdtica, nem sempre é verificada essa
relacdo entre prémio justo e prémio de mercado: uma informacdo imperfeita ou uma avaliacdo di-
ferenciada feita pelos participantes do mercado podem explicar as diferencas e sua persisténcia no
tempo.

E importante, entdo, conhecer em detalhe os fatores que afetam o prémio de uma opcdo. Isso permiti-
rd entender como cada uma das varidveis faz parte dos modelos de avaliacdo de prémios das opcoes
e como contribuem para a determinacdo do valor intrinseco e valor tempo.

PREMIO, PREGCO DE EXERCICIO E PREGO DO ATIVO-OBJETO

A observacdo da formula de cdlculo do valor intrinseco permite, de maneira um tanto intuitiva, iden-
tificar alguns dos fatores que estardo determinando o prémio de uma opg¢do. Comegcaremos com a
relagcao existente entre o preg¢o de exercicio e o pre¢o do ativo-objeto.

CO“S |5 ['IT.'.Ill

Quanto maior S, maior serd o prémio. Quanto maior K, menor serd o prémio.
K

Quanto maior S, menor serd o prémio. Quanto maior K, maior serd o prémio.

Em primeiro lugar, nas opcdes de compra, para um dado preco de exercicio (100), quanto maior o pre-
co do ativo-objeto (se superior a K), maior serd o prémio. Observe:

- S [+ I
10— ({00 = 1909 [130— 5]y | = 30,00
Dado certo preco do ativo-objeto (125), quanto maior o preco de exercicio, menor serd o prémio.
Verifique:
S [+ I .13 |_
|115 70107 | = 409 |1z: |1—ﬂ.m]|‘15'9'
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O Importante

O direito de comprar a um preco mais alto claramente vale menos do que o direito de comprar a
um preco menor.

Nas op¢des de vendaq, para um dado preco de exercicio (100), guanto maior o pre¢co do ativo-objeto
(se inferior a K), menor serd o prémio. Veja:

100

0 |[1|.1D]_:"':’|=E‘S‘f'S":I M —am|=m,9ﬂ

(1+0,10)

Dado certo preco do ativo-objeto (75), quanto maior o preco de exercicio, maior também serd o pré-
mio. Observe:

| 100

e] 110 ~
70,100 ?5| 15,91 [ ?5| 25,00

(1+0,10)

O Importante

O direito de vender a um preco mais alto claramente vale mais do que o direito de vender a um
preco menor.

PREMIO, TEMPO E VOLATILIDADE

Agora, considerando fixos o preco do ativo-objeto, o de exercicio e a taxa de juro (i), conclui-se fa-
cilmente que, nas opcdes de compra, quanto maior o tempo (n = 2; 3) até o vencimento, maior serd o
prémio. Verifique isso abaixo:
100 100
120- —|=37.35 120- | = 44,87
(1+0,10) {1+0,10) '
Em um periodo de tempo maior, pode-se esperar que a probabilidade de a opcdo ser exercida seja

maior. Se o prémio incorporar avaliacdo dessa probabilidade, pode-se concluir que quanto maior o
prazo até o vencimento de uma opcdo, maior serd o prémio exigido pelo vendedor.

Para as opcoes de compra mostra-se, intuitivamente, que hd uma relacdo direta entre prazo da op-
cdo e volatilidade do ativo-objeto, porém, ndo se pode concluir a mesma coisa em relagcdo as opcoes
de venda.

Nas puts, aplica-se também a relacdo direta da varidvel “probabilidade” de exercicio. Isto €, parece
claro que quanto maior a variabilidade do preco do ativo-objeto e quanto maior o tempo até o exer-
cicio, maior serd o prémio das opcoes, pois o exercicio € mais provdvel. Porém, ao examinar a varidvel
tempo, na féormula do valor intrinseco de uma put, chega-se a outra conclusdo. Veja abaixo:

100 100

M+0,10F |~ 2454 1+0,10F

—60|= 15,13

Assim, para as puts, a elevacdo do prazo geraq, por um lado, maior incerteza do preco, contribuindo
para aumento do prémio. Por outro lado, existe redu¢cdo do valor presente do preco de exercicio, di-
minuindo o prémio. Portanto, ndo é possivel encontrar uma relagdo Unica entre prémio de puts euro-
peias e o prazo. Note que, no caso de opcgcodes de venda americanas, a possibilidade de exercicio em
qgualguer momento elimina o impacto da reducdo do valor presente do preco de exercicio com a ele-
vacdo do prazo. Com isso, nesse caso, com aumento do prazo, o prémio das puts americanas se eleva.

PREMIO E TAXA DE JURO

Um aumento na taxa de juro, supondo que todas as outras varidveis ndo se alteram, produzird efeitos
diferentes em calls e puts dependendo do tipo de ativo-objeto da op¢do. No caso de opcdes sobre
disponivel, espera-se uma relacdo direta entre variacdo da taxa de juro e prémio das calls; e indireta
com o prémio das puts.
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Considerando as opg¢des sobre disponivel, observa-se nas calls (quando a taxa de juro aumenta de
10% para 15% no periodo):

100

100
120 =7 (1+0,157

(140,107 = 44,38

= 37,35 |12'C|'—

Enquanto nas puts (quando a taxa de juro aumenta 10% para 15% no periodo):

| 100

1
(1 m.mr_ﬁ”]:?z’m | 0.

(140,157 —m|= 15,61

Ao considerar gue a taxa de juro se constitui do custo de oportunidade de adquirir e “carregar” o ati-
vo nNo mercado spot, uma elevacdo de tal taxa leva a um aumento no prémio da call (torna-se mais
interessante comprar uma opc¢cdo de compra ao invés de adquirir o ativo-objeto, dado que o menor
dispéndio desta primeira alternativa). Para a opcdo de venda, raciocinio inverso deve ser feito.

Finalmente, considerando as op¢des sobre contratos futuros (ou sobre ativos que rendem juros), uma
variacdo da taxa de juro pode provocar efeitos incertos ou um resultado de “somatoério” dos efeitos
sobre:

e O proprio preco do ativo-objeto (a cotacdo do futuro varia em relacdo direta com as variacdes das
taxas de juro);

e 0 cdlculo do valor intrinseco (determinado pela diferenca entre S e o valor presente de K) gue mostra
uma relacdo indireta nas puts e direta nas calls.

No entanto, considerando a alavancagem, pode-se afirmar que o prémio das opg¢des sobre futuros
sempre vai variar de maneira inversa com a taxa de juro. Se a taxa de juro aumentar, investimentos
em renda fixa se tornam mais atrativos forcando diminuicdo no prémio da opcdo.

Alavancagem: ¢ a qualidade dos investimentos que define a relagdo existente entre valor investido e
retorno. Entre dois investimentos do mesmo valor e prazo de maturacdo, € mais alavancado aquele
gue proporciona rendimento maior.

Considere, por exemplo, um cendrio com expectativa de alta em um contrato futuro e de alta da taxa
de juro. Nesse caso, serd preferivel investir os fundos disponiveis em titulos de renda fixa e assumir
posicdo comprada no mercado futuro (que ndo exigem desencaixe) antes de destinar parte desses
fundos d compra de uma call sobre aquele contrato futuro. A compra da opcdo sé acontecerd se seu
prémio diminuir (em relacdo ao prémio que vigorava antes da alta dos juros).

PARIDADE PUT-CALL

Qual a relacdo existente entre o valor de um direito de compra e o de um direito de venda semelhan-
te? De maneira intuitiva e pensando em um uUnico produto, para o qual existe um mercado de opcdes
de compra e de vendaq, procuramos aqui a relacdo entre:

e valor do direito de comprar o ativo a determinado preco quando se dispdoe de um montante de
dinheiro;

e valor do direito de vendé-lo a determinado preco quando se dispde do proprio produto.

A relacdo denominada paridade put-call mostra que o valor de uma call europeia pode ser deduzido
do valor de uma put europeia, tendo ambas as duas os mesmos precos de exercicio e datas de ven-
cimento iguais:

c=p+5— K

onde:
C = prémio da call
p = prémio da put

ST = preco do ativo-objeto
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K = preco de exercicio
r = taxa de juro livre de risco

T = prazo para o vencimento

O Importante
Se a relagdo entre ¢ e p ndo ocorrer, existird oportunidade de arbitragem.

136 Mercados Derivativos Financeiros e Commodities B3 | Educacéo



5.7 - SWAP: CARACTERISTICAS E FUNGCOES

Swap consiste em um acordo entre duas partes para troca de risco de uma posi¢cdo ativa (credora)
ou passiva (devedora), em data futura, conforme critérios preestabelecidos. As trocas (swaps) mais
comuns sdo as de taxas de juro, moedas e commodities.

No mercado de swap, vocé negocia a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias ou ativos
financeiros), a partir da aplicacdo da rentabilidade de ambos a um valor em reais. Por exemplo: swap
de ouro x lbovespa.

PAGA VARIACAD RECERE VARIACAD
CURD CURD
RECERE VARIACAD PAGA VARIAC AD
BOVESPA |BOVESPA
RE 100 mil

Se, no vencimento do contrato, a valorizacdo do ouro for inferior & variagdo do lbovespa negociada
entre as partes, receberd a diferenca a parte que comprou lbovespa e vendeu ouro. Nesse exemplo,
serd a instituicdo A. Se a rentabilidade do ouro for superior a variacdo do Ibovespaq, receberd a dife-
renca a parte que comprou ouro e vendeu Ibovespa. No caso, a instituicdo B.

Considere o exemplo de um swap muito comum no mercado brasileiro: ddlar x taxa pré. Sua forma
de cotacdo é a diferenca entre a taxa de juro doméstica e a variagdo cambial — o cupom cambial. O
valor dos indexadores incide sobre o valor de referéncia comum acordado entre as partes.

CAMBIAL + CUPOM

PAGA VARIACAD RECERE VARIACAD
-l- CAMBIAL + CUPOM

TROCA DE FLUXOS

RECEBE VARIAGAD PAGA VARIACAO
TAXA PRE : TAXA PRE
RY 100 mil

Se, no vencimento do contrato, a valorizagcdo do ddlar for inferior & variacdo da taxa prefixada ne-
gociada entre as partes, receberd a diferenca a parte que comprou taxa prefixada e vendeu ddlar.
Nesse exemplo, serd a instituicdo A.

Exemplo

Imagine que a empresa GHY possui ativo de R$10.000.000,00 prefixado a 17% ao ano para receber em
21 dias uteis e que quer transformar seu indexador em dodlar + 10% sem movimentacdo de caixa. Para
isso, contrata um swap, ficando ativo em ddlar + 10% e passivo em 17%, ao mesmo tempo em que o
banco X, gue negociou o swap com a empresa, fica ativo a uma taxa prefixada em 17% ao ano e pas-
sivo em dodlar + 10% ao ano.

A empresa GHY estd exposta ao risco de alta na taxa de juro prefixada no swap. No vencimento do
contrato, serdo aplicadas as variacoes dos indexadores sobre o valor referencial, conforme demons-
trado a seguir. Suponha que, no periodo, a variagcdo do c&dmbio foi de 2%.

Posicdo original: ativo em taxa pré 10.000.000,00 x (17/100 + 1)21/252 = R$10.131.696,11
Swap passivo em taxa pré 10.000.000,00 x (17/100 + 1)21/252 = R$10.131.696,11
Ativo em ddlar 10.000.000,00 x 1,02 x [(10/100 x 30/360) + 1] = R$10.285.000,00
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Pode-se concluir gue a empresa GHY receberd do banco X o valor liquido de R$153.303,89 (resultado
de R$10.285.000,00 — R$10.131.696,00), pois a variacdo cambial mais 10% & menor dos 17% estipulado
pela taxa pré.

CONCEITOS BASICOS

A palavra swap significa troca, ou seja, ao fazer uso de um contrato de swap as contrapartes trocam
fluxo de caixa baseado em prazo, valor de referéncia e varidveis. E na regra da formacdo de pardme-
tros que ocorre a valoriza¢cdo de um contrato de swap.

Os swaps sdo contratos negociados no mercado de balcdo, ndo sdo padronizados e os tipos mais
comuns sdo os swaps de taxa de juro. Por serem negociados em balcdo, ndo existe a possibilidade
de transferir posicdo a outro participante, o que obriga o agente a carregd-la até o vencimento. Nos
swaps, como nos contratos a termo, ndo hd desembolso de recursos durante sua vigéncia (ajustes
didrios). A liquidacdo é essencialmente financeira e feita pela diferenca entre os fluxos no vencimento.

O Importante
«Contraparte: participante que negocia o swap.
eVaridvel: preco ou taxa que serd apurada ao longo de um periodo para valorizar o pardmetro.

«Valor de referéncia: valor inicial sobre o qual incidird a valorizacdo do pardmetro. Pode ser cha-
mado de principal ou notional.

ePardmetros: férmulas para cdlculo dos fluxos; formam o conjunto de informacodes responsdveis
pela valorizacdo do contrato.

ePrazo: periodo de duracdo do contrato de swap.

Vocé deve ter observado que uma operacdo de swap € muito semelhante a uma operacdo a termo, o
gue dificulta a intercambialidade e aponta baixa liguidez nos contratos menos comuns.

Outra caracteristica importante € que ndo existe fluxo de caixa durante a existéncia do swap. No
mercado brasileiro, os swaps mais encontrados sdo os de taxa de juro.

Os contratos de swap possuem caracteristicas operacionais que os diferenciam dos derivativos ne-
gociados em bolsa. Por serem negociados em mercado de balcdo e serem do tipo “taylor made”, em
geral, ndo existe a possibilidade de transferir a posicdo para outro agente, o que obriga as institui-
cOes a carregarem todas as posicoes até o seu vencimento (exceto nos casos em que as contrapartes
concordem em realizar a liquidacdo antecipada).

Em grande parte desses contratos, ndo hd nenhum desembolso de recursos no inicio da operacdo,
sendo que a liguidacdo é essencialmente financeira, feita pela diferenca dos fluxos no vencimento
da operacdo, podendo ser antecipado, havendo a respectiva anuéncia entre as partes. Com isso, os
riscos sdo concentrados, em geral, no vencimento da operag¢do, criando o chamado risco de crédito.

