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Esta publicação 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 depositária de ativos, câ-
mara de compensação e liquidação e contraparte central garantidora para oferecer um leque 
abrangente de produtos e serviços. 

Como administradora de mercados organizados de bolsa e balcão, a B3 possui uma estrutura ver-
ticalmente integrada de negociação e pós-negociação para todas as principais classes de ativos: 
desde ações, títulos de renda fixa e variável, contratos derivativos financeiros e de commodities 
até câmbio. 

Com um modelo de negócios diversificado, a estrutura da B3 também abrange plataforma de re-
gistro de balcão, serviços de listagem para emissores de valores mobiliários, para empréstimos de 
ativos e para difusão de informações (market data), entre outros.

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

Dessa forma, a publicação Por Dentro da B3 também aborda os principais aspectos e procedi-
mentos empregados pela Bolsa em suas diferentes linhas de negócio e como esses mecanismos 
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garantem a aderência aos princípios internacionais a serem observados por contrapartes cen-
trais, sistemas de negociação, compensação e liquidação, e centrais depositárias – reunidos no 
documento Principles for Financial Market Infrastructures – PFMI (Princípios para Infraestrutura 
dos Mercados Financeiros); e a excelência na execução de todas as etapas inerentes ao seu 
funcionamento.

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

Vale destacar que o conteúdo apresentado em Por Dentro da B3 também serve de referência e 
guia de estudo para os profissionais de mercado, uma vez que contextualiza e relaciona suas ati-
vidades cotidianas aos diferentes produtos, serviços e processos da negociação – incluindo ge-
renciamento de risco, registro de ativos, cadastro, tributação, procedimentos de controles internos 
– e demais informações necessárias para obter certificação junto à Bolsa no âmbito do Programa 
de Qualificação Operacional (PQO). 

O PQO, criado pela BM&FBOVESPA em 2006, tem contribuído de forma consistente para elevar 
o nível de qualificação operacional dos participantes, bem como o atendimento a investidores e 
clientes. Apoiado na regulamentação vigente e nas melhores práticas do mercado, o programa 
possui dois níveis de qualificação: a obrigatória com requisitos aplicáveis a todos os participantes 
dos mercados da Bolsa (Roteiro Básico); e a eletiva que possui critérios específicos que reconhe-
cem especialização em determinada área de atuação (Roteiro Específico). 

O processo de Certificação de Profissionais, oferecido pelo B3 Educação, tem por objetivos atestar 
os conhecimentos técnicos dos profissionais em sua área de atuação e estabelecer um processo 
de atualização contínua no exercício de suas atividades. 

 

B3 | Educação



A publicação Por Dentro da B3 está organizada em 16 capítulos, que concentram informações 
abrangentes sobre o mercado brasileiro financeiro e de capitais e específicas sobre a Bolsa e 
seus mercados.
Ao final da publicação, são apresentados também conteúdos de matemática financeira; introdu-
ção à economia e aos indicadores financeiros; e glossário, para melhor compreensão dos demais 
capítulos; e quadro de orientação de estudos.
Confira os principais aspectos abordados em cada capítulo.

• Capítulo 1 – SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E MERCADO DE CAPITAIS

• Capítulo 2 – INFRAESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

• Capítulo 3 – A B3 NO MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Apresentam conceitos básicos e características 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 visão geral da B3 e de seu papel nesse 
contexto. 

• Capítulo 4 – MERCADO DE RENDA VARIáVEL

• Capítulo 5 – MERCADO DE DERIVATIVOS FINANCEIROS E DE COMMODITIES

• Capítulo 6 – MERCADO DE RENDA FIxA

• Capítulo 7 – MERCADO DE CâMBIO

Abordam os mercados administrados pela B3: renda variável, derivativos financeiros e de 
commodities, renda fixa e câmbio; os produtos oferecidos em cada segmento, suas caracte-
rísticas e seu funcionamento. 

• Capítulo 8 – FUNDOS E CLUBES DE INVESTIMENTO

Trata de fundos e clubes de investimento, seus aspectos regulatórios e operacionais, e outras 
informações relevantes como composição da carteira e as principais taxas. 

• Capítulo 9 – TRIBUTAÇÃO

Aborda as regras de tributação para os segmentos de renda variável e renda fixa, explicitan-
do as alíquotas aplicáveis e os responsáveis pelo recolhimento dos tributos.

• Capítulo 10 – GESTÃO DE RISCO NA CâMARA B3

Apresenta o modelo e sistema de gerenciamento de risco da Câmara da B3, que integra os 
segmentos de renda variável, renda fixa, derivativos financeiros e commodities. Tendo como 
base o Manual de Administração de Risco, são tratados aspectos fundamentais para a atua-
ção da Bolsa como contraparte central: cadeia de responsabilidades na liquidação e depósito 
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de garantias, estrutura de salvaguardas, mecanismos de monitoramento intradiário das posi-
ções, administração de garantias e gerenciamento e cálculo de risco por meio da metodologia 
CORE (Closeout Risk Evaluation). 

• Capítulo 11 – RISCO CORPORATIVO, CONTROLES INTERNOS, AUDITORIA INTERNA E 
COMPLIANCE

Traz os principais conceitos e procedimentos relativos às atividades de gerenciamento de 
riscos corporativos e controles internos, bem como as normas que devem ser atendidas pela 
instituição em relação a diversos temas e áreas (lavagem de dinheiro, cadastro, execução de 
operações, por exemplo). 

Também aborda aspectos como o modelo das três linhas de defesa para gerenciamento do 
risco corporativo e controles internos e o arcabouço 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 organizações. 

• Capítulo 12 – ESTRUTURA DE CONTAS E CADASTRO DE INVESTIDORES

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

• Capítulo 13 – PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS  DA B3

• Capítulo 14 – PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA CâMARA DA B3

• Capítulo 15 – PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA CENTRAL DEPOSITáRIA DA  B3

• Capítulo 16 – REGULAMENTO DE REGISTRO DA B3

Fazem referência aos procedimentos operacionais relacionados à negociação nos segmentos 
Bovespa e BM&F, e às operações de formador de mercado; aos processos de captura, aloca-
ção e repasse de operações da Câmara B3; às principais funções da Central Depositária; e 
aos aspectos a serem observados pelos participantes de registro. 

• PrÉ-reQUISIto – MATEMáTICA FINANCEIRA

• PrÉ-reQUISIto – INTRODUÇÃO à ECONOMIA E AOS INDICADORES FINANCEIROS

• GloSSárIo

Esses conteúdos, considerados pré-requisitos, auxiliam no entendimento dos capítulos 
apresentados. 

Esses pré-requisitos não serão alvos de perguntas na prova de certificação, mas serão abor-
dados indiretamente nas questões.
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CAPÍTULO 1

sIsTEMa FINaNCEIRO NaCIONal 

E MERCaDO DE CapITaIs

1.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO 

O objetivo deste capítulo é apresentar os conceitos básicos e as instituições do Sistema Financeiro 
Nacional (SFN) e do mercado de capitais. 

Neste capítulo, você verá:

•	A estrutura geral do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e dos mercados que o compõe – monetário, 
de crédito, de capitais, derivativos e de câmbio. 

•	Os órgãos normativos que compõem o SFN (Conselho Monetário Nacional, Conselho Nacional de 
Seguros Privados e Conselho Nacional de Previdência Complementar), responsáveis pelas suas de-
finições políticas e diretrizes gerais.

•	Os órgãos supervisores do SFN (Banco Central do Brasil, Comissão de Valores Mobiliários, 
Superintendência de Seguros Privados e Superintendência Nacional de Previdência Complementar), 
que têm por principal atribuição regulamentar as diretrizes gerais expedidas pelas instituições nor-
mativas e supervisionar o cumprimento das determinações.

•	Os operadores do SFN, como os bancos múltiplos e de investimento, o BNDES, as corretoras e distribuidoras  de  
valores, as bolsas de valores, futuros e mercadorias e as câmaras de compensação e liquidação.

Também compõem o Sistema Financeiro Nacional as entidades administradoras de mercados orga-
nizados de valores mobiliários, como os de bolsa, de mercadorias e futuros e de balcão organizado, 
papel este desempenhado pela B3.
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1.2 – sIsTEMa FINaNCEIRO NaCIONal (sFN) – CONCEITOs, EsTRUTURa E gOVERNaNÇa

Um sistema financeiro pode ser caracterizado por um conjunto de instituições 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 instituições que asseguram a canalização da poupança para investimento, ou seja, dos setores 
que possuem recursos financeiros superavitários para os que desejam ou necessitam de recursos 
(deficitários). O Sistema Financeiro Brasileiro é segmentado em cinco grandes mercados.

Mercado monetário

É o mercado em que se concentram as operações 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 Política Monetária. 

Mercado de crédito

Atuam nesse mercado diversas instituições financeiras e não financeiras prestando serviços de inter-
mediação de recursos de curto e médio prazos para agentes deficitários que necessitam de recursos 
para consumo ou capital de giro. O Bacen é o principal órgão responsável pelo controle, pela norma-
tização e pela fiscalização desse mercado. 

Mercado de capitais

Tem como objetivo principal canalizar recursos dos agentes econômicos para a capitalização das 
empresas de capital aberto, por meio de operações com títulos e valores mobiliários em mercado de 
bolsa ou balcão. A compra e a venda de títulos e valores mobiliários pelos diversos agentes econômi-
cos (indivíduos, empresas, fundos e instituições financeiras, por exemplo) é o que define a liquidez e o 
valor de mercado de tais ativos e, portanto, da empresa emissora. A Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) é o principal órgão responsável por controle, normatização e fiscalização desse mercado. 

Mercado de derivativos 

Tem como função principal oferecer, aos agentes econômicos, mecanismos de proteção contra o ris-
co de variação de preços de determinada mercadoria, ativo ou taxa. Instrumentos derivativos tam-
bém podem ser objeto de investimento e são construídos a partir da expectativa de comportamento 
dos preços de determinado ativo em um tempo futuro. O Bacen e a CVM controlam, normatizam e 
fiscalizam esse mercado. 

Mercado de câmbio 

Mercado em que são negociadas trocas de moedas estrangeiras por reais. O Bacen é o responsável 
por administração, fiscalização e controle das operações de câmbio e da taxa de câmbio por meio de 
sua Política Cambial.

No Brasil, o Sistema Financeiro nacional (SFn) se consolidou a partir de reformas estruturais inicia-
das em 1964. É composto por instituições que atuam nos mercados de capitais, derivativos, monetá-
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 legislação criou o Conselho Monetário Nacional (CMN), o Banco Central do 
Brasil (Bacen) e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e estabeleceu as normas operacionais e os 
procedimentos que as demais instituições estariam subordinadas, configurando o funcionamento do 
SFN.
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A atual estrutura do SFN divide as instituições integrantes em três categorias: órgãos normativos, entida-
des supervisoras e operadores do sistema. 

ORgÃOs NORMaTIVOs
 
Os órgãos normativos definem as diretrizes gerais para o funcionamento do SFN e das instituições. 

Do ponto de vista estrutural, as entidades supervisoras e os operadores do sistema que operam no 
SFN são orientadas por três órgãos normativos: o Conselho Monetário Nacional, o Conselho Nacional 
de Seguros Privados e o Conselho Nacional de Previdência Complementar.

Conselho Monetário Nacional (CMN)
É o órgão máximo do SFN, responsável pela formulação das diretrizes gerais do sistema e, em espe-
cial, pela coordenação das políticas monetária, creditícia, orçamentária e da dívida pública interna 
e externa. 

Entre as principais funções do CMN, estão determinar as metas para a inflação e estabelecer as dire-
trizes e normas da política cambial, regulamentando as operações de câmbio. O CMN regula, ainda, 
a constituição e o funcionamento das instituições financeiras; e fixa normas para as operações de 
redesconto e as operações no mercado aberto. A execução de todas essas operações 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 Econômico e Social (BNDES). 

São, ainda, funções do CMN definidas por lei: adaptar o volume dos meios de pagamento às reais ne-
cessidades da economia; regular o valor interno e externo da moeda e o equilíbrio do balanço de pa-
gamentos; propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos financeiros e zelar pela 
liquidez e pela solvência das instituições financeiras. 

Integram o CMN o ministro da Fazenda (presidente da CMN), o ministro do Planejamento, Orçamento e 
Gestão e o presidente do Banco Central do Brasil. Subordinam-se ao CMN os principais órgãos super-
visores do SFN, o Banco Central do Brasil e a Comissão de Valores Mobiliários.

Conselho Nacional de seguros privados (CNsp)
Responsável por fixar as diretrizes e normas do mercado de seguros, capitalização e previdência 
aberta. Em particular, cabe ao CNSP regular a constituição, a organização, o funcionamento e a fis-
calização das sociedades seguradoras, de capitalização, entidades de previdência privada aberta e 
resseguradores, com fixação dos limites legais e técnicos das respectivas operações. O CNSP tam-
bém é responsável por fixar as características gerais dos contratos de seguro, previdência privada 
aberta, capitalização e resseguro; estabelecer as diretrizes gerais das operações de resseguro. 

Integram o CNSP o ministro da Fazenda (presidente do CNSP), o representante do Ministério da 
Justiça, o representante do Ministério da Previdência Social, o superintendente da Superintendência 
de Seguros Privados, o representante do Banco Central do Brasil e o representante da Comissão de 
Valores Mobiliários.

Conselho Nacional de previdência Complementar (CNpC)
Órgão colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdência Social, tendo como competên-
cia regular o regime de previdência complementar operado pelas entidades fechadas de previdência 
complementar (fundos de pensão). 

Integram o CNPC o ministro da Previdência Social (presidente do CNPC), os representantes da 
Superintendência Nacional de Previdência Complementar, da Secretaria de Políticas de Previdência 
Complementar, da Casa Civil da Presidência da República, dos Ministérios da Fazenda e do 
Planejamento, Orçamento e Gestão, das entidades fechadas de previdência complementar, dos pa-
trocinadores e instituidores de planos de benefícios das entidades fechadas de previdência comple-
mentar e dos participantes e assistidos de planos de benefício das referidas entidades. 
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ENTIDaDEs sUpERVIsORas

Suas principais funções são regulamentar as diretrizes gerais expedidas pelas instituições normati-
vas e supervisionar o cumprimento das determinações. 

Banco Central do Brasil (Bacen)
Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, também criada pela Lei 4.595/1964. É o principal exe-
cutor das orientações do CMN. 

Incumbe ao Bacen, além de executar a política monetária (que, desde 1999, é regida pela sistemática 
de metas para a inflação), administrar as reservas internacionais e controlar o crédito e os fluxos de 
capitais estrangeiros. O Bacen atua, ainda, como autoridade supervisora das instituições financeiras 
ou equiparadas. 

O Bacen desempenha também um importante papel na mitigação do risco sistêmico, sendo respon-
sável por assegurar estabilidade sistêmica como “emprestador de última instância” das instituições 
financeiras e administrador do sistema de pagamentos. O Bacen tem a capacidade de interferir dire-
tamente nas instituições cuja insolvência poderia ter consequências de ordem sistêmica, dado o alto 
grau de integração do sistema financeiro. 

Outras funções tradicionais desempenhadas pelo Bacen são, por exemplo, a emissão de moeda, o 
recolhimento do compulsório, a realização de operações de redesconto e a regulação dos serviços de 
compensação de cheques. 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM)
Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, instituída pela Lei 6.385/1976. É responsável por regu-
lamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de títulos e valores mobiliários.

à CVM cabe a regulação e supervisão do mercado de capitais, incluindo os emissores de valores mobi-
liários, as entidades administradoras de mercado de bolsa e balcão e instituições integrantes do sistema 
de distribuição de valores mobiliários. 

A CVM visa a eficiência e o desenvolvimento do mercado, além de buscar proteção dos investidores, 
combate às emissões fraudulentas de valores mobiliários e manutenção de práticas equitativas no 
mercado de valores mobiliários, impondo regras de transparência e divulgação de informações. 

superintendência de seguros privados (susep) 
Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, responsável pelo controle e pela fiscalização do mer-
cado de seguro, previdência privada aberta e capitalização. 

Suas principais funções são: fiscalizar a constituição, a organização, o funcionamento e a operação das 
sociedades seguradoras, de capitalização, entidades de previdência privada aberta e resseguradores; e 
atuar no sentido de proteger a captação de poupança popular efetuada através das operações de se-
guro, previdência privada aberta, de capitalização e resseguro. 

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

superintendência Nacional de previdência Complementar (previc)
Autarquia vinculada ao Ministério da Previdência Social, responsável por fiscalizar as atividades das 
entidades fechadas de previdência complementar (fundos de pensão). 

Suas principais funções são: fiscalização e supervisão das atividades das entidades fechadas de 
previdência complementar e execução das políticas para o regime de previdência complementar 
operado pelas entidades fechadas de previdência complementar, observando, inclusive, as diretrizes 
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estabelecidas pelo CMN e pelo CNPC.

OpERaDOREs DO sIsTEMa
A função primordial das instituições que atuam como operadores do sistema é de realizar a trans-
ferência de recursos entre os agentes econômicos. Essa transferência pode ser imediata, cumprin-
do o papel de prover meio de pagamento, por exemplo, para pagar contas ou transferir fundos. 
Alternativamente, as instituições financeiras ou equiparadas possibilitam o encontro entre poupado-
res e investidores via transferências diferidas no tempo, como quando um banco capta recursos via 
CDB e os empresta a uma empresa para comprar um equipamento.

As principais instituições que compõem o sistema operativo são: 

•	as instituições financeiras, bancárias (bancos comerciais e múltiplos) e não bancárias (como os bancos 
de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, companhias hipotecárias e so-
ciedades de arrendamento mercantil);

•	as instituições do sistema de distribuição de títulos e valores mobiliários (como as corretoras de títulos e 
valores mobiliários, corretoras de câmbio, corretoras de mercadorias e distribuidoras de títulos e valores 
mobiliários);

•	as instituições do sistema de registro, negociação, liquidação e depósito centralizado (como as bolsas de 
valores, mercadorias e futuros, entidades de balcão organizado, câmaras de compensação e liquidação, 
sistemas de registro e centrais depositárias);

•	as instituições administradoras de recursos de terceiros (fundos mútuos de investimento e clubes de 
investimento); e

•	as instituições do sistema nacional de seguros privados e previdência complementar (como as socieda-
des seguradoras, sociedades de capitalização e entidades abertas e fechadas de previdência privada).

 Importante

Uma observação essencial sobre a estrutura do SFN diz respeito à vinculação entre o sistema de 
supervisão e os operadores do sistema. As instituições que compõem o sistema operativo estão 
forçosamente vinculadas, do ponto de vista normativo e de supervisão e fiscalização, a uma enti-
dade integrante do sistema de supervisão. 

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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Órgãos 
normativos

entidades 
Supervisoras 

operadores do Sistema

Conselho 
Monetário 
Nacional 

(CMN)

Banco Central 
do  

Brasil (Bacen)

Instituições 
financeiras 
captadoras de 
depósitos a vista 

•	Bancos múltiplos 
com carteira 
comercial

•	Bancos 
comerciais

•	Caixa Econômica 
Federal

•	Cooperativas de 
crédito

Demais instituições 
financeiras

•	Agências de fomento

•	Associações 
de poupança e 
empréstimo

•	Bancos de câmbio

•	Bancos de 
desenvolvimento

•	Bancos de 
investimento

•	BNDES

•	Companhias 
hipotecárias

•	Cooperativas centrais 
de crédito

•	Sociedades crédito, 
financiamento e 
investimento

•	Sociedades de crédito 
imobiliário

•	Sociedades 
de crédito ao 
microempreendedor

Centrais 

depositárias

Outros 
intermediários 
financeiros e 
administradores 

•	Administradoras 
de consórcio

•	Sociedades de 
arrendamento 
mercantil

•	Sociedades 
corretoras de  
câmbio

•	Sociedades 
corretoras de 
títulos e valores 
mobiliários

•	Sociedades 
distribuidoras de 
títulos e valores 
mobiliáriosCâmaras de 

Compensação  
e Liquidação

Comissão 
de Valores 
Mobiliários 

(CVM)

Bolsa de 
mercadorias  

e futuros
Bolsa de valores

Conselho 
Nacional 

de Seguros 
Privados 
(CNSP)

Superintendência 
de Seguros 

Privados (Susep)
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Nacional de 
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Entidades fechadas de previdência complementar (fundos de pensão)

Fonte: BCB adaptado pela B3.

Bancos múltiplos com carteira comercial 
Instituições financeiras, privadas ou públicas, que captam depósitos a vista e realizam operações 
ativas, passivas e acessórias das diversas instituições financeiras por intermédio das seguintes car-
teiras: comercial, de investimento ou de desenvolvimento, de crédito imobiliário, de arrendamento 
mercantil e de crédito, financiamento e investimento. O banco múltiplo deve ser constituído com, no 
mínimo, duas carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento. Deve ser 
organizado sob a forma de sociedade anônima. Em sua denominação social, deve constar a expres-
são “Banco”. 
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Bancos comerciais 
Instituições financeiras, privadas ou públicas, que têm como objetivo principal proporcionar supri-
mento de recursos necessários para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a indústria, as 
empresas prestadoras de serviços, as pessoas físicas e terceiros em geral. A captação de depósitos a 
vista, livremente movimentáveis, é atividade típica do banco comercial, o qual pode também captar 
depósitos a prazo. Deve ser constituído sob a forma de sociedade anônima. Em sua denominação so-
cial, deve constar a expressão “Banco”. 

Bancos de investimento
Instituições financeiras privadas especializadas em operações de participação societária de caráter 
temporário, de financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e de 
administração de recursos de terceiros. Devem ser constituídos sob a forma de sociedade anônima 
e adotar, obrigatoriamente, em sua denominação social, a expressão “Banco de Investimento”. Não 
possuem contas correntes e captam recursos via depósitos a prazo, repasses de recursos externos, 
internos e venda de cotas de fundos de investimento por eles administrados. As principais operações 
ativas são financiamento de capital de giro e capital fixo, subscrição ou aquisição de títulos e valores 
mobiliários, depósitos interfinanceiros e repasses de empréstimos externos. Os bancos de investi-
mento ou bancos múltiplos com carteira de investimentos participam do sistema de distribuição de 
valores mobiliários.

Bancos de câmbio
Instituições financeiras autorizadas a realizar, sem restrições, operações de câmbio e operações de 
crédito vinculadas às de câmbio, como financiamentos à exportação e importação e adiantamentos 
sobre contratos de câmbio; e a receber depósitos em contas sem remuneração, não movimentá-
veis por cheque ou por meio eletrônico pelo titular, cujos recursos sejam destinados à realização das 
operações acima citadas. Na denominação dessas instituições, deve constar a expressão “Banco de 
Câmbio”. 

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico social (BNDEs)
Criado em 1952 como autarquia federal, foi enquadrado como empresa pública federal, com perso-
nalidade jurídica de direito privado e patrimônio próprio, pela Lei 5.662/1971. É um órgão vinculado ao 
Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior e tem como objetivo apoiar empreendi-
mentos que contribuam para o desenvolvimento do País. Suas linhas de apoio contemplam financia-
mentos de longo prazo e custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de investimentos 
e para a comercialização de máquinas e equipamentos novos, fabricados no País, bem como para 
o incremento das exportações brasileiras. Contribui, também, para o fortalecimento da estrutura de 
capital das empresas privadas e desenvolvimento do mercado de capitais. 

A BNDESPAR, subsidiária integral, investe em empresas nacionais através da subscrição de ações e 
debêntures conversíveis. O BNDES considera ser de fundamental importância, na execução de sua 
política de apoio, a observância de princípios ético-ambientais e assume o compromisso com os 
princípios do desenvolvimento sustentável. As linhas de apoio financeiro e os programas do BNDES 
atendem às necessidades de investimentos das empresas de qualquer porte e setor, estabelecidas no 
Brasil. A parceria com instituições financeiras, com agências estabelecidas em todo o País, permite a 
disseminação do crédito, possibilitando maior acesso aos recursos do BNDES. 
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sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários
Constituídas sob a forma de sociedade anônima ou por cotas de responsabilidade limitada. Dentre 
seus objetivos estão: operar em bolsas de valores, mercadorias e futuros; subscrever emissões de títu-
los e valores mobiliários no mercado; comprar e vender títulos e valores mobiliários por conta própria 
e de terceiros; encarregar-se da administração de carteiras e da custódia de títulos e valores mobiliá-
rios; exercer funções de agente fiduciário; instituir, organizar e administrar fundos e clubes de inves-
timento; emitir certificados de depósito de ações e cédulas pignoratícias de debêntures; intermediar 
operações de câmbio; praticar operações no mercado de câmbio de taxas flutuantes; praticar opera-
ções de conta margem; realizar operações compromissadas; praticar operações de compra e venda 
de metais preciosos no mercado físico, por conta própria e de terceiros; operar em bolsas de merca-
dorias e de futuros por conta própria e de terceiros. São supervisionadas pelo Bacen e pela CVM. 

sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários
Constituídas sob a forma de sociedade anônima ou por cotas de responsabilidade limitada, deven-
do constar, em sua denominação social, a expressão “Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários”. 
Suas principais atividades são: intermediar a oferta pública e a distribuição de títulos e valores mo-
biliários no mercado; administrar e custodiar as carteiras de títulos e valores mobiliários; instituir, 
organizar e administrar fundos e clubes de investimento; operar no mercado acionário, comprando, 
vendendo e distribuindo títulos e valores mobiliários, inclusive ouro financeiro, por conta de terceiros; 
fazer a intermediação com as bolsas de valores e de mercadorias; efetuar lançamentos públicos de 
ações; operar no mercado aberto e intermediar operações de câmbio. Também são supervisionadas 
pelo Bacen e pela CVM.

sociedades corretoras de câmbio 
São constituídas sob a forma de sociedade anônima ou por cotas de responsabilidade limitada, de-
vendo constar, em sua denominação social, a expressão “Corretora de Câmbio”. Têm por objeto social 
exclusivo a intermediação em operações de câmbio e a prática de operações no mercado de câmbio 
de taxas flutuantes. São supervisionadas pelo Bacen.

Bolsas de valores, mercadorias e futuros1 
Associações privadas civis ou sociedades anônimas que funcionam regularmente como sistemas 
centralizados e multilaterais de negociação e que possibilitam o encontro e a interação de ofertas de 
compra e venda de valores mobiliários. Considera-se sistema centralizado e multilateral aquele que 
em todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobiliário são direcionadas a um mesmo canal de 
negociação, ficando expostas a aceitação e concorrência por todas as partes autorizadas a nego-
ciar no sistema. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e são fiscalizadas pelo 
Bacen e pela CVM.

Entidades registradoras de ativos financeiros 
Associações privadas civis ou sociedades anônimas que efetuam a atividade de registro de ativos fi-
nanceiros, a qual compreende o armazenamento de informações referentes a ativos financeiros não 
objeto de depósito centralizado, bem como às transações, ônus e gravames a eles relativos. Possuem 
autonomia financeira, patrimonial e administrativa e são fiscalizadas pelo Bacen e pela CVM.

1 As bolsas podem ter atuação separada, operando apenas como bolsa de valores, bolsa de mercadorias ou bolsa de futuros.
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Câmaras de compensação e liquidação 
Associações privadas civis ou sociedades anônimas que atuam na prestação de serviços de compen-
sação e liquidação e integram o sistema de pagamentos brasileiro. As câmaras de compensação e li-
quidação garantem a irrevogabilidade e a finalidade das liquidações, ou seja, que uma vez liquidada a 
operação não será estornada e coordenam a entrega contra pagamento de maneira simultânea, final 
e irrevogável de maneira que nenhuma das partes corra o risco de cumprir com a sua obrigação sem a 
respectiva contrapartida. As câmaras de compensação e liquidação podem ainda atuar como contra-
parte central, interpondo-se entre todas as contrapartes e liquidando as operações pelo saldo multila-
teral das operações realizadas entre elas. A contraparte central garante a liquidação mesmo caso algu-
ma das contrapartes não cumpra com suas obrigações de entrega ou pagamento e, para tanto,  deve 
manter mecanismos e salvaguardas adequados e suficientes. As câmaras de compensação e liquidação 
possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e são fiscalizadas pelo Bacen.

Centrais depositárias 
Associações privadas civis ou sociedades anônimas que efetuam a guarda centralizada dos valores 
mobiliários, o controle da titularidade dos valores mobiliários em estrutura de contas de depósito 
mantidas em nome dos investidores, a imposição de restrições à prática de atos de disposição dos 
valores mobiliários, pelo investidor final ou por qualquer terceiro, fora do ambiente da Central depo-
sitária, o tratamento das instruções de movimentação e dos eventos incidentes sobre os valores mo-
biliários depositados, com os correspondentes registros nas contas de depósito e a ativos negociados 
nos mercados financeiro e de capitais em contas individualizadas em nome do beneficiário final. Dão 
tratamento aos eventos incidentes sobre os ativos mantidos em depósito, atualizando seus valores e 
quantidades, acatam as instruções de movimentação de seus participantes em nome dos investido-
res finais e conciliação dos saldos depositados com o emissor dos valores mobiliários. Possuem auto-
nomia financeira, patrimonial e administrativa e são fiscalizadas pelo Bacen e pela CVM.

 Importante

A B3 atua como:

•	Bolsa de valores, mercadorias e futuros

•	Entidade registradora de ativos financeiros.

•	Câmara de compensação e liquidação

•	Central depositária 

Veja no próximo capítulo as definições internacionais para essas instituições. 
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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 à disposição para a captação desses recursos. Inicialmente, a empresa 
pode optar pelo uso de recursos próprios, seja por meio da retenção ou reinvestimento do lucro, seja 
pela renovação de créditos já existentes. Alternativamente, pode tentar obter recursos externos, de 
terceiros ou por meio da ampliação do seu próprio capital. 

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

A principal função do mercado de capitais é, portanto, possibilitar que empresas (ou outros emissores 
de valores mobiliários), com o intuito de viabilizar projetos de investimento, captem recursos direta-
mente do público investidor em condições mais vantajosas do que as oferecidas pelos empréstimos e 
financiamentos bancários. Quando as companhias decidem levantar recursos dessa forma, realizam 
uma nova emissão de valores mobiliários no mercado.

MERCaDOs pRIMÁRIO E sECUNDÁRIO 
O mercado primário é o ambiente em que as empresas ou outros emissores emitem títulos e valores 
mobiliários para captar novos recursos diretamente de investidores. Os valores mobiliários de uma 
nova emissão da empresa são negociados diretamente entre esta e os investidores – subscritores da 
emissão – e os recursos são destinados para os projetos de investimento da empresa ou para o caixa.

Entretanto, alguns desses valores mobiliários, como as ações, representam frações patrimoniais da 
companhia e, dessa forma, não são resgatáveis em data pré-definida. Da mesma forma, outros podem 
ter prazos de vencimento muito longo. Essas características, entre outras, poderiam afastar muitos dos 
investidores do mercado de capitais, caso eles não tivessem como negociar com terceiros os valores 
mobiliários subscritos, dificultando o processo de emissão das empresas.

O mercado secundário é o ambiente em que investidores negociam e transferem entre si os valores 
mobiliários emitidos pelas empresas. Nesse mercado, ocorre apenas a transferência de propriedade 
e de recursos entre investidores; a empresa não tem participação. Portanto, o mercado secundário 
oferece liquidez aos títulos emitidos no mercado primário.

 TíTUlOs E ValOREs MOBIlIÁRIOs 
O conceito de títulos e valores mobiliários é altamente relevante para o mercado. Se determinado tí-
tulo for considerado um valor mobiliário, significa que ele deve se sujeitar às regras e à fiscalização da 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Isso implica uma mudança significativa na forma como esses 
títulos podem ser ofertados e negociados no mercado.

Originalmente, a Lei 6.385/1976 utilizou um conceito mais restrito para valor mobiliário e, assim, evi-
tou delimitar características amplas que pudessem ser referência para a caracterização de um tí-
tulo como valor mobiliário. O legislador simplesmente listou o que se deveria considerar como va-
lor mobiliário e outorgou ao Conselho Monetário Nacional competência para alterar a lista, quando 
necessário.

Com o passar do tempo, a lei e a regulamentação incluíram no rol de valores mobiliários diversos outros 
títulos ou contratos de investimento. Mesmo assim, embora tenha funcionado com sucesso durante al-
gum tempo, esse conceito mais restrito começava a se mostrar ineficiente para fazer frente à crescente 
e constante criação de novos produtos financeiros. Por essa razão, foi editada a Medida Provisória 1.637, 
de 8 de janeiro de 1998, que procurou conceituar valor mobiliário de forma mais ampla, com o intuito de 
abranger boa parte das modalidades de captação pública de recursos.

De acordo com essa definição, “são valores mobiliários, quando ofertados publicamente, quaisquer tí-
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tulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participação, de parceria ou remune-
ração, inclusive resultante da prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço do empreen-
dedor ou de terceiros”.

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

títulos e Valores Mobiliários

Art. 2o São valores mobiliários sujeitos ao regime desta Lei:

I – as ações, debêntures e bônus de subscrição;

II – os cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento relativos aos valo-
res mobiliários referidos no inciso II;

III – os certificados de depósito de valores mobiliários;

IV – as cédulas de debêntures;

V – as cotas de fundos de investimento em valores mobiliários ou de clubes de investimento em 
quaisquer ativos;

VI – as notas comerciais;

VII – os contratos futuros, de opções e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores 
mobiliários;

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

Ix – quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de investimento cole-
tivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de remuneração, inclusive resultante de 
prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros.

§ 1o Excluem-se do regime desta Lei:

I – os títulos da dívida pública federal, estadual ou municipal;

II – os títulos cambiais de responsabilidade de instituição financeira, exceto as debêntures.

Com isso, são valores mobiliários: todos os listados nos incisos I ao VIII do artigo 2º da Lei 6.385/1976; 
quaisquer outros criados por lei ou regulamentação específica, como os Certificados de Recebíveis 
Imobiliários (CRIs), os certificados de investimentos audiovisuais e as cotas de Fundos de Investimento 
Imobiliário (FII), 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 mobiliários os tí-
tulos da dívida pública federal, estadual ou municipal e os títulos cambiais de responsabilidade das 
instituições financeiras, exceto as debêntures. 
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ValOREs MOBIlIÁRIOs EsCRITURaIs E CaRTUlaREs 
Os valores mobiliários emitidos pelas empresas podem ser escriturais ou cartulares. 

escriturais: valores mobiliários representados por um registro contábil em nome do titular. O registro é 
feito pela própria empresa ou por uma instituição financeira contratada para atuar como Escriturador 
do valor mobiliário. O Escriturador mantém em nome de cada beneficiário final um registro que fun-
ciona como uma conta corrente, na qual os valores mobiliários são lançados a débito ou a crédito dos 
titulares do valor mobiliário, não existindo movimentação física dos documentos. Para serem nego-
ciados em ambiente de bolsa ou balcão, os valores mobiliários devem estar depositados na central 
depositária e isso é feito por meio do registro do valor mobiliário na propriedade fiduciária da central 
depositária. A central depositária, por sua vez, efetua o registro escritural do respectivo valor em conta 
de depósito em nome do titular. 

Cartulares: valores mobiliários representados por títulos físicos em formato cartular. Atualmente, ape-
nas alguns valores mobiliários admitem este tipo de representação e devem estar guardados por um 
custodiante contratado pelo emissor para tal finalidade. Para serem negociados em ambiente de bolsa 
ou balcão, os valores mobiliários devem estar depositados na central depositária e isso é feito por meio 
do depósito pelo custodiante do emissor com o endosso do titular. Observe que o título cartular per-
manece imobilizado junto ao custodiante do emissor e seu registro na central depositária é escritural. 

 
MERCaDO DE BOlsa E MERCaDO DE BalCÃO ORgaNIzaDO

O mercado de capitais compreende tanto o mercado de bolsa, organizado por uma ou mais instituições 
e regulamentado por organismos governamentais (no Brasil, pela CVM), quanto o mercado de balcão. 
Este último é denominado mercado de balcão organizado, quando existe fiscalização governamental 
e não organizado nos demais casos.

•	Mercado de bolsa: as negociações são abertas e realizadas regularmente por meio de sistemas cen-
tralizados e multilaterais de negociação possibilitando o encontro e a interação de ofertas de com-
pra e de venda de valores mobiliários, permitindo a execução de negócios tendo como contraparte 
a instituição responsável por este ambiente, respeitadas algumas condições estabelecidas em suas 
normas.

•	Mercado de balcão organizado: os valores são negociados apenas entre as partes envolvidas, mas 
devem, necessariamente, ser registrados em sistemas centralizados. 

No Brasil, a CVM autoriza o funcionamento e regula a atuação das entidades administradoras de mer-
cado de bolsa e balcão organizado, sendo a Instrução CVM 461/2007 a norma de referência nessa ma-
téria. A norma visa assegurar padrões mínimos de segurança e transparência em ambos os ambientes.

Um importante elemento introduzido pela Instrução CVM 461/2007 é a exigência de que tanto bolsa 
quanto balcão organizado mantenham uma estrutura de autorregulação de forma a monitorar o aten-
dimento da regulamentação em vigor, bem como aplicar penalidades em caso de descumprimento.

As bolsas devem manter ainda mecanismos de ressarcimento de prejuízos que podem ser acionados 
pelos investidores que se sentirem lesados pela atuação dos intermediários, assunto tratado no capí-
tulo 3, em que será abordada a B3 Supervisão de Mercado.
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COMpaNHIa DE CapITal aBERTO 

A companhia de capital aberto é aquela cujos valores mobiliários de emissão própria (ações, debêntu-
res, bônus de subscrição, notas promissórias) estão registrados na CVM e distribuídos entre o público, 
podendo ser negociados no mercado de bolsa ou de balcão organizado. Observe-se que a distribuição 
pode resultar de um processo de oferta pública ou privada.

Na oferta pública, o esforço de venda é precedido pelo registro do processo junto à CVM, dando assim 
garantias aos investidores de que os requisitos de abertura de informações foram atendidos (isso inclui 
folhetos, prospectos, publicações etc.). 

Quando esse registro não é realizado e a colocação é feita junto a um grupo restrito de indivíduos ou 
instituições (por exemplo, entre os que já detêm ações da companhia ou entre os funcionários ou di-
retores da empresa) ou quando não é utilizado qualquer meio de comunicação para divulgar a venda, 
dá-se o nome de oferta privada (ou private placement).

Quando as ações de uma companhia são negociadas em bolsas de valores, ela é caracterizada como 
empresa de capital aberto. Nos demais casos, diz-se que a empresa é uma sociedade anônima de 
capital fechado.

O processo pelo qual uma companhia fechada se transforma em aberta é denominado de abertura 
de capital. Após a solicitação e entrega da documentação pertinente (balanços publicados dos úl-
timos exercícios sociais, cópia do estatuto e das suas alterações, atas de assembleias etc.), a CVM 
outorga o “registro de companhia aberta” e as ações da empresa podem ser negociadas no mercado 
de bolsa. 

A abertura do capital de uma empresa pode ser realizada a qualquer momento de sua existência, 
captando recursos do público por meio de:

•	emissão de ações; 

•	emissão de debêntures simples ou conversíveis em ações;

•	emissão de bônus de subscrição, ou de subscrição de ações, ou de subscrição de ações resgatáveis; 

•	combinação das modalidades citadas.

Na segunda metade dos anos 2000, com a consolidação do mercado de capitais e a estabilidade 
econômica alcançada no Brasil, aumentou consideravelmente o número operações de abertura de 
capital por ofertas públicas de distribuição de ações. Ao emitir ações, a empresa “abre” seu capital à 
participação dos investidores:

•	quem adquirir as ações torna-se sócio da empresa e mantém essa condição enquanto as mantiver sob 
sua propriedade;

•	a qualquer momento, essas ações poderão ser vendidas, em mercados organizados, a terceiros (que se 
tornam “novos sócios”); o processo pode ser repetido indefinidamente. 

Todavia, para que o procedimento funcione e para garantir os direitos dos novos sócios, é necessário 
um conjunto de normas que organizem e permitam o controle desde a emissão até a negociação em 
bolsa.

O registro na CVM e o atendimento às normas legais são fundamentais para garantir os direitos do 
acionista e dar credibilidade ao sistema. 
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1.4 – MERCaDO DE DERIVaTIVOs 

Derivativos são contratos que derivam a maior parte do seu valor de um ativo subjacente, taxa de 
referência ou índice. O ativo subjacente pode ser físico (café, ouro etc.) ou financeiro (ações, taxas de 
juro, inflação etc.). Em um contrato derivativo se estabelecem pagamentos futuros, cujo montante 
é calculado com base no valor assumido por uma variável, tal como o preço do ativo subjacente, a 
inflação acumulada no período, a taxa de câmbio, a taxa básica de juro ou qualquer outra variável 
dotada de significado econômico. 

Os derivativos, em geral, são negociados sob a forma de contratos padronizados, isto é, previamente 
especificados (quantidade, prazo de liquidação e forma de cotação do ativo-objeto sobre os quais 
se efetuam as negociações), em mercados organizados, com o fim de proporcionar, aos agentes eco-
nômicos, oportunidades para a realização de operações que viabilizem a transferência de risco das 
flutuações de preços de ativos e de variáveis macroeconômicas.

No início do desenvolvimento dos mercados financeiros, os derivativos foram criados como forma 
de proteger os agentes econômicos (produtores ou comerciantes) contra os riscos decorrentes de 
flutuações de preços, durante períodos de escassez ou superprodução do produto negociado, por 
exemplo. O uso de contratos derivativos com a função de proteção é ainda muito frequente e até 
mesmo necessário em casos de mercadorias físicas que precisam ser armazenadas por um período 
até o consumo. Outro exemplo relevante é a utilização de derivativos cambiais por setores exporta-
dores para se defenderem de variações na cotação da moeda estrangeira. 

Os principais tipos de contrato derivativo são:

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 preço fixado na própria data da celebração 
do contrato. Os contratos a termo somente são liquidados integralmente na data de vencimento, po-
dendo ser negociados em bolsa e no mercado de balcão.

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

opções – contratos que dão a compradores ou vendedores o direito, mas não a obrigação, de com-
prar ou vender o ativo relacionado, em uma data futura (data do vencimento da opção para opções 
europeias, ou qualquer data no caso de americana), por um preço preestabelecido (o preço de exer-
cício da opção). Tal como num contrato de seguro, o comprador deve pagar um prêmio ao vendedor. 
Diferentemente dos futuros, o detentor de uma opção de compra (call option) ou de venda (put op-
tion) não é obrigado a exercer o seu direito de compra ou venda. Opções do tipo americano podem 
ser exercidas a qualquer momento, até a data de vencimento; opções do tipo europeu só podem ser 
exercidas na data de vencimento do contrato. Caso não exerça seu direito, o comprador perde tam-
bém o valor do prêmio 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 inglês, swap) do índice de rentabilidade entre dois ativos. 
Por exemplo: a empresa exportadora A tem uma dívida cujo valor é corrigido pela inflação e prevê 
que terá dólares em caixa. Portanto, ela pode preferir que sua dívida seja atualizada pela cotação 
do dólar. Já a empresa B, que só vende no mercado interno, tem um contrato reajustado em dólar, e 
pode preferir usar outro indexador, tal como a taxa de juros. Então, A e B, interessadas em trocar seus 
respectivos riscos, poderiam firmar um contrato de swap (diretamente ou mediante a intermediação 
de uma instituição financeira). Tal como a operação a termo, a operação de swap é liquidada inte-
gralmente no vencimento.

•	
•	
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1.5 – COMENTÁRIOs FINaIs 

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha tido uma visão abrangente do Sistema Financeiro 
Nacional (SFN) e os mercados que o compõe, o papel dos órgãos normativos, supervisores e operado-
res do SFN.

Você viu com mais detalhes o mercado de capitais, sua função no financiamento dos projetos das 
empresas, os valores mobiliários que dele fazem parte e a segmentação entre mercado de bolsa e 
balcão organizado, bem como o processo de oferta pública de distribuição de ações e de aquisição 
de ações. E, por fim, a função do mercado de derivativos e seus principais instrumentos.



CAPÍTULO 2

INFRaEsTRUTURa DO sIsTEMa 

FINaNCEIRO NaCIONal  

2.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

No capítulo anterior, você teve uma visão geral do Sistema Financeiro Nacional e das instituições que o compõe, como:  
órgãos normativos; reguladores e supervisoras; e operadores. 

Neste capítulo, você verá:

•	A evolução histórica das reflexões e recomendações internacionais para a infraestrutura do mer-
cado financeiro mundial e que foram consolidadas pelo Banco de Compensações Internacionais 
(Bank for International Settlements – BIS) e seu Comitê sobre Sistemas de Pagamentos (Committee 
for Payments and Settlement Systems – CPSS) e pela Organização Internacional das Comissões de 
Valores (Internacional Organization of Securities Commissions – IOSCO). 

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

•	O Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB) – estrutura, base legal e regulamentar e pilares de 
constituição. 

•	As demais instituições que compõem a infraestrutura do sistema financeiro no Brasil, seus papéis 
e funções – bolsa, balcão organizado, entidades de registro, sistemas de liquidação, contrapartes 
centrais e centrais depositárias. 
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2.2 – INFRaEsTRUTURa DO MERCaDO FINaNCEIRO – HIsTÓRICO, ElEMENTOs 
CONsTITUINTEs E CONCEITOs

Ao longo da década de 1980, um conjunto de fatores concorreu para a crescente consciência sobre os 
riscos inerentes às transferências de grandes valores entre participantes do mercado interbancário. 
Estudos realizados pelo Banco de Compensações Internacionais (Bank for International Settlements 
– BIS) tiveram o papel fundamental de mobilizar os bancos centrais nacionais em torno da discussão 
sobre os arranjos então existentes para essa modalidade de transferência de fundos, seus riscos e 
a importância de um sistema que comportasse a liquidação desse tipo de transação 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 países desenvolvidos.  Esse documento, que ficou conhecido 
como “Red Book”, apresentava as principais características dos sistemas de pagamentos destes países 
com destaque para as formas de transferência de grandes valores entre as instituições bancárias no 
contexto nacional.

Em 1990, o Comitê sobre Sistemas de Pagamentos do BIS (Committee for Payments and Settlement 
Systems – CPSS) - publicou um novo documento no qual emitia recomendações específicas voltadas 
para os países que administravam sistemas de liquidação diferida no tempo pelo saldo líquido bilate-
ral ou multilateral. O documento, conhecido como Lamfalussy Report, tornou-se referência internacional 
para a constituição de qualquer sistema de liquidação pelo saldo líquido para qualquer tipo de transa-
ção e não apenas para a liquidação de operações de transferência de grandes valores entre bancos. Em 
1992, o BIS publicou também o documento Delivery versus Payment tratando de arranjos de sistemas de 
liquidação de ativos que assegurassem que a contraparte compradora recebesse os ativos adquiridos de 
forma condicionada ao pagamento e que essa troca ocorresse de forma simultânea, irrevogável e final. 

Paralelamente, consolidava-se o conceito de que, independentemente dos arranjos existentes para liqui-
dação pelo saldo, era importante, para os sistemas financeiros nacionais, que eles constituíssem sistema 
de liquidação operação por operação e em tempo real para a liquidação, sobretudo, de transações inter-
bancárias de grandes valores. 

Em março de 1997, o CPSS publicou o Real-Time Gross Settlement Systems (Sistemas de Liquidação Bruta 
em Tempo Real). Apesar de não ter caráter prescritivo, esse documento tornou-se a cartilha para o de-
senvolvimento de qualquer sistema de pagamentos, inclusive porque abordava aspectos relacionados à 
interação entre o sistema de pagamentos e outros sistemas de liquidação existentes no sistema financei-
ro e de capitais, como o sistema de liquidação de valores mobiliários. 

Em 2001, o CPSS publicou novo documento intitulado Core Principles for Systemically Important Payment 
Systems (Princípios Relevantes para Sistemas de Pagamentos Sistemicamente Importantes), no qual 
enumera, em caráter de recomendação, dez princípios básicos que deveriam ser seguidos por sistemas 
de pagamentos sistemicamente importantes. Nesse momento, o projeto de reformulação do sistema de 
pagamentos brasileiro já estava bastante adiantado. 

Em uma iniciativa conjunta, a Organização Internacional das Comissões de Valores (Internacional 
Organization of Securities Commissions – IOSCO) e o CPSS publicaram em 2001 e 2004 1, respectiva-
mente, extensas recomendações para sistemas de liquidação de títulos e para contrapartes centrais. 
Paralelamente, o CPSS-IOSCO também publicou roteiros para que provedores deste tipo de infraestrutu-
ra pudessem fazer uma autoavaliação da sua infraestrutura e possibilitar aos bancos centrais melhores 
condições de avaliar o risco dos seus sistemas financeiros. Em 2003, o G-30 também publicou recomenda-
ções2 abrangentes, também visando a promover estabilidade e mitigar fontes de risco sistêmico. 

Essas recomendações são de amplo conhecimento da comunidade internacional de investidores insti-
tucionais, intermediários financeiros e órgãos reguladores. Nas visitas dos intermediários financeiros e 
investidores institucionais internacionais aos mercados destinatários dos recursos de poupança interna-
cional, o Brasil entre eles, para verificação da solidez da infraestrutura de liquidação – as chamadas visitas 

1 CPSS-IOSCO (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 questões que, basicamente, reproduziam as recomenda-
ções de forma a mensurar a distância 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 mitigação dos riscos de contraparte, de principal, de mercado e outros. 

Devido à importância dos elementos constituintes da infraestrutura para a estabilidade dos siste-
mas financeiros internacionais, sobretudo após a crise financeira de 2008, o Banco de Compensações 
Internacionais e a Organização Internacional das Comissões de Valores Mobiliários (BIS e IOSCO, nas 
respectivas siglas em inglês) publicaram, em abril de 2012, o documento Principles for Financial Market 
Infrastructures (PFMI), o qual apresenta um conjunto de princípios a serem observados pelas organiza-
ções que compõem a infraestrutura dos mercados financeiros, ou seja, as contrapartes centrais, os sis-
temas de liquidação, os sistemas de registro de títulos e valores mobiliários, e as centrais depositárias de 
ativos. 

Esses são princípios e recomendações para a base legal necessária a dar suporte às operações das 
referidas entidades; a sua governança; à administração dos riscos de crédito, de liquidez, de custódia, 
de transferência 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 
missão de assegurar um sistema financeiro sólido e eficiente, utiliza os princípios estabelecidos no docu-
mento PFMI no monitoramento e na avaliação de segurança, eficiência e confiabilidade dos sistemas de 
câmaras de compensação e liquidação que integram o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

O acordo de Basileia III estabeleceu a obrigatoriedade de alocação de capital pelos bancos em função da 
exposição ao risco de crédito das câmaras que atuam como contraparte central. Também estabeleceu 
o conceito de “contraparte central qualificada” (QCCP, na sigla em inglês). QCCP é a câmara que atua 
como contraparte central e que cumpre, substancialmente, os princípios de governança e de administra-
ção de risco estabelecidos no documento PFMI. Na maior parte das jurisdições, a alocação de capital dos 
bancos é função de fator de ponderação de risco, que pode variar de 2 a 150%. Somente a contraparte 
central considerada qualificada faz jus ao fator mínimo de 2%. No Brasil, por meio da Circular 3644, de 
março de 2013, o Banco Central do Brasil (Bacen) definiu o fator de ponderação de risco de 2% para a ex-
posição dos bancos nacionais às câmaras contrapartes centrais por ele autorizadas a funcionar.

PRINCIPAIS ELEMENTOS CONSTITUINTES DA INFRAESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO 

(CONCEITUAÇÃO INTERNACIONAL)

As definições apresentadas a seguir constam do documento Princípios para Infraestruturas do 
Mercado Financeiro (em inglês, Principles for Financial Market Infraestructures), publicado pelo 
Banco de Compensações Internacionais e pela Organização Internacional das Comissões de 
Valores Mobiliários (BIS e IOSCO) em abril de 2012. Tal documento é atualmente a principal refe-
rência internacional para governos, reguladores e infraestruturas de mercado.

BOLSA (ou Exchange) 3

A bolsa é uma entidade que mantém ambientes ou sistemas de nego-
ciação eletrônica onde instituições previamente habilitadas podem ne-
gociar títulos, valores mobiliários, derivativos e mercadorias em nome 
próprio ou para clientes. Também responsável pela listagem dos emisso-
res cujos ativos são negociados em mercado secundário. A negociação 
em ambiente de bolsa promove a boa formação de preços e assegura 
um nível elevado de transparência pré e pós-negociação, uma vez que a 
bolsa efetua a divulgação em tempo real das ofertas de compra e ven-
da inseridas em seus sistemas, assim como as operações efetivamente 
realizadas. 

3 A definição de bolsa não consta do documento mencionado. 
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ENTIDADE DE 
REGISTRO  
(ou Trade Repository 
– TR)

A entidade de registro mantém um sistema centralizado para registro 
de transações. Tal entidade surgiu como um novo tipo de infraestrutura 
do mercado financeiro e sua importância cresceu mais recentemente no 
mercado de derivativos de balcão. Com base na centralização, no ar-
mazenamento e na disseminação de informações sobre transações re-
gistradas para os reguladores e para o público em geral, a entidade de 
registro desempenha uma importante função no sentido de promover a 
transparência e a estabilidade financeira e de identificar e prevenir con-
tra situações de abuso no mercado. Uma importante função da entidade 
de registro é fornecer informação que ampare a redução do risco, a efici-
ência operacional e a redução de custos. Tais entidades podem englobar 
diretamente as contrapartes de um negócio, ou as instituições financei-
ras que representam as contrapartes, contrapartes centrais ou outros 
provedores de serviços. 

SISTEMA DE 
LIQUIDAÇÃO  
(ou Securities 
Settlement System 
– SSS)

O sistema de liquidação permite que ativos sejam transferidos e liqui-
dados por meio de registros eletrônicos (book entry)  de acordo com re-
gras pré-estabelecidas de compensação. Nos sistemas de liquidação, 
ativos podem ser transferidos: livres de pagamento ou contra pagamen-
to. Quando as transferências ocorrem contra pagamento, vários siste-
mas provêm mecanismos de entrega contra pagamento (delivery versus 
payment – DvP), onde a entrega dos ativos somente ocorre mediante o 
respectivo pagamento. Um sistema de liquidação pode prestar servi-
ços adicionais de compensação e liquidação, mas suas funções não se 
confundem com as de uma contraparte central ou de uma central de-
positária, ainda que uma mesma instituição possa acumular diferentes 
funções. 

CONTRAPARTE CENTRAL  
(ou Central Counterparty 
– CCP)

Uma contraparte central se interpõe 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 novação ou por meio de um arranjo legal equivalente. Contrapartes 
centrais têm o potencial de reduzir significativamente os riscos aos quais 
estão expostos os participantes por meio da compensação multilateral 
de operações e pela imposição aos participantes de controles efetivos 
de risco. Neste sentido, as contrapartes centrais tipicamente demandam 
garantias suficientes para cobrir suas exposições presentes e futuras. As 
contrapartes centrais também podem mutualizar alguns riscos por meio 
da constituição de fundos de falhas (ou default funds). Ao reduzir o poten-
cial risco dos participantes, as contrapartes centrais contribuem para a 
redução do risco sistêmico dos mercados onde atuam. A efetividade dos 
mecanismos de gerenciamento de riscos e a adequação da sua capaci-
dade financeira são elementos críticos para o alcance dos mencionados 
benefícios de redução do risco sistêmico. 
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CENTRAL DEPOSITáRIA   
 (ou Central Securities 
Depository – CSD)

A central depositária mantém contas de depósito de valores mobiliários 
e provê serviços 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 características alteradas. Uma central depositária 
pode manter ativos depositados sob a forma física (imobilizados) ou des-
materializado (mediante apenas um registro eletrônico). As atividades 
de uma central depositária variam conforme a jurisdição e as práticas 
de mercado. Por exemplo, uma central depositária pode manter uma es-
trutura de contas direta (em nome do beneficiário final) ou indireta (em 
nome dos participantes que representam o beneficiário final) ou uma 
combinação de ambos.

A atuação das instituições que acabaram de ser apresentadas remete a um conjunto de conceitos 
específicos. Tais conceitos são muito importantes para você compreender melhor a infraestrutura do 
mercado financeiro no Brasil e também as funções desempenhadas pela B3. 

 

PRINCIPAIS CONCEITOS DA INFRAESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO 

Sistema de negociação  
direcionado por ordens  
(order driven)

Sistema de negociação onde os intermediários inserem ofertas corres-
pondentes às ordens dos clientes e tais ofertas são casadas fechando 
uma operação de acordo com critérios de melhor preço e cronológico. 

Acesso Direto ao 
Mercado   
(Direct Market Access 
ou DMA)

É um canal de comercialização de ativos que conecta o cliente final, au-
torizado por sua corretora, ao ambiente eletrônico de negociação da B3. 
Por esta via, o investidor recebe informações de mercado em tempo real, 
inclusive o livro de ofertas, e envia suas ordens de compra e venda ao 
sistema.

Melhor execução de 
ordem   
(best execution)

(em inglês best execution) - a existência de um regime de best execu-
tion busca mitigar conflitos de interesses que possam surgir na execução 
de ordens dos clientes pelos intermediários, assegurando que as ordens 
serão executadas no melhor interesse dos clientes e nas melhores con-
dições para estes, mesmo existindo mais de um sistema de negociação 
e uma eventual divergência, ainda que temporária, entre os preços pra-
ticados em cada sistema. O regime de best execution está previsto na 
Instrução CVM nº 505, que prevê que as ordens dos clientes devem ser 
executadas no seu melhor interesse. 

Compensação 
multilateral 

a compensação é um acordo de contrabalanceamento de posições ou 
obrigações por contrapartes de negócios que resulta na apuração de 
saldos que reduz um grande número de posições ou obrigações indivi-
duais a um número menor. A compensação multilateral é uma apura-
ção de saldos envolvendo mais de duas partes. O termo “compensação” 
tem dois sentidos nos mercados de títulos. Ele pode significar o processo 
de cálculo das obrigações mútuas dos participantes do mercado, geral-
mente em bases líquidas, para a permuta de títulos e dinheiro. Ele pode 
também significar o processo de transferir títulos na data de liquidação. 
Neste relatório, o termo é usado no primeiro sentido.
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Novação

Conceito jurídico que consiste em criar uma nova obrigação, substituin-
do e extinguindo a obrigação anterior e originária. Ao tornar-se contra-
parte central, a câmara de compensação e liquidação efetua a novação 
dos contratos estabelecidos pelas contrapartes originais, substituindo
-os por novos contratos de cada contraparte com a contraparte central.

Certeza de liquidação   
(certainty  
of settlement)

Diretriz que estabelece que as câmaras que efetivem a liquidação fi-
nanceira defasada em contas no Banco Central e segundo valores 
multilaterais líquidos, devem ter condições de assegurar a liquidação 
financeira das operações até o encerramento do dia, mesmo na hi-
pótese de o Banco Central rejeitar qualquer lançamento em conta de 
liquidação.

Finalidade   
(finality)  
e irrevogabilidade 

(em inglês finality) e irrevocabilidade – diretriz que estabelece que 
os pagamentos e transferência de valores ocorridos no âmbito da li-
quidação têm caráter final, não podendo ser estornados após o seu 
processamento. 

Liquidação bruta em 
tempo  real (real time 
gross settlement)

Modalidade de liquidação na qual várias transações entre contrapar-
tes são liquidadas individualmente.

Liquidação dife-
rida (deferred net 
settlement)

Modalidade de liquidação na qual várias transações entre – ou envolven-
do – contrapartes são liquidadas em bases líquidas após decorrido prazo 
previamente estabelecido.

Entrega contra paga-
mento  (delivery versus 
payment)

Um sistema de liquidação de títulos que oferece um mecanismo que 
assegura que a entrega do título ocorre se, e somente se, o pagamento 
ocorrer. Uma variação é o pagamento contra pagamento (ou payment 
versus payment): dois pagamentos são mutuamente condicionados, 
como ocorre, por exemplo, no caso de uma câmara de câmbio onde duas 
moedas são trocadas na liquidação. 

Desmaterialização
corresponde à situação em que os ativos objeto de guarda centralizada 
são representados unicamente por um registro eletrônico (ou book entry) 
nos sistemas da central depositária. 
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2.3 – O sIsTEMa DE pagaMENTOs BRasIlEIRO

Sistema de pagamentos é o conjunto de regras e procedimentos utilizados para a transferência de 
recursos financeiros e liquidação de obrigações em um país. O sistema de pagamentos é elemento 
fundamental da estrutura do sistema financeiro de um país e tal fato se reflete na permanente preo-
cupação de organismos como o BIS e a IOSCO em estabelecer padrões mínimos ou princípios a serem 
seguidos.

A reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), implementada em 2002, foi catalisadora de 
uma série de mudanças e aperfeiçoamentos que transformaram o sistema financeiro e o mercado 
brasileiro de capitais em um exemplo internacional de segurança e sofisticação.

O principal foco desse sistema é o gerenciamento de riscos na compensação e na liquidação das tran-
sações financeiras realizadas no SFN. Com o atual sistema, o Brasil faz parte do grupo de países em 
que transferências interbancárias de fundos podem ser liquidadas em tempo real, em caráter irrevo-
gável e incondicional, agregando maior confiabilidade e reduzindo o risco de crédito nas transações 
financeiras, pois qualquer transferência de fundos entre contas de espécie passou a ser condiciona-
da à existência 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 implantação desse sistema 
possibilitou a redução dos riscos de liquidação nas operações interbancárias, com consequente re-
dução também do risco sistêmico, isto é, o risco de que a quebra de um banco provoque a quebra em 
cadeia de outros bancos, no chamado “efeito dominó”.

O SPB se caracteriza por:

•	sua base legal sólida e abrangente;

•	uso obrigatório de contrapartes centrais para a liquidação de obrigações resultantes de compen-
sação multilateral em sistemas sistemicamente importantes;

•	certeza da liquidação dada pela contraparte central com base em mecanismos de gerenciamento 
de riscos e salva- guardas constituídas para tratamento de casos de insolvência de participantes 
do sistema;

•	irrevogabilidade e a finalidade das liquidações; e

•	Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), que interliga todas as instituições autorizadas a fun-
cionar pelo Bacen e as câmaras de compensação e liquidação ao STR, o sistema de transferências 
de grandes valores do Bacen, permitindo amplo acesso à liquidação em moeda de banco central.

BasE lEgal E REgUlaMENTaR

Uma das características do SPB é sua base legal sólida. A lei 10.214/2001, conhecida como “Lei do 
SPB”, estabelece o alicerce legal e regulatório das câmaras de compensação e liquidação. Tal nor-
ma trouxe a segurança jurídica necessária ao adequado funcionamento das câmaras no Brasil, re-
conhecendo o procedimento de liquidação por meio de compensação multilateral e estabelecendo 
regime jurídico em que as garantias depositadas a favor das câmaras são “blindadas” contra atos 
de terceiros, sendo impenhoráveis, livres de arresto ou de qualquer outro ato de constrição judicial, e 
destinando-se exclusivamente ao cumprimento de obrigações assumidas pela câmara na qualidade 
de contraparte central das operações realizadas em seu âmbito.

Outro elemento fundamental da base regulamentar do SPB é a resolução CMn 2.882/2001, que define 
os princípios gerais a serem observados pelos sistemas de transferência de fundos e pelas câmaras 
de compensação e liquidação. A Circular Bacen 3.057/2001 complementa a estrutura regulamentar, 
estabelecendo diretrizes para os regulamentos das câmaras de compensação e liquidação. A apro-
vação dos regulamentos das câmaras pelo Banco Central do Brasil (Bacen) é condição necessária 
para que uma câmara seja homologada.
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O Bacen e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) possuem competência para regular e supervisio-
nar a atuação das câmaras brasileiras. Os órgãos reguladores recebem informações diárias sobre o 
funcionamento das câmaras e realizam auditorias anuais em seus sistemas e processos, com desta-
que para a avaliação da eficácia dos modelos de administração de risco, a governança das entida-
des e o funcionamento de seus ambientes tecnológicos.

pIlaREs DO spB

O SPB se caracteriza pela coexistência de sistemas de liquidação Bruta em tempo real (lBtr) e de 
câmaras de compensação e liquidação que operam sistemas de liquidação Diferida líquida (lDl), 
liquidando operações pelo saldo líquido multilateral e atuando como contrapartes centrais.

Do lado dos sistemas de liquidação bruta, estão os sistemas de liquidação de grandes valores em tem-
po real: o Sistema de transferência de reserva (Str); e o Sistema de Liquidação de Títulos Públicos 
(Selic), ambos administrados pelo Bacen.

Do lado das câmaras que liquidam pelo saldo multilateral e atuam como contrapartes centrais, tem-
se a B3, que congrega ambientes de compensação e liquidação de operações (renda variável, renda 
fixa corporativa, títulos públicos federais e câmbio).

Podemos identificar quatro importantes pilares associados à infraestrutura do SPB. 

sistema de Transferência de Reserva (sTR)

É um sistema de transferência de fundos com liquidação bruta em tempo real (LBTR), pertencente e 
operado pelo Bacen, que funciona com base em ordens de crédito, isto é, somente o titular da conta a 
ser debitada pode emitir a ordem de transferência de fundos. No sistema, ocorrem as liquidações das 
operações interbancárias realizadas nos mercados monetário, cambial e de capitais, com destaque 
para as operações de política monetária e cambial do Banco Central, a arrecadação de tributos e as 
colocações primárias, os resgates e os pagamentos de juros dos títulos da dívida pública federal pelo 
Tesouro Nacional.

Participam obrigatoriamente do STR, além do Bacen, as instituições titulares de conta Reservas 
Bancárias e as entidades prestadoras de serviços de compensação e de liquidação que operam siste-
mas considerados sistemicamente importantes.

As entidades responsáveis por sistemas não considerados sistemicamente importantes e as demais 
instituições autorizadas a operar pelo Banco Central participam facultativamente do STR. A Secretaria 
do Tesouro Nacional (STN) também participa do sistema e controla diretamente as movimentações 
efetuadas na Conta Única do Tesouro. Em suma, seus sistemas operacionalizam praticamente todas 
as operações das demais instituições de liquidação do SFN. O STR está disponível aos participantes, 
para registro e liquidação de ordens de transferência de fundos, em todos os dias considerados úteis 
para fins de operações praticadas no mercado financeiro.

Em relação à administração da liquidez do sistema, o STR possui os seguintes mecanismos: 

•	concessão de crédito intradia, em tempo real, por meio de operações compromissadas (repo) envolvendo títulos  
públicos federais registrados e liquidados via Selic;

•	agendamento de ordens de pagamento, inclusive com hora marcada, para até três dias da data de 
emissão da ordem;

•	possibilidade de manutenção de ordens de pagamento em pendência até que haja suficiência de 
fundos na conta da instituição remetente; e

•	otimização de instruções de pagamento pendentes, para prevenir a possibilidade de empoçamento 
de liquidez.
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Câmaras com acesso direto ao sTR – certeza de liquidação em moeda de banco central

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

Como as liquidações ocorrem em moeda de banco central, é eliminado o risco de crédito inerente às 
liquidações conduzidas por intermédio de instituições bancárias. A possibilidade de os sistemas de 
liquidação e de as câmaras terem acesso direto à infraestrutura de pagamentos do Bacen e à moeda 
de banco central, sem a intervenção de uma instituição financeira, representa um aparato de extre-
ma relevância para a segurança e confiabilidade na liquidação de operações.