Além desse tipo de risco, os agentes ainda enfrentam o risco de mercado definido como o grau de
incerteza quanto aos resultados futuros de uma operacdo como decorréncia da variacdo do preco
do produto negociado.

PARTICIPANTES DO MERCADO DE SWAP

Desse mercado participam, principalmente, as instituicdes financeiras, as quais, de acordo com a le-
gislacdo brasileira, devem estar sempre em uma das pontas do swap; e seus respectivos clientes, que
podem ser outras instituicdes financeiras, pessoas fisicas ou empresas ndo financeiras, que utilizam
esse instrumento para gerenciar os riscos embutidos em suas posi¢coes, reduzir o custo de captacdo
de fundos, especular sobre os movimentos do mercado ou proteger-se da oscilagdo das varidveis so-
bre outro contrato de swap.

Existem ainda dois outros agentes: o swap broker e o swap dealer. O swap broker identifica e localiza
as duas partes que firmam o compromisso no swap. O swap dealer € o agente que se posiciona em
uma das pontas de um swap quando surge o interesse de uma instituicdo pelo contrato, até que ele
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mesmo encontre outra instituicdo que queira ser a contraparte em seu lugar.

Vale ainda mencionar os agentes reguladores que participam desse mercado. No mercado brasilei-
ro, existe a obrigatoriedade de registro do contrato, por resolucdo do CMN, em sistemas de registros
devidamente autorizados pelo Banco Central ou pela CVM — um deles € o Sistema de Registro de
Operacodes do Mercado de Balcdo da B3.

TIPOS DE SWAP

e Swap de taxa de juro: contrato em que as contrapartes trocam indexadores associados aos seus
ativos ou passivos e que uma das varidveis € a taxa de juro. Exemplos:

- swap taxa de DI x dolar: trocam-se fluxos de caixa indexados ao DI por fluxos indexados a varia-
cdo cambial mais uma taxa de juro negociada entre as partes.

- swap pré x taxa de DI: trocam-se fluxos de caixa indexados a uma taxa prefixada por fluxos in-
dexados & taxa de DI.

e Swap de moeda: contrato em que se troca o principal e os juros em uma moeda pelo principal mais
0s juros em outra moeda. Exemplo:

- swap fixed-for-fixed de ddélar x libra esterlina: trocam-se os montantes iniciais em ddlares e em li-
bras. Durante o contrato, sdo feitos pagamentos de juros a uma taxa prefixada para cada moeda.

e Swap de indices: contrato em que se trocam fluxos, sendo um deles associado ao retorno de um in-
dice de precos (como IGP-M, IPC-Fipe, INPC) ou de um indice de acdes (lbovespa, IBrX-50). Exemplo:

- swap lbovespa x taxa de DI: trocam-se fluxos de caixa indexados ao retorno do Ibovespa mais uma
taxa de juro negociada entre as partes por fluxos indexados a uma variagdo ao DI, ou vice-versa.

e Swap de commodities: contrato por meio do qual duas instituicées trocam fluxos associados a va-
riacdo de cotacdes de commodities.

Veja, a seguir, quadro que resume as diferencas entre os contratos derivativos negociados no merca-
do financeiro.

Principais caracteristicas dos contratos a termo, futuro, de opgdao e de swap

M -
SRR E Mercado futuro Mercado de op¢oes
termo
Comprador paga As partes se
Comprador e vendedor sdo obrigados para ter o direito de obrigam a trocar
a comprar ou a vender certa comprar (vender) e o resultado
Natureza do . . . : ..
quantidade de uma commodity a vendedor fica obrigado liguido das
contrato . . .
determinado preco e em determinada a vender (comprar) se a diferencas entre
data futura. contraparte exercer seu dois fluxos de
direito. rendimentos .
~ Precos sdo . L ~
Método de Precos §oo determinados em Adm|~te negociacdo em Precog sdo
determinados pregdo de bolsa ou no negociados entre

negociacdo pregdo em uma

bolsa de futuros.

ltens do o : Geralmente L
Negociaveis. Padronizados. . Negociaveis.
contrato padronizado.

entre as partes. mercado de balcdo. as partes.
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Mercado a
termo

Mercado futuro

Mercado de opgoes

140

Assumido pela

contraparte A Existéncia de um . -
. Existéncia de . . Existe a opcdo de
. Oou por meio . sistema de garantias .
Riscos um sistema de - . ter um sistema de
da central . para op¢des negociadas .
garantias. garantias.
contraparte da em bolsas.
B3.
Comprador
e vendedor
Dependente depositam Somente o vendedor
. . Dependente
das relacoes de margem de (chamado lancador) é .

, . . . . das relacoes de
Depdsito de crédito entre as garantia em bolsa. obrigado a depositar crédito entre o
seguranca partes. Inexiste As variacoes margem de garantia.

. L - .. comprador e o
mecanismo de didrias de precos Mas ndo hd ajustes
. . - L vendedor.
ajuste didrio. sdo compensadas didrios.
no dia seguinte
pelo ajuste didrio.
Impossibilidade
de encerrar a Em geral,
Posicaes posicdo antes Intercambialidade Intercambialidade de ndo existe
¢ da data da de posicoes. posicoes. intercambialidade
liuidacdo do de posicdes.
contrato.
Leis ComerC|0|~s CVM e CVM e CVM e
. e autoregulacdo . . .
Regulacdo N autorregulacdo autorregulacdo autorregulagdo
das cdmaras de
das bolsas. das bolsas. das bolsas.

registro.
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5.8 - CONTRATOS DERIVATIVOS NEGOCIADOS NA B3

No segmento Bovespa, existem duas formas principais de negociacdo no mercado de derivativos de
acoes: termo e opcoes.

No segmento BM&F, existemm quatro modalidades principais de contratos derivativos: derivati-
vos de indice de acodes, derivativos de taxa de cdmbio, derivativos de taxa de juro e derivativos de
commodities.

No mercado de derivativos, assim como no mercado a vista, a liquidacdo é realizada no dmbito da
Cémara B3 que atua como contraparte central. Apds os operadores terem fechado um negdcio, €
necessdrio completd-lo identificando as partes, promovendo a efetiva liquidacdo financeira (paga-
mento) dos valores envolvidos e a transferéncia das acdes para o novo titular.

CODIGO DE NEGOCIACAO

O cddigo de negociacdo das opgdes descrevem importantes pardmetros do ativo negociado e hd
diferencas entre os codigos de negociacdo das opcdes do segmento Bovespa e do segmento BM&F.

Abaixo se apresenta um detalhamento do que representa cada parédmetro para as opgcdes sobre
acoes, negociadas no segmento Bovespa. Posteriormente, serdo demonstrados os par&dmetros das
opcodes negociadas no segmento BM&F e poderd ser observada a diferenca entre eles, representando
caracteristicas especificas de cada mercado.

Cddigo de Negociag¢ao de Op¢oes - Segmento Bovespa

AAAA

*» Mes de vencimento

» Codigo da empresa emissora

Cdodigo de negociacdo Descri¢cdo

Opc¢do de compra de agdes da Petrobras PN para janeiro com preco
PETRA20 , . .
de exercicio de R$20,00 por acdo
Opcdo de venda de a¢cdes da B3 ON para janeiro com preco de
exercicio de R$12,00 por acdo.

BVMFEM12
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Cddigo de Negocia¢ao de Opgoes - Segmento BM&F

AAA B CCD

> Tipo da opgao

> Ano

> Més de vencimento

> Mercadoria

Cddigo de negociagao Descri¢cdo

Opcdo de compra sobre ddlar comercial; vencimento em abril de 2009;

DOLJO9COO1550 preco de exercicio de R$/US$1.550,00

Opg¢do de venda sobre o futuro do indice Bovespa; vencimento em abril
INEJOIP0O28000 de 2009; preco de exercicio 28.000 pontos
D12NOSCO0GI00 Op¢do de compra sobre DI de 1dia série tipo 2; vencimento julho de 2009;

preco de exercicio 9,00 pontos de taxa

Opcdo de venda sobre futuro do boi gordo; vencimento em maio de 2009;

BGIKO9PO0OG6000

preco de execicio R$60,00 por arroba

Opcdo de compra sobre futuro de café ardbica; vencimento em agosto

ICFUO9C012500 de 2009; preco de exercicio 60kg/US$125
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Cddigo de Negociag¢ao

Segmento Bovespa

Segmento BM&F

Tipo da Opg¢ao CALL POT
(OPC) (OPV)

JANEIRO A M
FEVEREIRO B N
MARCO C O
ABRIL D P
MAIO E Q
JUNHO F

JULHO G S
AGOSTO H T
SETEMBRO I V)
OUTUBRO J \Y
NOVEMBRO K W
DEZEMBRO L X

Tipo da Opedo CALL (OPC)
e PUT (OPV)
JANEIRO F
FEVEREIRO G
MARCO H
ABRIL J
MAIO K
JUNHO M
JULHO N
AGOSTO Q
SETEMBRO
OUTUBRO v
NOVEMBRO X
DEZEMBRO Z

Observe que os codigos dos meses de vencimento também sdo diferentes entre os segmentos de

negociacdo BM&F e Bovespa.
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5.9 - DERIVATIVOS DO MERCADO DE AGOES

Todas as agdes negociadas na B3 podem ser objetos de um contrato a termo. A realizacéo de um
negocio a termo é semelhante @ de um negédcio a vista, necessitando a intermediacdo de uma ins-
tituicdo participante.

A operacdo a termo € a compra ou a venda de determinada quantidade de acdes, a um preco fixado,
para liguidacdo em data determinada ou a qualquer momento, a critério do comprador. Os prazos
permitidos para negociagcdo a termo sdo de, no minimo, 16 dias e, no mdaximo, 999 dias corridos.

O Importante

Os direitos e proventos distribuidos ds acdes-objeto do contrato a termo pertencem ao compra-
dor e serdo recebidos, juntamente com as agdes-objeto, na data de liuidacdo ou segundo nor-
mas especificas da B3.

Além do termo tradicional, é possivel negociar outras duas modalidades na B3:

e termo referenciado em ddélar, que tem caracteristicas idénticas ao termo tradicional em reais, sendo a
Unica diferenca o fato de que o preco contratado em reais serd referenciado na taxa de c&dmbio de reais
por délar norte-americano (PTAX800);

e termo em pontos, aquele que permite a negociacdo secunddria dos contratos a termo g, cujo valor, para
efeito de liquidacdo financeira, serd calculado pela conversdo do valor dos pontos para a moeda cor-
rente nacional.

A fim de atender & demanda dos participantes do mercado, a B3 passou a oferecer, no mercado a termo
do segmento Bovespa, a operacdo estruturada Termo com Vista Jd Registrado (TVR). O objetivo é permi-
tir a reversdo de uma operacdo de compra, registrada no mercado a vista, por operacdo de compra no
mercado a termo. Tal reversdo ndo requer alteracdo da alocacdo do negdcio ja registrado no mercado a
vista, ocorrendo por meio de registro automatico de operacdo de natureza inversa.

O Importante

O lote-padrdo e a forma de negociacdo de cada papel podem ser consultados no site da Bolsa.

Veja no diagrama a seguir, a representacdo do ciclo de liquidacdo para as modalidades a vista, termo
e opcoes.

Ciclo de liquidacdo

Tipo de operag¢do Dia da liquidag¢do
A termo D+n, o dia do vencimento
Derivativos de acdes Opg¢odes e futuros D+1
Opcgodes D+1
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5.10 — DERIVATIVOS DE iNDICES DE AGOES

A expectativa de obter um ganho de capital estd por trds de toda compra de agdes. Todavia, hd sem-
pre risco de que a valorizacdo esperada da acdo ndo ocorra. Eventos internos ou externos & empresa
conhecidos como risco ndo sistematico e sistematico, respectivamente, afetam o preco da ag¢do.

O risco ndo sistematico ou diversificdvel depende do comportamento particular de determinada in-
dustria ou empresa. Pode-se dizer que o risco diversificdvel € a parcela de risco microecondmico no
risco total.

O risco sistematico de uma carteira ou de um ativo corresponde ao risco de mercado, também cha-
mado de risco ndo diversificdvel. Pode-se dizer que o risco ndo diversificdvel € a parcela de risco ma-
croecondmico no risco total.

O risco ndo sistemdtico de uma carteira pode ser reduzido por meio da diversificacdo dos papéis que
a compoem. Na medida em gque acdes de vdrios setores da economia (por exemplo, de bancos, ener-
gia elétrica e mineracdo) sdo adicionadas a uma carteira inicialmente formada apenas por acdes de
uma unica empresaq, o risco ndo sistematico estard diminuindo e, bem provavelmente, seu rendimento
também.

O risco sistemdtico depende dos altos e baixos da economia como um todo. E tradicionalmente ad-
ministrado por meio da escolha do tempo 6timo para entrar ou sair do mercado. Mas, essa estratégia
sofre inUmeras restricoes. Dentre elas, destacam-se os altos custos de transacdes e as possiveis que-
das (altas) de precos devido as vendas (compras) de lotes grandes. Os mercados futuros de indices de
acoes podem substituir, de modo eficiente, os métodos tradicionais de reducdo de risco sistemdtico,
permitindo a separacdo do risco de mercado do risco especifico.

Compras e vendas de contratos futuros sobre indices de acoes, que representam carteiras diversifi-
cadas (nas que o risco ndo sistemdtico foi substancialmente reduzido), permitem o hedge contra va-
riacdes nas condicdes de mercado contrdrias a posicdo assumida no mercado a vista. As condicdes e
procedimentos para realizar o hedge exigem a consideracdo de alguns fatores adicionais vinculados
ao tipo de indice g, principalmente, d relacdo existente entre comportamento do indice e comporta-
mento da carteira que estd sendo protegida.

ESPECIFICAGAO DO CONTRATO FUTURO DE IBOVESPA

O futuro de lbovespa é o principal derivativo desse complexo. Sua cotacdo é feita em pontos de in-
dice e os vencimentos ocorrem bimestralmente, nos meses pares. No dia do vencimento, as posicoes
em aberto sdo liquidadas por uma operacdo de natureza contrdria d da posicdo detida (compra ou
venda) efetuada automaticamente pela Bolsa e registrada por um preco médio apurado no pregdo
do mercado a vista.