Para todos os segmentos de mercados, as transferências dos recursos realizadas pelas instituições 
financeiras para liquidação de operações para as câmaras de compensação e liquidação são pro-
cessadas em tempo real, de forma irrevogável e final; e os créditos e débitos ocorrem em contas de 
liquidação especificamente desenhadas para essa finalidade.

A estrutura do STR e o amplo acesso que ele oferece é, portanto, elemento essencial para que a in-
fraestrutura que ampara a liquidação das operações no mercado brasileiro assegure a irrevogabili-
dade, a certeza e a finalidade das liquidações.

Mecanismos de mitigação de risco e estruturas de salvaguardas

No Brasil, as câmaras de compensação e liquidação 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 avaliação do risco, as câmaras devem 
constituir uma estrutura de salvaguardas que assegure a continuidade das liquidações mesmo em 
caso de inadimplência do maior devedor líquido do sistema.

As salvaguardas podem combinar, por exemplo, elementos de colateralização das exposições de risco, 
no qual cada participante arca com a cobertura dos riscos que gera individualmente para o sistema 
(defaulters pay), com fundos mutualizados constituídos pelos participantes do sistema (survivors pay). 
A proporção entre colateralização e fundos mutualizados e o percentual dos riscos cobertos, inclusive 
em cenários de estresse, é foco de monitoramento permanente do Bacen.

O Bacen possui acesso direto e em tempo real às informações de liquidação de todos os participantes 
do mercado, por meio da visualização das contas de liquidação das câmaras e do fluxo de mensa-
gens referentes às liquidações diárias de operações das instituições financeiras titulares de contas 
no STR.

Rede de comunicação abrangente

A Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN) interliga o Bacen, as instituições titulares de conta no 
STR e as câmaras de compensação e liquidação. A RSFN utiliza mensagens padronizadas aderentes 
ao padrão ISO 15022, o que garante elevada segurança da informação, agilidade na troca de informa-
ções e no processamento de instruções.

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

2.4 – a INFRaEsTRUTURa DO sIsTEMa FINaNCEIRO NO BRasIl 
 
No Brasil, a infraestrutura do sistema financeiro é composta, além do SPB, por um conjunto de insti-
tuições que desempenham diferentes papéis. 

No quadro abaixo, você pode conhecer melhor essas instituições, os papéis que desempenham e suas 
principais características.
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PRINCIPAIS INSTITUIÇÕES QUE COMPÕEM A INFRAESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NO 
BRASIL

B3

•	Resultado da fusão entre BM&FBOVESPA e CETIP, a B3 é a única entidade adminis-
tradora de mercado de bolsa e balcão organizado aprovada pela CVM de acordo 
com a Instrução CVM 461 em funcionamento no Brasil,.

•	A B3 mantém para os segmentos BM&F e BOVESPA um único sistema eletrônico de 
negociação, o PUMA Trading System onde são negociados ativos de renda variável 
e renda fixa corporativa, além de derivativos e commodities. Para títulos que asse-
guram a transparência das operações e a boa formação de preços nos mercados 
de renda variável, renda fixa corporativa, derivativos e mercadorias. 

•	Atua como entidade de registro de operações realizadas em mercado de balcão 
organizado para os mercados de derivativos, câmbio e renda fixa de emissão cor-
porativa e bancária. 

•	A B3 mantém, atualmente, 4 (quatro) câmaras de compensação e liquidação apro-
vadas pelo Bacen e está em processo de implementação de uma câmara única – a 
Câmara B3. 

•	A estrutura de câmara de compensação e liquidação da B3  corresponde a um sis-
tema de liquidação (SSS) e a uma contraparte central (CCP).

•	Como contraparte central, realiza a compensação multilateral das obrigações 
de seus participantes e efetua a liquidação pelo resultado líquido (netting). Neste 
caso, a B3 garante a liquidação das operações com base em mecanismos de con-
trole e risco e salvaguardas apropriadas. 

•	A B3 emprega estritos princípios de entrega contra pagamento (ou pagamento 
contra pagamento, no caso do mercado de câmbio) e a liquidação financeira ocor-
re por meio da transferência de fundos, via STR, de/para a sua conta de liquidação 
junto ao Bacen. 

•	A B3 também é um sistema de liquidação bruta em tempo real. Para operações 
registradas no segmento CETIP UTVM, admite-se em alguns casos a compensação 
bilateral entre participantes. Para o segmento BM&FBOVESPA, a liquidação bru-
ta é utilizada para liquidar determinadas operações, como ofertas de distribuição 
pública primária ou secundária). Ainda que a liquidação bruta não seja  garantida, 
são empregados estritos princípios de entrega contra pagamento e a liquidação 
financeira ocorre por meio da transferência de fundos, via STR, de/para a conta de 
liquidação da B3 junto ao Bacen. 

•	Por meio de suas câmaras de compensação e liquidação, a B3 atua como contra-
parte central na liquidação das operações.

•	A B3 atua como central depositária para títulos e valores mobiliários de renda va-
riável, primordialmente ações, e renda fixa corporativa, principalmente debêntures 
e cotas de fundos, além de títulos públicos estaduais e municipais, títulos represen-
tativos de dívida bancária 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, amortizações e resgates por exemplo) e a conciliação de saldos com os emis-
sores e custodiantes.  
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Selic – Sistema 
Especial de 
Liquidação e  
de Custódia

•	O Selic é a central depositária dos títulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen 
e, nessa condição, processa a emissão, o resgate, o pagamento dos juros e a custódia 
desses títulos.

•	É um sistema de registro de operações definitivas e compromissadas realizadas no 
mercado de balcão. 

•	O Selic atua como sistema de liquidação bruta em tempo real para transações com 
títulos públicos federais. Ainda que a liquidação não seja garantida, o Selic também 
emprega estritos princípios de entrega contra pagamento e a liquidação financeira 
ocorre por meio da transferência de fundos, via STR, de/para a conta de liquidação da 
B3 junto ao Bacen. 

•	O Selic não atua como contraparte central na liquidação das operações.

•	São liquidantes no Selic, respondendo diretamente pela liquidação financeira de ope-
rações, além do Bacen: os participantes titulares de conta de reservas bancárias.

B3 
Segmento Cetip 
UTVM 

•	É uma entidade administradora de mercado de balcão organizado, de acordo 
com a Instrução CVM 461. 

•	Atua como entidade de registro de ativos financeiros e de operações realizadas em 
mercado de balcão organizado nos mercados de renda fixa de emissão corporativa e 
bancária, além de derivativos. 

•	A Cetip, assim com o Selic, também é um sistema de liquidação bruta em tempo real 
para as operações registradas em seu ambiente, admitindo-se em alguns casos a 
compensação bilateral das obrigações entre participantes. 

•	Ainda que a liquidação não seja garantida, a Cetip também emprega estritos princí-
pios de entrega contra pagamento e a liquidação financeira ocorre por meio da trans-
ferência de fundos, via STR, de/para a conta de liquidação da B3 junto ao Bacen. 

•	A Cetip não atua como contraparte central na liquidação das operações.

•	É uma depositária central para títulos de renda fixa corporativa, principalmente de-
bêntures , títulos públicos estaduais e municipais e títulos representativos de dívida 
bancária. 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, amortizações 
e resgates. 

•	Os participantes não titulares de conta de reservas bancárias liquidam suas obriga-
ções por intermédio de instituições que são titulares de contas dessa espécie.

CIP – Câmara 
Interbancária  
de Pagamentos 

•	A CIP é responsável pela compensação e liquidação de instrumentos de pagamentos 
tais como TEDs (transferência eletrônica diferida) e DOCs. 

•	Administra o SITRAF – Sistema de Transferência de Fundos por meio do qual atua 
como sistema de liquidação de fundos no âmbito do SPB.
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Compe

•	A Compe é um sistema de liquidação que utiliza mecanismo de liquidação diferida 
líquida, isto é, as obrigações são acumuladas e liquidadas por compensação multila-
teral em sessões de liquidação específicas.

•	A cada dia útil são realizadas duas sessões de compensação (noturna e diurna), apu-
rando-se, em cada sessão, um resultado multilateral único, de âmbito nacional, para 
cada participante.

•	Liquida as obrigações interbancárias relacionadas com cheques de valor inferior 
ao VLB-Cheque (R$250 mil).

•	Participam obrigatoriamente da Compe instituições titulares de conta reservas ban-
cárias ou de conta de liquidação nas quais sejam mantidas contas de depósito mo-
vimentáveis por cheque e, facultativamente, as demais instituições financeiras não 
bancárias titulares de conta de liquidação.

•	O Banco do Brasil é o executante da Compe. 

Como vimos, cada uma destas instituições desempenha uma ou mais funções na infraestrutura do 
mercado financeiro.

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

   Fonte: Publicação Os benefícios de investir diretamente no Brasil (2013).

2.5 – COMENTáRIOS FINAIS
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2.5 – COMENTÁRIOs FINaIs

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha compreendido os principais conceitos e ele-
mentos constituintes da  infraestrutura do sistema financeiro internacional e o arranjo institucional 
no Brasil. Em particular, que você compreenda a estrutura e os pilares do Sistema de Pagamento 
Brasileiro (SPB) e as instituições que desempenham os papéis de bolsa, balcão organizado, entidade 
de registro, sistema de liquidação, contraparte central de central depositária no mercado financeiro 
brasileiro. 



CAPÍTULO 3

a B3 no MerCaDo FInanCeIro 
e De CaPItaIS

3.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar a B3 como entidade integrante do mercado de capitais, do mercado de 
derivativos e da infraestrutura do sistema financeiro. Neste capítulo, são destacados aspectos institucionais e 
as diferentes funções desempenhadas pela B3.

Neste capítulo, você verá:

•	 Os antecedentes históricos de criação da B3 a partir da fusão, em 2008, da BM&F – Bolsa de futuros 
e commodities e da BOVESPA – Bolsa de Valores de São Paulo e, em 2017, a fusão da BM&FBOVESPA com a 
CETIP. 

•	 Uma visão geral de sua atuação 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 níveis diferenciados de governança corporativa.

•	 As etapas e procedimentos e oferta pública de distribuição de ações no âmbito da B3 (IPOs e OPAs). 

•	  Os participantes da B3 (segmento BM&FBOVESPA) e suas funções 

•	 Os ambientes e sistemas de negociação eletrônica do segmento BM&FBOVESPA (Puma Trading System)

•	 O sistema de registro do segmento BM&FBOVESPA para operações de balcão (iBalcão). 

•	 A Câmara B3. 

•	 A Central Depositária da B3 (segmento BM&FBOVESPA)

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

•	 O Banco BM&FBOVESPA.

•	 A BSM Supervisão de Mercados.

•	 O Programa de Qualificação Operacional (PQO).
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 3.2 – B3: aNTECEDENTEs HIsTÓRICOs E VIsÃO gERal
A B3 desempenha importante papel como provedora de infraestrutura do sistema financeiro brasileiro.

aNTECEDENTEs

segmento BM&F 

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

No Segmento BM&F, a negociação eletrônica para derivativos foi introduzida em 2000, tendo sido en-
cerrada a negociação de pregão viva-voz em 30 de junho de 2009, quando toda a negociação passou 
a ser realizada exclusivamente por meio eletrônico. 

No ano de 2002, completou importantes reformas decorrentes da implantação do novo Sistema de 
Pagamentos Brasileiro, lançando também a câmara de câmbio. 

Em 2007, a BM&F iniciou seu processo de desmutualização, 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 participações acionárias. Em 30 de novembro de 2007, as ações da BM&F 
estrearam no Novo Mercado da Bolsa de Valores de São Paulo sob o código BMEF3. 

segmento Bovespa 

A história da Bovespa remonta a 1890, quando foi criada a chamada Bolsa Livre. A partir da década 
de 1960, a Bovespa assumiu a característica institucional de bolsa de valores, mutualizada, sem fins 
lucrativos, situação que perdurou até sua desmutualização.

No início da década de 1970, o registro de negócios realizado em seu pregão foi automatizado e as 
cotações e demais informações relativas aos valores mobiliários negociados passaram a ser dissemi-
nadas de forma eletrônica e imediata. 

No final da década de 1970, a Bovespa foi precursora na realização de operações com opções sobre 
ações no Brasil.  Na década de 1980, dois fatores foram fundamentais para o desenvolvimento da 
Bovespa: (i) criação dos fundos mútuos de ações e previdência e (ii) o início do processo de desmate-
rialização da custódia, que se tornou aos poucos predominantemente escritural, o que contribuiu para 
a agilidade do procedimento de liquidação dos negócios e para o aumento da liquidez do mercado. 

Logo no início da década de 1990, a Bovespa introduziu em paralelo ao pregão viva-voz o sistema ele-
trônico de negociação de renda variável, o CATS (Computer Assisted Trading System), desenvolvido 
pela Bolsa de Toronto e substituído em meados da mesma década por um sistema adquirido da en-
tão Bolsa de Paris. Foi instituída também a Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia (“CBLC”), 
que passou a oferecer uma estrutura moderna de câmara de compensação e depositária, permitindo 
a participação de instituições bancárias nas atividades de agentes de compensação. 

Em 2000, com o objetivo de concentrar toda a negociação de ações do Brasil em uma só bolsa de va-
lores, a Bovespa liderou um programa de integração com as oito demais bolsas de valores brasileiras, 
passando a ser o único mercado de bolsa para negociação de renda variável no Brasil, acessado por 
sociedades corretoras de valores de todo o País. 

Ainda em 2000, a Bovespa lançou os três segmentos especiais de listagem com práticas elevadas de 
governança corporativa: o Novo Mercado e os Níveis de Governança Corporativa 1 e 2. Em 2002, pas-
sou a atuar também na negociação de títulos de renda variável no mercado de balcão organizado 
(“MBO”), concentrando toda a negociação em mercado organizado de renda variável no Brasil. Em 
30 de setembro de 2005, encerrou o pregão viva-voz, tornando-se um mercado totalmente eletrônico. 
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Em 28 de agosto de 2007, foi aprovada a desmutualização da Bovespa e, com isso, todos os detentores 
de títulos patrimoniais da Bovespa e de ações da CBLC transformaram-se em acionistas da Bovespa. 
Em outubro de 2007 tiveram início às negociações de ações da Bovespa no Novo Mercado, sob o có-
digo BOVH3.

BM&FBOVEspa s/a

Em 2008 com a integração 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 negócios totalmente ver-
ticalizado e integrado, atuando na negociação e pós-negociação de ações, títulos, contratos deriva-
tivos, divulgação de cotações, produção de índices de mercado, desenvolvimento de sistemas e soft-
wares, listagem de emissores, empréstimo de ativos e também central depositária. A BM&FBOVESPA 
possibilitou a seus clientes a realização de operações destinadas à compra e venda de ações, trans-
ferência de riscos de mercado (hedge), arbitragem de preços entre mercados e/ou ativos, diversifi-
cação e alocação de investimentos e alavancagem de posições, contribuindo para o crescimento 
econômico brasileiro. 

Na BM&FBOVESPA, o Segmento Bovespa engloba os mercados de bolsa e de balcão organizado 
onde são oferecidos diversos mecanismos e ferramentas para negociação e pós-negociação de tí-
tulos e valores mobiliários, de renda variável e renda fixa, os quais incluem ações, fundos de índices 
(ETFs, do inglês Exchange Traded Funds), certificados de depósito de ações (BDRs, do inglês Brazilian 
Depository Receipts), derivativos sobre ações e índices, valores mobiliários de renda fixa, cotas de 
fundos de investimentos imobiliários, e outros títulos e valores mobiliários autorizados pela CVM. A 
negociação é realizada exclusivamente por meio de sistemas eletrônicos totalmente integrados com 
os sistemas de pós-negociação. 

Já o segmento BM&F abrange a negociação e pós-negociação de contratos derivativos financeiros e 
de mercadorias, títulos e câmbio pronto. A atividade de negociação compreende a disponibilização 
de uma sofisticada infraestrutura que permite o acesso de participantes e investidores interessados 
em negociar os diferentes títulos e contratos disponíveis nesse segmento. 

Na pós-negociação, a BM&FBOVESPA atua como contraparte central, assumindo os riscos das con-
trapartes entre o fechamento do negócio e sua liquidação, efetuando a compensação multilateral tan-
to para obrigações financeiras quanto para movimentações de valores mobiliários. A BM&FBOVESPA 
efetua o gerenciamento dos riscos associados ao seu papel como contraparte central e possui vá-
rios mecanismos de proteção para lidar com falhas de seus participantes. Para tanto, o sistema de 
gerenciamento de riscos da BM&FBOVESPA calcula o risco das operações realizadas e o valor das 
garantias necessárias para a efetiva cobertura de tais riscos. A BM&FBOVESPA presta ainda serviços 
de liquidação bruta nas distribuições públicas de valores mobiliários. 

Em 2011, a BM&FBOVESPA realizou investimentos em sua infraestrutura tecnológica para integração 
de suas plataformas de negociação e de suas câmaras de compensação e liquidação. Nesse mesmo 
ano, foi entregue o módulo de derivativos e câmbio da plataforma eletrônica de negociação multiati-
vos PUMA Trading System, desenvolvida em parceria com o CME Group. 

Em 2012, foram realizadas algumas etapas importantes relativas à infraestrutura tecnológica da 
Companhia como: (i) conclusão das fases de desenvolvimento e testes internos do módulo de ações 
da plataforma eletrônica de negociação PUMA Trading System; (ii) apresentação ao mercado do 
Programa de Integração da Pós-Negociação da BM&FBOVESPA (IPN) para a criação da nova câmara 
de compensação integrada, que consolidaria as atividades das quatro câmaras de compensação e 
liquidação que passaram a funcionar pós fusão BM&F e BOVESPA e introduziria um novo sistema de 
cálculo de risco (CORE, do inglês, Close Out Risk Evaluation), inédito no mercado internacional; e (iii) 
início da fase de construção do novo Data Center da BM&FBOVESPA. Com a conclusão desses pro-
jetos, a Companhia objetivava o aprimoramento de sua infraestrutura tecnológica para oferecer aos 
participantes de mercado serviços de excelência. 
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Em abril de 2013, foi concluída a implantação do módulo de ações do PUMA Trading System, impor-
tante marco para o mercado acionário brasileiro. Em setembro do mesmo ano, a Bolsa divulgou sua 
nova metodologia para o cálculo do Ibovespa, que não havia sofrido alterações desde sua implanta-
ção em 1968, cujo objetivo foi torná-lo mais robusto para refletir com maior exatidão o desempenho 
do mercado de capitais brasileiro. 

No segundo trimestre de 2014, a B3 concluiu a construção do novo data center, localizado em Santana 
de Parnaíba, garantindo maior eficiência e robustez à sua infraestrutura. 

Em agosto de 2014, foi implantada a primeira fase do IPN com a incorporação da Câmara de Derivativos 
à nova Câmara integrada e, em 2017, , foi concluída a segunda fase do projeto com a incorporação da 
Câmara de Ações e Renda Fixa Privada. Assim, a infraestrutura de pós-negociação da B3 passou a 
integrar parcela relevante do mercado de capitais. Tal integração representou um enorme avanço em 
termos de simplificação operacional dos processos envolvidos na liquidação de operações, além de 
oportunidades de racionalização do uso das garantias, possibilitada pela adoção de um sistema úni-
co de gerenciamento de risco que considera as posições nos diferentes mercados de forma agregada. 

CETIp 

CETIP (Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos, ou, mais recentemente CETIP 
S.A. - Mercados Organizados) foi criada em 1984 como um braço operacional da ANDIMA (na época 
Associação Nacional dos Dirigentes do Mercado Aberto), sob a forma de sociedade civil brasileira, 
sem fins lucrativos. Iniciou suas operações em 1986, passando, desde então, a disponibilizar sistemas 
eletrônicos de custódia, registro de operações e liquidação financeira no mercado de títulos públicos 
e privados. 

Dentre os muitos eventos que ocorreram nesses quase 30 anos de história se destaca a implemen-
tação do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), em 2002. Isso possibilitou que os negócios cursa-
dos na companhia passassem a ser liquidados no mesmo dia (D+0). A CETIP, que realizou pesados 
investimentos para duplicação do parque de processamento de dados, monitoramento do fluxo ope-
racional e aprimoramento dos controles internos, passou a apresentar modelo ímpar de negócios e 
significativas vantagens comparativas. A partir daí 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 participação da 
Advent, um fundo de investimento estrangeiro, na sua composição acionária. 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-
ticipação para a empresa americana ICE - Intercontinental Exchange, que passou a ser a acionista 
majoritária da CETIP.

Seu ambiente é conhecido como ambiente de balcão que, diferentemente do ambiente de bolsa, ofe-
rece aos participantes uma maior flexibilidade para o registro da negociação de títulos e valores mo-
biliários de renda fixa. Pode também registrar, custodiar e liquidar títulos públicos estaduais e muni-
cipais emitidos após 1992, títulos representativos de dívidas de responsabilidade do Tesouro Nacional, 
além de todos os créditos securitizados da União, da Dívida Agrícola, dos Títulos da Dívida Agrária e 
também dos certificados financeiros do Tesouro e principalmente o registro de Derivativos de balcão.
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B3

Em 30 de março de 2017, o CADE aprovou a fusão da BM&F Bovespa e CETIP, surgindo a nova empresa 
B3 - BRASIL BOLSA BALCÃO. A B3 consolida não somente os mercados de bolsa e balcão organizado, 
mas também a infraestrutura do sistema financeiro brasileiro em uma única instituição. Por meio da 
integração das atividades das suas partes constituintes, a B3 reúne os mercados de renda variá-
vel, renda fixa privada, derivativos financeiros, commodities, títulos de dívida bancária e outros nos 
segmentos de bolsa e balcão, oferecendo aos participantes de mercado e seus clientes uma solução 
completa de negociação, registro e pós-negociação. 

Com a fusão, a B3 se torna uma das principais bolsas do mundo em ternos de capitalização de 
mercado. 

VISÃo Geral Da B3

Como vimos, a B3 tem como principais objetivos administrar mercados organizados de títulos, va-
lores mobiliários e contratos derivativos, além de prestar o serviço de registro, depositária central, 
compensação e liquidação, atuando como contraparte central garantidora da liquidação financeira 
de operações realizadas em seus ambientes de negociação. 

A B3 oferece ampla gama de produtos e serviços, tais como registro, negociação e pós-negociação 
de ações, títulos de renda fixa, câmbio pronto e contratos derivativos referenciados em ações, ativos 
financeiros, índices, taxas, mercadorias, moedas, entre outros; listagem de empresas e outros emis-
sores de valores mobiliários; atuação como depositária de ativos; e empréstimo de títulos. Essa gama 
de produtos e serviços reflete seu modelo de negócios diversificado e verticalmente integrado. Além 
disso, a Companhia é associada mantenedora da BSM Supervisão de Mercados, associação que fis-
caliza a atuação da B3 e dos participantes do mercado, assim como as operações por eles realizadas, 
nos termos da Instrução CVM nº 461/07. 

A B3 compreende um conjunto de empresas subsidiárias que compõem sua estrutura corporativa. 

Banco BM&FBOVEspa de serviços de liquidação e Custódia s.a. (Banco BM&FBOVEspa)

Com o intuito de atender aos clientes e às especificidades de seu mercado de atuação, a B3, por meio 
de sua subsidiária integral Banco BM&FBOVESPA, oferece aos detentores de direitos de acesso e às 
câmaras a centralização da custódia dos ativos depositados como margem de garantia das opera-
ções. Adicionalmente, por intermédio do Banco BM&FBOVESPA, que iniciou suas atividades em 2004, 
as câmaras de compensação e liquidação passaram a ter acesso imediato ao sistema de redesconto 
do Banco Central do Brasil. Tal característica presente na arquitetura da Câmara B3 mitiga o risco 
de liquidez, especialmente quando há necessidade de execução e/ou monetização de títulos públicos 
federais depositados em garantia. 

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

•	Banco liquidante: integração com o Sinacor (sistema de back office mais utilizado pelos participan-
tes) e com as câmaras de compensação e liquidação da B3.

•	Custódia e controladoria para clubes e fundos de investimento: integração das operações de renda 
variável e futuros, bem como de informações dos cotistas, via Sinacor, permitindo a conciliação au-
tomática das movimentações dos cotistas, o acompanhamento on-line do fluxo de caixa e a identi-
ficação da origem dos recursos.

•	Custódia e representação para não residentes: prestação de serviços de representação legal e fis-
cal, bem como custodiante para investidores não residentes.
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BM&FBOVEspa (Usa) Inc. 
A subsidiária BM&F (USA) Inc., localizada na cidade de Nova York e também com escritório de repre-
sentação em xangai, tem como objetivo representar a B3 no Exterior, mediante o relacionamento 
com outras bolsas e agentes reguladores e auxiliar a prospecção de novos clientes para o mercado, 
dentro dos respectivos limites regulatórios. 

BM&FBOVEspa (UK) ltd. 
A subsidiária 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 
prospecção de novos clientes para o mercado, dentro dos respectivos limites regulatórios. 

BsM supervisão de Mercados 
A B3 exerce sua atividade de autorregulação por meio da BSM. Dessa forma, cabe à BSM fiscalizar e 
supervisionar os participantes do mercado e a própria B3, bem como identificar violações à legislação 
e à regulamentação vigentes, condições anormais de negociação ou comportamentos que possam 
colocar em risco a regularidade de funcionamento, a transparência e a credibilidade do mercado. 

Mais detalhes sobre a atuação da BSM podem ser vistos no item 3.10 deste capítulo. 

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 educação, assistência social, cultura, 
esporte e responsabilidade socioambiental. Os projetos do Instituto são:

•	Bolsa de Valores Socioambientais (BVSa): é uma plataforma de captação de recursos que faz a 
ponte entre doadores e organizações 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 Organização das Nações 
Unidas para a Educação, a Ciência e a Cultura (Unesco) e do Programa das Nações Unidas para o 
Desenvolvimento (PNUD).

•	associação Profissionalizante (aP): localizado no Brás/SP, promove formação profissional, exercício 
da cidadania e inclusão social de jovens de baixa renda entre 15 e 22 anos. Oferece três programas: Faz 
Tudo (ensina técnicas nas áreas de construção civil e manutenção predial), Espaço Beleza (qualifica 
os jovens para atuar no segmento de beleza: cabelo, maquiagem, depilação, manicure e pedicure) 
e Capacitação para Empregabilidade (prepara os jovens para funções administrativas para atuar 
em empresas de diversos segmentos). Além da educação profissional, a AP desenvolve nos jovens 
competências para a vida essenciais para ingressar no mercado de trabalho. Forma em média 200 
alunos ao ano.

•	Clube de atletismo: é um programa social que busca do desenvolvimento do Brasil pelo Esporte. 
Apoia a iniciação 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 
Olímpico, Fabiana Murer – campeã mundial e da Diamond League e Marilson Gomes dos Santos 
– bicampeão da Maratona de Nova York e tricampeão da corrida internacional de São Silvestre. 

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

•	espaço esportivo e Cultural: localizado na comunidade de Paraisópolis/SP, proporciona o 
desenvolvimento integral de crianças e adolescentes de 6 a 15 anos por meio de atividades 
socioeducativas no contraturno escolar visando o exercício pleno da cidadania. Atende em média 
300 alunos ao ano. 

•		 Programa de voluntariado em ação: tem como objetivo estimular a mobilização social de 
funcionários, estagiários, familiares e prestadores de serviços, fortalecendo o compromisso da B3 
com a comunidade. Tem como base o leque de ações voluntárias que oferece oportunidade de 
ações presenciais, on-line e de doação. A principal ferramenta de interação com os voluntários é 
o site Em Ação que conta com mais de 500 usuários cadastrados.  



37 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 3 A B3 no Mercado Financeiro e de Capitais

3.3 – lIsTagENs DE EMIssOREs, gOVERNaNÇa CORpORaTIVa E Os sEgMENTOs EspECIaIs 
Da B3

lIsTagEM DE EMIssOREs pEla B3

Uma das funções precípuas de uma bolsa é a listagem de emissores e a admissão de seus valores 
mobiliários à negociação. São elegíveis para listagem na B3, as companhias emissoras sujeitas à 
Instrução CVM nº 480/09 que:

•	 sejam	regularmente	constituídos	e	tenham	as	autorizações	legais	ou	regulatórias	necessárias	
ao exercício de suas atividades; e

•	 obtenham,	junto	à	CVM,	o	registro	de	emissor	na	categoria	a	ele	aplicável,	de	acordo	
com os valores mobiliários de sua emissão a serem admitidos à negociação na B3 , ou sejam 
expressamente dispensados desse registro. 

Além das companhias emissoras, a B3 pode listar, na condição de emissores, os fundos que tenham 
obtido junto à CVM o registro de funcionamento e, no caso de Fundos de Investimento Imobiliário, o 
registro de constituição e de funcionamento. 

A companhia emissora listada na B3 terá seus valores mobiliários admitidos à negociação no 
segmento básico da B3, podendo solicitar a admissão à negociação dos valores mobiliários de sua 
emissão em um dos Segmentos Especiais, observados os requisitos próprios estabelecidos nos 
regulamentos específicos. 

gOVERNaNÇa CORpORaTIVa E Os sEgMENTOs EspECIaIs DE lIsTagEM Da B3

É justo dizer que, na última década, o mercado brasileiro de capitais teve um papel fundamental na 
captação de recursos pelas empresas brasileiras. Ainda que tal afirmação pareça óbvia, uma vez que 
a vocação primordial de qualquer mercado de capitais é propiciar o encontro entre a poupança pri-
vada e as necessidades de investimento das empresas, esse papel não vinha sendo desempenhado 
a contento até 2002.

No início dos anos 2000, com uma economia em franco desenvolvimento e condições favoráveis no 
cenário internacional, a B3 (BOVESPA na época) criou segmentos diferenciados para listagem das 
empresas negociadas em seus mercados de acordo com patamares diferenciados de governança 
corporativa.

Entende-se por governança corporativa, o sistema pelo qual as organizações são dirigidas, moni-
toradas e incentiva- das, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de ad-
ministração, diretoria e órgãos de controle. As boas práticas de governança corporativa convertem 
princípios em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimi-
zar o valor da organização, 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 práticas de governança corporativa. Tais compromissos dão mais segurança aos investidores 
e estes, mais seguros de seus direitos, podem avaliar melhor as ações. Os segmentos de listagem fo-
ram e são muito importantes para a B3 ter um ambiente adequado à captação de recursos. Existem 
normas de transparência, de dispersão acionária e de equilíbrio de direitos entre acionistas contro-
ladores e minoritários. 

No site da B3 são apresentados todos os detalhes dos segmentos de listagem – novo Mercado, níveis 
1 e 2 de Governança Corporativa, Bovespa Mais e Bovespa Mais nível 2 – e suas principais caracterís-
ticas (em Serviços, Soluções para Empresas, Segmentos de Listagem - www.b3.com.br,). Abaixo segue 
uma visão geral dos segmentos.
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Novo Mercado

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

O capital social das companhias listadas no Novo Mercado é composto apenas por ações ordinárias, 
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 referência no mercado internacional e conduz as empresas ao mais eleva-
do padrão de Governança Corporativa. 

Nível 2
O Nível 2 é similar ao Novo Mercado, porém com algumas exceções. As empresas listadas têm o di-
reito de manter ações preferenciais (PN), que não oferecem direito a voto aos acionistas. No caso de 
venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores de ações ordinárias e preferenciais o 
mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de  alienar suas 
ações ao novo acionista por 100% do preço pago pelas ações ordinárias do acionista controlador.

As ações preferenciais também dão o direito de voto aos acionistas em situações críticas, como a 
aprovação de fusões e incorporações da empresa e contratos entre o acionista controlador e a com-
panhia, sempre que essas decisões estiverem sujeitas à aprovação na assembleia de acionistas.

Nível 1 
As companhias listadas no Nível 1 devem adotar práticas que favoreçam a transparência e o aces-
so às informações pelos investidores. Para isso, divulgam informações adicionais às exigidas em lei, 
como por exemplo, um calendário anual de eventos corporativos.

Nesse segmento, a companhia deve se comprometer a manter no mínimo 25% das ações em circulação. 
Apesar de a aplicação dos princípios eliminar parte do risco dos investidores, espera-se, de fato, que o 
crescimento do valor de mercado da empresa ocorra pelo aumento de eficiência geral de sua gestão 
(responsabilidade da direção 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 acionário brasileiro acessível a um número maior 
de empresas.

É 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 captação de recursos simultaneamen-
te. Nesse segmento, é possível a empresa efetuar sua listagem sem realizar uma ofer-
ta pública de ações. 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 poucos.   
Além disso, investidores que escolhem empresas listadas nesse segmento têm vantagens que podem 
trazer mais liquidez para as ações. Até 2023, as pessoas físicas que investirem em empresas listadas 
nesse segmento e que atendam às exigências com base no seu porte (receita bruta e valor de mar-
cado, por exemplo) terão isenção de imposto de renda sobre os ganhos de capital obtidos nas opera-
ções. Os Fundos de Investimento em Ações (FIA) de natureza aberta, e que comprometam até 2/3 do 
seu patrimônio líquido em empresas desse segmento, também terão isenção de IR para seus  cotistas 
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pessoa física. 

Bovespa Mais Nível 2
Em 2014, foi criado o Bovespa Mais Nível 2. Empresas listadas nesse segmento estão submetidas às 
mesmas regras do Bovespa Mais, no entanto, é permitida a emissão de ações preferenciais. 

As ações classificam-se em ordinárias ou preferenciais conforme possuam ou não direito a voto, res-
pectivamente, e conforme seja definida a prioridade na distribuição de dividendos.

Ao escolher o Bovespa Mais ou o Bovespa Mais Nível 2, as empresas sinalizam com clareza a intenção 
de ter seus investidores como parceiros, seja pelo compromisso com as boas práticas de governança 
corporativa, seja pela proatividade no relacionamento com o mercado, uma vez que se comprome-
tem a adotar práticas de governança corporativa adicionais às obrigações legais e regulamentares 
que toda empresa de capital aberto deve observar. Além disso, esses segmentos comportam várias 
estratégias de ingresso no mercado de ações, dentre as quais:

•	captação de volumes menores;

•	distribuições mais concentradas;

•	construção de histórico de valor.

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

•	Adotar elevados padrões de governança corporativa;

•	Buscar empresas com grande potencial de crescimento; e

•	Assumir postura proativa para reter e atrair de novos investidores.

Empresas Investidores

Possibilidade de listagem sem oferta: permite o 
acesso gradual ao mercado

Isenção de IR sobre os ganhos de capital até 2023. 
Benefício apenas para as empresas elegíveis (lis-
tadas no Bovespa Mais ou Bovespa Mais Nível 2, 
com valor de mercado inicial: inferior a R$700 mi-
lhões, receita bruta no ano anterior: e inferior a  
R$500 milhões e oferta primária de, no mínimo, 
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 

padrões de governança corporativa

Isentas de taxa de manutenção de listagem no 
primeiro ano

Captação de volumes menores

Distribuições mais concentradas

 No Capítulo 4, você conhecerá mais sobre o mercado de renda variável.
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3.4 – OFERTa DE DIsTRIBUIÇÃO pÚBlICa DE aÇÕEs 

Uma oferta pública inicial1, em inglês Initial Public offering (IPo), representa a primeira venda de va-
lores mobiliários de uma empresa ao público e o ingresso desses ativos no mercado de capitas para 
a negociação. 

A empresa também pode realizar ofertas subsequentes, em inglês follow-on. Nesse caso, ações de 
empresas já listadas em bolsa são objeto de uma nova oferta ao público. 

Nesta seção, concentraremos a atenção na oferta de distribuição pública de ações. 

As ações podem ser ofertadas por meio de uma distribuição primária e/ou secundária. No caso de 
uma distribuição primária, as ações ofertadas são novas ações emitidas e ocorre um aumento real 
do capital social da empresa. Nesse caso, o vendedor é a própria 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 distribuição secundária, as ações ofertadas já existem e pertencem a um ou vários 
acionistas, controladores ou não, sem que haja modificação no seu capital social. Os recursos finan-
ceiros resultantes da venda são, portanto, canalizados para os acionistas vendedores e não para a 
empresa. 

Uma vez autorizada, a empresa inicia o processo de oferta de distribuição pública das ações. A em-
presa contrata uma instituição financeira para atuar como coordenador líder da oferta que, junta-
mente com os assessores legais e firmas de auditoria, submete à CVM o pedido de registro da oferta 
pública de distribuição das ações que farão sua estreia no mercado de capitais. Em geral, empresas 
que estão abrindo o capital submetem o pedido de registro da oferta simultaneamente ao pedido de 
registro como companhia de capital aberto. 

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

Após a oferta das ações ao mercado ter sido liquidada, inicia-se a sua efetiva negociação em bolsa 
no mercado secundário. 

O esquema a seguir resume os principais passos. 

aprovação  
CVM

Decisão dos 
acionistas

oferta de 
Distribuição 
das ações

negociação 
em Bolsa

•	Decisão dos acionistas: a decisão da abertura do capital e de oferta de distribuição pública as 
ações deve ser tomada pelos acionistas da empresa em Assembleia Geral, no caso de sociedade 
anônima de capital fechado. No caso de limitada, em reunião dos cotistas.

•	aprovação pela CVM: a CVM autoriza a abertura do capital da empresa e o pedido de registro da 
oferta de distribuição pública de ações, de acordo com as regras estabelecidas nas Instruções CVM 
400/2003 e CVM 480/2009

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

•	oferta de Distribuição Pública de ações: o processo de oferta de ações ao público envolve uma sé-
rie de etapas após a aprovação do pedido de registro, sendo as principais: o aviso ao mercado e a 
divulgação do prospecto; a formação do pool de distribuição; a reserva por investidores de varejo; 
a formação do livro dos investidores institucionais; a precificação e a alocação das ações entre os 
investidores; a liquidação da oferta e o anúncio de início de distribuição pública de ações; e anúncio 
de encerramento. 

1 Esta parte do documento faz referência ao Guia de Oferta Pública de Ações da BM&FBOVESPA.
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•	negociação na B3: as ações distribuídas durante a oferta passam a integrar as ações negociadas 
em bolsa no mercado secundário da B3 no dia seguinte à divulgação do anúncio de início e dois dias 
após a precificação. A partir desse momento, as transações entre investidores implicam apenas a 
troca de titularidade das ações disponíveis para negociação. 

O processo de abertura do capital requer a ativa participação de várias instituições. Garante-se, assim, 
que os passos dados pela empresa para realizar a oferta pública atendam aos requisitos da CVM e che-
guem de maneira ordenada ao conhecimento de potenciais investidores, podendo-se definir um preço 
adequado para as ações que estão sendo emitidas. 

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

paRTICIpaNTEs Da OFERTa pÚBlICa DE aÇÕEs 

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

Empresa Emissora das ações a serem ofertada – pode já ser listada na BM&FBOVESPA 
ou realizar a listagem durante a abertura de capital. 

CVM Comissão de Valores Mobiliários, órgão regulador e supervisor do mercado de 
capitais e responsável, entre outros, por conceder registro de companhia aber-
ta e autorizar a distribuição de valores mobiliários via registro da oferta pública.

B3 Bolsa 
Responsável pela análise da documentação da oferta e pela admissão das 
ações à negociação no mercado secundário.

Central Depositária 

•	oferta primária – responsável pelo registro do saldo de ações com base nas 
informações recebidas da empresa ou escriturador das ações.

•	oferta secundária – responsável pelo bloqueio das ações em nome do acio-
nista vendedor.

Câmara B3
Responsável pela liquidação da oferta.

Escriturador Instituição financeira contratada pela empresa para fazer a manutenção dos 
registros no Livro de Acionistas.

Consórcio ou pool 
de participantes 

Participantes da B3 que aderem à oferta e se habilitam junto à B3 para compor 
o esforço de distribuição para investidores de varejo.

Coordenador líder Instituição financeira única, contratada pela empresa para estruturar a opera-
ção de oferta pública.

Coordenadores Instituições financeiras que, junto com o coordenador líder, são responsáveis 
pelo esforço de distribuição para investidores. 

Agente 
estabilizador

Instituição responsável pela estabilização do preço da ação após o início da 
negociação secundária. Usualmente, é um dos coordenadores. 
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QUaNTIDaDE OFERTaDa

A empresa e/ou acionista vendedor definem a quantidade de ações que será ofertada ao público. 
Essas ações podem ser oriundas de um aumento de capital (oferta primária) ou podem já existir, per-
tencendo a acionistas (oferta secundária). Tanto em ofertas primárias como secundárias, a empresa 
pode entrar no mercado pela primeira vez (oferta inicial ou IPO) ou realizar novas ofertas de ações 
para o mercado (oferta subsequente ou follow-on). 

Qualquer que seja o caso, a quantidade de ações definida pela empresa e/ou acionista vendedor 
para oferta pública (oferta) é chamada de oferta-base. 

De acordo com a Instrução CVM 400/2003, a empresa e/ou acionista vendedor podem decidir ofertar 
uma quantidade maior de ações – são os chamados lote suplementar (over allotment) e lote adi-
cional (hot issue). A oferta de lotes suplementar e adicional não é obrigatória, mas a sua previsão é 
necessária desde o início da oferta. Os lotes suplementar e adicional servem a propósitos diferentes. 

lote suplementar (over allotment) 
O objetivo do lote suplementar é viabilizar o processo de estabilização do preço da ação após o início 
da sua negociação no mercado secundário. 

Sobretudo em ofertas iniciais, nas quais não existe um preço de referência no mercado, a função de 
estabilização do preço é de reconhecida relevância – basicamente a totalidade das ofertas conta 
com esse mecanismo. A ideia é que o chamado agente estabilizador, por meio da venda de um lote 
suplementar de ações, receba recursos financeiros que lhe permitirão efetuar compras com o objeti-
vo de evitar a desvalorização da ação no período inicial da sua negociação. 

A viabilidade da atividade de estabilização depende, portanto, da oferta de um lote suplementar de 
ações que pode ser de até 15% da quantidade da oferta-base, compondo, na grande maioria dos ca-
sos, a quantidade total de ações 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 é feita pela própria empresa, no caso de uma oferta primária, ou por outros acio-
nistas vendedores, no caso de oferta secundária. A decisão sobre a oferta de lote adicional é tomada 
no dia da precificação e, no caso de uma oferta primária, um ato societário amparará a emissão das 
ações, inclusive contemplando o lote adicional, quando houver. 

ETapas DO pROCEssO OFERTa pÚBlICa DE DIsTRIBUIÇÃO DE aÇÕEs 

O papel que a B3 desempenha na listagem e nas ofertas de distribuição pública de ações é fundamental. 

Ao receber o protocolo da documentação para listagem das empresas, a diretoria de regulação de 
emissores verifica se a documentação está completa e atende a todas as exigências da CVM e se 
está de acordo com o Regulamento de Emissores (versão atual em vigor desde 18/8/2014). 

No caso das empresas que se listam nos segmentos especiais, há uma verificação adicional da ade-
rência do estatuto da companhia às regras de tais segmentos, além de requerer que a empresa assi-
ne contrato de adesão ao segmento escolhido. 

No caso da distribuição das ações para os investidores, a B3 desenvolveu uma infraestrutura que 
permite grande flexibilidade à empresa na definição das regras da oferta. A B3 está entre as únicas 
do mundo a oferecer serviços de apoio à oferta pública de tal abrangência e valor agregado.



43 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 3 A B3 no Mercado Financeiro e de Capitais

pedido de registro
Conforme mencionado, a primeira etapa de uma operação de oferta pública consiste na entrega à 
CVM e à B3 dos documentos requeridos no Anexo II da Instrução CVM 400/2003, e alterações trazi-
das pela Instrução CVM 548/2014 que trata dos Documentos e Informações exigidos para o registro. 
Usualmente, é o assessor legal do coordenador líder ou o assessor legal da própria empresa que pro-
tocola a entrega da documentação em ambas as instituições. 

A CVM e a B3 analisam a documentação com diferentes enfoques. A análise realizada pela CVM tem 
caráter mais normativo e verifica a aderência à regulação, em particular ao disposto na Instrução 
CVM 400/2003. A análise da B3 tem foco maior em aspectos societários e, quando for o caso, aspec-
tos de governança corporativa, verificando a aderência aos requisitos definidos nas regras dos seg-
mentos especiais de listagem da B3. 

A CVM e a B3 podem apresentar exigências que devem ser atendidas no prazo regulamentar. 
Cumpridas as exigências, a CVM emite o Ofício de Deferimento de Pedido de Registro e o envia à em-
presa e ao coordenador líder, autorizando, assim, a distribuição das ações. A empresa receberá tam-
bém da B3 Ofício de Deferimento para listagem na Bolsa e admissão à negociação das ações objeto 
da oferta.

aviso ao mercado e prospecto preliminar 
Ao protocolar a documentação referente ao atendimento do ofício de exigências emitido pela CVM, 
a empresa está apta a publicar o aviso ao mercado e o prospecto preliminar. O objetivo dessas pu-
blicações é divulgar a oferta ao público em geral. A Instrução CVM 548/2014 dispensou a publicação 
em jornal de avisos obrigatórios relativos à oferta pública de ações, desde que divulgados em meio 
reconhecido pela CVM. 

O prospecto é o documento mais importante da oferta, uma vez que é nele que estão descritas as 
principais características da oferta, seus atrativos e fatores de risco que irão balizar a decisão de in-
vestimento por parte dos investidores, tanto institucionais, quanto de varejo. Ainda que outros mate-
riais publicitários possam ser produzidos com o objetivo de amparar o esforço de venda, a Instrução 
CVM 400/2003 exige que as instituições participantes da oferta indiquem aos investidores a necessi-
dade de leitura do prospecto previamente à tomada de decisão. 

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

•	as principais características da oferta e do contrato de distribuição; 

•	a identificação das instituições envolvidas na oferta; 

•	as regras para estabilização de preço;

•	a destinação dos recursos captados;

•	os fatores de risco da oferta;

•	o último Formulário de Referência, além de versão atualizada do Estatuto Social e ata dos atos so-
cietários que deliberaram sobre a emissão das ações ofertadas. 

Distribuição de varejo e formação do pool de distribuição 
A oferta é normalmente direcionada tanto para investidores institucionais quanto para investidores 
de varejo. No caso de empresas que buscam listar suas ações no Novo Mercado, Nível 2 ou Nível 1, é 
um requisito que, pelo menos, 10% (dez por cento) da oferta seja oferecida para investidores de varejo. 
A B3 viabiliza a criação de um consórcio ou pool de corretoras, distribuidoras e outras instituições – 
participantes da B3 – que fazem parte do esforço de distribuição com foco nos investidores de varejo. 
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Roadshows, esforço de venda e regras para divulgação da oferta
Após a divulgação do primeiro aviso ao mercado, os coordenadores estão aptos a promover a oferta 
junto aos investidores. Com a formação do pool de distribuição, estes também se juntam ao esforço 
de venda, ampliando a distribuição para os investidores de varejo.

Em relação à oferta institucional, a empresa e os coordenadores normalmente organizam um roadshow 
nacional e internacional para apresentar a oferta aos investidores institucionais. No que diz respeito 
à oferta de varejo, os participantes do pool de distribuição utilizam seus canais usuais de divulgação 
e relacionamento. 

Existem várias restrições quanto à forma do esforço de venda, em particular no que se refere ao ma-
terial publicitário utilizado para a divulgação da oferta. O material deve ser aprovado previamente 
pela CVM e deve fazer referência explícita ao prospecto, orientando o investidor a não aderir à oferta 
antes de ler tal documento. 

parâmetros da oferta e a relevância do papel da B3
Antes de passarmos ao período de reserva, é importante entender o que são os parâmetros de uma 
oferta e qual o papel que a B3 desempenha. Veremos que a consolidação das informações dos pedi-
dos de reserva na B3 viabiliza que as empresas definam regras específicas que podem diferenciar as 
condições da oferta para categorias especiais de investidores ou limitar a sua participação na oferta. 
Chamamos de parâmetros essas características específicas que definirão as regras de distribuição 
das ações entre os investidores. 

Os parâmetros da oferta são 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 distribuição e a liquidação da oferta transcorra sem problemas, é necessário que 
tais regras sejam inseridas nos sistemas da B3. 

Esses parâmetros servirão para: 

•	Autorizar o acesso das instituições participantes do esforço de distribuição (institucional e varejo) 
aos sistemas da B3; e 

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

A empresa pode decidir incluir regras na sua oferta que criam condições diferenciadas para determi-
nadas categorias de investidores. Exemplos clássicos são condições de prioridade para acionistas e 
a limitação de aquisição de pessoas físicas a um determinado valor mínimo e/ou máximo. O cumpri-
mento das regras somente é possível por meio da centralização da informação e do processamento. 

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

Entretanto, um investidor pode ser cliente de diferentes participantes do pool e cada participante in-
dividualmente não terá condições de verificar se o limite foi ou não ultrapassado por desconhecer as 
relações que o investidor mantém com outras instituições ou os pedidos que o investidor está apre-
sentando nas demais instituições. Na verdade, para cada corretora o investidor é único 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 distribuição por meio de um único 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, 
verificará que o atendimento é inconsistente com os parâmetros da oferta e devolverá à corretora B a 
resposta indicando o erro e a sua natureza. Evidentemente, a corretora B não saberá 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.

período de reserva e bookbuilding 
O período de reserva está mais relacionado à distribuição de varejo, ainda que, concomitantemente, 
os coordenadores estejam recebendo as ordens dos investidores institucionais. 

Os coordenadores e os participantes do pool de distribuição têm seus procedimentos e sistemas 
próprios para recebimento das ordens ou reservas dos investidores institucionais e investidores de 
varejo, respectivamente. Ao passo que as ordens dos investidores institucionais são processadas e 
consolidadas no âmbito dos coordenadores, as reservas de varejo são processadas pelos participan-
tes do pool e consolidadas de forma centralizada na B3. 

Bookbuilding dos investidores institucionais
As ordens referentes à demanda dos investidores institucionais são enviadas aos coordenadores pe-
los gestores desses investidores. Cada coordenador recebe as ordens (ou bids) dos gestores e as 
consolida como preparação para a etapa de precificação. Esse procedimento, por meio do qual cada 
coordenador recebe, processa e armazena as ordens dos gestores é chamado de bookbuilding. O 
book (livro de ordens) vai sendo construído durante o período de reserva. O book é considerado fe-
chado quando é definido o preço da ação e a quantidade de ações disponíveis para cada gestor 
àquele preço. 

Reserva de investidores de varejo
Durante o período de reserva, os participantes do pool recebem as manifestações de interesse dos 
investidores de varejo e as enviam para a B3 que consolida as reservas de varejo. Os pedidos de re-
serva contêm a identificação do investidor final (conta e CPF/CNPJ) e o valor financeiro reservado. 
A duração do período de reserva varia conforme a oferta, mas permite aos participantes do pool de 
distribuição fazerem um trabalho adequado de prospecção do interesse dos investidores na oferta. 

precificação e alocação 
No dia seguinte da data de encerramento do período de reservas e após o fechamento do mercado, 
os coordenadores se reúnem para definir o preço da ação na oferta e alocar as ações entre os inves-
tidores – determinar a quantidade exata que cabe a cada investidor. 

O processo de precificação e alocação dura basicamente um dia – do fechamento do mercado no dia 
seguinte ao encerramento das reservas (P) até a divulgação do Anúncio de Início (P+1), como ilustra o 
quadro a seguir. 

P-1
P  

após fechamento do 
mercado

P+1 P+2 = D+0

Encerramento do 
Período de Reserva

Precificação e 
Alocação

Divulgação do 
Anúncio de Início

Início da negociação 
das ações da 
oferta no mercado 
secundário

precificação
O preço da oferta é definido pela empresa e pelos coordenadores com base no processo de bookbuil-
ding no qual os investidores institucionais manifestam intenções de compra a diferentes níveis de 
preço. 
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Para efetuar a alocação, os coordenadores necessitam definir a quantidade exata a ser distribuída 
para os investidores institucionais e os de varejo. Como vimos, os coordenadores são responsáveis 
pela distribuição da parcela institucional da oferta, enquanto os participantes da B3 que formam o 
pool de distribuição são responsáveis pela parcela distribuída ao varejo. 

alocação para compradores 
O processo de alocação deve compreender não somente a quantidade de ações que compõe a ofer-
ta-base, mas também a quantidade de ações relativa ao lote suplementar e ao lote adicional, caso a 
oferta contemple a colocação desses lotes. 

•	Investidores de varejo: o coordenador líder consegue acompanhar a demanda de varejo de forma 
totalmente autônoma. Para tanto, pode solicitar, diretamente nos sistemas da B3, a geração de rela-
tórios que identificam as reservas feitas pelos investidores de varejo identificando o total por agente 
de custódia, conforme exemplificado a seguir.

Exemplo

Agente de custódia Número 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 relatório, o coordenador líder informa para a B3 o percentual a ser distribuído para 
o varejo e a B3 procede, então, à alocação individual das quantidades. 

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

Após o processamento da alocação, a B3 retorna a informação para o coordenador líder do número 
exato de ações alocadas para os investidores de varejo. Isso define a quantidade remanescente que 
poderá ser alocada para a parcela institucional. 

•	Investidores institucionais: os coordenadores são os responsáveis pela alocação para os investido-
res institucionais. A quantidade atribuída a cada investidor é informada aos seus respectivos cus-
todiantes para que estes efetuem a alocação do número específico de ações na conta do investidor. 

Os custodiantes informam a alocação final dos investidores institucionais ao coordenador líder e este 
envia à B3 o resultado final da alocação para os investidores institucionais. 

alocação para vendedores 
Dependendo da oferta, vimos que, do lado dos vendedores, podem figurar: a própria empresa (ações 
novas emitidas), um acionista detentor de ações emitidas anteriormente e, ainda, o agente estabiliza-
dor que venderá um lote suplementar de ações para obter os recursos financeiros necessários para 
desempenhar esta função. 

A alocação para os vendedores é feita por meio da identificação da quantidade de ações e das con-
tas de depósito (CNPJ/CPF) nas quais as referidas ações estarão disponíveis para entrega na data da 
liquidação da oferta. Essas ações deverão estar bloqueadas na conta indicada pelo vendedor. 
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A B3 centraliza as informações referentes à distribuição de varejo e congrega, a partir desse momen-
to, a alocação completa da oferta que será utilizada na liquidação. Essa etapa é concluída pela B3 até 
um dia antes da liquidação da oferta. 

garantia firme 
A garantia firme diz respeito à alocação e liquidação da oferta. É o processo por meio do qual as ins-
tituições envolvidas no esforço de distribuição asseguram que a totalidade da quantidade emitida e 
ofertada será, efetivamente, distribuída. A garantia firme é dada à empresa pelos coordenadores e se 
aplica à oferta-base e não aos lotes suplementar e adicional. São os coordenadores da oferta que as-
sumem a responsabilidade pela liquidação financeira dos investidores. No contrato de distribuição, é 
definido o percentual que cada coordenador será responsável pelo pagamento. 

Registro definitivo e anúncio de início
Uma vez finalizados os processos de alocação e precificação, o coordenador líder publica o anúncio 
de início (P+1), que define o início da negociação das ações objeto da oferta no dia seguinte (P+2). O 
quadro a seguir apresenta o encadeamento dos eventos. 

P-1
P  

após fechamento do 
mercado

P+1 P+2 = D+0

Encerramento do 
Período de Reserva

Precificação e 
Alocação 

Divulgação do 
Anúncio de Início

Início da negociação 
das ações da 
oferta no mercado 
secundário

A divulgação do anúncio de início é acompanhada pela apresentação dos seguintes documentos à 
CVM: 

•	Contrato de Distribuição assinado pela empresa, pelo coordenador líder e pela B3 como 
interveniente-anuente; 

•	Termo de Adesão dos participantes da B3 ao contrato de distribuição, assinado pela B3 como repre-
sentante, para fins de assinatura do termo de adesão, dos participantes; 

•	Prospecto Definitivo. 

O Contrato de Distribuição é o documento que:

•	formaliza os procedimentos da oferta; 

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

•	descreve a estrutura da oferta – a quantidade a ser distribuída pelos vendedores e o percentual do 
exercício da garantia firme, se houver, de cada coordenador. 

Esse documento define os horários em que a B3 procederá à liquidação da oferta, coordenando da 
entrega das ações aos compradores em contrapartida do pagamento à empresa. 

Mediante a apresentação da documentação citada, a CVM concede o registro definitivo da oferta. 

Após a concessão do registro pela CVM, o coordenador líder deve proceder à divulgação do anúncio 
de início, nos moldes previstos pelas Instruções CVM 400/2003 e CVM 548/2014. Esta última dispensa 
a publicação em jornal de avisos obrigatórios relativos à oferta pública de ações. O anúncio de início 
deve conter o preço da ação ofertada e o valor total distribuído entre outras informações, conforme 
o Anexo IV da Instrução CVM 400/2003. 

Negociação secundária e estabilização de preços
O início da negociação da ação no mercado secundário ocorre no dia seguinte à divulgação do anún-
cio de início e dois dias após a precificação (P+2 ou D+0). 
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Pela própria natureza do mercado acionário, o preço da ação ofertada poderá variar em função das 
condições de mercado. Dessa forma, é quase intrínseca às operações de oferta pública a utilização 
de um agente estabilizador que trabalhará no sentido de evitar desvalorizações expressivas da ação 
quando ela passa a ser negociada em mercado. 

Esse raciocínio é válido para qualquer oferta, mesmo para aquelas que envolvem empresas com 
ações já negociadas no mercado secundário, como é o caso de follow-on (oferta subsequente). 

A atuação do agente estabilizador tende a ser ainda mais relevante no caso de operações de IPO, 
para as quais não existe um preço de mercado de referência em função da falta de histórico de 
negociação. Nesses casos, mesmo em condições favoráveis de mercado, não é raro que o preço da 
ação oscile de forma mais intensa nos primeiros dias de negociação.

liquidação da oferta e anúncio de encerramento
A liquidação da oferta ocorre em P+4 da precificação, o que equivale a D+2 do início da negociação 
no mercado secundário. O quadro a seguir visa facilitar o entendimento.

D+0 (=P+2) D+2 (=P+4) D+3

Início da negociação das 
ações da oferta no mercado 
secundário

Agente estabilizador atua no 
mercado de forma a manter o 
nível de preço

Liquidação da oferta 

Liquidação das operações 
do mercado secundário, 
inclusive compras do agente 
estabilizador

Como em qualquer liquidação, a da oferta requer uma série de cuidados e etapas preparatórias. 
Falhas em desempenhar alguma atividade preparatória da liquidação pode comprometer a oferta 
de forma definitiva. 

A liquidação da oferta é feita na sua totalidade, ou seja, são liquidadas, ao mesmo tempo: 

•	a oferta-base; 

•	a venda das ações do lote suplementar; 

•	a venda das ações do lote adicional. 

A liquidação da oferta obedece aos horários e procedimentos constantes do contrato de distribuição. 
Após o recebimento dos recursos financeiros, a B3 coordena a entrega contra pagamento, realizando, 
simultaneamente:

•	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 

•	o pagamento à empresa ou ao acionista vendedor – a B3 transfere os recursos financeiros para a 
empresa ou acionista vendedor. 

O anúncio de encerramento é publicado após a liquidação da oferta, de acordo com o Anexo V da 
Instrução CVM 400/2003. 

OFERTas pÚBlICas DE aQUIsIÇÃO DE aÇÕEs

Há circunstâncias nas quais uma empresa de capital aberto deseja fazer uma oferta pública de aqui-
sição de ações (oPa). Trata-se de uma operação através da qual a dispersão acionária (entre muitos 
acionistas) se reduz uma vez que aumenta a concentração de ações naquele que está fazendo a ofer-
ta de aquisição. No limite, quando a totalidade das ações emitidas por uma empresa é recomprada, 
ocorre a transformação em S.A. de capital fechado.
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Uma OPA pode ter também como objetivo a aquisição do controle da empresa, aumentando a par-
ticipação de um ou mais sócios. 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 está 
especificada na Lei de Sociedades Anônimas e em instruções específicas da CVM:

•	OPA para cancelamento de registro: realizada obrigatoriamente como condição do cancelamento do registro de  
companhia aberta;

•	OPA por alienação de controle: realizada obrigatoriamente como condição de eficácia de negócio 
jurídico de alienação de controle de companhia aberta;

•	OPA voluntária: visa a aquisição de ações de emissão de companhia aberta, que não deve ser realizada segundo  
os procedimentos específicos estabelecidos para qualquer OPA obrigatória referida nos três casos 
anteriores.

 Importante 

A OPA poderá, em casos específicos, ter preços a vista e a prazo distintos para os mesmos desti-
natários, desde que a faculdade de escolha caiba aos destinatários e haja justificada razão para 
sua existência.



50 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 3 A B3 no Mercado Financeiro e de Capitais

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 
negócios verticalmente integrado, que abrange negociação, registro, compensação, liquidação, ad-
ministração de risco e depósito 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 operações 
– desde a decisão de investimento até liquidação final – processadas por uma única entidade, que 
também cuida do registro da titularidade dos ativos negociados em seus ambientes.

Conhecer a estrutura de participantes da B3 é condição essencial para entender seu modelo ope-
racional. É, portanto, fundamental que os conceitos a seguir sejam assimilados, pois fazem parte do 
cotidiano operacional de qualquer profissional que trabalha em uma instituição que se relaciona com 
a B3 e, também, porque são conceitos que permitem entender desde a estrutura de contas e cadastro 
de investidores até o modelo de gerenciamento de riscos, passando pela compensação e liquidação. 

O Manual de Acesso da B3 contém informações completas sobre o processo de habilitação dos dife-
rentes tipos de participantes, detalhando, em particular, os requisitos econômicos e financeiros, de 
depósito de garantias (quando for o caso), operacionais e funcionais e técnicos e de segurança de 
informações. 

Os participantes da B3 são as instituições (corretoras, distribuidoras de valores mobiliários e bancos) 
que mantém vínculos formais com a Bolsa, a Câmara de Compensação e Liquidação e a Central 
Depositária para o desempenho das atividades de negociação e/ou liquidação e/ou custódia, nos di-
versos segmentos de mercado.

O quadro a seguir sintetiza os participantes de cada esfera de atuação da B3. Na sequência, são des-
critas as suas principais características. 

B3 e seus participantes

B3

Entidade administradora de 
bolsa e balcão organizado

Câmaras de 
Compensação e liquidação

Central 

Depositária

Negociação Registro alocação Repasse liquidação garantias Custódia

PNP

PN*

PR

PL

MC

AC

PnP: Participante de Negociação Pleno. Pn: Participante de Negociação. Pr: Participante de Registro. 
Pl: Participante de Liquidação. MC: Membro de Compensação. aC: Agente de Custódia. 

* Ainda que sua função seja de intermediação, o PN não acessa diretamente os sistemas de negocia-
ção. Quem o faz é o PNP com quem mantém vínculo. 
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participante de Negociação pleno (pNp)
O Participante de Negociação Pleno é a instituição autorizada pela B3 a acessar diretamente os sis-
temas de negociação administrados pela B3, para a realização de negócios para carteira própria 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 HaBIlITaÇÃO DO pNp 

Grupo de 
Mercados Descrição

Renda variável e 
renda fixa privada

•	Ações, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista 

•	Cotas de fundos de investimento listados

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica não financeira

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica financeira

•	Empréstimo de ativos

•	Derivativos de ações e ETFs (Exchange Traded Funds)

Derivativos 

•	Derivativos financeiros

•	Derivativos de commodities 

•	Ouro ativo financeiro

Para uma instituição ser autorizada pela B3 a atuar como Participante de Negociação Pleno em de-
terminado segmento de mercado, deverão ser observados alguns critérios. As exigências de capa-
citação financeira e operacional são determinadas pela B3 dentro da esfera de autorregulação dos 
mercados. Tais exigências possuem natureza prudencial e visam contribuir para a preservação do 
bom funcionamento e da integridade dos mercados.

REQUIsITOs paRa aTUaR COMO pNp

•	Elegibilidade: determinam quais tipos de instituições podem ser autorizadas a atuar em diversos 
segmentos de mercado, nos termos da regulação em vigor.

•	Capacitação financeira

 − Patrimônio líquido mínimo.

 − Capital de giro próprio mínimo.

•	Capacitação operacional

 − Atendimento ao Roteiro Básico do Programa de Qualificação Operacional (PQO).

 − Certificação de profissionais.

 − Auditoria pré-operacional.

•	Outras exigências

 − Apresentação de cadastro completo.

 − Pagamento de taxa de credenciamento.

 − Contribuição para o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos (MRP) administrado pela BSM 
Supervisão de Mercado.

 − Aprovação do Conselho de Administração da B3.

A tabela a seguir apresenta as instituições elegíveis à condição de PNP para cada mercado.
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ElEgIBIlIDaDE – pNp

Grupo de Mercados Descrição

Renda variável e renda  
fixa privada

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais e bancos de investimento 

•	Caixa Econômica Federal

Derivativos

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Corretoras de mercadorias 

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

CaTEgORIas DE HaBIlITaÇÃO DO pN 

Grupo de Mercados Descrição

Renda variável e  
renda fixa privada

•	Ações, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista 

•	Cotas de fundos de investimento listados

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica não financeira

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica financeira

•	Empréstimo de ativos

•	Derivativos de ações e ETFs (Exchange Traded Funds)

Derivativos

•	Derivativos financeiros

•	Derivativos de commodities 

•	Ouro ativo financeiro

Aos Participantes de Negociação também se aplicam exigências de capacitação financeira e operacional 
determinadas pela B3 dentro da esfera de autorregulação dos mercados. 
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REQUIsITOs paRa aTUaR COMO pN
•	Elegibilidade: determinam quais tipos de instituições podem ser autorizadas a atuar em diversos 

segmentos de mercado, nos termos da regulação em vigor.

•	Capacitação financeira (apenas para os segmentos de renda variável e renda fixa privada)

 − Patrimônio líquido mínimo.

•	Capacitação operacional

 − Atendimento ao Roteiro Básico do Programa de Qualificação Operacional (PQO).

 − Certificação de profissionais.

 − Auditoria pré-operacional.

•	Outras exigências

 − Apresentação de cadastro completo.

 − Pagamento de taxa de credenciamento.

 − Aprovação do Conselho de Administração da B3.

A tabela a seguir apresenta as instituições elegíveis à condição de PN para cada mercado.

ElEgIBIlIDaDE – pN

Grupo de Mercados Descrição

Renda variável e  
renda fixa privada

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários 

•	Bancos múltiplos com carteiras de investimento e bancos de 
investimento

•	Caixa Econômica Federal

Derivativos

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Bancos múltiplos com carteiras de investimento e bancos de 
investimento

•	Caixa Econômica Federal

•	Corretoras de mercadorias 

Membro de Compensação (MC)
O Membro de Compensação é a instituição autorizada pela B3 a liquidar o saldo multilateral das ope-
rações diretamente com a câmara de compensação, sendo responsável pelo cumprimento, perante a 
câmara, de todas as obrigações assumidas pelos Participantes de Negociação Plenos (PNP) e pelos 
Participantes de Liquidação (PL) vinculados ao MC. 