FORMAGAO DOS PREGCOS FUTUROS

A formacdo do preco futuro de um indice de agcdes tem como base o valor do indice no mercado a
vista capitalizado pela taxa de juro prefixada em reais, considerando o numero de dias Uteis entre a
data da operacgdo (t) e a data do vencimento do contrato futuro (T). Ou seja:

e
pré
IND; = Ibovespa... % 1+ 55 |

onde:

INDT = preco futuronadata T

Ibovespavista = cotacdo a vista do lbovespa
pré = taxa de juro prefixada
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dut-T = numero de dias Uteisentreadatateadata T
Exemplo

Supondo que o indice a vista esteja em 35.520 pontos (sendo cada ponto equivalente a R$1,00) e a
taxa de juro anual seja de 15,81%, o preco futuro de um contrato com vencimento em 15 dias Uteis de-
veria ser:

Futuro = 35.520 %1 + 'fﬁ,%' | =35821,70

Na prdtica, entretanto, € comum observar cotagcdes superiores d que resulta do cdlculo apresentado
acima. A dificuldade para realizar as arbitragens por meio da compra (venda) de uma carteira de
acdes no mercado disponivel e venda (compra) simulténea no mercado futuro (que garantiria a for-
macdo do preco futuro) explica essa diferenca. Corrigueiramente, no mercado brasileiro, essa dife-
renca € expressa em termos porcentuais (como taxa anual) e recebe o nome de “renda de convenién-
cia” ou “convenience yield”, conceito que € prdprio dos mercados futuros de commodities (veremos
mais adiante).

As operacodes realizadas no mercado futuro de indice visam minimizar os efeitos negativos no rendi-
mento de uma carteira derivado de variacdes imprevistas nos precos das acdes. Operacodes de hed-
ge também podem ser feitas quando se procura fixar antecipadamente o preco de acdes que ainda
deverdo ser adquiridas.

Por exemplo, diante da perspectiva de baixa no valor de uma carteira de agodes, faz-se um hedge ao
vender contratos futuros de indice aciondrio.

Note que, quando se teme uma queda de precos no mercado de acodes, € preferivel vender contratos
futuros de indice a se envolver nos custos de venda dos papéis e sua posterior recompra.

Por exemplo, em vez de vender todas as acdes das empresas “X"” e "Y"” de uma carteira de “n” acdes
e recomprd-las apds a queda esperadag, € possivel vender contratos futuros de indice em numero tal
gue nos permita ganhar tanto (ou mais) do que o valor que se perderd com as quedas de “X" e "Y".
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511 - DERIVATIVOS DE TAXA DE CAMBIO

Uma multiplicidade de contratos (de futuros, opcdes e swaps) sobre moedas e taxas de cdmbio, ne-
gociados em diversas bolsas do mundo s@o os principais instrumentos de gestdo de risco de um dos
mais importantes segmentos da industria de derivativos.

No Brasil, os pregdes com contratos futuros sobre a taxa de cdmbio de reais por délar comegaram,
em 1986, na BM&F. Em 1990, esse contrato transformou-se no contrato futuro sobre a taxa de cam-
bio do délar comercial, acompanhando a mudanca na politica cambial implementada pelo Bacen.
As especificacdes definidas em 1990 sdo a base do contrato atualmente negociado na B3 e que estd
referenciado na taxa de cdmbio praticada no mercado Unico de cdmbio.

Atualmente, a B3 disponibiliza para negociacdo contratos futuros de taxa de cdmbio de reais por
ddlar (incluindo minicontratos), de reais por euro, e de reais por iene, por ddlar australiano, por ddélar
canadense e por peso mexicano, entre outros.

Também sdo transacionadas opcdes sobre disponivel e sobre futuro de taxa de cdmbio R$/US$ e sGo
registradas opc¢oes flexiveis sobre essa taxa. Outros produtos referenciados na taxa de juro em dola-
res (cupom cambial) também estdo disponiveis para negociacdo.

Os mercados de taxa de cdmbio na B3 nunca admitiram a entrega da moeda devido as restricoes
determinadas pelo regime cambial. No Brasil, pessoas fisicas e juridicas podem comprar e vender
moedas estrangeiras livremente desde que essa operacdo tenha como contraparte instituicées auto-
rizadas pelo Banco Central e sempre que essas operacdes sejam legais e devidamente fundamenta-
das na documentacdo exigida. Existe também impedimento legal para depodsitos em bancos, no Pais,
em outras moedas que ndo seja o real.

Todos os contratos preveem a liquidacdo financeira determinada por uma cotacdo média e apurada
em conformidade com critérios predefinidos, o que leva a distingui-los de outras formas de negocia-
¢cdo, em que hd liquidacdo por entrega da moeda, se possivel (embora pouco utilizada).

MERCADO DE MOEDAS X MERCADO DE TAXA DE CAMBIO

A maior parte dos futuros de moedas negociados no CME Group prevé a possibilidade de entrega fi-
sica no vencimento, embora essa alternativa seja pouco utilizada.

O Importante

Contratos futuros de moedas: conhecidos por Forex Futures ou FX Futures (Foreign Exchange
Futures), estabelecem o compromisso de comprar ou vender determinada moeda em uma data
especifica no futuro, por um preco previamente determinado.

Em contrapartida, os contratos futuros desse segmento, negociados na B3, ndo admitem a liquidagdo
no vencimento com entrega fisica de moedas estrangeiras. Mais especificamente, esses derivativos da
B3 sdo contratos de taxas de cdmbio (de R$/US$; R$/€ e de R$/¥), em que os ajustes didrios e a liquida-
cdo no vencimento sdo feitos de forma financeira em reais.

O mercado futuro de taxa de cdmbio, ao contrdrio do mercado futuro de moedas, ndo negocia a troca
futura de uma moeda por outra a uma determinada taxa. Transaciona-se, como o nome indica, a taxa
de cdmbio futura entre duas moedas.
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O Importante

Objeto de negociag¢do: negocia-se um preco (a cotacdo do ddlar em data futura) e ndo a moe-
da (o ddlar) para as operacdes com liquidacdo em dois dias de prazo (D+2, como € conhecido no
mercado).

Cotacdo: R$/US$1.000,00 com trés casas decimais que, na forma convencional de apregoamento,
equivale a uma cotacdo com seis casas decimais.

Exemplo

A liquidacdo de operacdes de exportacdo e importacdo usualmente ocorre algum tempo depois de
sua contratacdo, o que acarreta risco vinculado d taxa de cdmbio para as partes. Para minimizar
esse risco, por exemplo, em fevereiro, um importador, que precisard adquirir US$2 milhdes no final de
julho, utiliza o contrato futuro de taxa de cdmbio com vencimento em agosto. A prote¢cdo contra uma
alta do ddlar é realizada com a compra de 40 contratos futuros (US$2 milhdes /US$50 mil) nos pre-
godes da B3.

AJUSTE DIARIO

O ajuste didrio das posicdes no mercado futuro de taxa de cdmbio R$/US$ é obtido de acordo com as
formulas a seguir:

Ajuste no dia da operacdo (t):

AD = (PAt - PO) x M x n

Ajuste das posicdes em aberto no dia anterior:

AD = (PAt-P At-1) x M x n

onde:

AD(t) = valor do ajuste didrio,em R$, em t

PA(t) = preco de ajuste em t, em R$/US$1.000

PO = preco da operacdo, em R$/US$1.000

n = numero de contratos

PA (t-1) = preco de ajuste do dia anterior, emm R$/US$1.000

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 — o multiplicador permite achar o ajuste didrio
para o contrato (de US$50.000) a partir da cotacdo utilizada (em R$/US$1.000)

e Se positivo, o agente comprado (long) recebe ajuste do vendido (short).
e Se negativo, o agente comprado (long) paga ajuste do vendido (short).
Note, pelas formulas, que:

e com um aumento da taxa de cdmbio (desvalorizacdo cambial), o agente short paga ajuste didrio
para a contraparte;

e com uma queda da taxa de cdmbio (valorizagdo cambial), o agente long paga ajuste didrio para a
contraparte.
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O Importante

O prec¢o de ajuste para o primeiro vencimento € determinado pela média ponderada dos nego-
cios nos ultimos 10 minutos do pregdo. Para os demais vencimentos os precos de ajuste sdo cal-
culados da seguinte forma:

[y

P""Iru" 5
[1+ 1uu)

PA » = Ptax,_4 X

ulerf

], )

(1 + PA e % et
onde:

PA ., =precode ajuste do n-ésimo vencimento do contrato futuro de délar na data ¢;

PA_, = preco de ajuste do n-ésimo vencimento do contrato futuro de DI na data ¢,

PA_,, = preco de ajuste do n-eésimo vencimento do contrato DDI na data ¢,

Ptax,,=taxade cdmbiodereais porddlardos Estados Unidos da Ameéricade acordocomaPTAX800
com cotac¢do de venda divulgada pelo Banco Central do Brasil na data t-7;

DU_ = numero de dias de saque compreendidos entre a data de cdlculo t e a data do n-ésimo
vencimento do contrato futuro de DI1;

DC_ = numero de dias corridos compreendidos entre a data de cdlculo t e a data do n-ésimo venci-
mento do Contrato DDI .

LIQUIDAGAO NO VENCIMENTO

A qualguer momento, antes do vencimento, os agentes podem liquidar sua posicdo no mercado futu-
ro ao realizar a reversdo de sua posicdo.

Reversdo: o agente toma uma posicdo contrdria a que detinha no mesmo vencimento e com o mesmo
numero de contratos.

No entanto, também hd a possibilidade das posicdes em aberto permanecerem até a data de venci-
mento do contrato (apds o ultimo dia de negociacdo). Nesse caso, a B3 encerra automaticamente as
posicoes com uma operacdo inversa registrada a cotagdo (TC) divulgada pelo Banco Central, pelo
mesmo numero de contratos em aberto detidos pelo participante.

TC: taxa de cdmbio média de venda R$/US$, apurada pelo Bacen e divulgada através do Sisbacen,
transagcdo PTAX800, opcdo “5-L" (cotacdo de fechamento), observada no dia util anterior ao dia do
vencimento do contrato (isto €, no ultimo dia do més anterior ao do vencimento) e utilizada com até
qguatro casas decimais.

Essa operacdo gerard um ultimo ajuste didrio no dia subsequente sem que seja necessdria a troca de
moedas.

Exemplo

Considere um especulador, comprado em 100 contratos futuros de taxa de cdmbio a R$2.750,000/
US$1.000, permaneca até o vencimento do contrato (trés meses depois).

Note que até o ultimo dia de negocia¢do do contrato, o agente acumulou ajustes positivos por total
de (2.780,595 — 2.750,00) x 100 x 50 = R$152,975 mil.

Na data de vencimento, a Bolsa reverte a posicdo do agente pela PTAX800 de R$2,7806/US$ ou
R$2.780,600/US$1.000, gerando um ultimo ajuste didrio positivo de R$25,00 na posi¢cdo, que resulta de
(R$2.780,595 — R$2.780,600) x 50 x 100.
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Ajustes didrios da operag¢do do exemplo

AJUSTE DIARIO

DIAS UTEIS PREGO DE AJUSTE AJUSTE DIARIO VTGS
62 R$2.747,250 (R$13.750,00) (R$13.750,00)
o1 R$2.760,986 R$68.680,00 R$54.930,00
60 R$2.755,464 (R$27.610,00) R$27.320,00
59 R$2.763,731 R$41.335,00 R$68.655,00
2 R$2.780,585 R$152.925,00
1 R$2.780,595 R$50,00 R$152.975,00
O R$2.780,600 R$25,00 R$153.000,00

* Dias uteis até o vencimento

A tabela mostra os dias iniciais e os finais da operacdo no mercado futuro. Observe que o ajuste
acumulado também pode ser apurado pela diferenca entre o preco de abertura da posicdo
(R$2.750,000/US$1.000) e o de liquidacéo (R$2.780,600/US$1.000):

(R$2.780,600 - R$2.750,000) x 50 x 100 = R$153.000,00

FORMAGCAO DO PRECO FUTURO NO MERCADO DE CAMBIO

Embora a determinacdo do preco no mercado seja resultado da oferta e da demanda para a cotagcdo
em uma data determinada, € importante ver como ela expressa uma equalizacdo de juros em reais e
ddlares.

Sob a ideia de arbitragem entre mercados, a cotacdo para um vencimento futuro, praticada em um
dia qualquer, difere da cota¢cdo a vista por um valor préoximo & taxa de juro de mercado acumulada
no periodo considerado. Isso ocorre pela possibilidade de o arbitrador:

« tomar dinheiro emprestado para comprar délar no mercado spot (aplicd-lo rendendo taxa em ddla-
res) e, simultaneamente, vender ddlar a futuro, caso a diferenca for superior & taxa de juro de mer-
cado. O resultado liquido no vencimento (ganho ou perda no mercado futuro, mais venda do ddlar e
pagamento do empréstimo) serd, nesse caso, sempre positivo; ou

e obter crédito (taxa de juro internacional) para comprar délares no Exterior e vendé-los a vista, para
aplicar em titulos de renda fixa (& taxa de mercado) e, simultaneamente, comprar ddlar a futuro,
caso a diferenca for inferior d taxa de juro de mercado. O resultado liquido no vencimento (ganho ou
perda no mercado futuro, mais resgate da aplicacdo e compra do ddlar para restabelecer a posicéo
em moeda estrangeira) serd, nesse caso, sempre positivo.

Em ambos os casos, a cotacdo futura do doélar (Ft) pode ser definida como um quociente de taxas (em
reais e em ddlares):

Ft =St (1+iR$)/ (1+iUS$)
onde:
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iR$ = taxa de juro em R$
iUS$ = taxa de juro em US$ no mercado brasileiro
St = preco a vista do US$

Observe que hd uma relacdo direta entre a taxa de juro em reais e a cotacdo da taxa de cdmbio fu-
turo e inversa em relagcdo a taxa de juro em dodlares.

Exemplo: calculo do délar futuro

Cotacdo a vista (PTAX800): R$2,6950/US$1,00

Taxa em US$: 5,05% a.a.

Cotacdo taxa de juro DI 1 futuro (prazo até vencimento: 31 dias corridos): 98.580 pontos
Prazo: 31 dias corridos

O cdlculo consiste em projetar o ddlar a vista pelo cupom cambial (diferenca entre taxa em reais e
taxa em ddlares). Usa-se a taxa implicita projetada no PU negociado na B3 como taxa em reais. Cada
um dos negodcios estabelecidos em pregdo sob a forma de taxa de juro é transformado para PU (pre-
co unitdrio), que nada mais € do que o valor presente de um titulo em pontos descontados pela taxa
de juro negociada no pregdo.

Logo, o cdlculo do preco do ddlar futuro é dado por:
{[100.000/98.580] / [(5,05/100) x (31/360)+11} x 2,6950 = R$2,7720/US$
Esta € a cotacdo que eliminaria as arbitragens e, em torno da qual, o mercado ird praticar negdcios.

A formula acima é andloga a utilizada pela B3 para apurar diariamente os precos de ajuste para o
segundo vencimento em diante. Nesse caso, o preco do primeiro vencimento (e ndo o preco a vista)
& corrigido pela diferenca da taxa de juro doméstica e em ddlares no mercado local (implicitas nas
cotacdes dos mercados futuros de DI e de DDI).
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512 - DERIVATIVOS DE TAXA DE JURO

No Brasil, o complexo dos derivativos de juros ¢ responsdvel por parte significativa no volume nego-
ciado na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (B3).

e Taxa de juro: define-se juro como a remuneracdo ao capital emprestado ou aplicado; e taxa de juro
como a remuneracdo percentual que o credor obtém pela cessdo tempordria do dinheiro, ou sejq, tra-
ta-se do preco do dinheiro no tempo.

e Complexo dos derivativos de juros: além dos futuros de DI de um dia, também sdo negociados, no
segmento BM&F da B3, contratos futuros de cupom cambial, de cupom de DI x IGP-M, de cupom de
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). Adicionalmente, negociam-se opcdes sobre IDI (in-
dice de depdsito interfinanceiro), contratos futuros sobre titulos da divida externa e registram-se
swaps com varidveis referenciadas em taxas de juro.

e Contrato futuro de DI de um dia: contrato desenhado para negociar a taxa de juro acumulada nos
depdsitos interfinanceiros — DI de um dia de prazo. Esses depdsitos sdo realizados entre as institui-
coes financeiras para troca de reservas no curtissimo prazo, usualmente acompanham as oscila-
coes da taxa Selic formada nas operagcdes de curtissimo prazo com titulos publicos. Ambas as taxas
constituem um importante referencial para as demais taxas de juro do mercado.

A preocupacdo com o chamado risco de taxa de juro tem aumentado muito, levando as empresas a
criacdo de departamentos especificos e & adocdo de instrumentos de medidas do risco que fazem
parte do seu dia a dia.

COTAGAO E REGISTRO DO CONTRATO FUTURO DE TAXA DE JURO

A cotacdo do contrato futuro de DI de um dia na B3 é feita em taxa de juro efetiva anual, base 252
dias uteis, com até trés casas decimais. Porém, o registro da operacdo é feito pelo seu preco unitdrio,
conhecido como PU, sendo este expresso com duas casas decimais.

Como é calculado o PU do contrato?

Por convencdo, no seu vencimento, o contrato futuro de DI de um dia possui um PU de 100.000 pontos,
sendo cada ponto igual a R$1,00. Ou seja, o valor futuro do contrato no vencimento equivale a 100.000
pontos (ou R$100.000,00).

Assim, as taxas de juro negociadas sdo expressas em preco unitdrio, ao trazer os 100.000 pontos
(valor futuro do contrato) a valor presente, considerando a taxa de juro efetiva até o vencimento do
contrato.

Exemplo

A instituicdo financeira FRR vende 500 contratos futuros de DI de 1 dia pela taxa de 13,25%, faltando
85 dias uteis para seu vencimento. Qual é o PU de registro da opera¢cdo?

Como no vencimento o contrato futuro vale 100.000 pontos, esse valor de registro surge ao responder
a pergunta: qual € o montante de dinheiro que, se aplicado a taxa de 13,25% a.a. por 85 dias uteis, per-
mitiria obter R$100.000 no vencimento do contrato?

100.000
= = 45,889, 59
Resposta: (1+0,1325,83/252

Veja, pela formula acima, que a taxa de juro (i) e o PU sdo inversamente proporcionais. Ou seja, o au-
mento da taxa de juro leva a uma queda do PU, jd que a base de desconto cresce. O inverso também
se aplica.

Com isso, nota-se que ao negociar um contrato em taxa, gera-se um PU em posicdo contrdria ao que
for negociado em pregdo:

e a compra de taxa gera um PU vendido;
e a venda de taxa gera um PU comprado.
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Utilizando o exemplo anterior, o fato de a FRR ficar “vendida em uma taxa” de 13,25% a.a. resulta no
registro de uma posicdo comprada, expressa em PU, de 95.889,89 pontos.

Exemplo

O banco KTR comprou 100 contratos futuros de DI de 1 dia pela taxa de 13,23%, faltando 81 dias uteis
para seu vencimento. O que podemos concluir a partir dessas informacoes?

Resposta

KTR estd vendido em PU, sendo este igual a:

100800 = 96.084,92 pontos
1,1323° 252

TAXAS IMPLICITAS NO PU

Ao analisar o PU de ajuste do mercado futuro de DI de um diq, € possivel calcular a taxa de juro impli-
cita negociada para o periodo que vai do dia da negociacdo até o vencimento do contrato.

Para tanto, basta dividir 100.000 pontos pelo PU de ajuste e compor a taxa para o periodo desejado.

Veja exemplos de cdlculo pela tabela:

ncimens rvdeome DS Toemltene
SET 97.490,20 58 11,68%
ouT 96.711,09 77 1,57%
JAN 94.298,74 139 11,23%
ABR 92.071,48 200 10,97%

Vencimento setembro:

100000 204 28

ianual=[|: 97490 20 . —1‘ < 100 = 11,68%
Vencimento outubro:
m..—H%] T—1|x100=11,57%

Vencimento janeiro:

I'.“u'J -

( ']GG.GUG :I.EE-E.'I.’I'J
94,298, 74

—1]xm0—11.23%

Vencimento abril:

'f'-nu-.i — |{ 100,000 \JE‘EJ-;:.:

92.0/71,48 _IIK]DD— 10,9 /%
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CALCULO DO AJUSTE DIARIO

O ajuste didrio das posicoes no mercado futuro de DI de um dia é obtido de acordo com as férmulas
a seguir:

a) Ajuste no dia da operacdo (t):
AD, = (PA, —PO=xM=N

b) Ajuste da posicdo em aberto no dia anterior:
AD, = {PA.—[PA, ., x (14Dl ) =|IMx N

onde:

ADt = valor do ajuste didrio,em R$, em t

PAt = PU de ajusteem t

PO = PU da operacdo

M = valor em R$ de cada ponto de PU (= R$1,00)
N = numero de contratos

PAt-1 = PU de ajuste em t-1

DIt—1 = taxa do DI de 1dia em t-1

e Se positivo, o agente vendido em PU (comprado em taxa) paga ajuste ao comprado em PU (vendido
em taxa).

e Se negativo, o agente comprado em PU (vendido em taxa) paga ajuste ao vendido em PU (comprado
em taxa).

Note pelas formulas que:

Aumento da taxa Queda da taxa

Comprado em taxa (vendido em Ajuste positivo Ajuste negativo
PU)
Vendido em taxa (comprado em Ajuste negativo Ajuste positivo
PU)

O Importante

A correcdo do PU (preco de ajuste) do dia anterior (calculado a n dias do vencimento) pela taxa
do DIl desse dia € necessdria para tornd-lo compardvel com o PU do dia subsequente (calculado a
n-1dias do vencimento).

Exemplo

Considere a venda de 500 contratos futuros de DI de um dia, com vencimento em 85 dias Uteis, a
13,25%, o que gera uma posi¢cdo comprada em PU de 95.889,89 pontos. Pelos dados disponiveis na ta-
bela, como podemos calcular os ajustes didrios desta operacdo?

< AJUSTE DO
DIAS UTEIS* AS:X:;I-OE TAXA[I)DIIARIA DIA ANTERIOR ‘;\:z:;roE
CORRIGIDO
DIA1 85 R$95.883220  0,0511% ~R$3.335,00
DIA 2 84 R$95944000  0,0509%  R$9593222  R$5.890,00
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DIA 3 83 R$96.026,000 0,0509% R$95.992,84  R$16.580,00

DIA 4 82 R$96.097,000 0,0508% R$96.074,88 R$11.060,00

*Dias uteis até o vencimento do contrato.

Dia1

AD = (PU de ajuste do dia - PU da operacdo) x N° de contratos x Valor do ponto
AD = (95.883,22 - 95.889,89) x 500 x R$1,00
AD = - R$3.335,00

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste didrio.

Dia 2

AD = (PU de ajuste do dia - PU de ajuste do dia anterior corrigido) x N° de contratos x Valor do ponto
AD = 95.944,00 - [95.883,22 x (1+ 0,0511%)] x 500 x R$1,00

AD = (95.944,00 - 95.932,22) x 500 x R$1,00

AD = + R$5.890,00

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste didrio.

Dia 3

AD = (PU de ajuste do dia - PU de ajuste do dia anterior corrigido) x N° de contratos x Valor do ponto
AD = 96.026,00 - [95.944,00 x (1+ 0,0509%)] x 500 x R$1,00

AD = (96.026,00 - 95.992,84) x 500 x R$1,00

AD = + R$16.580,00

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste didrio.

Dia4

AD = (PU de ajuste do dia - PU de ajuste do dia anterior corrigido) x N° de contratos x Valor do ponto
AD = 96.097,00 - [96.026,00 x (1+ 0,0509%)] x 500 x R$1,00

AD = (96.097,00 - 96.074,88) x 500 x R$1,00

AD = + R$11.060,00

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste didrio.

LIQUIDACAO NO VENCIMENTO

No vencimento, o contrato de DI de 1dia é valorado em R$100 mil — o PU final € de 100 mil pontos, sen-
do cada ponto igual a R$1,00.

O PU, pelo qual um contrato € negociado, é corrigido, diariamente, pela taxa do DI de um dia para
calcular o preco de ajuste corrigido (e, assim, o ajuste didrio). Quando chegar ao vencimento, o PU
original terd sido corrigido pela taxa DI-Cetip acumulada entre a data de negociacdo, inclusive, e o
ultimo dia de negociacdo do contrato, inclusive.

Portanto, no vencimento, o PU corrigido pode estar acima ou abaixo dos 100 mil pontos.
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Exemplo

O banco UTR comprou um contrato futuro de DI, com 21 dias Uteis para vencimento, por uma taxa de
juro de 13,31% a.a. O PU da operacgdo foi:
100,000

PU = = 98.964,09

(140,331 717
Suponha que a taxa de juro DI acumulada nesses 21 dias tenha sido de 13,50% a.a. Com isso, a insti-
tuicdo financeira (que estd comprada em taxa de juro e vendida em PU) ganha R$13,96, pois no ven-
cimento vende por R$100.013,96 um titulo cujo valor no vencimento é de R$100.000,00.

PU = 98.964.00 x{1 | 0,1350) = = 100.013,96

Quem ficou vendido em taxa de juro e comprado em PU tem uma perda financeira de R$13,96, pois, no
vencimento, compra por R$100.013,96 um titulo cujo valor no vencimento é de R$100.000,00.

LIQUIDACAO NO VENCIMENTO E AJUSTE DIARIO

Um detalhe importante que deriva da mecdnica de apuracdo dos ajustes didrios é que o valor do
fluxo de caixa dos ajustes didrios deve coincidir com o ganho ou a perda do contrato futuro contabi-
lizada no vencimento.

Para analisar tal fato, suponha a negociagcdo de um contrato futuro de DI1 a cinco dias do seu venci-

mento pela taxa de 13,48%. O comprador desse contrato ficou vendido em um PU de:

HALAL, XD
ol 10 ]]Il_ir 50,745 41

a
O e R0 e

Esse valor deve ser corrigido pelas taxas DI-Cetip até o vencimento para se apurar ganhos ou perdas:

FU =974 41 =1 1T +0, T3 b0 T+ 0,14 =2
{ =@ 15 sl — 0,14 ] 3w T 0,135 100.005,35

No vencimento, quem ficou comprado em taxa e vendido em PU teve ganho de R$5,55 no mercado
futuro. Observe que o contrato foi negociado por uma taxa de 13,48% e que a média (geométrica) das
taxas DI-Cetip nesses cinco dias foi de:

[(140,13)=x(1+018)=x{1+015)=x{1+014)=(1+013)]"—1=1380%

Para determinar o ganho ou perda basta multiplicar o PU inicial pela taxa média (geométrica) obser-
vada e compard-la com o valor tedrico de R$100.000,00 no vencimento. Isto é:

99,749,471 » 1,1380 =:— 100.000 = 5,59

MERCADO FUTURO DE DDI

A negociacdo do contrato futuro de cupom cambial na B3 teve inicio em 1998, quando substituiu o uso
combinado, pelos agentes do mercado, dos contratos futuros de délar e de DI de um dia. Pertence ao
complexo de derivativos de taxa de juro e possui dinmica operacional semelhante aos contratos de
Dl de um dia.

Os principais participantes nesse mercado sdo instituicdes do mercado financeiro nacional. Incluem-
se, nesse grupo, bancos comerciais, empresas, fundos de investimentos, dentre outros.
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CUPOM CAMBIAL

O cupom cambial é a denomina¢cdo dada ao diferencial entre a taxa de juro interna e a variacdo
cambial, ambos referidos ao mesmo periodo. Portanto, trata-se de uma taxa de juro em dadlar. Isto
&, representa a remuneracdo de um titulo expresso ou indexado em ddlares no mercado financeiro
nacional.

Calcula-se o cupom cambial usando:

(1 + faies ) 22
CC= o 1% 3:?“'

sendo - = USS,../USS,
m = periodo de tempo em dias Uteis; e
n = periodo de tempo em dias corridos.

Quanto maior o cupom cambial, mais atrativa a entrada de capitais em nossa economia.