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

CaTEgORIas DE HaBIlITaÇÃO DO MC

Grupo de Mercados Descrição
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Renda variável e  
renda fixa privada

•	Ações, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista 

•	Cotas de fundos de investimento listados

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica não 
financeira

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica 
financeira

•	Empréstimo de ativos

•	Derivativos de ações e ETFs (Exchange Traded Funds)

Derivativos

•	Derivativos financeiros

•	Derivativos de commodities 

•	Ouro ativo financeiro

REQUIsITOs paRa aTUaR COMO MC

Para uma instituição atuar como MC em determinado segmento de mercado, devem ser observados 
os seguintes critérios:

•	Capacitação financeira

 − Patrimônio líquido mínimo.

 − Capital de giro mínimo.

 − Depósito de garantias.

•	Capacitação operacional.

•	Auditoria pré-operacional.

•	Outras exigências

 − Apresentação de cadastro completo.

 − Pagamento de taxa de credenciamento.

 − Aprovação do Conselho de Administração da B3.

A tabela a seguir apresenta as instituições elegíveis à condição de MC para cada mercado.

ElEgIBIlIDaDE – MC

Grupo de Mercados Descrição
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Renda variável e  
renda fixa privada

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e 
bancos  
de desenvolvimento

•	Caixa Econômica Federal

Derivativos

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento  
e bancos de desenvolvimento

•	Caixa Econômica Federal

•	Banco Central do Brasil

participante de liquidação (pl)

A B3 possui procedimentos que permitem realocar a responsabilidade pela liquidação das operações 
entre os participantes. Essa estrutura possibilita a separação das atividades de execução de ordens, 
das de custódia e liquidação de operações. Além de propiciar uma administração mais flexível do 
risco de crédito.

Na Câmara B3, um PNP pode, pelo procedimento de repasse, transferir a liquidação para outro PNP 
ou para um Participante de Liquidação (PL). 

O PL tem modelo operacional semelhante ao de um “carrying broker”, ou seja, é uma instituição finan-
ceira autorizada a liquidar e “carregar” operações próprias e de clientes, podendo contratar ou atuar 
diretamente como Membro de Compensação. O PL, por não ser Participante de Negociação Pleno, não 
tem acesso direto ao sistema de negociação da Bolsa.

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

CaTEgORIas DE HaBIlITaÇÃO DO pl

Grupo de Mercados Descrição

Renda variável e  
renda fixa privada

•	Ações, BRDs (Brazilian Depository Receipts) e units a vista 

•	Cotas de fundos de investimento listados

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica não financeira

•	Títulos de renda fixa privada de emissão de pessoa jurídica financeira

•	Empréstimo de ativos

•	Derivativos de ações e ETFs (Exchange Traded Funds)

Derivativos

•	Derivativos financeiros

•	Derivativos de commodities 

•	Ouro ativo financeiro
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REQUIsITOs paRa aTUaR COMO pl 

O PL também está sujeito às seguintes exigências financeiras e operacionais:

•	patrimônio líquido mínimo;

•	capital de giro mínimo;

•	depósito de garantias;

•	auditoria pré-operacional;

•	apresentação de cadastro completo;

•	pagamento de taxa de credenciamento;

•	aprovação do Conselho de Administração da B3.

O PL deve observar as regras a seguir.

•	Pode atuar como Membro de Compensação ou contratar Membro de Compensação (não necessa-
riamente pertencente ao mesmo grupo econômico) para a liquidação de suas operações e de seus 
clientes. Pode receber repasses e liquidar operações de carteira própria ou de clientes, exercendo 
funções semelhantes àquelas que são desempenhadas por uma corretora, com exceção da execu-
ção de ordens.

•	Participa da cadeia de responsabilidades da Câmara de forma semelhante à de uma corretora, ou 
seja, na hipótese de contratar Membro de Compensação, será responsável pela liquidação das ope-
rações próprias e de seus clientes perante o Membro de Compensação contratado.

A tabela a seguir apresenta as instituições elegíveis à condição de PL para cada mercado.

ElEgIBIlIDaDE – pl

Grupo de Mercados Descrição

Renda variável e  
renda fixa privada

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos 
de desenvolvimento

•	Caixa Econômica Federal

Derivativos

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos 
de desenvolvimento

•	Caixa Econômica Federal

•	Banco Central do Brasil

participante da Central Depositária – agente de Custódia (aC)
O participante da Central Depositária da B3 é o Agente de Custódia ou o custodiante, de acordo com 
a Instrução CVM 542/2013.

O Agente de Custódia é responsável perante seus clientes por conservação, controle e conciliação das 
posições de valores mobiliários em contas de depósito mantidas em nome do investidor; pelo trata-
mento das instruções de movimentação recebidas dos investidores; e pelo tratamento dos eventos in-
cidentes sobre os valores mobiliários custodiados. Além do Agente de Custódia de títulos e valores mo-
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biliários, a Central Depositária admite também o Agente de Custódia de Ouro.

ElEgIBIlIDaDE – aC

São elegíveis para requerer autorização de acesso para custódia:

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários;

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários;

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e bancos de desenvolvimento; e

•	Caixa Econômica Federal.

Corretoras de mercadorias são elegíveis para requerer autorização de acesso para custódia exclu-
sivamente de ouro ativo financeiro.

As instituições que prestarem serviço de custódia exclusivamente para ouro ativo financeiro não têm 
obrigatoriedade de possuir registro como custodiante nos termos da Instrução CVM  542/2013.

REQUIsITOs paRa aTUaR COMO aC

O Agente de Custódia também está sujeito a exigências financeiras e operacionais, conforme a se-
guir.

•	Patrimônio líquido mínimo.

•	Limite de custódia (somente para o Agente de Custódia próprio).

•	Auditoria pré-operacional.

•	Apresentação de cadastro completo.

•	Pagamento de taxa de credenciamento.

•	Aprovação do Conselho de Administração da B3.

participante de Registro (pR)
O Participante de Registro é a instituição habilitada a efetuar o registro das operações realizadas nos 
mercados de balcão organizado administrados pela B3 com ou sem garantia, conforme apresentado 
a seguir. 

CaTEgORIas DE HaBIlITaÇÃO DO pR 

Categoria Descrição

Registro de Balcão com Garantia

•	Swap

•	Termo

•	Opção flexível
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Registro de Balcão sem Garantia

Swap

•	Termo

•	Opção flexível

•	Cédula de Crédito Imobiliário – CCI

•	Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio – CDCA

•	Cédula de Produto Rural – CPR

•	Certificado de Depósito Agropecuário/Warrant Agropecuário –  
CDA/WA

•	Letra de Crédito do Agronegócio – LCA

•	Certificado de Depósito Bancário – CDB

•	Letra de Crédito Imobiliário – LCI

•	Certificado de Operações Estruturadas – COE

•	Letra Financeira – LF

Aos Participantes de Registro também se aplicam exigências de capacitação financeira e operacio-
nal determinadas pela B3 dentro da esfera de autorregulação dos mercados. 

REQUIsITOs paRa aTUaR COMO pR

•	Elegibilidade: determinam quais tipos de instituições podem ser autorizadas a atuar em diversos 
segmentos de mercado, nos termos da regulação em vigor. 

•	Capacitação financeira 

 − Patrimônio líquido mínimo (apenas para derivativos de balcão e títulos de crédito).

 − Capital de giro próprio (apenas para cédulas de crédito imobiliário).

•	Capacitação operacional

 − Atendimento ao Roteiro Básico do Programa de Qualificação Operacional (PQO).

 − Certificação de profissionais.

 − Auditoria pré-operacional.

•	Outras exigências

 − Apresentação de cadastro completo.

 − Pagamento de taxa de credenciamento.

 − Aprovação do Conselho de Administração da B3.

A tabela a seguir apresenta as instituições elegíveis à condição de PR para cada mercado.
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ElEgIBIlIDaDE – pR

Categoria elegibilidade

Registro de Balcão 
com garantia

•	Sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários

•	Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários

•	Corretoras de mercadorias

•	Bancos múltiplos, bancos comerciais e bancos de investimento

•	Caixa Econômica Federal

Registro de Balcão 
sem garantia

•	Instituições financeiras bancárias e não bancárias habilitadas a registrar 
títulos de crédito e/ou instrumentos de captação nos moldes da legislação 
em vigor

•	Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES)

•	Caixa Econômica Federal
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3.6 – sIsTEMas DE NEgOCIaÇÃO ElETRÔNICa 

A B3 administra um conjunto de soluções de negociação para o segmento BM&FBOVESPA: 

•	plataforma integrada de negociação de ações, renda fixa privada, derivativos e câmbio pronto – o 
PUMa trading System, desenvolvido em conjunto com o CME Group;

•	plataformas de negociação para títulos públicos federais – Sisbex.

pUMa TRaDINg sYsTEM

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

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

Na primeira modalidade, o Participante de Negociação Pleno (PNP) encaminha ordens dadas pelos 
investidores, seus clientes, por meio de um terminal de negociação próprio ou fornecido pela B3. 

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 negociação desenvolvida por 
um provedor externo de software ou pelo próprio 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 eletrônico de ne-
gociação e enviar ordens de compra e de venda, as quais, enquadrando-se aos limites e aos demais 
parâmetros estabelecidos pelo participante e/ou pela Bolsa, são automaticamente transformadas 
em ofertas no livro do sistema eletrônico de negociação.

São transacionados no PUMA Trading System: 

•	ações debêntures e demais títulos e valores mobiliários de emissão de companhia aberta;

•	títulos privados de renda fixa (dívida corporativa), como, por exemplo, debêntures, CRIs, notas pro-
missórias, cotas de FIDCs, entre outros;

•	carteiras referenciadas em valores mobiliários negociados em bolsa de valores ou mercado de bal-
cão organizado;

•	derivativos sobre os valores mobiliários admitidos à negociação;

•	notas promissórias registradas para distribuição pública;

•	cotas de fundos de investimento do tipo fechado;

•	certificados de depósito de valores mobiliários – BDRs com lastro em valores mobiliários de emissão 
de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no Exterior;

•	mercado de balcão organizado – a vista e fundos.

•	derivativos financeiros – taxa de juro, índices, taxa de câmbio e títulos da dívida externa;

•	commodities – açúcar, boi gordo, café arábica, etanol, milho, ouro, petróleo e soja;

•	minicontratos futuros – dólar, euro,  Índice Bovespa, soja e petróleo;

•	ativos de balcão organizado – opções flexíveis, termo e swap.

sIsBEX

O Sisbex é um sistema eletrônico que permite a negociação e o registro de operações realizadas com 
títulos públicos federais. Ele possibilita a realização de negócios em diversas modalidades operacio-
nais: compra e venda a vista, compra e venda a termo, e operações compromissadas. Além disso, dis-
põe ainda de ferramentas especiais para efetuar o gerenciamento e controle de riscos das mesas de 
operações das instituições participantes, assim como dar suporte aos procedimentos de liquidação.
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3.7 – sIsTEMa DE REgIsTRO DE OpERaÇÕEs DE BalCÃO – iBalCÃO 

A B3 administra um sistema de registro de operações realizadas no mercado de balcão com deriva-
tivos e títulos de renda fixa específico para segmento BM&FBOVESPA. Esse ambiente, denominado 
iBalcão, reúne todas as informações sobre registro, acesso, monitoramento, regulamentação, regras 
operacionais, custos e estatísticas. 

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

O iBalcão traz ainda, como benefício, para o Participante de Registro (PR): 

•	transparência e segurança com a identificação das operações até o investidor final;

•	registro e movimentações por meio de tela e arquivos multifuncionais;

•	simplificação das rotinas operacionais de conciliação por meio da geração de arquivos de conciliação;

•	flexibilidade para registro retroativo; 

•	facilidade para inserção de novas estruturas, indexadores e ativos subjacentes aos Certificados de 
Operações Estruturadas (COE).

O iBalcão possui o Módulo ativos e o Módulo Derivativos. 

O quadro a seguir identifica os ativos cujas operações são passíveis de serem registradas no Módulo 
Ativos do iBalcão, os eventos disponíveis e as modalidades de liquidação. 

ativo eventos disponíveis liquidação*

•	Certificados de Depósito Bancário (CDB) 

•	Letras de Crédito Imobiliário (LCI)

•	Certificados de Operações Estruturadas 
(COE) 

•	Letra de Crédito do Agronegócio (LCA)*

•	Certificado de Direitos Creditórios do 
Agronegócio (CDCA)

•	Cédula de Produto Rural (CPR)

•	Letra Financeira (LF)

•	Cédula de Crédito Imobiliário (CCI)

•	Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI)

•	Certificado de Depósito Agropecuário/
Warrants Agropecuários (CDA/WA)

•	Liquidação antecipada 
parcial ou total

•	Migração

•	Transferência de posição 
e titularidade

•	Correção (por 
solicitação)

•	Vencimento

•	Bloqueio para garantia, 
desbloqueio e execução 
(somente para CDB)

•	Bruta 

•	Bilateral (saldo 
líquido)

*LCA com liquidação entre as partes, fora do ambiente da B3. 

O Módulo Derivativos permite o registro de operações de swap, operações a termo de moedas sem 
garantia para mais de 20 moedas, swaps e opções flexíveis. Entre os eventos disponíveis para esse 
módulo estão liquidação antecipada parcial ou total, correção e vencimento.
 



62 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 3 A B3 no Mercado Financeiro e de Capitais

3.8 – EsTRUTURa DE CÂMaRas DE COMpENsaÇÃO E lIQUIDaÇÃO Na B3 –  
EVOlUÇÃO E CONFIgURaÇÃO aTUal

A B3 é uma entidade administradora de mercado de bolsa e balcão multiativos, verticalmente inte-
grada, que atua como central depositária de ativos, câmara de compensação e liquidação e contra-
parte central garantidora para oferecer um leque abrangente de produtos e serviços.

a EsTRUTURa DE CÂMaRas DE COMpENsaÇÃO E lIQUIDaÇÃO pÓs-FUsÃO (2008 a 
2014)

Com a fusão entre a Bovespa e a BM&F (2008), a nova estrutura passou a administrar quatro câmaras 
de compensação e liquidação. Em cada uma das câmaras, efetuava- se a compensação multilateral 
dos direitos e obrigações, gerando um resultado líquido a débito ou a crédito para os Membros de 
Compensação.

O saldo líquido multilateral de cada câmara era liquidado em janela de liquidação específica por 
meio de débitos e créditos nas contas de liquidação 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 Depositária.

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

Quando há entrega de ativos para a liquidação (ações, renda fixa privada, títulos públicos e ouro ati-
vo financeiro), a entrega e o pagamento obedecem aos mais rigorosos princípios de entrega contra 
pagamento (ou delivery versus payment).

Câmara de Derivativos e Câmara da B3 
 A Câmara de Derivativos foi criada junto com a BM&F em 31/1/1986, sendo que, originalmente, fun-
cionava sob a forma e a denominação de Superintendência de Liquidação e Custódia (SLC). A partir 
da entrada em funcionamento do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) em 22/4/2002, a SLC 
foi oficialmente constituída sob a forma de câmara integrante do SPB e passou a atuar sob essa 
designação. 

Em 18/8/2014, as atividades dessa câmara migraram para a nova estrutura de pós-negociação, a 
Câmara da B3. 

Câmara de ações e Renda Fixa privada 
Antiga Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia (CBLC), a Câmara de Ações e Renda Fixa 
Privada foi criada pela Bovespa em 31/12/1997, após a extinção da Caixa de Liquidação de São Paulo, 
a Calispa, como uma sociedade anônima por meio de uma cisão patrimonial da própria Bovespa.

Na Câmara de Ações e Renda Fixa Privada – transações com títulos de renda variável (mercados a 
vista e de derivativos – opções, termo e futuro) e com títulos privados de renda fixa (operações defi-
nitivas no mercado a vista) – as operações a vista com ações são liquidadas em D+3, ao passo que 
operações com títulos de renda fixa privada possuem um ciclo de liquidação de D+0 ou D+1. Prêmios 
de opções sobre ações são liquidados em D+1.
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Câmara de Câmbio 

Lançada simultaneamente ao novo Sistema de Pagamentos Brasileiro em 22/4/2002, a Câmara de 
Câmbio foi constituída pela BM&F para realizar a liquidação e atuar como contraparte central das 
operações interbancárias de câmbio pronto. Na Câmara de Câmbio, são liquidadas operações com o 
dólar americano e com liquidação nas datas D+0, D+1 e D+2. As obrigações são compensadas e a B3 
atua como contraparte central.

O sistema observa o princípio do “pagamento contra pagamento” (a entrega da moeda nacional e a 
entrega da moeda estrangeira são mutuamente condicionadas), sendo que, para isso, a B3 monitora 
e coordena o processo de liquidação nas pontas em moeda nacional e em moeda estrangeira. Podem 
participar da Câmara, sujeitos à avaliação, os bancos autorizados a operar no mercado de câmbio e 
instituições autorizadas a intermediar operações de câmbio.

Câmara de ativos (Títulos públicos federais)

Última a ser criada pela BM&F, a Câmara de Ativos começou a operar em 14/5/2004 para realizar a li-
quidação e atuar como contraparte central das operações definitivas e compromissadas com títulos 
públicos federais.

Além das operações contratadas no âmbito do Sisbex, a Câmara de Ativos também pode liquidar 
operações do mercado de balcão tradicional, geralmente contratadas por telefone. Em todos os ca-
sos, a liquidação é feita com compensação multilateral e a entidade atua como contraparte central.

Por razões históricas, as câmaras foram estruturadas e organizadas com foco no tipo de produto e 
não no tipo de processo, conforme sintetiza o quadro a seguir.

ORgaNIzaÇÃO DO aMBIENTE DE pÓs-NEgOCIaÇÃO pOR TIpO DE pRODUTO (2008 a 
2014)

Câmara de ações e 
renda Fixa Privada

Câmara de 
Derivativos

Câmara de ativos Câmara de Câmbio

ações, derivativos de 
ações e empréstimo de 

ativos

Derivativos financeiros  
e de commodities

títulos de renda fixa Câmbio pronto

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

Estrutura de 
Participantes

Estrutura de 
Participantes

Estrutura de 
Participantes

Estrutura de 
Participantes

Cadastro de partici-
pantes 

e clientes

Cadastro de partici-
pantes 

e clientes

Cadastro de partici-
pantes 

e clientes

Cadastro de partici-
pantes 

e clientes

Alocação e repasse Alocação e repasse Alocação e repasse Alocação e repasse

Controle de posições Controle de posições Controle de posições Controle de posições

Compensação e 
liquidação

Compensação e 
liquidação

Compensação e 
liquidação

Compensação e 
liquidação

Administração de risco Administração de risco Administração de risco Administração de risco

Pool de garantias Pool de garantias Pool de garantias Pool de garantias
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O pROJETO DE INTEgRaÇÃO Da pÓs-NEgOCIaÇÃO 

Alguns anos após a fusão dos segmentos BM&F e BOVESPA, a B3 lançou um ambicioso projeto de in-
tegração da sua estrutura de pós- negociação com o objetivo de racionalizar e uniformizar o proces-
so de gerenciamento de riscos e de prestação e garantias, além de simplificar as rotinas operacionais 
de liquidação. 

O Programa de Integração da Pós-Negociação (IPN) é uma iniciativa da B3 para a criação de uma 
câmara de compensaçãoe liquidação integrada, que consolidasse as atividades das quatro câma-
ras: derivativos, ações e renda fixa privada, câmbio e ativos. Esse processo exigiu a introdução de 
novas tecnologias e conceitos que revolucionam importantes serviços prestados pela B3 e ampliam 
os diferenciais competitivos da companhia no mercado global.

Com a implementação completa do IPN, além de uma estrutura consolidada de participantes, existe 
um conjunto uniforme de processos operacionais e regras, uma única janela de liquidação e um úni-
co sistema de administração de risco e de garantias para toda a gama de produtos atendidos pela 
infraestrutura de pós-negociação da nova Câmara B3, conforme sintetiza a figura a seguir.

a CÂMaRa INTEgRaDa Da B3

ações, etFs, BDrs

Derivativos de balcão

empréstimo de ativos

Futuros e opções  
sobre futuro

Regulamento e Manual

Estrutura de participantes

Cadastro de participantes  
e clientes

Alocação e repasse

Controle de posições

Compensação e liquidação

Administração de risco

Pool de garantias

títulos de renda  
fixa privada

títulos públicos

Câmbio pronto

outros produtos  
e ativos

Poucas instituições no mundo que atuam como infraestrutura do mercado financeiro adotam o mo-
delo de negócio de estrutura vertical da B3, mais valorizado após a crise de 2008, quando demonstrou 
sua robustez. Nesse cenário, a integração das atividades de pós-negociação significa para a B3 um 
grande salto em termos de tecnologia e eficiência, ao proporcionar:

•	Maior eficiência na alocação de capital dos participantes.

•	Adoção de uma administração de risco comum a todos os mercados, que permite:

 − Visão unificada dos riscos de portfólio.

 − Definição de um modelo único de cálculo de margens.

 − Aperfeiçoamento das estruturas de salvaguardas.

 − Integração de diferentes instrumentos financeiros entre as contrapartes centrais (CCPs).

•	Harmonização e integração dos modelos, processos, regulamentos e sistemas das quatro câmaras.

A implantação do novo modelo de pós-negociação gera importantes benefícios para os participantes.

•	Maior eficiência no uso de capital para o depósito de garantias, em função do novo modelo de cál-
culo de margens que, ao mesmo tempo em que preservará a segurança do sistema, permitirá maior 
compensação de risco entre diferentes classes de ativos e entre posições em aberto e garantias 
depositadas.
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•	Maior eficiência no uso de capital para atender à necessidade de liquidez intradiária, em razão da 
unificação das janelas de liquidação e do cálculo de saldo multilateral consolidado.

•	Redução de riscos e aumento da eficiência operacional em função da significativa simplificação 
dos processos operacionais, com eliminação de redundâncias, padronização de processos e redu-
ção do número de intervenções humanas e de troca de informações com a câmara integrada.

•	Obtenção de informações em tempo real, tais como posições em aberto, marcação a mercado e 
análise de risco, em consequência da arquitetura de processamento de dados mais veloz e baseada 
em eventos (event-driven).

NOVa INFRaEsTRUTURa TECNOlÓgICa

A nova infraestrutura tecnológica, mais moderna e modularizada, é um dos maiores avanços da câ-
mara integrada e do novo modelo de pós-negociação. A arquitetura do sistema compreende um nú-
cleo de pós-negociação e interfaces com sistemas específicos, conforme ilustra a figura a seguir. 

aRQUITETURa DO NOVO sIsTEMa DE pÓs-NEgOCIaÇÃO

VaNTagENs Da NOVa aRQUITETURa

•	Maior flexibilidade para acomodar tanto as diferentes estruturas de câmaras, quanto seus proces-
sos e produtos específicos, permitindo respostas mais rápidas às exigências de inovação, sejam 
estas referentes aos próprios sistemas ou aos processos.

•	Ampliação da capacidade de processamento, permitindo um crescimento mais rápido do negócio.

•	Processamento de rotinas em tempo real, possibilitando a implementação de um gerenciamento de 
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riscos mais preciso e de maior qualidade.

•	Flexibilidade e agilidade na implementação de novas funcionalidades, proporcionando um tempo 
de resposta melhor para as demandas de mercado.

•	Alta disponibilidade dos sistemas e, portanto, elevada segurança na continuidade dos processos e 
rotinas de pós-negociação.

a CÂMaRa B3 – IMplaNTaÇÃO pROgREssIVa

A B3 decidiu que a implantação da Câmara integrada se daria por meio da transferência progressiva 
das atividades das quatro câmaras existentes para a nova estrutura . 

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

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

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

•	Regras uniformes de acesso;

•	Um novo sistema de cálculo e gerenciamento de riscos (CORE);

•	Uma estrutura única de salvaguardas;

•	Um único netting multilateral; e

•	Uma única janela de liquidação. 

As características e rotinas operacionais envolvidas no funcionamento da Câmara B3 estão detalha-
dos nos Manuais de Procedimentos Operacionais da Câmara B3 e no Manual de Administração de 
Riscos da Câmara B3, que são parte integrante desta Apostila e material de estudo e avaliação. 
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3.9 – CENTRal DEpOsITÁRIa Da B3 

A Central Depositária é uma infraestrutura de mercado que desempenha um papel fundamental na 
preservação da integridade dos ativos sob sua guarda e na proteção dos investidores em relação à 
propriedade desses ativos e direitos que deles se originam. É importante mencionar que a legislação 
brasileira reconhece os registros nas centrais depositárias como legalmente válidos (Lei 12.810/2013, 
Instrução CVM 541 e Resolução 3.743 do Banco Central do Brasil).

Dentre as suas principais atividades, destacam-se:

•	a guarda centralizada de valores mobiliários e ativos financeiros (ativos), em geral objeto de nego-
ciação e registro nos ambientes de negociação da B3;

•	o controle da titularidade dos ativos em estrutura de contas de depósito em nome dos investidores;

•	o processamento das movimentações de custódia; 

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

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

•	ativos de renda variável, como ações, recibos e bônus de subscrição, cotas de ETF, BDR, unit e cotas 
de fundos fechados (FIA);

•	ativos de renda fixa, como debêntures e notas promissórias;

•	ativos imobiliários, como CRI e cotas de fundos imobiliários;

•	ativos do agronegócio, como CRA; 

•	ouro ativo financeiro. 

Nos segmentos BM&FBOVESPA da B3, os ativos guardados na Central Depositária são inteiramente 
desmaterializados ² , ou seja, o registro das posições é feito em formato eletrônico (book-entry), assim 
como o registro de todas as movimentações de custódia e de todas as atualizações de eventos cor-
porativos incidentes sobre esses ativos.

No Brasil, a regulamentação estabelece que todos os valores mobiliários que venham a circular no 
mercado de capitais, sejam registrados em contas de depósito individualizadas mantidas pelas insti-
tuições intermediárias junto à Central Depositária em nome do beneficiário final ³. A B3 mantém es-
trutura de contas individualizadas de forma a segregar as posições dos investidores das posições dos 
custodiantes, da própria Central Depositária e de todos os demais investidores. O registro de posições 
nos mercados derivativos de bolsa também é feito no nome do beneficiário final. 

Os benefícios do modelo de contas individualizadas são inúmeros. Um deles é a certeza jurídica da 
propriedade dos ativos, o que é fundamental do ponto de vista da proteção do investidor. A estrutura 
de contas individualizadas permite às centrais depositárias, ao Bacen e à CVM a perfeita identifica-
ção dos direitos de propriedade sobre um ativo a qualquer momento. Além disso, garante a segrega-
ção dos ativos mantidos nas contas dos investidores em relação ao patrimônio da B3 e em relação às 
posições próprias do custodiante que presta serviços ao investidor.

Outro elemento importante para a segurança de emissores e investidores diz respeito à integridade 
dos ativos mantidos sob a sua guarda centralizada. Existem controles e mecanismos de conciliação 
que envolvem procedimentos eletrônicos e automatizados, sendo realizados de forma centralizada 
em intervalos curtos de tempo e que asseguram a integridade dos ativos mantidos em depósitos. Em 
particular, os controles de saldos, movimentações de custódia e tratamento dos eventos corporativos 
incidentes sobre os ativos asseguram a apropriada contabilização e manutenção das posições em 
nome dos investidores.

Os registros devem assegurar também que a quantidade de ativos emitidos e guardados na Central 
Depositária em nome dos titulares, seja igual aos saldos mantidos diretamente nos registros do emis-
sor sob o controle da B3, assegurando assim a existência dos ativos e a titularidade dos ativos man-
tidos em depósito. Em outras palavras, o sistema deve possuir mecanismos que assegurem que não 
haja criação ou desaparecimento de títulos de forma indevida. 
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Nesse sentido, a B3 efetua a conciliação diária dos ativos mantidos sob sua guarda com os registros 
dos emissores. Esse processo de conciliação é feito de forma automatizada, por meio da troca diária 
de arquivos eletrônicos entre a Central Depositária e os emissores. 

As movimentações de depósito e de retirada de ativos do ambiente da Central Depositária são coor-
denadas por meio de processos automatizados com o emissor ou o escriturador por ele contratado, 
de forma que o depósito de ativos depende, necessariamente, da transmissão da titularidade dos ati-
vos mantidos nos registros do emissor em nome do titular para a titularidade fiduciária do prestador 
de serviço de depósito centralizado. Analogamente, retiradas pressupõem o movimento inverso de 
transmissão de titularidade fiduciária. 

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

A Central Depositária da B3 atualiza, para qualquer ativo mantido sob a sua guarda, as posições dos 
investidores e efetua pagamentos relativos aos eventos corporativos até o beneficiário final. Dessa 
forma, não somente os ativos são objeto da guarda individualizada, mas os direitos a eles associados 
também são tratados dessa maneira. 

Os pagamentos de eventos realizados pela B3 são feitos por meio do STR, em moeda de banco central 
e, portanto, com fundos disponíveis imediatamente às instituições bancárias liquidantes. Estas po-
dem creditar, em poucos minutos, os recursos nas contas dos custodiantes, podendo a transferência 
para os clientes finais também ocorrer no mesmo dia.

Por fim, a Central Depositária fornece informações diárias aos emissores e escrituradores, aos custo-
diantes e aos beneficiários finais. 

Os emissores e escrituradores recebem as posições mantidas no serviço de depósito centralizado, 
inclusive com a identificação e dados de contato dos titulares, permitindo que realizem seus proces-
sos de conciliação dos ativos emitidos e que acessem o investidor sempre que necessário (como para 
uma convocação de assembleia, por exemplo). 

Os custodiantes recebem as movimentações e as posições dos titulares das contas de depósito sob 
sua sob sua responsabilidade, viabilizando os seus processos de reconciliação. Já os investidores 
possuem acesso integral às informações meio do Canal Eletrônico do Investidor (CEI), disponível 24 
horas, 7 dias por semana, na Internet, além de receber informativos de notificações e extratos direta-
mente em seu endereço eletrônico ou postal.

² No segmento CETIP UTVM da B3, os ativos mantidos em depósito centralizado também são quase inteiramente desmaterializados, sendo 

poucas as exceções. Os casos de ativos mantidos sob o formato cartular no âmbito do segmento CETIP UTVM não são tratados no presente 

documento. 

³ No segmento CETIP UTVM da B3, existem alguns casos excepcionais de manutenção de contas coletivas (contas “saco”). Tais casos não são 

abordados no presente documento. 
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3.10 – OUTROs sERVIÇOs

A B3 provê, ainda, um conjunto de serviços que potencializam o desenvolvimento do mercado finan-
ceiro e de capitais por meio da diversificação de sua plataforma de negócios. 

EMpRÉsTIMO DE aTIVOs

É um serviço disponibilizado pela B3, por meio do Banco de Títulos – BTC, que permite aos investido-
res (doadores) disponibilizarem títulos emitidos por companhias abertas, admitidas à negociação na 
B3, para empréstimos a interessados (tomadores). 

A B3 atua como contraparte central de todas as operações de empréstimos, adotando para isso rí-
gidos critérios de controle de riscos, gestão de garantias e regras para o correto funcionamento do 
mercado. A evolução das transações de empréstimo de ativos tem importante papel no aumento 
da liquidez no mercado a vista de ações. O Empréstimo de ativos também contribui para a melho-
ria da eficiência do processo de liquidação dos negócios realizados, uma vez que falhas na entrega 
de ações vendidas são atendidas automaticamente pelo BTC, o que é denominado de empréstimo 
compulsório. 

Maiores detalhes sobre o funcionamento do BTC podem ser vistos no Capítulo 4 – Mercado de Renda 
Variável.

TEsOURO DIRETO

É um sistema do Tesouro Nacional, operacionalizado por meio de uma parceria com a B3, que permite 
a compra de títulos públicos por investidores pessoas físicas, via Internet, pelo site do Tesouro Direto. 
Assim, o investidor que já possui ações e outros títulos depositados na B3 pode utilizar a mesma con-
ta de depósito para os seus títulos públicos, desde que a sua corretora ou banco esteja habilitado no 
Tesouro Direto.

A B3 oferece uma estrutura integrada de liquidação e depositária, com contas individualizadas, nos 
merca- dos em que opera. As características e vantagens dessa estrutura são estendidas também 
para os títulos 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 instituição deve estar habilitada como Agente de Custódia da B3. O 
participante que aderir ao Tesouro Direto também pode obter informações sobre os títulos adquiri-
dos no Tesouro Direto em consultas feitas pela Internet, verificando, entre outras informações, o saldo 
de títulos e o extrato de movimentação das contas de seus clientes, bem como as datas e preços de 
compra e venda desses títulos.

MaRKET DaTa 

O Market Data é um serviço que envia, em tempo real para qualquer lugar do mundo, informações 
geradas pela B3 e notícias econômicas sobre o mercado de ações 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 
•	Cotações dos mercados de:

 − derivativos financeiros e agropecuários.

 − câmbio (dólar pronto) e títulos públicos federais (a vista ou termo e operações compromissadas e 
empréstimos) de operações efetuadas no Sisbex.

•	Notícias sobre os mercados de derivativos e futuros.
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para o segmento Bovespa
•	Cotações das ações negociadas nos mercados a vista, a termo, de opções e futuro de ações, incluin-

do as empresas listadas no Novo Mercado e nos Níveis 1 e 2 de Governança Corporativa.

•	Índices (Ibovespa, IGC, ISE e outros).

•	Cotações de renda fixa corporativa, BTC e negociações no mercado de balcão organizado incluindo 
o Bovespa Mais.