Observe que a taxa de juro interna é diretamente proporcional d taxa do cupom, considerando o
c@mbio estdvel. J&d a variacdo cambial € inversamente proporcional, supondo constante a taxa de
juro.

Proporcional: aumentos na taxa de juro e/ou valorizacdo cambial elevam a taxa do cupom cambial.

MERCADO FUTURO DE CUPOM CAMBIAL

A partir das cotagcdes dos contratos futuros de DI de um dia e de taxa de c&dmbio de reais/ddlar dos
Estados Unidos, € possivel obter a expectativa do cupom cambial para diversos periodos futuros.

Cadlculo do cupom entre hoje (t0) e uma data futura t1

Descontando, da taxa de juro implicita negociada no mercado futuro de DI em um dia qualguer, a ex-
pectativa de variagdo cambial do periodo compreendido na cotagcdo do DI futuro, obtém-se o cupom
cambial implicito até o ultimo dia de negocia¢cdo dos mencionados contratos futuros.

Observe:

( 100.000

" PU.., 360

CChe = n

(55155

Sendo n igual ao numero de dias corridos entre o dia da negociacdo e o ultimo dia de negociacédo dos
contratos futuros.

Implicita: pela propria definicdo do objeto de negociagdo do DI, sua cotagdo expressa a taxa de juro
efetiva entre o dia da negociag¢do e o ultimo dia de negociacdo do contrato (que é o ultimo dia util do
més), inclusive.

Expectativa de variagao cambial: a expectativa da variacdo cambial € calculada pelo quociente en-
tre a cotacdo do mercado futuro (referida ao ultimo dia de negociacdo, ou seja, o ultimo dia util do
més) e a taxa de cdmbio do dia da negociacdo no mercado spot. Observe a formula:

ve=(Ga)

onde:
t,= data de negociagdo
t.= ultimo dia de negocia¢do dos contratos futuros considerados

157 Mercados Derivativos Financeiros e Commodities B3 | Educacéo



Exemplo

Com base nas informacdes da tabela abaixo, o cupom cambial futuro até o ultimo dia do vencimento
junho é:

(100.000 -|,
97.911,30) _

{2,5559

. 360

CCos = 1% “ga = 4.50%a.a.

2.615?}

PTAX800 (em 18/04) R$2,6157/US$

Délar futuro (venc. junho, em 18/4) R$2,6569/US$

PU - DI futuro (venc. junho, em 18/4) 97.911,30 pontos

Prazo até o vencimento 44 dias corridos

Cdlculo do cupom para um periodo futuro (t2 - t1)

Para calcular o cupom cambial projetado para um més calenddrio, € preciso trabalhar com dois ven-
cimentos futuros do contrato de DI de um dia e de taxa de cdmbio R$/USS$.

A taxa forward, definida pelos dois vencimentos do DI futuro considerados, descontados pela varia-
cdo cambial projetada entre os dois vencimentos da taxa de cdmbio analisados, permite apurar a
taxa do cupom cambial. Veja:

(P
- P 360
Bl (USS, \_1 = —FK

UE’SI: ty f

Essa formula permite apurar o cupom cambial na data tO, para o periodo compreendido entre t2 e
t1 (dois vencimentos futuros); n refere-se ao periodo (em dias corridos) desde o dia tO até o segundo
vencimento futuro considerado (t2); e k, ao nimero de dias corridos compreendidos entre t0 e t1.

Taxa forward: o quociente entre uma cotacdo do mercado futuro e outra correspondente a um venci-
mento mais distante, define a taxa efetiva de juro cotada para o periodo entre ambos os vencimentos.
Devido & forma como sdo definidas as datas de vencimento nesse contrato futuro, esse quociente
expressa a taxa forward para um periodo (més, bimestre, semestre etc.) que inicia no primeiro dia util
de um més calenddrio.

Exemplo
Pelas cotacdes da tabela abaixo, o cupom cambial futuro, para o més de junho, é negativo, igual a:

(9?.91 1,30 ]
96.930,71/) : 360

(26926 X (74~ a4y~ 393%aa.

CCurr, = :
2,6569 )
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PTAX800 (em 18/4) R$2,6157/US$
Dolar futuro (venc. jun, em 18/4) R$2,6569/US$
Dolar futuro (venc. jul, em 18/4) R$2,6926/US$
Prazo até o venc. jun, 18/4) 44 dias corridos
PU — DI futuro (venc. jun, em 18/4) 97.911,30 pontos
PU - DI futuro (venc. jul, em 18/4) 96.930,71 pontos
Prazo até o venc. jul, 18/4 74 dias corridos

O Importante

Cupom cambial negativo: quando a variacdo cambial (desvalorizacdo) de um periodo supera a
taxa efetiva de juro (em reais) paga nas aplicacdées domeésticas, configura-se a situagdo de um
cupom cambial negativo. Em geral, dada a atual politica de metas de inflacdo (que fixa uma meta
para a taxa de juro) e em condicdes normais de mercado, o cupom cambial é positivo.

Note que, ao combinar posicdes nos mercados de dolar futuro e DI futuro, obtém-se uma posicdo fu-
tura sintética em cupom cambial. Assim:

Para se proteger da alta do doélar e da queda da taxa de juro (queda do cupom), o agente compra
ddlar futuro e vende DI futuro (vende taxa = fica comprado em PU).

Para se proteger da queda do ddlar e da alta da taxa de juro (alta do cupom), o agente vende ddlar
futuro e compra DI futuro (compra taxa = fica vendido em PU).

CONTRATO FUTURO DE CUPOM CAMBIAL

As operacdes comentadas no item anterior podem ser feitas por meio de uma Unica operacdo com
contratos futuros de cupom cambial, disponiveis para negociacdo na B3 sob o cédigo DDI.

Esse derivativo tem como objeto de negociacdo a diferenca entre a acumulag¢ao das taxas do Dl e a
varia¢do do ddélar (PTAX800 de venda).

O Importante

Acumulacdo das taxas do DI: no periodo compreendido entre a data de operacdo, inclusive, e a
data de vencimento, exclusive.

Variacdo do dolar: no periodo compreendido entre o dia util anterior d data da operacdo, inclusive,
e a data de vencimento do contrato, exclusive.

Sua cotacgdo é feita em taxa de juro expressa em percentual ao ano, linear, base 360 dias corridos,
com até trés casas decimais. Jd o registro da operacdo é feito pelo seu preco unitdrio (PU), sendo este
expresso com duas casas decimais.

No vencimento do contrato, o PU ¢ igual a 100.000 pontos. Como cada ponto € igual a US$0,50, o PU
no vencimento equivale a US$50.000,00.
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O Importante

Vencimento do contrato: o vencimento desse contrato ocorre no primeiro dia util do més de venci-
mento e o ultimo dia de negociacdo se verifica no dia util anterior d data de vencimento.

O PU da operacdo é, entdo, calculado ao trazer os 100.000 pontos a valor presente, considerando a

taxa do cupom ao ano negociadal (i), sendo n o numero de dias corridos até o vencimento do contrato:
Pl = 100,000

(i 55 )+1

O Importante

Os meses de vencimento correspondem aos quatro primeiros meses subsequentes ao més em
gue a operacdo for realizada e, a partir dai, os meses que se caracterizarem como de inicio de
trimestre.

Assim como nos contratos futuros de DI de um dia, a taxa do cupom cambial (i) e o PU s@o inversa-
mente proporcionais. Ou seja, o aumento (queda) da taxa do cupom leva a uma queda (aumento) do
PU. Portanto, ao negociar em taxa, gera-se um PU em posicdo de natureza contrdria ao que for tran-
sacionado em pregdo:

e a compra de taxa gera uma posi¢cdo vendida em PU;
e a venda de taxa gera uma posicdo comprada em PU.
Como montar uma posicdo no mercado futuro de DDI?

Suponha que um fundo de investimento tenha um ativo dolarizado no valor de US$10 milhdes aplicados
em uma carteira com rendimento atrelado a taxa de juro do DI. Mudancas nas taxas de juro e na variagdo
cambial alterardo o cupom cambial.

O risco do fundo € que a taxa em ddlares caiag, por isso vende DDI, por exemplo, a 4,50% ao ano (&
taxa de mercado) assim, fica comprado em um PU de 99.453,01, considerando (por exemplo) 44 dias
corridos até o vencimento:

190.000 .= 9945301

Pl =
(10,0450 x 3561)+ 1)

O valor referencial do contrato € igual ao PU multiplicado pelo valor de cada ponto, sendo este de
US$0,50. Nesse exemplo, € igual a:

99.453,01 x 0,50 = US$49.726,51

Para calcular o nimero de contratos a serem negociados, € preciso dividir o valor a ser protegido pelo
valor referencial:

10.000.000/49.726,51 = 201 contratos
Portanto, o fundo vende 201 contratos de DDI a 4,50% a.a.

CALCULO DO AJUSTE DIARIO

O ajuste didrio das posi¢cdoes no mercado futuro de DDI é obtido de acordo com as formulas a seguir:
Ajuste no dia da operacdo (t):
A0, — P&, POYI< MxDeol - =N

b) Ajuste da posicdo em aberto no dia anterior:
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1+ D0=F)

A b i =
Al (P& — FA iDeal, /Dol -

-|j|- M= Dol, . %N

onde:

ADt = valor do ajuste didrio,em R$, em t

PAt = PU de ajusteem t

PO = PU da operacdo

M = valor em US$ de cada ponto de PU (= US$0,50)
N = numero de contratos

DOLt-1= PTAX de venda no dia util anterior at
DOLt-2 = PTAX de vendaq, dois dias uteis anterioresa t
PAt-1 = PU de ajuste em t-1

DIt-1=taxa do DI de um dia em t-1

e Se positivo, o agente comprado em PU (vendido em taxa) recebe ajuste do vendido em PU (compra-
do em taxa).

e Se negativo, o agente comprado em PU (vendido em taxa) paga ajuste ao vendido em PU (comprado
em taxa).

Note, pelas formulas, que:

e« com uma queda do cupom (aumento do PU), o agente comprado em taxa paga ajuste didrio para a
contraparte;

e com um aumento do cupom (queda do PU), o agente vendido em taxa paga ajuste didrio para a
contraparte.

Exemplo

Suponha a venda de 100 contratos de DDI no “dia 1", com vencimento em 92 dias corridos, a 5,060% ao
ano, 0 que gera uma posicdo comprada em PU de 98.723,40 pontos.

Observe o cdlculo dos ajustes didrios desta operacdo pelos dados abaixo:

PU de ajuste Taxa DI (a.d) PTAX800 PU dia anterior corrigido Ajuste didrio (R$)
DIAO 93 2,6645
DIA1 92 98.591,83 0,06644 2,6587 -17.582,41
DIA 2 91 97.392,87 0,06654 2,6248 98.872,56 -196.702,59
DIA 3 90 98.536,73 0,06654 2,613 98.716,37 -23.575,95
DIA 4 89 99.317,41 0,06658 2,624 99.047,57 35.254,60

*Dias corridos até o vencimento do contrato.

Dia1

AD = (PU de ajuste em t - PU da operag¢do) x Valor do ponto x PTAX t-1 x N° de contratos
AD = (98.591,83 - 98.723,40 ) x US$0,50 x 2,6645 x 100

AD = - R$17.528,41
O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste didrio.
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Dia 2

AD = (PU de ajuste em t - PU de ajuste em t-1 corrigido) x Valor do ponto x PTAX t-1 x N° de contratos
AD =[97.392,87 - 98.591,83 x (1+0,0006644)/(2,6587/2,6645)] x US$0,50 x 2,6587 x 100

AD = (97.392,87 - 98.872,56) x US$0,50 x 2,6587 x 100

AD = - R$196.702,59

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste didrio & sua contraparte.

Dia 3

AD = (PU de ajuste em t - PU de ajuste em t-1 corrigido) x Valor do ponto x PTAX t-1 x N° de contratos
AD =[98.536,73 — 97.392,87 x (1+0,0006654)/(2,6248/2,6587)] x US$0,50 x 2,6248 x 100

AD = (98.536,73 - 98.716,37) x US$0,50 x 2,6248 x 100

AD = - R$23.575,95

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste didrio & sua contraparte.

Dia 4

AD = (PU de Ajuste em t - PU de ajuste em t-1 corrigido) x Valor do ponto x PTAX t-1 x N° de contratos
AD =[99.317,41 - 98.536,73 x (1+0,0006654)/(2,6130/2,6248)] x US$0,50 x 2,6130 x 100

AD =(99.317,41 - 99.047,57) x US$0,50 x 2,6130 x 100

AD = +R$35.254,60

O agente que estd vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste didrio de sua contraparte.

LIQUIDACAO NO VENCIMENTO E AJUSTE DIARIO

No vencimento, o contrato de DDI de um dia vale US$50 mil — o PU final é de 100 mil pontos, sendo
cada ponto igual a US$0,50. Observe que ao corrigir o PU da operacdo pela razdo entre:

e a taxa do DI acumulada entre a data de negociacdo, inclusive, e a data de vencimento do contrato,
exclusive;

e a variacdo da PTAX entre o dia util anterior & data da operacdo, inclusive, e a data de vencimento
do contrato, exclusive.

Podemos chegar a um valor de PU acima ou abaixo dos 100 mil pontos (ou US$50.000), o que implica
em ganho ou perda na operagdo.

O Importante

Note que esse derivativo negocia o chamado “cupom cambial sujo”. Isso se deve ao fato da PTAX
utilizada no vencimento do contrato ter referéncia ao dia anterior.

CALCULO DO CUPOM CAMBIAL A PARTIR DAS COTAC,‘()ES DO MERCADO FUTURO DE DDI
Taxa implicita

Como no mercado futuro de DI de um diq, é possivel calcular a taxa de juro implicita negociada no
contrato de DDI para o periodo que vai do dia da negociacdo (t0) até o vencimento do contrato (t1).