•	Notícias sobre o mercado e as empresas listadas na B3.
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3.11 – BsM sUpERVIsÃO DE MERCaDOs

Criada em 2007, a BSM Supervisão de Mercados atua na fiscalização do mercado de valores mo-
biliários. A BSM foi desenhada à luz dos melhores padrões internacionais de supervisão e fiscaliza-
ção e, desde sua constituição, sempre esteve perfeitamente adequada aos princípios e às regras da 
Instrução CVM 461/2007, que disciplina os mercados regulamentados de valores mobiliários e define 
a estrutura de autorregulação dos mercados de bolsa e balcão organizado.

Conforme determinado pela Instrução CVM 461/2007, a BSM é uma entidade dedicada a fiscalizar e 
assegurar a observância das regras legais e regulamentares do mercado de valores mobiliários.

As principais responsabilidades da BSM são:

•	Fiscalizar e supervisionar os participantes da B3 e a própria B3;

•	Supervisionar os mercados da B3, identificando condições anormais de negociação ou comporta-
mentos que possam colocar em risco a regularidade de funcionamento, a transparência e a credi-
bilidade do mercado;

•	Instaurar e conduzir processos administrativos disciplinares para apurar infrações às normas e, se 
for o caso, penalizar quem comete irregularidades;

•	Administrar o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos (MRP).

A Instrução CVM 461/2007 prevê condições para que a BSM desempenhe adequadamente suas fun-
ções de autorregulação do mercado de forma eficaz e autônoma, assegurando: 

•	Personalidade jurídica e patrimônio próprio;

•	Autoridade administrativa independente com ausência de subordinação hierárquica, mandato fixo 
e estabilidade do diretor de autorregulação e dos conselheiros;

•	Conselho de Supervisão composto por 2/3 de membros independentes; 

•	Autonomia administrativa, financeira e orçamentária.

 A atividade de supervisão da BSM consiste no emprego, de forma coordenada e contínua, de proce-
dimentos de monitoramento dos mercados da B3 e de inspeções em seus participantes. Os objetivos 
são verificar o cumprimento das normas legais e regulamentares pelas pessoas autorizadas a operar 
no mercado, apontar eventuais deficiências e acompanhar as medidas adotadas para saná-las.

 Importante

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

No acompanhamento direto do mercado, a supervisão de mercado é voltada para as operações cur-
sadas nos mercados a vista e de derivativos, de forma a detectar desvios que possam estar relacio-
nados à realização de operações irregulares. Todas as ofertas e operações realizadas nos mercados 
da B3 são analisadas pelos sistemas de acompanhamento de mercado da BSM que emitem alertas 
para os casos de atipicidade, os quais são objeto de investigação posterior pela equipe de supervisão 
da BSM.

Essa atividade tem como objetivo identificar operações, investidores e participantes que tenham in-
fringido o disposto na regulamentação em vigor e nas normas e procedimentos da B3, especialmente 
em relação ao exercício irregular de atividade no mercado de valores mobiliários; condições artifi-
ciais de demanda, oferta ou preço; manipulação de preços; operações fraudulentas; práticas não 
equitativas; e uso de informações privilegiadas.

A supervisão de mercado também abrange a análise das operações com valores mobiliários de emis-
são da própria B3 (autolistagem). 

A auditoria de participantes: é detectiva e voltada para a inspeção das instituições, de forma abran-
gente, com o objetivo de verificar o cumprimento das normas legais e regulamentares. A fiscalização 
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pode ser realizada tanto nas dependências da instituição como a distância. A seguir, estão indicados 
os principais tipos de auditoria realizados pela BSM.

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

•	auditoria operacional: são avaliados a infraestrutura e os processos dos participantes da B3, sendo 
abordados itens como infraestrutura tecnológica, segurança da informação, plano de continuidade 
de negócio, além dos procedimentos operacionais relativos a cadastro de clientes, recebimento, re-
gistro e execução de ordens, depósito de garantias, liquidação de operações, guarda centralizada 
de ativos e gerenciamento de risco. São verificados, ainda, aspectos relativos à administração e à 
gestão de clubes de investimento, bem como aos agentes autônomos de investimento vinculados 
ao participante.

•	auditoria indireta: realizadas de forma remota, por meio da combinação de informações obtidas de 
diferentes fontes e tratadas por meio de softwares específicos de tratamento e mineração de da-
dos. Dessa forma, é possível, de maneira complementar à auditoria direta, avaliar a conformidade 
dos participantes às normas via medida de exceção, a partir da análise de todo o universo e não de 
amostras.

•	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-
gociação (sistemas que verificam se as ordens enviadas pelos clientes e as posições por ele assu-
midas estão de acordo com alguns requisitos pré-estabelecidos). A BSM é responsável por auditar 
essas ferramentas de controle de risco pré-negociação.

Um sistema de supervisão efetivo exige que problemas e infrações identificados sejam adequada-
mente tratados, com medidas educativas, de persuasão ou com a aplicação de sanções, de forma 
que os infratores sejam orientados ou punidos e os problemas sanados. Essa atividade disciplinar, 
conhecida como enforcement, visa aprimorar os padrões de conduta dos participantes e estimular 
a adoção de controles internos adequados pelas instituições do mercado, bem como penalizar os in-
fratores e coibir a repetição das infrações.

Os indícios de infrações apurados no âmbito das atividades de supervisão e fiscalização da BSM 
são analisados e podem dar origem a ações de enforcement, que variam desde recomendações 
para que a instituição efetue melhorias em seus processos e controles até a instauração de Processo 
Administrativo Sancionador (PAD), que pode resultar na aplicação de penalidades aos participantes. 
Como medidas disciplinares, a BSM pode aplicar as seguintes penalidades:

•	advertência; 

•	multa;

•	suspensão (até 90 dias);

•	inabilitação temporária (até 10 anos);

•	outras penalidades previstas nas normas regulamentares e operacionais da B3.

É admitida a celebração de termos de compromisso que, em geral, compreendem o comprometimen-
to do participante em adotar medidas destinadas a evitar a repetição das ocorrências que justifica-
ram a instauração do processo. Os termos, por vezes, preveem o pagamento de parcela pecuniária, 
que é revertida, totalmente, em favor do aprimoramento e desenvolvimento do mercado de capitais 
nacional e do aperfeiçoamento das atividades de autorregulação da BSM.

O Conselho de Supervisão acolhe ou rejeita a proposta de termo de compromisso. O acolhimento do 
termo determina a suspensão do processo administrativo. Com o cumprimento do termo de com-
promisso, o processo é encerrado. Caso a instituição não cumpra, de forma integral e adequada, a 
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obrigação assumida no termo de compromisso, o processo administrativo é retomado, sem prejuízo 
de futura aplicação das penalidades cabíveis.

Importante ressaltar que a atuação da BSM é pautada por um estreito relacionamento com a CVM, 
com o objetivo comum de aprimorar constantemente a eficácia dos instrumentos de regulação e de 
autorregulação do mercado de valores mobiliários. Por isso, todo o trabalho realizado pela BSM é 
acompanhado por essa autarquia, que recebe alertas imediatos, nos casos de indícios de infrações 
graves, além de relatórios periódicos sobre a atuação da BSM.

MECaNIsMO DE REssaRCIMENTO DE pREJUízOs (MRp)

•	A BSM mantém e administra o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuízos (MRP) com a finalidade 
exclusiva de assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuízos decorrentes da ação ou da 
omissão dos participantes da B3, ou de seus administradores, empregados ou prepostos, em rela-
ção à intermediação de negociações realizadas na B3 ou aos serviços de custódia, especialmente 
nas seguintes hipóteses de:

•	inexecução ou infiel execução de ordens;

•	uso inadequado de numerário e de valores mobiliários ou outros ativos, inclusive em relação a ope-
rações de empréstimo de valores mobiliários;

•	entrega ao investidor de valores mobiliários ou outros ativos ilegítimos ou de circulação restrita; 
inautenticidade de endosso em valores mobiliários ou outros ativos, ou ilegitimidade de procuração 
ou documento necessário à sua transferência;

•	encerramento das atividades.

Os investidores que se sentirem prejudicados devem reclamar à BSM, justificadamente, o ressarci-
mento de seus prejuízos pelo MRP. Se a reclamação for julgada procedente, o investidor será devida-
mente indenizado. 

As reclamações ao MRP podem ser feitas em um prazo de 18 meses contados a partir do evento que 
gerou o prejuízo para o investidor e o ressarcimento dos prejuízos pelo MRP é limitado ao valor de 
R$120 mil por ocorrência. Vale ressaltar que as transações feitas no mercado de balcão organizado 
não contam com esse mecanismo de proteção, tampouco prejuízos decorrentes de oscilações de 
preços.

FUNDO gaRaNTIDOR DE CRÉDITO (FgC)

Outro importante mecanismo de ressarcimento existente no mercado financeiro brasileiro é o Fundo 
Garantidor de Crédito (FGC). Instituído pela Resolução Bacen 2.197/1995, é uma entidade privada, sem 
fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de proteção a titulares de créditos contra insti-
tuições financeiras. O fundo tem por objetivo prestar garantia aos titulares de créditos com as insti-
tuições associadas nas hipóteses de:

•	decreto da intervenção, liquidação extrajudicial ou falência da instituição associada;

•	reconhecimento, pelo Bacen, do estado de insolvência de instituição associada que, nos termos da 
legislação em vigor, não estiver sujeita aos regimes referidos na alínea anterior;

•	ocorrência de situações especiais, não enquadráveis nos itens anteriores, mediante prévio entendi-
mento entre o Bacen e o FGC. 

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

•	depósitos a vista ou sacáveis mediante aviso prévio;

•	depósitos em conta corrente de depósito para investimento;
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•	depósitos de poupança e depósitos a prazo, com ou sem emissão de certificado;

•	depósitos mantidos em contas não movimentáveis por cheques destinados ao registro e controle do 
fluxo de recursos referentes à prestação de serviços de pagamento de salários, vencimentos, apo-
sentadorias, pensões e similares;

•	letras de câmbio;

•	letras imobiliárias;

•	letras hipotecárias;

•	letras de crédito imobiliário;

•	letras de crédito agrícola.

Para efeito da determinação do valor garantido dos créditos de cada pessoa, devem ser observados 
os seguintes critérios:

•	titular do crédito é aquele em cujo nome o crédito estiver registrado na escrituração da instituição 
associada ou aquele designado em título por ela emitido ou aceito;

•	devem ser somados os créditos de cada credor identificado pelo respectivo Cadastro de Pessoas 
Físicas (CPF) /Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica (CNPJ) contra todas as instituições associadas 
do mesmo conglomerado financeiro.
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3.12 – pROgRaMa DE QUalIFICaÇÃO OpERaCIONal (pQO) 

O Programa de Qualificação Operacional (PQO), criado em 2006, tem como objetivo elevar continua-
mente o nível de qualificação operacional dos participantes que atuam nos mercados administrados 
pela B3. Apoiado na regulamentação e legislação vigentes e nas melhores práticas do mercado, o 
PQO conta com dois tipos de roteiros: o roteiro Básico e o roteiro específico.

O Roteiro Básico possui caráter mandatório, ou seja, todos os participantes precisam cumprir os re-
quisitos relacionados ao seu modelo de negócio e categoria de participação.

Os itens do Roteiro Básico estão agrupados nos seguintes tópicos:

•	Cadastrar Clientes

•	Suitability

•	Executar Ordens

•	Liquidar Negócios

•	Administrar Custódia de Ativos e Posições

•	Gerenciar Risco

•	Agentes Autônomos de Investimento

•	Controles Internos

•	Supervisão de Operações e Prevenção a Lavagem de Dinheiro

•	Certificação de Profissionais

•	Segurança de Informações

•	Continuidade de Negócios

•	Monitoramento e Operação de Infraestrutura de TI

•	Gerenciamento de Mudanças

•	Suporte à Infraestrutura  

A verificação e comprovação do cumprimento dos requisitos do roteiro básico do PQO são realizadas 
pela B3Supervisão de Mercados (BSM) que, ao final do processo, emite um relatório com o detalha-
mento do resultado do trabalho.

A B3 utiliza um Roteiro Específico para atribuir Selos de Qualificação aos participantes que, além de 
cumprir os itens do Roteiro Básico, cumprem os itens do Roteiro Específico relacionados a um ou mais 
segmentos de atuação.

Os Selos de Qualificação concedidos pela B3 são: 

•	execution Broker: identifica o Participante de Negociação Pleno e Participante de Negociação que 
possuem estrutura organizacional e tecnológica especializada na prestação de serviços de execu-
ção de negócios para os investidores institucionais nos ambientes de negociação da B3.  

•	Carrying Broker: identifica o Participante de Negociação Pleno e Participante de Liquidação que 
possuem capacidade financeira e estrutura organizacional e tecnológica especializada na prestação 
de serviços de gerenciamento de risco, liquidação, administração de colaterais, consolidação de 
posições e serviços de custódia para os investidores institucionais e pessoas jurídicas não financeiras. 

•	retail Broker: identifica o Participante de Negociação Pleno e o Participante de Negociação que 
possuem estrutura organizacional e tecnológica especializada na prestação de serviços de atendi-
mento consultivo e de assessoria financeira, prospecção de clientes e execução de ordens e distri-
buição de produtos da B3 para os investidores pessoas físicas e jurídicas não financeiras.

•	agro Broker: identifica o Participante de Negociação Pleno e Participante de Negociação que pos-
suem estrutura organizacional e tecnológica especializada na prestação de serviços de atendimento 
consultivo e de assessoria financeira, prospecção de clientes e execução de ordens e distribuição de 
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derivativos de commodities agropecuárias da B3. 

Para receber o direito de uso de um ou mais Selos de Qualificação, é necessário que o participante 
encaminhe para a B3 solicitação de concessão de uso do(s) selo(s) e passe por processo de análise e 
avaliação de acordo com os indicadores dos Roteiros do PQO. 

A decisão de concessão, manutenção e revisão dos Selos de Qualificação do PQO é tomada pelo 
Comitê de Certificação do PQO, que delibera a partir das informações relacionadas ao atendimento 
dos requisitos dos Roteiros Básico e Específico.

Dentro do contexto do PQO, o Programa de Certificação de Profissionais busca promover a qualifi-
cação contínua dos profissionais dos participantes dos mercados administrados pela B3, elevando 
assim o padrão de qualidade dos profissionais e dos serviços prestados pelo setor de intermediação.
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3.13 – COMENTÁRIOs FINaIs

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha tido uma visão geral da B3, inclusive os ante-
cedentes históricos de sua criação, e entendido o papel que a B3 desempenha como ambiente para 
captação de recursos pelas companhias, a função da B3 na listagem dos emissores, os segmentos 
especiais de listagem da B3 de acordo com níveis diferenciados de governança corporativa e as eta-
pas e os procedimentos envolvidos em ofertas de distribuição pública 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 negociação (Puma Trading System), o sistema de registro para operações de bal-
cão (iBalcão), as Câmaras de Compensação e Liquidação e a nova Câmara B3 integrada, a Central 
Depositária e o Banco BM&FBOVESPA. Foram apresentados também outros importantes serviços 
prestados ao mercado como empréstimo de ativos, Tesouro Direto e Market Data.

É esperado também que você tenha entendido o papel da B3 como entidade de autorregulação e as 
atividades da BSM Supervisão de Mercado. Por fim, espera-se que você tenha compreendido os ob-
jetivos do Programa de Qualificação Operacional (PQO).



CAPÍTULO 4

MERCaDO DE RENDa VaRIÁVEl 

4.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO 

O objetivo deste capítulo é apresentar as características mais importantes do mercado de renda va-
riável e suas modalidades operacionais. São detalhadas as características dos principais produtos e 
serviços oferecidos pela B3 nesse segmento. 

Ao final, você terá visto:

•	O mercado de renda variável.

•	Os produtos negociados na B3 – ações, índice de ações, Exchange Traded Funds (ETFs), e fundos de 
investimento imobiliários. 

•	Os mecanismos de listagem internacional – BDRs e ADRs.

•	O serviço de empréstimo de ativos da B3.

Considerando o modelo de precificação, câmbio, instrumentos derivativos e commodities também 
podem ser considerados ativos de renda variável. Teremos um capítulo especialmente dedicado a 
esses ativos em função da especificidade desse segmento, da relevância desse mercado e da abran-
gência dos produtos negociados na B3.



79 Mercado de Renda Variável B3 | Educação CAPÍTULO 4

4.2 – MERCaDO DE aÇÕEs

O mercado de renda variável é composto por títulos e valores mobiliários cujo valor varia ao longo do 
tempo apenas em função das condições de oferta e demanda e não em função de variáveis ou indi-
cadores pré-estabelecidos. 

Considerando essa ampla definição, compõem o mercado de renda variável as ações emitidas pelas 
companhias de capital aberto, os índices de ações, os fundos de ações, certificados emitidos sobre 
ações e fundos de investimento imobiliários, entre outros. 

aÇÕEs ORDINÁRIas E pREFERENCIaIs 

Uma ação é a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades anônimas. É, portanto, 
um título patrimonial e, como tal, concede aos seus titulares, os acionistas, todos os direitos e deveres 
de um sócio, no limite das ações detidas.

Uma ação é um valor mobiliário, expressamente previsto no inciso I, do artigo 2º, da Lei 6385/76. No en-
tanto, apesar de todas as companhias ou sociedades anônimas terem o seu capital dividido em ações, 
somente as emitidas por companhias registradas na CVM, chamadas companhias abertas, podem ser 
negociadas publicamente no mercado de valores mobiliários.

 As ações emitidas pelas empresas classificam-se em ordinárias ou preferenciais conforme pos-
suam ou não direito a voto, respectivamente, e conforme seja definida a prioridade na distribuição de 
dividendos.

•	ações ordinárias: ações que, além de proporcionarem participação nos resultados da empresa aos 
seus titulares, conferem o direito a voto em assembleias gerais.

•	ações preferenciais: ações que garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos 
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuído às ações ordinárias) e no reembolso de 
capital, no caso de dissolução da sociedade. Em geral, não conferem direito a voto em assembleia.

De acordo com a Instrução CVM 461/2007, as ações podem ser negociadas tanto em mercado de bol-
sa quanto em mercado organizado de balcão, mas não em ambos simultaneamente. Dessa forma, 
uma ação que é negociada em mercado de bolsa, não pode ser negociada em mercado de balcão 
organizado e vice-versa.

Na prática, as ações são negociadas em mercado de bolsa, na B3, em um dos segmentos de listagem. 
A negociação em bolsa obedece a uma tradição do mercado brasileiro, mas também está alinhada  
com as práticas adotadas no mercado internacional em que a negociação de ações ocorre primor-
dialmente em bolsas de valores. 

A negociação das ações em bolsa está sujeita a uma série de regras que visam assegurar a boa forma-
ção de preço e a transparência. Tais aspectos são abordados em detalhe no Manual de Procedimentos 
Operacionais – Segmento Bovespa.

EVENTOs CORpORaTIVOs 

Um evento corporativo é uma deliberação da empresa que impacta as ações emitidas. São propostos 
pelo Conselho de Administração e aprovados em Assembleia Geral. 

Eventos como dividendos ou juros sobre capital próprio geram benefícios diretos para o investidor 
uma vez que a empresa paga um valor financeiro por ação detida pelo investidor. Já bonificações, 
desdobramento e grupamentos alteram a quantidade de ações detidas pelos investidores em uma 
proporção definida pela empresa, independentemente de qualquer ato seu, sendo, portanto, conside-
rados eventos involuntários. 

Entre os eventos voluntários, temos o direito de subscrição de novas ações que pode ou não ser exer-
cido pelo investidor. 

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

•	juros sobre o capital próprio: além da distribuição de dividendos, a empresa pode remunerar seus 
acionistas por meio do pagamento de juros sobre o capital próprio com base em reservas patri-
moniais de lucros retidos em exercícios anteriores. Esse procedimento segue regulamentação 
específica. 

•	bonificação em ações: distribuição gratuita de ações aos acionistas de forma proporcional às par-
celas que estes possuem. Resulta do aumento de capital, por incorporação de reservas ou lucros em 
suspenso. A bonificação representa a atualização da cota de participação do acionista no capital 
da empresa.

•	bonificação em dinheiro: além de distribuir os dividendos aos seus acionistas, as empresas poderão, 
em alguns casos, conceder uma participação adicional nos lucros, realizando, assim, uma bonifica-
ção em dinheiro. 

•	direito de preferência na aquisição de ações (subscrição): os acionistas ainda podem ter o direito 
de aquisição de novo lote de ações (com preferência na subscrição) em quantidade proporcional às 
possuídas. Vale observar que o exercício de preferência na subscrição de novas ações não é obriga-
tório. Dessa forma, o acionista poderá vender esses direitos a terceiros em bolsa.
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4.3 – íNDICE DE aÇÕEs

Os índices acionários são verdadeiros termômetros que resumem a evolução dos preços de um con-
junto de ações em um único indicador. São números absolutos utilizados para representar o valor de 
mercado de uma carteira teórica de ações e para observar sua evolução temporal. 

A origem dos índices acionários remonta ao final do século 19 quando algumas descobertas empíri-
cas revelaram características importantes sobre o comportamento do preço das ações negociadas 
nos mercados de bolsa.

O índice Dow Jones, publicado inicialmente em 1896, surgiu a partir da constatação de que os preços 
das ações negociadas na Bolsa de Nova York moviam-se em tendências de alta ou de baixa. Na ten-
tativa de projetar a tendência futura do mercado acionário, criou-se uma média dos preços de uma 
quantidade representativa de ações, que passou a ser acompanhada diariamente. As metodologias 
de apuração dos índices foram se aperfeiçoando a ponto de existir, atualmente, uma grande varie-
dade de indicadores.

FORMas DE pONDERaÇÃO

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

•	índice ponderado por pesos iguais. Exemplo: Dow Jones Industrial Average (DJIA);

•	índice ponderado por capitalização de mercado. Exemplo: S&P500;

•	índice de retorno ponderado por pesos iguais. Exemplo: Value-Line Index;

•	índice ponderado por liquidez. Exemplo: Ibovespa.

As diferentes metodologias surgem como respostas à preocupação por mostrar qual a melhor ma-
neira de avaliar a evolução de um conjunto de ações. Muita discussão tem sido realizada, inclusive, 
sobre a validade de índices constituídos com um ou outro critério. 

íNDICE pONDERaDO pOR pEsOs IgUaIs

Os preços das ações, que compõem índices desse tipo, possuem o mesmo peso. Trata-se de uma mé-
dia aritmética simples em que o divisor é o número de ações consideradas:

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

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

•	amex Major Market Index (XMI): criado em 1983, é um índice ponderado das 20 blue chips represen-
tativas das maiores corporações industriais dos Estados Unidos.

O uso do critério de ponderação por pesos iguais traz à tona a questão do número de ações que de-
vem compor um índice. Isto é, devem ser incluídas todas as ações listadas em bolsa ou basta um nú-
mero menor? Nesse último caso, existe um número mínimo?

Uma boa resposta para esse problema é que, antes de uma quantidade mínima de ações, um índice 
deve incorporar ações que tenham comportamento diferenciado e de preferência não correlaciona-
do entre si, e captar os movimentos do conjunto das ações. No caso do Dow Jones, as 30 companhias 

http://www.enfin.com.br/bolsa/verbete.asp?verbete=liquidez
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constituem uma amostra suficiente para representar o desempenho do mercado inteiro. 

íNDICE pONDERaDO pOR CapITalIzaÇÃO DE MERCaDO
 
Índice construído pela soma dos preços de mercado das ações, na proporção de sua capitalização 
de mercado, é denominado índice ponderado por valor de mercado ou capitalização. Os exemplos 
incluem o índice S&P 500 e o Nyse Composite, em sua formulação original. Entretanto, algum tempo 
depois, esses índices mudaram suas metodologias de cálculo e passaram a utilizar a ponderação 
pelo valor das ações em poder do público (outstanding ou float adjusted market capitalization, na 
terminologia usual). 

A adaptação tem a finalidade de obter um índice que reflita o comportamento das ações que estão 
disponíveis para investimento pelo público (minimizando o peso daquelas ações que, mesmo com 
grande capitalização, estão em poder da própria empresa ou de seus grupos controladores).

•	Capitalização de mercado: calculada pela multiplicação do número de ações de uma empresa pelo 
valor de mercado dessas mesmas ações em um determinado momento ou período. 

•	Capitalização flutuante de mercado (float): calculada pela multiplicação do número de ações de 
uma empresa em poder do público pelo valor de mercado dessas mesmas ações em um determina-
do momento ou período.

Em vez de medir as mudanças nos preços de uma cesta de ações, o índice ponderado por valor de 
mercado mede as mudanças no valor corrente total de mercado das ações que o compõem. Como 
tais, esses índices são considerados mais representativos do mercado em geral do que os índices de 
pesos iguais. Nesse índice, cada preço de companhia é ponderado pela capitalização de mercado da 
companhia.

A utilização de um índice ponderado por pesos iguais ou de índices ponderados por capitalização 
(fixa ou flutuante) de mercado depende das necessidades específicas do usuário. Caso detenha uma 
carteira de ações, provavelmente estará mais interessado pelo índice de pesos iguais. Por outro lado, 
caso deseje conhecer melhor as condições de mercado, provavelmente o índice ponderado por valor 
de mercado será mais útil, pois proporciona uma ideia mais precisa da valorização geral do mercado 
acionário ou das ações disponíveis para investimento.

A diferença entre os índices mencionados ocorre a partir da inclusão das mudanças de preço das 
ações que os compõem. O índice ponderado por valor de mercado incorpora a importância da mu-
dança do valor de cada ação relativamente ao mercado como um todo (ou ao conjunto de ações em 
poder do público). Logo, as mudanças de preço da ação de uma empresa em um índice ponderado 
por valor de mercado são proporcionais à importância da ação no mercado. 

O ponto a fixar é que os índices de pesos iguais são mais sensíveis às mudanças nos preços de ações 
de pequena capitalização. De fato, esses índices tratam de mudanças nos valores de ações de peque-
na capitalização da mesma forma que mudanças nos valores de ações de alta capitalização.

íNDICE DE RETORNO pONDERaDO pOR pEsOs IgUaIs

O índice de retorno ponderado por pesos iguais, ou índice de retorno simples, é computado mediante 
o ajuste de seu valor anterior à média dos retornos (de um dia para o outro) de cada ação da cesta.

Para realizar o cálculo, multiplica-se o índice de “ontem” (t − 1) pela média de retornos do dia das 
ações que compõem o índice. Dessa forma, respondemos, basicamente, à pergunta: qual foi o retorno 
das ações entre ontem e hoje?

Combinam-se, portanto, algumas das características de dois tipos de índice: ponderado por valor de 
mercado e ponderado por pesos iguais. De modo semelhante ao primeiro destes, o nível de preço de 
qualquer ação não causa grandes efeitos sobre o nível do índice, pois o que importa são os retornos 
de um dia para outro. 



83 Mercado de Renda Variável B3 | Educação CAPÍTULO 4

Todavia, conforme ocorre nos índices ponderados por preços iguais, todas as ações da cesta exercem 
a mesma influência. Portanto, ações de pequena expressão possuem efeito desproporcionalmente 
grande sobre o valor do índice em relação à sua importância no mercado como um todo.

íNDICE pONDERaDO pOR lIQUIDEz

A ponderação desse índice é explicada pelo volume transacionado de cada ação que o compõe. 
Portanto, a importância das ações pertencentes à carteira teórica variará de acordo com a negocia-
bilidade delas no mercado. Quanto maior a liquidez da ação em determinado mercado, maior será o 
seu peso no índice.

O princípio básico é a apuração de um valor para cada ação, que reflita o quanto ela foi negociada 
em relação às demais. Isso é feito com um índice de negociabilidade, que nada mais é do que uma 
medida que relaciona o valor e quantidade negociada de uma ação com valor e quantidade totais 
das ações do mercado. 

A negociabilidade é a base para determinar quais ações serão escolhidas para integrar a carteira 
teórica e em que quantidades.

O melhor exemplo para esse tipo é o Ibovespa, índice da B3, que reflete o comportamento de cestas 
de ações mais negociadas na Bolsa. O seu índice de negociabilidade é apurado periodicamente (a 
cada quatro meses) para poder escolher um novo conjunto de ações. A cada período, é possível que 
algumas ações sejam excluídas, ocupando outras o seu lugar, ou que seja alterada a quantidade de 
cada ação no índice.

íNDICE DE RETORNO TOTal 

Todos os índices da B3 são índices de retorno total. Este é um indicador que procura refletir não ape-
nas as variações nos preços dos ativos integrantes do índice no tempo, mas também o impacto que 
a distribuição de proventos por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno do 
índice. 

Para tanto, são incorporados na carteira do índice os dividendos e juros sobre o capital, pelo valor 
bruto; direitos de subscrição (preço com direito descontado do preço ex-teórico); valor de qualquer 
ativo recebido que seja diferente dos ativos originalmente possuídos; e valor de quaisquer direitos 
de subscrição de ativos diferentes dos ativos originalmente possuídos. São mantidos na carteira do 
índice os ativos recebidos a título de bonificação ou desdobramento. 

Após o encerramento do último pregão “com-direito”, incorpora-se o provento em todos os demais 
ativos integrantes da carteira, na proporção de suas respectivas participações. O valor total da car-
teira é recalculado utilizando-se o preço “ex-teórico”.

A história dos índices acionários no Brasil remonta à época da reorganização do sistema financeiro 
nos anos 1960. Diversas concepções teóricas, alentadas por várias entidades (bolsas e associações) 
promoveram a apuração e divulgação de índices de ações. 

Historicamente, o Ibovespa foi sempre o mais representativo indicador brasileiro, não só pela sua 
tradição – não sofreu modificações metodológicas até o ano de 2013 –, mas também pelo papel he-
gemônico da B3.

Atualmente, existem seis tipos de índices na B3: 

•	Amplos, como o Ibovespa e IBrx-100;

•	Setoriais, como o Índice Energia Elétrica (IEE), Índice Industrial (INDx); 

•	Sustentabilidade, como o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE);

•	Governança, como Índice de Ações com Tag Along Diferenciado (ITAG); 

•	Índice de Segmento, como o Índice MidLarge Cap (MLCx), Índice Small Cap (SMLL), Índice Valor B3– 
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2ª Linha (IVBx 2), índice B3 Dividendos; 

•	Outros, como o Índice de BDRs Não Patrocinados-Global (BDRx) e Índice B3 Fundos de Investimentos 
Imobiliários (IFIx).
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 4.4 – íNDICE BOVEspa (IBOVEspa)

O Ibovespa é uma média ponderada de preços de ações, selecionadas por um critério de negociabili-
dade. Com base no “índice de negociabilidade” apurado para cada ação e outros critérios adicionais, 
determinam-se, quadrimestralmente, as quantidades “teóricas” de cada papel que integrará o índi-
ce, servindo, ao mesmo tempo, como fator de ponderação. Veja, a seguir, um resumo da metodologia 
de cálculo do Índice Ibovespa. 

CRITÉRIOs METODOlÓgICOs

seleção das ações

Serão selecionados para compor o Ibovespa os ativos que atendam cumulativamente aos critérios 
abaixo. 

•	Estar entre os ativos elegíveis que, no período de vigência das 3 carteiras anteriores, em ordem de-
crescente de índice de negociabilidade, representem em conjunto 85% do somatório total desses 
indicadores. 

•	Ter presença em pregão de 95% no período de vigência das 3 carteiras anteriores. 

•	Ter participação em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1%%, no mercado a vista, no pe-
ríodo de vigência das 3 carteiras anteriores. 

•	Não ser classificado como penny stock (ativos cuja cotação é inferior a R$1,00).

Um ativo que seja objeto de oferta pública de distribuição realizada durante o período de vigência 
das 3 carteiras anteriores ao rebalanceamento será elegível, mesmo sem estar listado todo o período, 
desde que: 

•	a oferta pública de distribuição de ações ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do 
rebalanceamento imediatamente anterior; 

•	possua 95% de presença desde seu início de negociação; 

•	atenda cumulativamente aos três primeiros critérios. 

índice de negociabilidade

O índice de negociabilidade é calculado pela seguinte fórmula:

onde:

IN = índice de negociabilidade.

n
a
 =   número de negócios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrão).

N =   número total de negócios no mercado a vista da B3 (lote-padrão).

v
a
 =   volume financeiro gerado pelos negócios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrão).

V =    volume financeiro total do mercado a vista da B3 (lote-padrão).

P =    número total de pregões no período.
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Cálculo da quantidade teórica de cada ação

No Ibovespa, os ativos são ponderados pelo valor de mercado do free float (ativos que se encontram 
em circulação) da espécie pertencente à carteira, com limite de participação baseado na liquidez.

A representatividade de um ativo no índice não poderá ser superior a duas vezes a participação que o 
ativo teria, caso a carteira fosse ponderada pela representatividade dos INs individuais no somatório 
de todos os INs dos ativos integrantes da carteira.

Ressalta-se que a participação dos ativos de uma companhia no índice (considerando todas as espé-
cies e classes de ações ou units que tenham como lastro tais ações da companhia, conforme o caso) 
não poderá ser superior a 20%, quando de sua inclusão ou nas reavaliações periódicas.

exemplo: a primeira ação selecionada representa 10% do somatório do índice de negociabilidade. 
Sendo escolhidas ações que resultem em somatório de 85%, a primeira ação representa 11,76% da 
carteira selecionada (= 10%/85%). Ao dispor de R$100.000,00 para comprar a cesta teórica, R$11.764,71 
são destinados para a primeira ação. Supondo ainda que o preço de mercado da ação, na véspera, 
tenha sido de R$0,80, a quantidade teórica será de 14.705 ações (R$11.764,71/R$0,80).