Para tanto, basta dividir 100.000 pontos pelo PU de ajuste e compor a taxa para o periodo desejado,
considerando o numero de dias corridos até o vencimento. Abaixo, veja exemplos de cdlculo:
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Dias corridos

:jﬂ:jcz ven(::i:ri(;nto Taxa implicita (a.a.)
MA 99.898,34 6 = "goaonas — 1) * 322 =611%aa
JUN 99.686,22 37 o= (o 1) % 380 = 3,06%a.a
JUL 99.454,61 67 o= | E’Ej;“fﬁ” - 1) x 35 =2,95%aa,
AGO 99.156,28 08 iw={"o5158.28 — 1) % 2= 3.13%aa,

Taxas forward

Vimos que é possivel calcular o cupom cambial projetado para um intervalo de tempo futuro entre
t2 e t1 (taxa forward), utilizando dois vencimentos futuros do contrato de DI de um dia e de taxa de
cdmbio R$/USS$.

No entanto, tal cdlculo pode ser feito diretamente pelas cotacdes apresentadas no mercado futuro de
DDI, ao dividir o PU de um vencimento pelo PU imediatamente posterior e compor a taxa consideran-
do o numero de dias corridos entre eles. Pela tabela, veja como realizar esses cdlculos.

PU de Dias corridos até
. . Taxa forward (a.a.)
deSte o vencimento
MAI 99.898,34 6
. (99898, 34 60 )
JUN 99.686,22 37 nee = Gogag 2z ~ V)% 37 g = 247%aa,
. _ 199686, 22 360 _
JUL 99.454,61 67 s = g asa 1~ 1) ¥ (g7 37 = 279% a0
. (99,454,651 | 360 N
AGO  99156,28 98 s =\ 99.156,28 — 1) % (o8- 67 = 4% ae,

FRA de cupom cambial

O cdlculo do cupom cambial se realiza pelo quociente entre a taxa de juro em um determinado perio-
do e a variacdo cambial no mesmo periodo. Ou seja:

| (1 i 360

B g sendo  “u;, = USS, L JUSS,

m = periodo de tempo em dias "teis;

cC

e n o periodo de tempo em dias corridos,

Ndo hd duvidas quanto d apuracdo da taxa de juro acumulada, entre o primeiro dia e o Ultimo do pe-
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riodo considerado. Porém hd uma discrepdncia quando se faz o cdlculo utilizando a cotacdo da taxa
de cdmbio do mesmo dia de inicio da operacdo ou do dia anterior.

Cupom cambial sujo x limpo

No mercado financeiro nacional, convencionou-se denominar cupom cambial sujo (ou cupom nomi-
nal) a taxa de juro em ddlares calculada utilizando a cotacdo de cdmbio do dia anterior ao de inicio
do periodo considerado.

Reserva-se o nome de cupom cambial limpo (ou cupom real) para a taxa de juro em ddlares que resul-
ta ao calcular a variagdo cambial a partir da taxa de cdmbio do dia de inicio do periodo considerado.

Ao transacionar um contrato futuro de DDI, negocia-se o cupom cambial desde o dia da operacdo até
o vencimento. Esse cupom ¢é limpo ou sujo?

Para responder a pergunta, veremos um exemplo, atentando para algumas das caracteristicas defi-
nidas nas especificacdes contratuais.

e Emt -1, 0 banco KBG vendeu contratos de DDI no ultimo dia de negociacdo (UDN) a taxa de 3,50%
a.a. Como estd a um dia do vencimento, fica comprado em PU a:

100,000 100000

PU= i = 1
(i g )+ 1) (0,035 355 )+1)

= QU902 /

No final do dia, o mercado apresenta um PU de ajuste de 99.990,69 (equivale a uma taxa do
cupom cambial de 3,35% a.a.), o que leva a um ajuste didrio (positivo para o banco) de 0,42 pontos
(99.990,69 - 99.990,27).

e Em t, no dia do vencimento, as posicdoes em aberto do dia anterior sdo encerradas com o registro de
uma operacdo oposta ao preco de 100 mil pontos. O ajuste didrio € calculado pela comparacdo de
100 mil pontos com o PU do dia anterior corrigido pela variagdo do cupom cambial. Como utilizamos
o cupom cambial resultante da negociacdo em t e este recebe a influéncia da cotagcdo do délar em
t-1, estamos negociando um cupom sujo!

O Importante
Variagdo do cupom cambial em t:

I::'l +DI|I :S:‘}

A= (gl, |, /Dol. -]

O efeito sobre a taxa anual que resulta de projetar um diferencial de taxa em periodos diferentes e o
cdlculo de cupom sujo e cupom limpo pode ser muito grande, especialmente se o dia excluido for ca-
racterizado por alta volatilidade de precos.

Cupom cambial e taxa forward

A negociag¢do conjugada de futuro de cupom cambial com futuro de taxa de cdmbio era considera-
da, no biénio 1999/2000, uma aproximacdo razodvel para eliminar o efeito ndo desejado da variacdo
da taxa de cdmbio “do dia anterior” presente no DDI. A intensa volatilidade dos primeiros vencimen-
tos do DDl inibia os investidores de utilizar dois vencimentos desse contrato para negociar uma taxa
forward.

Mas, qual seria o efeito sobre o cupom decorrente da negociacdo de dois vencimentos de DDI com
o objetivo de fixar uma taxa forward? Veja o diagrama da operacdo, que nos ajuda a concluir que o
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cupom cambial sujo de um vencimento (venda) compensa o do outro (compra) negociado.

COMPRA VENDE DDI
DO1 curto longo

VENDE taxa
t t forward t

A possibilidade de eliminar o efeito do cupom sujo levou ao desenvolvimento de operacdes estrutu-

radas de taxa forward, visando negociar o cupom limpo. Essas operacdes receberam o nome de FRA
(Forward Rate Agreement).

Operag¢do de FRA
Por meio desta operacdo, as partes assumem uma posicdo no vencimento do FRA (que corresponde

a uma posicdo longa em DDI, com vencimento em t2) e, automaticamente, a Bolsa abre uma posi¢cdo
inversa no primeiro vencimento em aberto de DDI (com liquidacdo em t1). Observe a figura a seguir.

O Importante

Primeiro vencimento em aberto: a abertura desta posicdo ocorrerd desde que se tenha mais de
dois dias de prazo até o vencimento. A partir do penultimo dia anterior ao vencimento do 1° venci-
mento de DDI, a ponta curta € gerada no 2° vencimento de DDl em aberto.

t t, t,
Comprado em DDI (ponta curta) :
¥endido em DDI {ponta longa)

LR L L]

Yendido em forward 1

* Raciocinio inverso também & valido.
- o — - — e

As partes, portanto, negociam uma taxa de juro linear para um periodo futuro entre t1 e t2, ou sejaq,

entre o dia da liquidacdo do primeiro vencimento do DDI e o dia de liguidacdo do vencimento mais
distante.

A vantagem adicional desta modalidade operacional € permitir a negociacdo de um FRA de cupom

cambial “limpo” (isto &, sem o efeito da defasagem de um dia da PTAX800 usada na liguida¢cdo dos
ajustes didrios).
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O Importante

e Os resultados financeiros das operacdes de FRA sdo apurados de acordo com os procedimentos
estabelecidos para o DDI, j&d que ndo existem posicdes em aberto de FRA.

e A operag¢do para o primeiro vencimento de DDI serd registrada automaticamente pela B3, pelo
preco de ajuste desse contrato.

e A cotacdo é feita em taxa de juro anual linear para cupom cambial limpo, base 360 dias corridos.

e Os vencimentos abertos para negociacdo sdo todos os vencimentos do contrato de DDI, excluido
o vencimento base (primeiro vencimento em aberto), com lotes multiplos de 10 contratos, sendo
o minimo de 50 contratos.

Exemplo

Uma instituicdo financeira contraird uma divida em ddélares no dia 01/03 (17 dias corridos a partir de
hoje, t). A liguidac@o da operacéo ocorrerd no dia 01/02 do ano subsequente (324 dias corridos a par-
tir de hoje, t). O risco da instituicdo € de alta do cupom cambial entre as duas datas.

Para gerenciar essa exposicdo, realiza a compra de FRA na B3 a 7,30% a.a. A operacdo provoca a aber-
tura de:

e Posicdao vendida em ponta curta no DDI a 13,76% a.a. (no vencimento marco desse ano, com 17 dias
corridos para liguidacdo).

O contrato prevé que a abertura da posicdo seja feita utilizando como preco o PU de ajuste desse

vencimento. Nesse exemplo, na data t, esse PU foi de 99.354,42, equivalente a uma taxa de:

[' 100,000, 00

'] 360
. 99,354, 42 “‘

17

= 13, 76% aa

e Posicdo comprada em ponta longa no DDI a 7,68% a.a. (no vencimento fevereiro do ano seguinte
com 324 dias corridos para liquidacdo).

A taxa de 7,68% advém do acumulo da ponta curta com a taxa do FRA:

{[(0,1376 % g5 +1)x(0,0730 x P23 17 4 1)| 1} 368 = 7,68%a.a

Equivale a uma posicdo vendida em PU no vencimento longo a 93.534,86:

100.000
((0,0768 x 325) +1)
Ao fazer isso, a instituicdo fixa um cupom cambial limpo (isento da distorcdo criada pela variacdo
cambial entre o dia da operacdo e a véspera) para o periodo compreendido entre 01/03/X1 e 01/02/X2,
conforme mostra a figura.

t 01/03/%1 01/02/X2
vendido em DDI a 13,76% a.a. :

Bl
L]

Comprado em DDI a 7,68% a.a.

Comprado em FRA a
7,30%a.a
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O Importante

A composicdo de taxas utilizada para definir o PU do vencimento longo (posicdo comprada, nesse
exemplo) ajuda a esclarecer que, entre o dia da operacdo (t) e o dia do vencimento da ponta curta
(01/03/X1), hd uma compensag¢do dos ajustes e, portanto, qualquer efeito sobre o cupom cambial
desse periodo se anula. O cupom negociado no FRA é, portanto, um cupom limpo.

NUMERO DE CONTRATOS E LIQUIDACAO DO FRA

Ao realizar a operacdo de FRA, apregoa-se o cupom limpo e o nimero de contratos desejados na
ponta longa (g2).

O Importante

Contratos desejados: admite-se, somente, apregoacdo de multiplos de 10 contratos. O total de
contratos operados pode ser especificado para mais de um cliente, desde que todos eles assu-
mam posi¢coes superiores a 10 contratos.

O numero de contratos da ponta curta (g1) é definido segundo cdlculo estabelecido nas especifica-
¢cOes contratuais em duas etapas. Na primeira, apura-se a quantidade preliminar para operagdo
como um todo.

Quantidade preliminar: para definir o nimero de contratos a serem abertos na ponta curta, inicial-
mente, aplica-se a férmula:
i Q:
qQ: =
Ce (n:-n,)
T+1700 * 360

onde:

9 = quantidade preliminar da operacdo no vencimento curto

g2= quantidade negociada para o FRA

cfrc= cupom limpo negociado no FRA, expresso em taxa linear anual

Nn2= numero de dias corridos entre a data da operacdo e a data do vencimento longo

N1 = numero de dias corridos compreendidos entre a data da operacdo e a data de vencimento do
contrato de DDI relativo ao vencimento curto
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5.13 - DERIVATIVOS AGROPECUARIOS

Os contratos futuros agropecudrios listados na B3 constituem importante instrumento na gestdo das
empresas envolvidas com a producdo, comercializacdo ou transformacdo das principais commodi-
ties produzidas e negociadas no Brasil: soja milho, carne, café, milho, agucar e etanol. Sua utilizagcdo
permite que os agentes minimizem um dos principais riscos que enfrentam: o risco de preco. Mediante
operacgoes de hedge nos mercados futuros, o agente pode fixar o preco de venda/compra de sua mer-
cadoria, garantindo uma rentabilidade, considerada razodvel, antes da comercializacdo. Além disso,
esse mercado permite que os agentes:

e planejem suas atividades de forma mais eficiente, jd que € possivel ter uma ideia do cendrio dos
precos de seu produto em um momento futuro.

e utilizem a posicdo em futuros como “colateral” de garantia de empréstimos: clientes que provarem
ter adequada cobertura do risco de preco podem obter crédito a taxas mais reduzidas.

e viabilizem o financiamento via emissdo de titulos privados, como a Cédula de Produto Rural (CPR) g,
em alguns casos, permitem que os agentes amenizem os custos dessa fonte de recursos.

FORMAGCAO DO PREGCO FUTURO NO MERCADO AGROPECUARIO

A andlise de formacdo dos precos futuros deve ser diferenciada no caso do bem ser um ativo de investi-
mento ou de consumo.

Os proprios nomes os definem. Enquanto o primeiro tipo € caracterizado pelo fato do investidor man-
té-lo em sua carteira por razdes de investimento (exemplos: titulos ou acodes), o segundo é mantido
pelo agente para consumo (exemplos: commmodities agropecudrias, como café e acucar).

A possibilidade de arbitragem é base para explicar os precos desses ativos. Porém, para os bens de
consumo, isso ndo pode ser feito de forma direta, sendo necessdrias algumas consideracdes.

Alguns fatores de grande impacto nesse mercado sdo:

CONVENIENCE YIELD

Para os ativos de consumo, como as commodities agricolas, as arbitragens realizadas nos exemplos
anteriores precisam ser reformuladas. Como vimos, para ativos de investimento, caso:
FO<SOx(1+r+a)f

onde:

FO = preco futuro

SO = preco presente

r = taxa de juro

a = custo de custdodia

T =tempo

O agente vende o bem, investe o montante recebido, economiza o custo de armazenamento e compra
contrato futuro. Em T, na liquidacdo do contrato, compra o ativo ao preco futuro utilizando o valor in-
vestido. Além de ficar com a posse da commodity, melhora sua posicdo em:

SOx(1+r+a)'-FO

A situacdo exposta ndo durard muito tempo, pois o preco a vista tende a cair pelo aumento da quan-
tidade ofertada e o preco futuro tende a aumentar pelo aumento da quantidade demandada de con-
tratos futuros.
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O Importante

Na situacdo oposta, quando FO > SO x (1+ r + )", a desigualdade também serd logo eliminada, pois,
com a atuacdo dos arbitradores, o preco a vista da commodity subird pelo aumento de sua quan-
tidade demandada e o preco futuro caird pelo aumento da quantidade ofertada de seus contratos
futuros.