Cálculo do índice

O Ibovespa é, então, calculado pelo somatório do produto entre os pesos (quantidade teórica da ação) 
e o último preço observado das ações integrantes de sua carteira teórica. Ou seja:
 

onde:

Ibovespat = Índice Bovespa no instante t.

n = número total de ações componentes da carteira teórica.

Pi,t = último preço da ação i no instante t.

Qi,t= quantidade teórica da ação i na carteira no instante t.

Fórmula geral de cálculo do preço ex-teórico

onde:

Pex = preço ex-teórico. 

Pc = último preço “com-direito” ao provento.

S = percentual de subscrição, em número-índice. 

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

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

J = juros sobre o capital, em moeda corrente. 

Vet = valor econômico teórico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo. 

B = percentual de bonificação (ou desdobramento), em número-índice.
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Divulgação e acompanhamento

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

 Importante

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

Entre janeiro e abril de 2014, vigorou a carteira obtida a partir da média das ponderações 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 alterações são: 

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

•	o cálculo do índice de negociabilidade (IN), que passou a considerar 1/3 de participação no nú-
mero de negócios e 2/3 de participação no volume financeiro; 

•	os critérios de inclusão e exclusão da carteira; 

•	os critérios de inclusão e permanência na carteira em caso de suspensão da negociação do ativo; 

•	a introdução de limites de participação por empresa.
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4.5 – OUTROs íNDICEs DO MERCaDO BRasIlEIRO

íNDICE BRasIl 100 (IBrX 100)

O IBrx 100 é o indicador do desempenho médio das cotações dos 100 ativos de maior negociabilidade 
e representatividade do mercado de ações brasileiro. 

No IBrx 100, os ativos são ponderados pelo valor de mercado do “free float” (ativos que se encontram 
em circulação) da espécie pertencente à carteira (ver Manual de Definições e Procedimentos dos 
Índices da B3, em www.b3.com.br,em Mercados, Ações, Índices, Mais sobre os índices).

São selecionados para compor o IBrx 100 os ativos que atendam cumulativamente aos critérios 
abaixo. 

•	Estar entre os ativos elegíveis que, no período de vigência das 3 (três) carteiras anteriores, em ordem 
decrescente de índice de negociabilidade (IN), ocupem as 100 primeiras. 

•	Ter presença em pregão de 95% (noventa e cinco por cento) no período de vigência das 3 (três) car-
teiras anteriores. 

•	Não ser classificado como penny stock (ativos cuja cotação é inferior a R$1,00). 

Um ativo que seja objeto de oferta pública realizada durante o período de vigência das 3 (três) car-
teiras anteriores ao rebalanceamento será elegível, mesmo sem estar listado durante todo o período, 
desde que: 

•	a oferta pública de distribuição de ações ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do 
rebalanceamento imediatamente anterior; 

•	possua 95% (noventa e cinco por cento) de presença desde seu início de negociação; 

•	atenda cumulativamente ao primeiro e terceiro critérios. 

 No IBrx 100, os ativos são ponderados pelo valor de mercado do free float da espécie pertencente à 
carteira.

íNDICE BRasIl 50 (IBRX-50)

Com a divulgação iniciada em janeiro de 2003, o IBrx-50 possui as mesmas características do Índice 
Brasil (IBrx), porém sua carteira teórica é formada pelas 50 ações mais líquidas da B3, ou seja, me-
tade da quantidade do IBrx. 

A carteira de ações do IBrx tem vigência de quatro meses, vigorando sempre para os períodos 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. 

íNDICE ValOR BOVEspa (IVBX-2)

Criado a partir de uma parceria entre a B3 e o jornal Valor Econômico, o Índice Valor BOVESPA (IVBx-
2) é composto por 50 ações de empresas que, além de possuírem alto conceito junto aos investidores, 
devem atender aos critérios abaixo.

•	Estar entre os ativos elegíveis que, no período de vigência das 3 (três) carteiras anteriores, em ordem 
decrescente de índice de negociabilidade (IN), estiverem classificados a partir da 11ª posição. 

•	Não ser de emissão das empresas com os 10 maiores valores de mercado da amostra. 

•	Não possuir outra espécie classificada entre os 10 primeiros índices de negociabilidade. 

•	Ter presença em pregão de 95% no período de vigência das 3 carteiras anteriores. 

•	Não ser classificado como penny stock (ativos cuja cotação é inferior a R$1,00).
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Uma empresa participa da carteira somente com seu ativo mais líquido (aquele que apresentar o 
maior Índice de Negociabilidade no período). 

Um ativo que seja objeto de oferta pública realizada durante o período de vigência das 3 carteiras 
anteriores ao rebalanceamento será elegível, mesmo sem estar listado todo o período, desde que: 

•	a oferta pública de distribuição de ações ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do 
rebalanceamento imediatamente anterior; 

•	possua 95% de presença desde seu início de negociação; 

•	atenda cumulativamente ao primeiro, terceiro e quinto critérios. 

No IVBx 2, os ativos são ponderados pelo valor de mercado do “free float” da espécie pertencente à 
carteira.

A vigência da carteira teórica do índice é de quatro meses (janeiro-abril, maio-agosto e setembro-
dezembro), sendo reavaliada a cada quadrimestre. A qualquer momento, poderão ser efetuados ajus-
tes no índice como decorrência de proventos distribuídos pelas companhias cujas ações integram o 
IBVx2.

íNDICEs MlCX E sMll 

Os índices Mid Large Cap (MLCx) e Small Cap (SMLL) têm 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 capitalização. Já o segundo tem uma carteira composta por empre-
sas de menor capitalização. As ações componentes são selecionadas por sua liquidez e ponderadas 
nas carteiras pelo valor de mercado das ações disponíveis à negociação. 

As empresas que, em conjunto, representarem 85% do valor de mercado total da B3 são elegíveis para 
participar do índice MLCx. As demais empresas que não estiverem incluídas nesse universo são elegí-
veis para participar do índice SMLL. Não estão incluídas nesse universo empresas emissoras de BDRs e 
empresas em recuperação judicial ou falência.

Estar entre os ativos elegíveis que, no período de vigência das 3 carteiras anteriores, em ordem de-
crescente de Índice de Negociabilidade, representem em conjunto 99% do somatório total desses 
indicadores.

Um ativo que seja objeto de Oferta Pública realizada durante o período de vigência das 3 carteiras 
anteriores ao rebalanceamento será elegível, mesmo sem estar listado durante todo o período, desde 
que: 

•	a oferta pública de distribuição de ações ou units, conforme o caso, tenha sido realizada antes do 
rebalanceamento imediatamente anterior; 

•	possua 95% de presença desde seu início de negociação; 

•	não ser classificado como penny stock (ativos cuja cotação é inferior a R$1,00).

Uma ação será excluída da carteira, quando das reavaliações periódicas, se deixar de atender a um 
dos critérios de inclusão. Se, durante a vigência da carteira, a empresa emissora entrar em regime 
de recuperação judicial ou falência, as ações de sua emissão serão excluídas da carteira do índi-
ce. Nessas eventualidades, serão efetuados os ajustes necessários para garantir a continuidade do 
índice. 

íNDICE DE aÇÕEs COM gOVERNaNÇa CORpORaTIVa DIFERENCIaDa (IgC)

O IGC – Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada é um índice de retorno total e 
tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teórica composta por ações de empresas que 
apresentem bons níveis de governança corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo 
Mercado ou estar listadas nos Níveis 1 ou 2 da B3.
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As ações que formam o IGC são ponderadas pela multiplicação de seu valor de mercado por um fator 
de governança conforme apresentado no quadro a seguir. 

segmento de listagem Fator de ponderação

Novo Mercado 2

Nível 2 1,5

Nível 1 1

Vale observar que a participação de uma empresa no índice não pode ser superior a 20%.

íNDICE DE sUsTENTaBIlIDaDE EMpREsaRIal (IsE)

Seguindo uma tendência mundial de incentivar os denominados “investimentos socialmente respon-
sáveis”, a B3 apura e divulga, desde 2005, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). 

Entende-se por investimentos socialmente responsáveis os investimentos em papéis emitidos por 
empresas sustentáveis, isto é, empresas que estão mais bem preparadas para enfrentar os riscos 
econômicos, sociais e ambientais.

A cesta do ISE é formada por até 40 ações de empresas com reconhecido comprometimento com a 
responsabilidade social e com a sustentabilidade corporativa e que também atuam como promoto-
res das boas práticas no meio empresarial brasileiro. 

As ações são selecionadas a partir das informações geradas pela aplicação de um questionário, de-
senvolvido pelo Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundação Getulio Vargas (GVces), entre as 
empresas emissoras das 200 ações mais negociadas na B3 e que tenham participado em, pelo me-
nos, 50% dos pregões no período de vigência das 3 carteiras anteriores. 

O questionário avalia os elementos ambientais, sociais e econômico-financeiros, junto com outros 
aspectos relativos à posição da empresa em acordos globais; às caraterísticas dos produtos elabo-
rados; e aos critérios de governança corporativa adotados pelas empresas.

Os resultados obtidos a cada ano são analisados estatisticamente visando identificar clusters (agru-
pamentos) de empresas com desempenho semelhante e estabelecer uma relação ordinal entre eles. 
As melhores empresas candidatas a integrar o índice são submetidas à aprovação do Conselho 
Deliberativo do ISE, do qual participam representantes de B3, Instituto de Fiscalização e Controle (IFC), 
Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar (Abrapp), Associação 
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), Associação dos Analistas e 
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), Instituto Ethos, Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa (IBGC), Ibracon, Grupo de Institutos, Fundações e Empresas (Gife), Ministério 
do Meio Ambiente (MMA) e Programa das Nações Unidas para o Meio Ambiente (Pnuma).

A carteira do ISE é válida por um ano, ao término do qual volta a ser reavaliada com os mesmos cri-
térios que lhe deram origem. Para cálculo do ISE, é utilizada fórmula semelhante aos índices setoriais 
da B3 (e também do IBrx e do IGC). Dessa maneira, apura-se o retorno dos papéis escolhidos, ponde-
rados pelo valor de mercado das ações disponíveis para negociação (excluídas as detidas pelos seus 
controladores). A base do índice foi fixada igual a 1.000 pontos em 30/11/2005.

íNDICE DE aÇÕEs COM Tag alONg DIFERENCIaDO (ITag)

O Índice de Ações com Tag Along Diferenciado (ITAG) tem como objetivo medir o desempenho de uma 
carteira teórica composta por ações de empresas que ofereçam melhores condições aos acionistas 
minoritários, no caso de alienação do controle.
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A exigência legal prevê que os novos controladores de uma empresa façam um tag along (oferta de 
compra) das ações ordinárias em poder do público, com preço igual ou superior a 80% do preço pago 
na aquisição do controle acionário.

Podem fazer parte do ITAG, as ações ordinárias de companhias que oferecem um percentual maior 
de tag along, e/ou as ações preferenciais cuja companhia oferece tag along em qualquer percentual. 

As ações de novas empresas listadas na B3 que atendem a esse critério serão incluídas na carteira 
do índice após o encerramento do primeiro pregão regular de negociação. Os papéis de empresas já 
negociados nos pregões da B3 serão incluídos a partir do pregão seguinte à comunicação à Bolsa de 
sua decisão de oferecer um tag along diferenciado. Caso a empresa tenha mais de um ativo, serão 
incluídos aqueles que apresentarem mais de 30% de presença nos 12 meses anteriores ao de cálculo 
ou reavaliação do índice. 

A carteira assim formada terá validade quadrimestral pelos períodos de janeiro a abril, maio a agos-
to e setembro a dezembro. Tampouco serão aceitas penny stocks (ativos cuja cotação é inferior a 
R$1,00). O critério de ponderação adotado no cálculo do índice é valor de mercado das ações dispo-
níveis para negociação (free float), devendo-se verificar que nenhuma ação tenha participação su-
perior a 20% do valor do índice.

íNDICEs sETORIaIs 

Em época recente, devido ao processo de abertura econômica e crescente estabilidade, começaram 
a ser apurados os índices setoriais de lucratividade de ações. Com eles, os investidores passaram a 
dispor de um benchmark (padrão de comparação), seja para acompanhar a evolução dos seus inves-
timentos, seja para avaliar o andamento de alguns setores da economia nacional. 

Observa-se, atualmente, na B3, a existência de vários índices setoriais, entre eles, o Índice de Energia 
Elétrica (IEE), o Índice Consumo (ICON) e o Índice do Setor Industrial (INDx). O desenvolvimento de 
tais índices é um reflexo dos significativos processos de reestruturação e privatização, pelos quais 
os setores de utilities passaram nesses últimos anos, bem como da parceria com outras instituições 
visando oferecer novos instrumentos de análise aos agentes econômicos. No site da B3, é possível 
consultar todos os índices. 

íNDICE DE BDRs NÃO paTROCINaDOs-glOBal (BDRX)

O Índice de BDRs Não Patrocinados-Global (BDRx) tem por objetivo oferecer uma visão segmentada 
do mercado acionário, medindo o comportamento dos BDRs Não Patrocinados, autorizados à nego-
ciação na B3. Serão incluídos no BDRx todos os BDRs Não Patrocinados listados na B3 que tiverem 
formador de mercado. As características dos Brazilian Depository Receipts (BDRs) serão estudadas 
mais adiante.

Os BDRs Não Patrocinados serão incluídos na carteira do BDRx quando das recomposições qua-
drimestrais, desde que tenham sido autorizados à negociação a pelo menos um dia antes da data 
da recomposição. Caso essa condição não seja atendida, o ativo somente será incluído na próxima 
recomposição.

Um ativo será excluído da carteira quando deixar de ser listado na B3 ou deixar de ter formador de 
mercado. Se durante a vigência da carteira a empresa ou a instituição depositária responsável pelo 
programa de BDR entrarem em regime de recuperação judicial, dissolução, liquidação, falência ou 
extinção, as ações de sua emissão serão excluídas da carteira do índice. Nessas eventualidades, se-
rão efetuados os ajustes necessários para garantir a continuidade do índice.
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4.6 – EXCHaNgE TRaDED FUND (ETF)

Exchange Traded Fund (ETF) é um fundo de investimento em índice, com cotas negociáveis em bolsa, 
como se fossem ações. O ETF busca obter desempenho semelhante à performance de determinado 
índice de mercado e, para tanto, sua carteira replica a composição desse índice de acordo com re-
gras determinadas por regulação específica. São também conhecidos como “trackers”.

Ao investir em um ETF, aplica-se, ao mesmo tempo, em uma carteira de ações1 com papéis de diferen-
tes companhias que, juntas, reproduzem um determinado índice, diminuindo, dessa forma, a proba-
bilidade e o risco de perda inerente à negociação que ocorre quando se opta por negociar um título 
em especial.

O custo da operação torna-se menor (investir nas ações que compõem o índice exigiria comprar, nas 
devidas proporções, os componentes daquele índice, com os custos de negociação de cada operação 
e, além disso, para manter a mesma posição do índice, gerir, de forma bastante dinâmica, as propor-
ções de seus componentes).

O investidor pode comprar ou vender o ETF no mercado secundário da mesma forma que faz com 
suas ações, ou solicitar a emissão ou o resgate de ETFs, desde que tais operações sejam realizadas 
com os papéis que compõem a carteira teórica daquele índice ao qual o ETF é vinculado e de acordo 
com o regulamento específico de cada produto.

O ETF combina a simplicidade da negociação com ações com o risco diversificado dos fundos de 
investimento. Além disso, a taxa de administração de um ETF é, em geral, inferior à cobrada pelos 
fundos tradicionais.

Os ETFs são aprovados para negociação na B3 e podem ser adquiridos e vendidos da mesma forma 
que qualquer ação. Como valores mobiliários listados em bolsa, os ETFs propiciam benefícios que não 
estão disponíveis para investidores em fundos de investimento não listados.

Por exemplo, os ETFs (exceto os ETFs cujos ativos subjacentes são listados em outras bolsas) podem 
ser usados pelos cotistas como margem para operações por eles realizadas. Além disso, tanto os ETFs 
quanto as ações podem ser objetos de empréstimo em operações de mercado, conforme permitido 
pela regulamentação vigente. 

As partes envolvidas nas operações com ETFs são apresentadas a seguir.

•	Bolsa de valores: fornece a plataforma para listagem, negociação, liquidação e custódia.

•	Gestor do fundo: responsável pela gestão da carteira do fundo e por replicar a performance do ín-
dice de referência.

•	administrador do fundo: responsável pela administração do fundo e pela emissão e resgate das 
cotas do ETF.

•	agente autorizado: corretora que pode emitir e resgatar lotes mínimos de ETFs, relacionando-se 
diretamente com o administrador do fundo.

•	Formador de mercado: corretora atua continuamente no mercado com ofertas de compra e de ven-
da para, pelo menos, uma quantidade mínima de ETFs por oferta e obedecendo a um spread máxi-
mo. Exerce o importante papel de dar liquidez ao produto. Na maioria das vezes, os formadores de 
mercado são também agentes autorizados.

•	Custodiante: assegura a guarda dos ETFs e dos ativos que os compõem, bem como operacionaliza 
a emissão e o resgate das cotas.

O valor de referência do ETF, também conhecido como IOPV (Indicative Optimized Portfolio Value), é 
uma estimativa do valor teórico 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 cotações 
desses ativos na Bolsa, subtraídos os encargos e dividido esse valor total pelo número de cotas.

O preço de negociação do ETF flutuará com base na oferta e na demanda dos ETFs que, por sua vez, 
refletirão as condições do mercado das ações que integram a carteira do fundo, a conjuntura econô-

1  Veremos no Capítulo 6 como funcionam os ETFs de renda fixa. 
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mica do Brasil e as expectativas gerais dos investidores. Nesse sentido, poderá ser diferente do valor 
de referência do ETF, representado pelo IOPV.

Entretanto, o preço de mercado do ETF será muito próximo do IOPV. Quando o preço do ETF for su-
perior ao IOPV, significa que está sendo negociado com ágio e, quando está abaixo, que está sendo 
negociado com deságio. As diferenças entre ambos geram oportunidades de arbitragem.

Também são oferecidos na Bolsa contratos de opções flexíveis sobre os ETFs, como o contrato de op-
ções flexíveis de compra sobre IT Now INFC Fundo de Índice (FIND11) e contrato de opções flexíveis de 
venda sobre IT Now INFC Fundo de Índice (FIND11). Para mais informações sobre ativo-objeto, prêmio, 
tamanho dos contratos, tipos de barreira e entre outras, consulte o site da B3.

INTEgRalIzaÇÃO E REsgaTE DE COTas DE ETF

A B3 oferece ambiente para emissão e resgate das cotas, que caracterizam o mercado primário de 
um ETF. Os processos de integralização e de resgate das cotas permitem que o ETF aumente ou re-
duza seu patrimônio através da emissão de novas cotas ou cancelamento das cotas existentes pelo 
administrador do ETF.

O processo de integralização de cotas, por intermédio de um agente autorizado, requer a entrega da 
cesta de ativos ao administrador em troca do lote mínimo de cotas do ETF (modelo In Kind). O lote 
mínimo e máximo de ativos financeiros para emissão e resgate das cotas são estabelecidos no regu-
lamento do fundo.

Uma vez constituídos sob a forma de condomínios abertos, os fundos de índice permitem a integrali-
zação 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 integralização de ETFs ou se contrair, o que se dá quando 
os ETFs são resgatados.

O processo de integralização 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 são adquiridos em bolsa e trocados por cotas de ETF, que passam a 
ser negociadas em bolsa. As cotas do fundo somente poderão ser integralizadas ou resgatadas por 
agentes autorizados, em lotes mínimos de cotas ou em múltiplos de lotes mínimos de cotas.

O agente autorizado pode também atuar como formador de mercado, mantendo ofertas de compra 
e de venda de forma contínua ao longo do pregão. De forma similar ao processo de integralização, o 
resgate ocorre quando o agente autorizado resgata cotas de ETF em troca de ativos do fundo. Depois 
que as cotas de ETF são resgatadas, o agente autorizado pode vender os ativos na Bolsa, e o adminis-
trador cancelará essas cotas de ETF. No site da B3, é possível consultar a lista de ETFS listados, bem 
como os valores de referência das cotas e respectivos preços de negociação do dia. 
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 4.7 – FUNDOs DE INVEsTIMENTO IMOBIlIÁRIOs (FII)

Como o investimento em bens imóveis normalmente envolve alto valor de aplicação, poucos são 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 imobiliário, regulamentado pela legislação brasileira a partir dos anos 1990. 

Essa forma de investimento viabiliza o acesso de pequenos e médios investidores aos investimentos 
imobiliários. Os fundos captam recursos no mercado de valores mobiliários e investem em um ou 
mais empreendimentos imobiliários, que compõem sua carteira.

O Fundo de Investimento Imobiliário (FII) é uma comunhão de recursos, captados por meio do sistema 
de distribuição de valores mobiliários e destinados à aplicação em empreendimentos imobiliários. É 
constituído sob a forma de condomínio fechado, no qual o resgate de cotas não é permitido. 

paTRIMÔNIO DO FUNDO DE INVEsTIMENTO IMOBIlIÁRIO 

O patrimônio de um fundo imobiliário pode ser composto de imóveis comerciais, residenciais, rurais 
ou urbanos, construídos ou em construção, para posterior alienação, locação ou arrendamento.

O patrimônio do fundo imobiliário é formado pelos bens e direitos adquiridos pelo administrador do 
fundo, em caráter fiduciário. O patrimônio de um FII não se confunde com o patrimônio geral do admi-
nistrador; trata-se de patrimônio especial, totalmente distinto e separado do primeiro, que abrange 
os direitos e as obrigações relativos ao fundo.

O fundo deve aplicar em investimentos de imóvel específico, ou ainda estipular o tipo e as caracterís-
ticas dos imóveis que pretende adquirir. Na maioria dos casos, o fundo já é criado para investimen-
tos em um imóvel específico. Alternativamente, o FII pode estipular em seu regulamento o tipo e as 
características dos imóveis que pretende adquirir, sem especificar exatamente quais os imóveis que 
poderão vir a compor seu patrimônio. Hotéis, grandes conjuntos de escritórios, até mesmo shopping 
centers estão entre os tipos de imóveis mais comuns.

Em hipótese alguma se deve confundir os direitos de proprietário com os direitos de cotistas do 
fundo. O titular das cotas do fundo não poderá exercer qualquer direito real sobre os imóveis ou 
empreendimentos.

Além da participação em empreendimentos imobiliários, é permitido o investimento em ativos da base 
imobiliária, como Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI), Letra Hipotecária (LH), Letra de Crédito 
Imobiliário (LCI), ações ou cotas de SPE (Sociedade de Propósito Específico), ações de empresas lista-
das, cotas de outros FIIs. O restante pode ser destinado à aplicação em outros ativos de renda fixa, para 
fazer face às despesas ordinárias necessárias à manutenção do fundo.

RENTaBIlIDaDE 

Existe disposição legal obrigando que o administrador distribua a seus cotistas, no mínimo, 95% do 
lucro eventualmente auferido pelo fundo.

A distribuição de resultados, ou sua incorporação ao patrimônio, deve estar explicitada no regula-
mento e no prospecto do fundo. Nenhum material de divulgação pode assegurar ou sugerir garantia 
de resultados futuros ou isenção de risco para o investidor.

O empreendedor do imóvel objeto do fundo poderá, conforme o caso, garantir ao fundo uma renda 
mínima mensal, denominada “garantia extra”. A existência de garantia de renda mínima pelo em-
preendedor ao fundo não assegura aos cotistas o recebimento da renda equivalente, em decorrência 
das despesas porventura incorridas pelo fundo.
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REsgaTE E NEgOCIaÇÃO Das COTas

Por ser constituído como condomínio fechado, não é admitido ao Fundo de Investimento Imobiliário o 
resgate de cotas. No entanto, é admitida sua negociação em mercado.

As cotas podem ser transferidas tanto em transações privadas quanto no mercado secundário de 
valores mobiliários, nos mercados de balcão ou de bolsa. 

lIQUIDaÇÃO DO FUNDO

Compete privativamente à Assembleia Geral de Cotistas deliberar sobre a dissolução ou liquidação 
do fundo quando estas não estiverem previstas e disciplinadas no regulamento. Nas hipóteses de 
renúncia, descredenciamento pela CVM ou destituição pela Assembleia Geral do Administrador, à 
Assembleia Geral caberá eleger uma substituta ou deliberar sobre a liquidação do fundo. Na ocasião 
da liquidação do fundo, será realizado o resgate das cotas.
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4.8 – lIsTagEM INTERNaCIONal

O processo de globalização, que ganhou força nos anos 1990, levou ao desenvolvimento de novas for-
mas de investimento pelos residentes de um país em ativos de outros países. Nessa época, vários dos 
denominados países emergentes, dentre eles, o Brasil, abriram seus mercados financeiros ao capital 
estrangeiro alterando a legislação existente e/ou ditando novas normas. 

Nesse contexto, consolidou-se uma forma de colocação de direitos sobre papéis representativos de 
ações de empresas brasileiras (e de outros países emergentes) no mercado financeiro dos Estados 
Unidos de América, que receberam o nome de American Depositary Receipts, ou simplesmente, aDrs. 
Mais recentemente, a consolidação do Brasil como um mercado de capitais de excelência levou ao 
desenvolvimento do mercado de recibos de depósitos de ações de empresas estrangeiras conheci-
dos como BDrs. A seguir, são apresentadas as principais características desses papéis.

BRazIlIaN DEpOsITaRY RECEIpTs (BDRs)

O mercado de capitais brasileiro é acessado por emissores estrangeiros com o objetivo de ter seus va-
lores mobiliários listados na B3, por meio da utilização do mecanismo de Brazilian Depositary Receipts 
(BDRs), recibos representativos de valores mobiliários emitidos e custodiados no Exterior.

Em 1996, o Conselho Monetário Nacional regulamentou os programas de BDRs para negociação no 
mercado doméstico. Em 2000 e, posteriormente, em 2006, a regulamentação dos BDRs foi reformula-
da, visando ao aperfeiçoamento das regras, à maior aderência às práticas internacionais e à moder-
nização de procedimentos operacionais.

Os BDrs são certificados representativos de valores mobiliários de emissão de companhias abertas, 
ou assemelhadas, com sede no Exterior e emitidos por instituição depositária no Brasil. 

Os BDRs têm como lastro valores mobiliários emitidos no Exterior, que podem ser provenientes do 
mercado secundário ou de novas ofertas públicas. A transferência de titularidade dos BDRs ocorre de 
forma equivalente aos demais valores mobiliários brasileiros, podendo ser transacionados em bolsas 
de valores ou no mercado de balcão. Atualmente, na B3, todos os BDRs são negociados em mercado 
de bolsa.

A emissão dos BDRs deve ser realizada por instituições brasileiras, denominadas instituições depo-
sitárias, que são autorizadas a funcionar pelo Banco Central e habilitadas pela CVM. A instituição 
depositária atua na estruturação e lançamento do programa no mercado brasileiro, na obtenção do 
registro do programa de BDRs e na obtenção do registro da companhia na CVM.

Quando o programa for patrocinado, a companhia emissora dos valores mobiliários no Exterior é 
responsável pela disponibilização das informações necessárias ao processo, por meio de seu repre-
sentante legal no Brasil.

A instituição depositária tem também como funções: obter o registro dos BDRs na B3, coordenar a 
distribuição de direitos no mercado brasileiro (dividendos, bonificações, subscrições e outros), bem 
como divulgar informações sobre o programa e sobre a empresa emissora dos valores mobiliários 
lastro dos BDRs.

A emissão dos certificados é lastreada em valores mobiliários depositados em instituições custo-
diantes no país em que os ativos lastro foram emitidos. Para atuar como instituição custodiante, tais 
entidades devem ser autorizadas, por órgão similar à CVM, a manter a guarda segregada dos valores 
mobiliários que lastreiam os BDRs.
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MODalIDaDEs DE BDR

Há duas categorias de BDRs: os patrocinados (Níveis I, II ou III) e os não patrocinados, sendo que nes-
ta última categoria existe apenas o Nível I. Independentemente da categoria, todos os programas de 
BDRs deverão ser registrados na CVM.

BDRs paTROCINaDOs

O Programa de BDRs Patrocinados caracteriza-se por ser instituído por uma única instituição deposi-
tária, contratada pela companhia emissora dos valores mobiliários lastro do certificado de depósito.

A companhia emissora dos valores mobiliários é denominada empresa patrocinadora e se responsa-
biliza pelos custos do programa. Nos programas patrocinados, a companhia é responsável por publi-
car informações obrigatórias no mercado brasileiro, por meio do seu representante legal.

NíVEIs DE BDRs paTROCINaDOs

BDR patrocinado Nível I

Esse nível de BDR pode ser negociado em mercado de balcão organizado ou em segmentos específi-
cos para BDR Nível I ou em bolsa de valores.

Apesar da dispensa de registro de companhia na CVM, devem ser divulgadas no Brasil as mesmas 
informações que a empresa está obrigada a divulgar em seu país de origem, isto é, no mínimo, fatos 
relevantes, comunicações ao mercado e avisos da disponibilização das demonstrações financeiras 
no país de origem.

Os BDRs Patrocinados Nível I são para aquisição exclusiva de instituições financeiras, fundos de in-
vestimento, administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, 
em relação a seus recursos próprios; empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa in-
tegrante do mesmo grupo econômico; entidades fechadas de previdência complementar; e pessoas 
físicas ou jurídicas com investimentos financeiros superiores a R$1.000.000,00. Antes de aceitar as 
ordens dos investidores para negociação de BDR Nível I, os intermediários devem certificar-se de que 
os investidores enquadram-se nessas categorias.

 Importante

Os BDRs classificados como Nível I equiparam-se a ativos financeiros negociados no Exterior, de-
vendo os gestores dos fundos atentar para os limites de enquadramento dessa modalidade de 
aplicação.

BDR patrocinado Nível II

Os BDRs Nível II podem ser negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcão organizado e, 
diferentemente do Nível I, há a necessidade do registro de companhia na CVM. Nesse nível, contudo, 
ainda não existe esforço de venda a investidores.

O pedido de registro de companhia deverá ser instruído com uma série de documentos e informa-
ções, definidos pela CVM, destacando-se que a empresa deverá designar representante legal no 
Brasil e que as demonstrações financeiras deverão ser elaboradas de acordo com o padrão contábil 
brasileiro, admitindo-se informações trimestrais em consonância com as normas internacionais – 
International Financial Reporting Standarts (IFRS), desde que em moeda nacional.
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BDR patrocinado Nível III

Nesse nível, o programa apresenta as mesmas características do Nível II, mas as empresas que op-
tam pelo Programa Nível III fazem distribuição pública de BDRs no mercado brasileiro. Somente será 
registrado o Programa de BDR Nível III quando a distribuição de valores mobiliários no Brasil e no 
Exterior for simultânea. Também será exigido o cumprimento da Instrução CVM 400 e demais normas 
aplicáveis à distribuição pública.

REspONsaBIlIDaDE Das INsTITUIÇÕEs ENVOlVIDas
 
Instituição depositária

responsabilidades da instituição depositária perante a CVM

•	Registrar a companhia e o programa e cumprir as obrigações operacionais relativas a este.

•	Responder por qualquer irregularidade na condução do programa.

•	Manter atualizados os demonstrativos que apresentem a movimentação dos BDRs emitidos e 
cancelados.

•	Exercer o direito de voto correspondente aos valores mobiliários depositados, no interesse dos de-
tentores dos BDRs.

•	Fornecer quaisquer informações e documentos relativos aos programas aprovados e aos valores 
mobiliários emitidos.

responsabilidades da instituição depositária perante o Banco Central

•	Efetuar processamento e controle das movimentações previstas na Resolução CMN 3.568/2008..

•	Manter à disposição do Bacen, por cinco anos, documentos relativos à movimentação de valores 
mobiliários do programa, respectivos contratos de câmbio e contas de custódia.

•	Fazer declaração 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 designação de representante legal no Brasil é uma das condições para que a CVM conceda regis-
tro de companhia. Esse representante deverá ter plenos poderes para tratar de quaisquer questões, 
podendo ser demandado e receber citação inicial e intimações pela sociedade.

O representante legal deverá ser domiciliado e residente no Brasil e deverá, de forma expressa e for-
mal, aceitar sua designação, indicando, inclusive, sua ciência quanto às responsabilidades a ele im-
postas pela lei e pela regulamentação brasileiras.

O representante legal é responsável, juntamente com a companhia, pela prestação das informações 
previstas na Instrução CVM 331/2000 aos investidores, à CVM e à B3, bem como por manter atualiza-
do o registro de companhia.

A companhia terá vinte dias para promover a substituição do representante legal em caso de renún-
cia, falecimento, incapacidade ou impedimento permanente.

responsabilidades do representante legal perante a CVM

•	Prestar informações societárias e contábeis sobre a companhia, por ocasião do pedido de registro.

•	Prestar informações obrigatórias periódicas (de acordo com os formulários-padrão ITR, DFP e com 
o Formulário de Referência).

•	Prestar informações obrigatórias eventuais.

•	Manter atualizados, perante a CVM e o mercado, os dados cadastrais da companhia, até cinco dias 
após a ocorrência de qualquer alteração.
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•	Divulgar, simultaneamente, as informações relevantes para todos os mercados de que participa. 

É importante ressaltar que, nos programas patrocinados, as empresas emissoras das ações lastro 
dos BDRs estão envolvidas em todo o processo de listagem do programa, sendo corresponsáveis pelo 
envio de informações ao mercado no qual são negociados os BDRs, da mesma forma que o fazem 
para o mercado no qual são negociadas suas ações.

A prestação de informações obrigatórias referidas no quadro acima é feita por meio de formulários 
específicos: 

•	ITR – Informações trimestrais; 

•	DFP – Demonstrações financeiras periódicas; 

•	Formulário de Referência – Informações abrangentes sobre a companhia (não somente financeiras) 
que devem ser atualizadas anualmente ou a cada mudança relevante (Instrução CVM 480/2009).