No entanto, para commmodities ndo financeiras, ndo é possivel verificar tais relacdes de arbitragem. Os agen-
tes que trabalham com ativos de consumo em seu processo produtivo ndo realizariam a venda a vista e a
compra simulténea de contratos futuros, j& que ndo podem consumir tais contratos. Existem, portanto, be-
neficios advindos da posse da commodity, conhecidos na literatura como convenience yield.

Quanto maior a possibilidade de escassez futura da commodity (ou guanto menores forem os niveis de es-
toque), maior serd o convenience yield. Situacdo inversa ocorre caso o mercado tem garantida a disponibi-
lidade do produto em um momento futuro.

Exemplo de beneficio: considere a situacdo em que existe escassez de oferta de produto no mercado
e a empresa necessita de uma quantidade desse bem com urgéncia. Ao possuir o bem, o problema é
facilmente resolvido, fato que ndo ocorreria se tivesse contratos futuros, em vez da commodity em si.

Considerando os custos de armazenamento (a) como uma proporcdo do pre¢co da commodity e y
como notacdo para a convenience vyield, os precos futuros sdo definidos como:

FOx(1+y) =SOx(1+r+a) +e

ou

FO=SOx[(1+r+a)/(1+y)]"+e

em que: “e” é igual a um componente de erro.

O Importante

Caso o custo de armazenamento fosse expresso em valor nominal (e ndo como uma proporgdo do
valor do ativo), a formula seria: FOx(1+y)'=(SO+A)x(1+ )" ou FO=(SO+A)x[(1+ 1)/ (1+y)]"

Onde A é o valor presente do custo de armazenamento.

CUSTOS DE CARREGO
Os custos de carrego exercem papel importante para a determinag¢cdo do relacionamento entre pre-
cos a vista e precos futuros e/ou entre precos futuros de contratos com sucessivos vencimentos.

Define-se custo de carrego (c) como sendo o custo total para carregar uma mercadoria até uma data
futura T. Ou seja:

Custo de armazenamento (a)

+ Custo de seguro (s)

+ Custo de transporte (t)

+ Custo com comissdes (0)

+ Custo de financiamento (i)

= Custo de carrego

Veja, na tabela abaixo, o custo de carregar o acucar por 42 dias uteis no dia 12/7/XXXX.
Custo de carrego para o aguticar no dia 12/7/XXXX

Item US$/sc

Preco a vista 8,90 *
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Custo financeiro de 12% ao ano o7 ok

Armazenamento e seguro (US$0,20/més) 0,40

Reserva contra quebra de peso (1/16%/més) 0,01 X
Transporte (Santos-Ribeirdo Preto) 0,70

Preco futuro — Set/XXXX 9,20 ootk

* Cotacd@o a vista em US$: R$2704/(R$3,0371/US$)  ** 8,9 x [(1+ 12%)*%2 - 1] ***US$8,90 x (1/16)%
x 2 meses

****Em geral, os prémios ndo excedem os custos de carrego e, ndo raro, ficam ligeiramente abaixo
(esse exemplo é um caso).

BASE E RISCO DE BASE

Uma das fungcdes mais importantes dos mercados futuros € o hedging. No entanto, o mercado futuro
ndo elimina, com uma operacdo de hedge, todos os riscos. Permanece o risco de base.

Base ¢ a diferenca entre o preco de uma commodity no mercado fisico e sua cotacdo no mercado
futuro.

base = preco a vista — preco futuro

Normalmente, a base reflete:

e custos de transporte entre o mercado local e o ponto de entrega especificado no contrato;
 diferencas de qualidade do produto em relacdo ao objeto de negociacdo do contrato futuro;
e juros projetados até o vencimento do contrato futuro;

e condicoes locais de oferta e demanda, estrutura de mercado;

e custos de estocagem, manuseio e impostos.

A base pode ser negativa ou positiva, refletindo, respectivamente, o fato de o preco local ser menor
ou maior do que a cotacdo no mercado de futuros. Ela pode ser calculada diariamente pela diferenca
entre o preco na Bolsa para o contrato com vencimento mais préximo e o pre¢o na regido, como um
valor médio em um periodo maior (semana, més, por exemplo) ou com qualquer outra periodicidade
(inclusive, vdrias vezes ao dia).

Esses cdlculos permitem, por exemplo, gue um produtor saiba que o pre¢co da soja, em sua regido, cos-
tuma se manter, durante o més de marco, R$1,50 abaixo da cotacdo do vencimento maio no mercado
futuro da B3. Nesse caso, teria de levar em conta essa diferenca ao fazer suas operacdes de hedge.
No entanto, trata-se de um cdlculo estimativo. A base também pode variar, criando o chamado risco
de base.

O conceito de base € importante porque pode afetar o resultado final do hedge. Por exemplo: se os
precos no mercado fisico e futuro oscilarem na mesma proporgcdo, o hedger vai pagar ajustes no mer-
cado futuro quando o preco deste subir, mas recuperard o valor pago ao vender o produto (a um preco
maior) no mercado a vista. Porém, dependendo o comportamento da base, em algumas situacdes, ele
poderd desembolsar no mercado futuro, mas ndo recuperard totalmente o valor pago com a venda no
mercado fisico (enfraquecimento da base), gerando um resultado abaixo do esperado. Em outras situa-
coes, no entanto, pode ocorrer que o preco no mercado fisico se eleve mais do que no mercado futuro,
causando o que se chama de fortalecimento da base. Nesse caso, o resultado final seria melhor do que
o esperado.

Em geral, quando se fala em base, a referéncia é para a diferen¢a entre o prego a vista e o prego do
contrato futuro de vencimento mais préximo. Todaviag, existe uma base para cada vencimento de
contrato futuro em que haja contratos em aberto e essa base pode diferir ao longo do tempo, depen-
dendo do ativo subjacente e dos meses de vencimento considerados.
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OPERAGOES EX-PIT

Uma operacdo muito utilizada nos mercados futuros € a denominada “ex-pit”, que facilita a execu-
cdo de operacdes mistas envolvendo contratos de fornecimento (a termo) e contratos futuros. Pelo
primeiro instrumento, as partes determinam as condi¢cdes do fornecimento exceto o preco, que seria
fixado de acordo com valores observados em datas ou periodos previstos no contrato, no mercado
futuro. Essa operacdo permite que ambas as partes montem estratégias de hedging em mercados
futuros. Como resultado, comprador e vendedor a termo podem concluir a operacdo com precos ade-
qguados as suas necessidades.

DETALHES DA OPERAGAO

A operacdo ex-pit, também conhecida como troca de futuros por produtos fisicos, representa uma
técnica avancada de hedging por meio da qual o detentor de uma posicdo a futuro pode precificar a
mercadoria objeto do contrato a termo.

A logica por trds do desenvolvimento e da regulamentacdo das operacdes ex-pit baseia-se no fato de
que, se os hedgers fossem obrigados a liquidar suas posicdes futuras no mercado, provavelmente o
fariam por precos diferentes.

O Importante

Essas operacoes podem ser efetuadas até o dia estabelecido nas respectivas especificacdes con-
tratuais, desde que sejam atendidas as condicdes determinadas pela Bolsa que as divulga, mas
ndo as submete a interferéncia do mercado.

Nos mercados agricolas, esse tipo de opera¢cdo origina-se de uma negociacdo a termo acertada no
mercado fisico, cujo valor de faturamento (ou de liquidacdo), em data futura acordada, tenha por re-
feréncia a cotacdo de determinado vencimento do contrato futuro da mercadoria negociada.

A partir do contrato a termo negociado fora do pregdo, cada parte assume uma posi¢do (indepen-
dente) no mercado futuro da Bolsa, com o intuito de fixar o preco da mercadoria contratada. Em data
proxima a do vencimento, também acertada entre as partes, os participantes revertem suas posicoes
(no mercado futuro) um contra o outro, por meio de operacdo executada fora do pit de negociacdo
da Bolsa.

Nos mercados futuros, os contratos sdo padronizados, com especificacdo definida sobre itens como:
qualidade, tamanho do lote de negociado, forma de cotacdo, data de vencimento. Essa padronizacdo
€ vantajosa para os participantes, especialmente quando se buscam visibilidade para o preco futuro
e razodvel grau de intercambialidade e de liquidez para os contratos. Ocorre que, em certas situa-
coes, as especificacdes padronizadas dos contratos futuros podem ndo refletir adequadamente a
realidade dos negdcios efetuados com a mercadoria no mercado fisico. Nesses casos, os participan-
tes poderdo optar por realizar uma transa¢cdo a termo, em que a maior parte das caracteristicas do
negocio é estabelecida no momento da assinatura do contrato.

O PROBLEMA DO PRECO NOS CONTRATOS A TERMO

O que aconteceria, por exemplo, se as partes envolvidas na negociacdo a termo tivessem diferentes
expectativas quanto ao preco — e/ou aos riscos advindos da variacdo de preco — da mercadoria ne-
gociada? Esta € uma das possibilidades em que a operacdo ex-pit se torna especialmente vantajosa,
pois permite que o preco seja fixado na B3 e, ao mesmo tempo, contempla as expectativas de ambos
os participantes em momentos diferentes.

Especificamente, essa engenharia operacional possibilita que cada participante seja responsdvel
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pela fixacdo de seu preco (e margem de lucro) de forma independente, executando suas estratégias
de formato totalmente individual. Isso porque, como serd visto no exemplo adiante, as partes assu-
mem posi¢cdo proativa ao longo da operacdo ex-pit, avaliando e determinando o momento adequado
para mitigar seus riscos de preco proporcionados pelos mercados futuros por meio do hedge.

Assim, o participante que estiver vendido em uma negociag¢do a termo, com o preco de faturamento
vinculado a um vencimento futuro, assumird posi¢cdo vendida no mercado futuro correspondente no
momento que considerar adequado, ou seja, um declinio nos precos daquele momento em diante.

Por sua vez, sua contraparte na negociag¢cdo bilateral assumird posicdo (comprada) no mercado fu-
turo em outro instante, guando sua expectativa for de alta de preco até o vencimento da operacdo.
Essas operagdes também podem ser Uteis no caso de a entrega da mercadoria negociada bilateral-
mente a termo ocorrer em praca diferente daquela em que o preco da Bolsa para essa mercadoria
estd baseado e/ou cuja qualidade seja distinta da estabelecida no contrato futuro correspondente.

DESAGIOS

No primeiro caso, € possivel, por exemplo, estabelecer que um contrato de suprimento esteja baseado
no preco da Bolsa menos um desdgio (desconto no prego a ser pago) de frete. No segundo, a diferenca
de qualidade (relativamente ao contrato futuro) poderd ser compensada por dgio ou desdgio, depen-
dendo das especificacdes da mercadoria contratada. Em ambas as hipdteses, o desdgio ou o dgio &
sempre negociado entre as partes, mas a base de preco € estabelecida pelo mercado futuro.

O ex-pit constitui, portanto, o casamento entre um contrato a termo e um contrato futuro, em uma
operacdo integrada que aproveita as vantagens de ambos os mercados: visibilidade, transparéncia
e capacidade de transferir riscos (que caracterizam os mercados futuros) e compromisso firme de
entrega e recebimento da mercadoria (especificidades do contrato a termo).

MONTANDO UMA OPERAGAO EX-PIT

Momento 1

O participante A firma contrato de compra e venda, comprometendo-se a entregar, em certa data
futura, ao participante B determinada quantidade de uma mercadoria (café, por exemplo), cujo preco
serd indexado a um vencimento futuro da B3 na data de liquidacdo.

Momento 2

O participante A vende contratos futuros de café, na B3, no momento em que |lhe parecer adequado
fixar o preco de venda.

Momento 3

O participante B compra contratos futuros de café, na B3, no momento em que julgar conveniente
fixar seu preco de compra.

Momento 4

Na data de liguidacdo do contrato a termo, os participantes revertem (isto &, “zeram”) sua posicdo no
mercado futuro (um contra o outro) e a mercadoria fisica é entregue contra pagamento. Naturalmente,
a entrega da mercadoria e o pagamento sdo feitos fora da Bolsa, como qualquer negociacdo normal
no mercado fisico.

E importante ressaltar que a fixacdo do participante B ndo necessariamente ocorre apds a fixacdo do
participante A. Ela pode ocorrer a qualguer momento e sé depende da decisdo de B.
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Operacgoes ex-pit podem ser consideradas importantes alternativas de fixagdo de preco e hedge para
os participantes da cadeia agricola. Porém, para que atendam adequadamente as necessidades do
comprador ou do vendedor, os participantes devem definir corretamente a estratégia a ser adotada
e seu preco-alvo. Isso porgue, independentemente do preco da mercadoria na data de vencimento,

o resultado final da negocia¢cdo de compra e venda serd o da operagcdo de hedge realizada por cada
participante no mercado futuro da B3.

E importante ressaltar que a B3 se responsabiliza apenas pela inversdo das posicdes no mercado fu-

turo, por meio da operacdo ex-pit, enquanto o compromisso de entrega da mercadoria estd restrito ao
entendimento entre as partes.
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5.14 - PRODUTOS E SERVIGOS DA B3 PARA DERIVATIVOS DE BALCAO (iBALCAO)

O iBalcdo é a plataforma de registro e gerenciamento de operacdes com derivativos de balcdo via
web. O iBalcdo oferece qualidade e agilidade aos clientes, bem como ferramentas completas de and-
lise para atividades de back-office. Suas ferramentas e funcionalidades permitem aos usudrios:

e registrar operag¢odes de derivativos de balcdao;

e realizar consultas unificadas das operacodes realizadas no dia e consultas de posicdoes em aberto,
auxiliando no gerenciamento e no controle da posicdo de seus clientes;

e comandar eventos de registro, correcdo, liquidacdo antecipada parcial e/ou total e anulagcdo de
registro.

Os eventos de transferéncia de conta, cessdo de direito, correcdo e transferéncia de posicdo sdo
realizados somente pela B3.

REGISTRO DE OPERACOES

O registro de uma operac¢do no iBalcdo somente pode ser efetuado por um Participante de Registro
(PR). Para que o registro possa ser realizado, é necessdrio que o PR cadastre suas contas no sistema
de cadastro da B3.

O registro das operacdes no iBalcdo pode ser feito em duas modalidades:

e Registro Comando Simples: operacdo realizada entre o PR e seu cliente. O registro é feito pelo PR ou
por um PR autorizado por este a registrar em seu nome.

e Registro Duplo Comando: operacdo realizada entre dois PRs. O registro deve ser feito no iBalcdo
por ambas as partes e, apds o confronto automdtico das informacdes (matching), a solicitacdo de
registro é efetivada com sucesso.

CONTRATO A TERMO DE TAXA DE CAMBIO

Refere-se a um contrato de compra e venda de uma determinada quantidade de moeda sem entrega
fisica em uma data futura acordada entre as partes, cuja liquidacdo financeira é determinada pela
diferenca entre a taxa de cdmbio ou paridade acordada, e a taxa de cdmbio ou paridade verificada
na data de fixing, de acordo com a fonte de informacdo do objeto de registro da operacdo, multipli-
cado pelo valor-base e convertido sempre para reais.

O tamanho, a data de vencimento, data de fixing, data de liquidacdo e a fonte de informag¢do para a
taxa de liquidagcdo do contrato sdo livremente pactuados entre as partes desde que estejam disponi-
veis no iBalcdo, conforme relacdo definida pela B3.

O contrato a termo de taxa de cdmbio sem entrega fisica pode ser registrado nas seguintes
modalidades:

e Taxa de Cambio Simples: contrato com vigéncia imediata, cujo ativo subjacente é a taxa de cdmbio
de reais por uma moeda estrangeira (MEBRL) ou vice-versa de acordo com a paridade internacio-
nal da cotacdo;

e Paridade Simples: contrato com vigéncia imediata, cujo ativo subjacente pode ser através de pari-
dade de moedas do Tipo “A” ou paridade de moedas Tipo “B”;

Cada modalidade oferece diferentes combinacdes de moedas e provedores de informacdo publica,
conforme definido pela B3.
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CONTRATO DE SWAP

Trata-se de um contrato de derivativo financeiro que tem por finalidade promover simultaneamente
a troca de rentabilidade entre ativos financeiros acordados entre as partes. Na data de vencimento
as diferencas entre os ativos financeiros sdo confrontadas e o valor de liquidacdo é dado pela dife-
renca entre as duas curvas. O tamanho, a data de vencimento, data de fixing, data de liuidacdo e a
fonte de informacdo para a liguidacdo do contrato sdo livremente pactuados entre as partes desde
que estejam disponiveis no iBalcdo, conforme definido pela B3.

EVENTOS

Toda e qualguer movimenta¢cdo em um contrato derivativo registrado no segmento BM&FBOVESPA
da B3, deve ser refletida no iBalcdo pelo PR.

O PR pode realizar os eventos, de acordo com as caracteristicas do produto e respeitados os limites
de prazos para cada evento, conforme sintetizado na tabela abaixo.

EVENTO DESCRICAO

e Permite ao PR executar a liquidacdo total ou parcial da operacdo. A liquidacdo total
permite o encerramento do contrato antes da data de vencimento enquanto a liqui-
dacdo antecipada parcial reduz o seu valor-base.

e A liguidacdo antecipada do valor total ou parcial do derivativo pode ser informada
em qualquer data entre o dia util posterior a data de registro e o dia util anterior &
data de vencimento.

Liquidagdo
antecipada

e No caso de liquidacdo antecipada de um registro de duplo comando, esta deve ser
informada no sistema por ambos os PRs envolvidos no registro, e o confronto auto-
mdtico das informacdes (matching) ocorre no mesmo dia.

e Caso haja divergéncia entre as informacodes fornecidas por cada PR, a solicitacdo de
liquidacdo antecipada ficard pendente até que seja realizado o lancamento com as
informacdes corretas pela parte responsdvel. Caso o matching do langamento ndo
ocorra no dia da liguidacdo antecipada, este serd rejeitado.

e Disponivel somente para operacdes de termo de moeda sem contraparte central. O
PR pode solicitar a correcdo de uma operacdo até 3 dias uteis apds a data de nego-
ciacdo. Ndo é permitido correcdo de uma operacdo que sofreu fluxo financeiro.

Correcdo

e O comando de anula¢cdo no iBalcdo tem como funcdo revogar o evento realizado in-
devidamente e/ou de forma incorreta. Podem ser anulados os registros de contratos

Anula¢do o . '
e os eventos de liquidag¢cdo antecipada e brokeragem.

e O cancelamento de registro tem como objetivo a exclusdo do contrato por motivo

de erro de preenchimento em campo ndo passivel de alterac¢do, situagcoes de regis-
Cancelamento tro em duplicidade, ocorréncias justificadas por erro operacional do PR e em ultimo
caso, ndo aceitagcdo do registro por deciséo da B3.

e Transferéncia de uma opera¢cdo de uma conta de cliente para outra de cliente sob o
mesmo PR ou a transferéncia da operacdo de um PR para outro PR. A transferéncia
pode ser feita a partir de D+1da data de negociacdo até D-1do vencimento. Qualquer
transferéncia deverd ser solicitada formalmente a BS.

Transferéncia de
conta e posicdo
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e Transferéncia de determinada operacdo de um PR para outro PR mediante pagamen-
to de valor acordado entre as partes. A cessdo de direito pode ser feita a partir de D+1
da data de negociacdo até D-1 do vencimento. O evento de cessdo de direito deverd
ser solicitado formalmente & BS3.

e A brokeragem & uma funcdo na qual o PR intermedeia operacdes de swap. Consiste
em selecionar operacoes de swap com contraparte central no qual a conta propria do
PR esteja em uma operacdo comprada em uma varidvel e na outra operagdo esteja
vendido na mesma varidvel, assim o PR pode “marcar” as duas operacdes para que
seja formada a operacdo broker.

Cessdo de direito

e Para caracterizar uma operacdo broker as operagcdes devem atender as caracteristi-
cas abaixo:

- as operacdes/contratos devem ter garantia da B3 na parte e contraparte;

- as operacdes/contratos devem ter sido registradas no mesmo diag;
Brokeragem - as operacgodes tem que ser do mesmo PR/conta;

- conta propria do PR deve figurar como uma das partes na operacdo/contrato;
- as operacoes devem ter as mesmas varidveis;

- a conta propria do PR deve assumir posicoes inversas nas varidveis das
operacoes;

- devem ter as mesmas caracteristicas: data do registro, data de vencimento,
data de inicio e varidveis/contrato.

e No caso de um comando duplo, uma operacdo de swap poderd estar associa-
da a dois PRs, um de cada curva. Esse cendrio ocorre guando cada uma das
curvas estd relacionada a uma conta propria de PRs diferentes.

CONSULTA DE OPERAGOES

O usudrio poderd a qualguer momento verificar as movimentacdes do dia ou as operacodes realizadas
em um periodo determinado. Entre as consultas disponiveis, estdo:

e consulta de movimentacodes;

e consulta de operacoes;

e consulta de lancamentos pendentes;
» download de relatdrios e arquivos.

O quadro abaixo sintetiza os relatdrios e arquivos disponiveis.
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RELATORIOS OU ARQUIVOS CONTEUDO

Relatdrio de movimentacdes do

dia Operacdes registradas ou que sofreram eventos no dia anterior.

Operacdes em aberto do Participante de Registro e dos Fundos de
Investimento.

Disponibilizados diariamen-
te com a posicdo do dia, sendo cada um referente das
operacodes negociadas na data do sistema e 3 dias Uteis anterior a data
do sistema.

Relatdrio de posicdes

Somente para operacdes de termo de moeda sem contraparte central,
Relatdrio de MtM quando o Participante de Registro opta pela realizagdo do cdlculo.

Cdlculo didrio da exposicdo das operacdes em aberto.

Relatdrio de tarifacdo Tarifas do més que serdo cobradas no 10° dia util do més subsequente.

Arquivo de operagoes Todas as operagdes registradas pelo Participante de Registro.
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515 — CONSIDERACOES FINAIS

Nesta unidade, foram abordados os aspectos essenciais sobre fundamentos e caracteristicas ope-
racionais dos quatro tipos de mercados derivativos: termo, futuro, opcdes e swaps . Devido a suas
caracteristicas diferenciadas, os contratos de opcdes mereceram andlise especifica para entender
a esséncia do processo de formacdo de preco. O leitor deste capitulo terd reunido uma bagagem de
conhecimentos adequada para entender, planejar e avaliar operag¢des realizadas com instrumentos
derivativos.

Ao terminar este capitulo, espera-se também que vocé tenha compreendido as principais definicoes,
caracteristicas, detalhes operacionais, estratégias bdsicas e as formas de valorizacdo dos derivati-
vos de agoes, de indice de acdes, de taxa de cdmbio, de taxa de juro e agropecudrios negociados na
B3.
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B BOLSA EDUCACAO
BALCAO

CAPITULO 6

MERCADO DE RENDA FIXA

6.1 - APRESENTAGCAO DO CAPITULO

O objetivo deste capitulo é apresentar os conceitos e as caracteristicas dos mercados de renda fixa
no Brasil.

Ao final, vocé terd visto:

e O mercado de renda fixa.

e A classificacdo dos titulos de renda fixa no Brasil.

e As caracteristicas e as formas de aprecamento dos titulos publicos.

e As caracteristicas dos titulos privados.

e O conceito de duration.

e Os produtos e servicos oferecidos pela B3 para o mercado de renda fixa.




6.2 - O MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL

Os ativos de renda fixa sdo titulos e valores mobilidrios que tém o seu valor nominal atualizado por
rentabilidade previaomente definida (prefixados) ou por um indicador de remuneracdo previamente
divulgado tais como a taxa de juro, a taxa de cdmbio ou um indice de precos (pds-fixado).

A diferenca bdsica entre o mercado de renda varidvel e o de renda fixa diz respeito, justamente, a
maneira como o preco € formado — enquanto no mercado de renda varidvel a formag¢do do preco de
uma acdo depende diretamente do cruzamento entre oferta e demanda por aquela acdo, os ativos
de renda fixa obedecem a uma regra de rentabilidade previaomente estabelecida, ainda que possa
depender de um indice cujo valor & definido apds a emissdo’.

Tradicionalmente, ativosderendafixasempreforamnegociadosemmercadodebalcdo.Recentemente,
em funcdo da crescente exigéncia dos investidores por mercados transparentes, sistemas eletroni-
cos de negociacdo ganharam certo destaque, inclusive no mercado internacional. Ainda assim, o
mercado de renda fixa permanece sendo tipicamente um mercado de balcdo.

No Brasil, a regulamentacdo exige que as operacdes ainda que realizadas no mercado de balcdo se-
jam registradas em sistemas centralizados de liquidacdo e custddia. Assim, o Selic, no caso de titulos
publicos, a B3, no caso de titulos de renda fixa privada, sGdo os ambientes em que as operagcoes sdo
registradas e liquidadas.

Na B3 (segmento BM&FBOVESPA), titulos de renda fixa privada podem ser negociados no sistema
de negociacgdo eletrébnica PUMA Trading System ou em mercado de balcdo e registrados no sistema
iBalcdo. A negociacdo em sistema eletrénico ou o registro depende do tipo de titulo.

A liguidacdo das operacodes realizadas no PUMA podem ser feitas pelo mddulo liquido, integrando o
saldo liguido multilateral e com a interveniéncia da contraparte central que assegura a continuidade
da liguidacdo, ou pelo mdédulo bruto, sem a interveniéncia da contraparte central. J& as operacodes
registradas no iBalcdo sdo liguidadas pelo mddulo bruto ou diretamente entre as partes, como vere-
mos mais a frente.

No Selic e no segmento Cetip UTVM da B3, a liquidacdo das operacdes com titulos de renda fixa pu-
blica e privada, respectivamente, ocorre pelo valor bruto (operacdo por operacdo) ou pelo saldo bi-
lateral entre dois participantes. Ndo hd garantia da liquidacdo por uma contraparte central e, caso o
vendedor ndo entregue os ativos, o comprador ndo efetuard o pagamento correspondente.

No Brasil, o estoque de titulos publicos € maior do que o dos privados, mas, em ambos 0s casos, o giro
do mercado secunddrio € relativamente baixo e concentrado no curto prazo, comparativamente a
outros paises.

E parte importante da agenda de discussdo dos drgdos governamentais o desenvolvimento do mer-
cado primdrio e, sobretudo, secunddrio de titulos de renda fixa privada ou corporativa, como alterna-
tiva de financiamento aos projetos das empresas. Estima-se que o desenvolvimento desse mercado
contribua para o crescimento das empresas e do pais e sirva para diversificar as fontes de financia-
mento hoje concentradas no BNDES, por exemplo.

As instituicdes ndo financeiras (em geral, de grande porte) também podem captar recursos em moe-
da estrangeira com o lancamento de titulos no Exterior, os chamados eurobonds (titulos privados ou
publicos, com valor expresso em moeda estrangeira, negociados no mercado internacional, exceto no
pais de origem do emissor).

Representam importante fonte de recursos de longo prazo a uma taxa de juro relativamente baixa.
Podem ser prefixados (existe pagamento semestral de juros com taxa de juro linear e o pagamento
dos cupons postecipados) ou pds-fixados (a taxa de juro € definida no inicio de cada semestre, servin-
do de base para o pagamento dos cupons), sendo que a sua rentabilidade tem por base a taxa de juro

T Veremos mais adiante que, apesar de os titulos de renda fixa terem rentabilidade definida, o valor do titulo pode variar ao longo do tempo,
uma vez que é determinado matematicamente em funcdo da taxa de juro e da quantidade de dias Uteis até seu vencimento.
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dos treasury bonds (titulos do Tesouro norte-americano) ou da Libor (London Interbank Offer Rate)
mais um prémio determinado pelo prazo da operacdo e pelo risco de crédito da instituicdo emitente.

CLASSIFICAGAO DOS TITULOS DE RENDA FIXA NO BRASIL

Para os titulos de renda fixa, sdo estabelecidas as condi¢cdes da operacdo: prazo, taxa de juro, forma
de pagamento dos juros, dentre outras. Podem ser classificados conforme suas caracteristicas.

e Natureza do emissor — O Tesouro Nacional, como as instituicdes financeiras e ndo financeiras priva-
das emitem titulos. Exemplos:

- titulos publicos: Tesouro Prefixado, Tesouro IPCA e Tesouro Selic;

- titulos privados emitidos porinstituicoes financeiras: DI (Depdsito Interfinanceiro), CD