Coordenador da distribuição pública

No caso de Programa de BDRs Patrocinados Nível III, haverá também a participação do coordenador 
líder da distribuição pública, que será responsável pelo cumprimento das obrigações e procedimen-
tos descritos na Instrução CVM 400/2003, que dispõe sobre o registro de ofertas de distribuição pú-
blica de valores mobiliários.

Banco interveniente

O banco interveniente, além de ser uma instituição autorizada pelo Banco Central a operar em câm-
bio, deve atender a algumas exigências específicas do programa de BDRs, as quais são expostas a 
seguir.

responsabilidades do banco interveniente perante o Banco Central

•	Verificar o cumprimento por parte da instituição depositária das disposições da Resolução CMN 
3.568/2008 e da Circular Bacen 3.328/2006.

•	Manter os documentos referentes à operação em arquivo pelo prazo de 5 anos.

•	Responder pela legitimidade da operação de câmbio realizada.

BDRs NÃO paTROCINaDOs

O Programa de BDRs Não Patrocinados é estabelecido por uma instituição depositária emissora de 
certificado, sem um acordo com a companhia emissora dos valores mobiliários lastro do certificado 
de depósito. 

A decisão de emitir BDR Nível I Não Patrocinado (BDR N1 NP) parte de uma instituição depositária es-
tabelecida no Brasil, que solicita o registro do programa à CVM e à B3, sem envolvimento da empresa 
estrangeira emissora do lastro dos BDRs. Para efeito de composição de carteira, os BDRs são consi-
derados investimentos no Exterior.

Ao adquirir este valor mobiliário, o investidor indiretamente passa a deter ações de companhias es-
trangeiras, tais como: Amazon, Apple, Netflix, Nike, dentre outras.

Os BDRs N1 NP destinam-se exclusivamente à determinada categoria. De acordo com a regulamen-
tação da CVM, são investidores autorizados a adquirir BDR N1 NP: instituições financeiras, fundos de 
investimento, administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, 
em relação a seus recursos próprios; empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa in-
tegrante do mesmo grupo econômico; entidades fechadas de previdência complementar; e pessoas 
físicas ou jurídicas com investimentos financeiros superiores a R$1.000.000,00.

Os interessados em investir em BDR N1 NP deverão fazer cadastro específico em sua corretora e de-
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clarar formalmente que são investidores autorizados, conforme a regulamentação vigente, e que es-
tão cientes dos riscos envolvidos.

INFORMaÇÕEs sOBRE as EMpREsas EsTRaNgEIRas

As empresas estrangeiras emissoras dos valores mobiliários que lastreiam os BDRs N1 NP não são 
registradas como companhia aberta na CVM nem listadas na B3 e, por isso, não estão sujeitas às 
mesmas regras de divulgação de informações que as companhias brasileiras.

Contudo, essas empresas são registradas nos órgãos reguladores de seus países de origem e divul-
gam regularmente informações corporativas e financeiras de acordo com as regras às quais estão 
submetidas. No Brasil, a responsável pela divulgação das informações dessas empresas é a emissora 
dos certificados, ou seja, a instituição depositária.

A CVM só autoriza a emissão de BDR N1 NP com lastro em valores mobiliários de empresas sediadas 
em países cujos órgãos reguladores tenham celebrado acordo de cooperação sobre consulta, assis-
tência técnica e assistência mútua para troca de informações com a CVM, ou seja, signatários do 
Memorando Multilateral de Entendimento da Organização Internacional das Comissões de Valores 
(OICV).

NEgOCIaÇÃO, lIQUIDaÇÃO, CUsTÓDIa E EVENTOs CORpORaTIVOs DE BDR

Os BDRs Patrocinados e Não Patrocinados são listados no mercado de bolsa e são negociados em 
sistema eletrônico da B3.

A liquidação das operações de compra e de venda de BDRs é realizada pela B3 junto às demais ope-
rações realizadas nos mercados do segmento Bovespa. Os BDRs são mantidos em contas de depósito 
na Central Depositária da B3.

Em relação aos procedimentos adotados para os diversos eventos corporativos das companhias es-
trangeiras, vale mencionar que pode haver diferença entre as práticas adotadas no Exterior e no 
Brasil. Sendo assim, os interessados em investir em BDR N1 NP devem se informar na instituição depo-
sitária (emissora dos certificados) ou ainda ler os descritivos operacionais, disponíveis no site da B3.

EMIssÃO E CaNCElaMENTO DE BDR 

A instituição depositária é responsável pelos procedimentos necessários para que os certificados se-
jam emitidos ou cancelados, a pedido do investidor brasileiro. 

No caso de emissão, o investidor deverá entregar os ativos lastro dos BDRs para a instituição custo-
diante no Exterior e solicitar sua emissão à instituição depositária emissora no Brasil. Para a aquisi-
ção dos ativos lastro dos BDRs, o investidor poderá contatar uma corretora local e/ou internacional e 
deverá seguir o processo de liquidação no mercado local dos ativos lastro dos BDRs. Os BDRs, depois 
de emitidos, são creditados na conta de depósito do investidor na Central Depositária da B3 e podem 
ser negociados normalmente no mercado secundário brasileiro. 

No caso de cancelamento, o investidor solicita que os lastros correspondentes aos seus certificados 
lhes sejam entregues no Exterior, mediante a transferência dos BDRs para a conta de depósito espe-
cífica indicada pela instituição depositária. 

É responsabilidade da instituição depositária não somente proceder à emissão e cancelamento de 
BDRs mediante solicitação do investidor, mas também adotar procedimentos de conciliação com a 
instituição custodiante no Exterior de forma a assegurar a perfeita equivalência entre a quantidade 
de ativos lastro custodiados no Exterior e a quantidade de BDRs emitidos no Brasil. 



101 Mercado de Renda Variável B3 | Educação CAPÍTULO 4

aMERICaN DEpOsITORY RECEIpTs (aDR) 

Na legislação brasileira, os ADRs mereceram regulamentação específica por meio da Resolução CMN 
1.848, de 31/7/1991, embora já existisse uma norma, a Resolução do CMN 1.289, de 20/3/1987, que generica-
mente definia os Depositary Receipts como: “certificados representativos de direitos de ações ou outros 
valores mobiliários que representem direitos a ações, emitidos no Exterior por instituição depositária, com 
lastro em valores mobiliários depositados em custódia específica no Brasil”.

Em função de suas características, os ADRs são uma forma de investidores dos Estados Unidos ad-
quirirem valores mobiliários emitidos em outros países. Simultaneamente, são um meio para as em-
presas de outros países captarem recursos no Exterior, nos casos em que o ADR está lastreado em 
novas emissões ou para aumentar a liquidez desses papéis quando se referenciam em títulos já emi-
tidos. Diferenças de legislação e tributação 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 básicos dos ADRs com ênfase na diferenciação por tipo e quanto 
às características das quatro formas possíveis de negociação no mercado norte-americano.

Os ADRs são recibos de depósito emitidos por um banco norte-americano, cotados e negociados em 
dólares no mercado financeiro dos EUA, com lastro em ações de empresas não americanas custodia-
das pelo banco custodiante no mercado local. O lastro são valores mobiliários emitidos fora dos EUA 
e, em tese, os recibos conferem aos seus detentores benefícios econômicos iguais aos dos acionistas 
locais da empresa que lança o programa de ADR. Na prática, o exercício de alguns direitos por de-
tentores de ADRs é dificultado por falta de informações disponibilizadas pela instituição depositária 
no Exterior ou pela complexidade adicional envolvida na transação de câmbio para remeter recursos 
para o mercado local (exercício de direito de subscrição, por exemplo). 

A relação entre cada certificado (ADR) e o número ou a fração da ação que lhe dá origem é chamado 
de razão do aDr ou aDr ratio.

Uma vez emitidos, os ADRs, dependendo do seu tipo e de outras condições, são negociados no mer-
cado de balcão e em bolsas dos Estados Unidos. 

Há quatro tipos de ADR, três deles identificados por nível (I a III) e mais um tipo emitido com amparo 
da Regra 144A da SEC (quando são negociados fora dos mercados organizados). Os ADRs de Nível I 
são negociados apenas no mercado de balcão; de Nível II, em bolsas sobre certificados lastreados em 
ações já emitidas; e os de Nível III também são negociados em bolsa e envolvem a emissão de novas 
ações.

TIpOs E CaRaCTERísTICas DE aDR

De forma simétrica aos BDRs, a colocação de ADRs junto aos investidores norte-americanos é reali-
zada por meio de programas de ADRs.

•	Patrocinados: quando a sociedade anônima, cujas ações lastreiam os ADRs trabalha em conjunto 
com o banco depositário e assume a responsabilidade de manter um fluxo de informações adequa-
do sobre a empresa. 

•	não patrocinados: quando os ADRs são emitidos e colocados junto ao público, sem que a compa-
nhia emissora das ações que servem de lastro, participe ativamente do processo. 

A modalidade de programas patrocinados é a mais usual no mercado norte-americano sendo, em 
geral, condição necessária para que o ADR possa ser listado em bolsa. 

sERVIÇO DE EMpRÉsTIMO DE aTIVOs Da B3
O empréstimo de ativos é uma atividade típica do mercado financeiro e, como qualquer atividade 
comercial, envolve certo grau de risco, o que exige a definição de normas e de controles adequados 
que permitam sua administração segura.
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Visando atender às necessidades do mercado e estar alinhada com as melhores práticas interna-
cionais, a B3 criou, em 1996, o serviço de empréstimo de ativos, cujas operações são realizadas pelo 
chamado sistema BTC.

Como consequências da administração desse serviço estão, dentre outras, as tarefas de registro e 
confirmação entre as partes, controle de risco, acompanhamento de eventos corporativos e de liqui-
dação das operações registradas, além da divulgação de informações ao mercado. 

Uma característica que diferencia o modelo de empréstimo de ativos no Brasil, dos principais merca-
dos internacionais, é a exigência de uma contraparte central.

Nos principais mercados do mundo as operações de empréstimo são intermediadas diretamente 
entre os intermediários financeiros, bancos e corretoras, para seus clientes com base nas posições 
mantidas em custódia. A regulamentação da CVM exige que as operações de empréstimo sejam ob-
jeto de registro em sistema centralizado de registro autorizado pelo Bacen e pela própria CVM. 

A B3 atua como contraparte central de todas as operações realizadas no BTC, adotando para isso 
rígidos critérios de controle de riscos e regras para o correto funcionamento do mercado: limites ope-
racionais; chamada de garantias do tomador e seu recálculo em base diária; emissão de ordem de 
recompra para que os ativos devidos sejam adquiridos no mercado; e aplicação de multa diária ao 
tomador inadimplente.

Como contraparte central das operações, a B3 garante o anonimato das pontas participantes do 
contrato. Conforme a Instrução CVM 441, não se estabelece qualquer vínculo entre os doadores e os 
tomadores do empréstimo.

EM QUE CONsIsTE O EMpRÉsTIMO DE aTIVOs?

O empréstimo de ativos é uma prática na qual, em troca de uma taxa acordada, o detentor de deter-
minados ativos (doador) autoriza sua transferência a um terceiro (tomador). O tomador é livre para 
vender esses ativos ou utilizá-los em outras finalidades previstas nos procedimentos operacionais, 
mas fica obrigado a devolvê-los seguindo o que foi combinado entre as partes.

Ao efetivar a transferência dos ativos mediante empréstimo, a empresa deixa de ter o doador como 
seu acionista, já que este (temporariamente) não mais detém os ativos em sua carteira.

Assim, durante a vigência do contrato, o doador não tem mais o direito de algumas prerrogativas, 
como a participação em assembleias da companhia (evitando que uma determinada ação propor-
cione mais de um voto) e outros benefícios econômicos (por exemplo, juros e dividendos).

Entretanto, a bolsa obrigará o tomador a pagamentos equivalentes de compensação ao doador a 
título de reembolso, já que a companhia emissora creditará o provento ao detentor dos ativos em 
data-base definida.

A B3, por meio do BTC, é responsável por esse mecanismo de compensação, 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 importância pela sua capacidade de gerar liquidez aos mer-
cados, aumentando sua eficiência e beneficiando investidores com estratégias de curto e longo prazo.

VaNTagENs paRa O INVEsTIDOR 

A principal motivação da parte doadora reside em estratégias de longo prazo, nas quais não há in-
tenção de se desfazer dos ativos em curto período. Existe aí uma oportunidade de ganhos. 

Em particular, o investidor que atua como doador pode usufruir da remuneração adicional acertada 
no início do contrato para o investidor que empresta seus ativos.

Na ponta tomadora, por sua vez, entre as principais motivações para o empréstimo estão o cumpri-
mento das obrigações de entrega dos ativos para liquidação e operações de arbitragem. 
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aTIVOs ElEgíVEIs

São ativos elegíveis para as operações de empréstimo no BTC, os valores mobiliários emitidos por 
empresas de capital aberto admitidas à negociação na B3 e outros ativos, a critério da B3. 

Os ativos-objeto do empréstimo devem estar depositados na Central Depositária da B3, livres e de-
sembaraçados de ônus que impeçam sua circulação.

paRTICIpaÇÃO NO BTC 

As operações de empréstimo de ativos realizadas no sistema organizado pela B3 têm, obrigatoria-
mente, a intermediação de instituições financeiras que proporcionam credibilidade, segurança e li-
quidez ao mercado como um todo. A instrução CVM 441/2006 é a norma que regulamenta o funcio-
namento do empréstimo de valores mobiliários. Em 2008, houve alteração nessa instrução através 
da instrução CVM 466.

É condição necessária para intermediar operações no BTC que a instituição seja um agente de custó-
dia habilitado junto à B3, uma vez que os ativos do empréstimo deverão estar depositados em conta 
de depósito, própria ou de clientes, sob a sua responsabilidade na Central Depositária. 

Outro requisito é que o intermediário que atua na ponta tomadora seja um participante de negocia-
ção da B3 e seja, ou tenha, um agente de compensação que será responsável pela liquidação das 
operações e pela prestação de garantias para a B3 como contraparte central. 

Salvo determinações regulamentares específicas contrárias, qualquer investidor detentor de ativos 
depositados em conta de custódia pode participar do BTC como doador.

Os intermediários financeiros (os agentes de custódia responsáveis pelas contas dos investidores) 
devem formalizar sua adesão ao BTC por meio da assinatura do Termo de Adesão ao BTC. Ao aderir, 
os intermediários se submetem às regras do BTC, especialmente no que tange aos limites operacio-
nais, liquidação das operações e prestação de garantias.

 Importante

O investidor doador de ativos deve firmar contrato com seu agente de custódia, no qual autoriza 
expressamente a transferência dos seus ativos para a carteira de empréstimo mantida na Central 
Depositária da B3, e a posterior efetivação da operação de empréstimo.

O investidor doador e/ou tomador de ativos deve firmar o Termo de Autorização de Cliente, autori-
zando expressamente o participante de negociação a representá-lo em operações de empréstimo 
de ativos. 

O agente de compensação é responsável pelas operações de empréstimo de ativos registradas em 
nome dos investidores qualificados, seus clientes, ou dos investidores clientes do participante de ne-
gociação para os quais preste serviço.

REgIsTRO DE OFERTas

O registro de ofertas no BTC é realizado pela instituição intermediária do cliente na operação. As 
ofertas possuem essencialmente duas naturezas: doadora e tomadora.
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Ofertas doadoras

Ofertas doadoras são aquelas em que o detentor disponibiliza seus ativos para empréstimo em tro-
ca de remuneração. Para esse doador, o empréstimo pode ser interpretado como uma operação de 
renda fixa, sendo que a taxa de remuneração pelo empréstimo já é definida no momento de inserção 
da oferta. 

A oferta de ativos por si só não garante a transferência de titularidade, pois, enquanto os ativos não 
forem tomados em empréstimo (oferta fechada gerando um contrato ativo), estes permanecem em 
nome do investidor doador. 

As ofertas, quando inseridas no BTC, possuem características a seguir.

•	Identificação do investidor final: cada oferta é inserida com a necessária identificação do código do 
investidor final, de forma que esse investidor específico necessite deter os ativos livres na carteira 
de empréstimo.

•	Prazo máximo: o doador deve estabelecer um prazo máximo para sua oferta.

•	Prazo de carência: o prazo de carência de uma oferta representa o prazo mínimo que o tomador 
fica obrigado a permanecer com o empréstimo vigente. Trata-se de uma data-limite, imposta pelo 
doador, para auferir uma remuneração mínima.

•	renovação: o doador também deverá definir a possibilidade de renovação do contrato de emprés-
timo na inserção da oferta. Essa renovação não é feita automaticamente. A opção de renovação 
implica na possibilidade de qualquer uma das pontas, doador ou tomador, solicitar a renovação do 
contrato quando este já tiver ultrapassado o período de carência, mas ainda é dependente de um 
aceite da outra ponta envolvida na operação (os processos de pedidos de renovação e aceite/rejei-
ção são realizados via sistema).

•	origem dos ativos – contas de custódia: o doador em questão deve indicar a conta de custódia na 
qual se encontram os ativos, que pode ser a própria instituição ou um terceiro agente de custódia. 
Nessa hipótese, o agente de custódia deverá autorizar a disponibilidade dos ativos de sua carteira 
(via BTC).

•	Bases de cálculo: representam o valor-base sobre o qual serão calculadas as taxas, comissões e 
emolumento do contrato, sendo definido como o produto entre a quantidade de ativos e a cotação 
do ativo. Ao doador, é permitido definir qual será a cotação utilizada para compor a base de cálculo. 
A cotação-base utilizada para o cálculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo sempre 
é a cotação média de D-1, cabendo ao doador a definição se a cotação utilizada será de início (mé-
dia de D-1 da data de abertura do contrato) ou de fechamento (média de D-1 da data de liquidação 
do contrato, algo como uma operação pós-fixada).2

•	ofertas direcionadas: no momento em que se insere a oferta, é possível definir se essa oferta ficará 
disponível ao mercado ou se será direcionada a uma determinada instituição. 

•	alternativas de liquidação de contrato: o BTC permite três alternativas de liquidação para os con-
tratos de empréstimo:

 − prazo fixo: o doador coloca uma carência em sua oferta, tornando o contrato vigente por um pra-
zo mínimo específico (podendo coincidir com o vencimento);

 − doador solicita a devolução antecipada: envolve a possibilidade de solicitação de devolução 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 vigência do empréstimo (ob-
servando-se que é aberto um prazo até D+4 da data de solicitação para o tomador providenciar 
os ativos para devolução);

 − tomador solicita a liquidação antecipada: contratos que possibilitam a liquidação antecipada 

2  Para os papéis em período de proventos, e que ainda não foram atualizados na Central Depositária, será utilizada a cotação média do último dia de nego-

ciação “com direito”.
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pelo tomador, considerando que o prazo mínimo é D+1 da data de abertura do contrato (quando 
não há carência) ou a carência estipulada pelo doador.

Ofertas tomadoras

As ofertas tomadoras, por sua vez, são registros de instituições que precisam dos ativos e, em tro-
ca, estão dispostas a remunerar possíveis doadores desses ativos pela sua posse temporária. Assim 
como as ofertas doadoras, as tomadoras também possuem algumas características específicas a 
serem determinadas:

•	identificação do investidor final: cada oferta tomadora também necessita de identificação do có-
digo do investidor final, pois o empréstimo ficará registrado em seu nome. Para esse usuário, serão 
verificadas as condições necessárias para efetivação do empréstimo, como, por exemplo, a dispo-
nibilidade de garantias;

•	destino dos ativos: o tomador necessita indicar a qual de suas contas de custódia destinará os ati-
vos – a própria instituição que está fechando o empréstimo ou uma instituição terceira na qual o 
cliente possua conta de custódia;

•	carteira de cobertura: a carteira de cobertura pode ser utilizada pelo tomador como des-
tino dos ativos, possibilitando ao detentor dos ativos, nessa situação, segregar tal posi-
ção, deixando de sensibilizar o portfólio para a chamada de garantias. Em contraparti-
da, essa posição segregada fica bloqueada para qualquer movimentação ou transferência. 

REgIsTRO DE OpERaÇÃO DE BalCÃO – CONTRaTO DIFERENCIaDO

Nessa modalidade, a B3 acata o pedido de registro de operações de empréstimo já com a confirma-
ção do doador e tomador. A efetivação do registro está condicionada à aprovação, pela B3, do con-
trato enviado. Tal modalidade exige a existência de um contrato físico e a inexistência de anonimato 
entre as partes.

Nesse caso, as condições contratuais são acertadas diretamente entre as partes envolvidas (toma-
dor e doador) e informadas à B3 no contrato e no registro da operação.

Após o registro, a B3 administrará as garantias exigidas e será responsável pela liquidação dessas 
operações. Registrado o empréstimo no BTC, doador e tomador, em ambas as modalidades, terão a 
B3 como contraparte garantidora da operação.

FECHaMENTO Das OpERaÇÕEs

A partir da identificação de uma oferta, que é necessária para a realização de uma operação, reali-
za-se a seleção (hit and take) desta. Esse fechamento sempre é realizado por meio das instituições 
intermediárias (agentes de custódia, no caso de agressão às ofertas tomadoras, ou corretoras, inde-
pendentemente da natureza da oferta). 

Dado o fechamento da oferta, o BTC verifica a existência de garantias do cliente (investidor final) 
tomador. Caso esse cliente já possua as garantias no momento de fechamento do empréstimo, a 
transferência dos ativos do doador para o tomador, e a consequente validação do empréstimo, são 
realizadas em tempo real e de forma simultânea ao bloqueio das garantias verificadas.
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EXIgÊNCIa DE gaRaNTIas 

Para o empréstimo de ativos, o risco da operação reside na ponta tomadora, por uma possível ina-
dimplência de liquidação financeira (remuneração ao doador dos ativos e taxa de registro) ou não 
devolução dos ativos. A B3, como contraparte de todos os contratos registrados de empréstimo, so-
mente autoriza as operações com as garantias pela ponta tomadora previamente depositadas na 
B3. A movimentação das garantias é de responsabilidade do participante de negociação pleno ou 
agente de compensação, no caso de cliente qualificado.

Os ativos aceitos pela B3 como garantia são definidos e revisados periodicamente. Alguns exemplos 
de ativos aceitos são: moeda corrente nacional, títulos públicos, privados e negociados em mercados 
internacionais, ações pertencentes à carteira do Índice Bovespa entre outros. Sua relação e os limites 
máximos aceitos para cada tipo de garantia estão publicados no site da B3.

Assim como as operações de empréstimo registradas, as garantias depositadas também são segre-
gadas por investidor final e suas posições são atualizadas em tempo real. 

O total exigido de garantias para uma operação de empréstimo é de 100% do valor dos ativos mais 
um intervalo de margem específico para cada ativo. O intervalo de margem representa a oscilação 
possível desse ativo em dois dias úteis consecutivos. Essa relação é revisada mensalmente e está dis-
ponível para consulta no site da B3. 

lIMITEs DE pOsIÇÕEs 
Atendendo à Instrução CVM 283/1998, a B3 fixou limites máximos de posições em aberto. Visando o 
funcionamento regular e ordenado do mercado, para a fixação dos limites para investidores doado-
res e tomadores, foram consideradas as ações em circulação no mercado. 

A imposição de limites busca, por exemplo, o controle de excessiva concentração de posições por 
parte dos tomadores (investidores e intermediários), evitando situações que possam comprometer o 
fluxo do mercado. Os limites são fixados por investidor, intermediário e o mercado como um todo.

A divulgação dos limites de posições, e suas regras de determinação, estão no site da B3, que é respon-
sável pelo monitoramento diário desses limites, podendo solicitar o encerramento de posições quando 
algum deles for superado.

Algumas instituições estão agregando valor a seus produtos ao disponibilizarem, em seus portais de 
negociação, soluções integradas ao BTC como, por exemplo, oferecer o serviço de empréstimo dire-
tamente para investidores finais.

EVENTOs CORpORaTIVOs

A premissa para eventos de custódia 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 atualização da distribuição do ativo (direito ao provento) com o contrato de 
empréstimo vigente, fica a B3, como contraparte dos contratos, responsável pelo tratamento e ajuste 
do provento perante doadores e tomadores. A seguir, são apresentados os procedimentos adotados, 
conforme a natureza do evento de custódia.

•	eventos em dinheiro (juros, dividendos, rendimentos etc.): a B3 provisiona ao doador um crédito 
no valor do provento definido pela companhia emissora, valor este já adequado à sua natureza 
tributária (crédito definido como complemento do montante emprestado, isento de futuras tributa-
ções). O crédito é efetivado no mesmo dia em que a companhia emissora delibera o pagamento aos 
seus acionistas. O tomador, a partir da geração da obrigação/atualização 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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•	eventos em ações (bonificação, 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 não beneficiar ou prejudicar qualquer uma das partes envolvidas, a B3 mantém 
inalterado o volume financeiro do contrato. Para isso, realiza ajustes na cotação de forma inversa-
mente proporcional ao ajuste incidente na quantidade.

•	Subscrição de ações: como na atualização da distribuição da ação em custódia o doador não figura 
como acionista (o  empréstimo está vigente), este não receberá da companhia emissora os direitos 
de subscrição. Durante o prazo de negociação dos direitos, a B3 permite (não obriga) que o toma-
dor devolva os direitos ao doador, para que esse realize a subscrição via Central Depositária. Caso 
não ocorra tal devolução, é garantida ao doador a possibilidade de subscrever as ações 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 liquidações físicas e financeiras. Contra o débito ao doador (originado do pagamento da subs-
crição), é realizado um crédito ao tomador do contrato para que vá ao mercado adquirir as novas 
ações. A diferença entre o preço de mercado da ação e o preço de emissão da subscrição será ar-
cada pelo tomador.

lIQUIDaÇÃO Das OpERaÇÕEs

A liquidação das operações de empréstimo representa a devolução dos ativos ao doador e, salvo as 
situações em que o doador solicitou em sua oferta uma forma de remuneração diferenciada, a conse-
quente liquidação financeira acontece em D+1.

Os ativos devolvidos devem ser de mesmo tipo, classe e espécie que foram emprestados e sua trans-
ferência em custódia é feita automaticamente à origem da oferta indicada pelo doador. A partir da 
liquidação do empréstimo, as garantias depositadas para cobertura tornam-se disponíveis para mo-
vimentação (retirada/transferência).

A renovação de um empréstimo, embora não contenha a transferência dos ativos em custódia, é in-
terpretada pelo BTC como o encerramento do contrato original e a abertura de um novo. Assim, tra-
ta-se de uma prorrogação do contrato original, mas com a consequente liquidação financeira para o 
prazo decorrido.

CÁlCUlO DOs ValOREs FINaNCEIROs DO CONTRaTO DE EMpRÉsTIMO

O cálculo 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 período. O volume fi-
nanceiro é representado pelo produto simples entre a quantidade de ativos emprestados e a cotação 
utilizada no contrato.

O fator da taxa carregada pelo período implica a transformação da taxa de uma base anual para o 
período em que o empréstimo esteve vigente (utilizada a base de 252 dias úteis). Essa transformação 
faz-se necessária, pois no BTC as taxas são descritas em base anual.

O tomador do empréstimo paga, para cada operação, emolumentos à B3 cujo percentual depende da 
natureza do contrato. Assim, para empréstimo fechado voluntariamente, o emolumento sobre o volume 
da operação é menor que no caso de empréstimo compulsório, fechado automaticamente pelo BTC para 
o tratamento de falhas. O contrato de empréstimo permite que as instituições que realizam a intermedia-
ção da operação, doador e tomador, adicionem comissões.



108 Mercado de Renda Variável B3 | Educação CAPÍTULO 4

INaDIMplÊNCIas

Ao atingir sua data de vencimento, e não ocorrendo a devolução dos ativos, ou sua renovação, o con-
trato de empréstimo torna-se inadimplente. A liquidação financeira da remuneração desse contrato 
ocorre em D+2 do vencimento, tornando o tomador deficitário como inadimplente. A inadimplência 
implica a manutenção de retenção das garantias e a consideração de uma multa aplicável ao dia 
sobre o valor dos ativos não devolvidos até sua regularização.

Adicionalmente, o tomador será responsável por remunerar o doador, até a data da efetiva devolução 
dos ativos, considerando-se para efeito do cálculo da remuneração o dobro da taxa originalmente 
contratada.

Não ocorrendo à devolução dos ativos na data prevista, a B3 pode determinar a sua recompra para 
quitação perante o doador, podendo ainda executar as garantias prestadas, quando necessário. 
Caso não seja possível proceder à devolução dos ativos anteriormente tomados em empréstimo, em 
razão de indisponibilidade para sua aquisição no mercado, a B3 pode determinar a realização da li-
quidação financeira da operação. Nessa situação, a cotação utilizada pela B3, para essa finalidade, 
corresponde ao maior valor obtido nas seguintes hipóteses:

•	média das cotações médias a vista, verificadas nas 30 últimas sessões de negociação; 

•	cotação média a vista verificada no dia do vencimento da operação de empréstimo.

Caso o ativo-objeto da operação de empréstimo não tenha sido negociado nos períodos de que tra-
tam as hipóteses acima, a cotação utilizada pela B3, para a referida liquidação, é a última cotação 
média do ativo praticada no mercado a vista. Caso o ativo tenha sido objeto de eventos de custódia, 
a cotação média a ser utilizada pela B3 para fins de liquidação da operação é ajustada ao respectivo 
evento de custódia.

EMpRÉsTIMO aUTOMÁTICO OU COMpUlsÓRIO NO TRaTaMENTO DE FalHas DE 
ENTREga

O empréstimo de ativos tem papel fundamental na melhoria da eficiência do processo de liquidação de 
operações de valores mobiliários. A existência de um sistema de registro para empréstimo diminui sensi-
velmente o número de falhas em transações. 

O empréstimo é, evidentemente, uma alternativa ao investidor que está buscando ativos para entre-
gar na liquidação. Nesse caso, o investidor toma voluntariamente os ativos emprestados, creditan-
do-os na conta de custódia que será debitada para a entrega no processo de liquidação. No entanto, 
caso o investidor não providencie os ativos voluntariamente, a B3 deve, na qualidade de contraparte 
central, obter os ativos para entregá-los ao comprador. O BTC é o sistema para tratamento desse tipo 
de situação. 

Na inexistência de ativos disponíveis para a entrega na conta de custódia do vendedor, o BTC dis-
ponibiliza as ofertas elegíveis para o tratamento de falhas e, caso haja uma oferta que atenda a ne-
cessidade de entrega do vendedor, é registrada uma posição tomadora em nome do vendedor e às 
suas expensas, garantindo-se assim a continuidade do processo de liquidação. Essa modalidade é 
denominada empréstimo automático ou compulsório.

Para garantir a entrega dos ativos no vencimento do empréstimo, são solicitadas garantias do toma-
dor nos mesmos montantes das demais operações de empréstimo. Uma oferta elegível para o trata-
mento de falhas atende simultaneamente a três características.

•	 Vencimento igual ou superior a nove dias úteis: garante ao tomador do empréstimo (vendedor ina-
dimplente da operação inicial) a possibilidade de comprar os ativos no mercado. Leva-se em conta 
o ciclo de liquidação para que este receba os ativos da compra e liquide o empréstimo.

•	Inexistência de carência no empréstimo: garante ao tomador a possibilidade de liquidar o emprés-
timo assim que desejar. Evita que o tomador, mesmo com o ativo em mãos, fique impossibilitado de 
liquidar a operação.
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•	reversível ao doador: uma oferta que não é reversível pelo doador, apenas pelo tomador.

No caso de a quantidade de falhas ser menor que a quantidade de ativos ofertados (satisfazendo as 
condições acima citadas), a B3 adota um tratamento randômico, utilizando um rateio aleatório para 
casar a demanda dos ativos com as ofertas disponíveis. Por outro lado, se a quantidade de falhas for 
maior que a quantidade de ativos ofertados, não há tratamento randômico bastando utilizar-se de 
todos ativos disponíveis.

O participante de negociação e o investidor tomador de ativos ficam dispensados de firmar o Termo 
de Adesão ao BTC e o Termo de Autorização de Cliente, respectivamente, nas operações de emprés-
timo realizadas compulsoriamente para atender às falhas na entrega para liquidação de operações 
realizadas no mercado a vista.
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4.10 – COMENTÁRIOs FINaIs

Neste capítulo, foi dada uma visão geral do mercado de renda variável com a apresentação das ca-
racterísticas e funcionamento dos principais produtos negociados na B3 nesse mercado – ações, ín-
dice de ações, Exchange Traded Funds (ETFs), e Fundos de Investimento Imobiliário. 

Foram vistos ainda os mecanismos de listagem internacional – BDRs e ADRs e o Serviço de Empréstimo 
de Ativos da B3.



Capítulos

CAPÍTULO 5

MERCaDOs DERIVaTIVOs 
FINaNCEIROs E COMMODITIEs 

 
5.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

Neste capítulo, são abordados os diferentes tipos de mercados derivativos e os contratos negociados 
nos segmentos BM&FBOVESPA da B3. Você terá uma visão introdutória sobre a forma como esses 
mercados são organizados, seus conceitos gerais e as características que os diferenciam. Ênfase 
especial é dada à questão de formação de preço que, no caso das opções, leva à apresentação dos 
fundamentos dos modelos de apreçamento. 

Também é apresentada a forma como os diferentes mercados derivativos sobre ativos financeiros 
e commodities são organizados nos segmentos BM&FBOVESPA da B3. Além de examinar as carac-
terísticas dos contratos em vigor em cada mercado e modalidade, quando apropriado, abordam-se 
também algumas estratégias básicas para melhor entender o uso de ferramentas imprescindíveis 
para os agentes que atuam com derivativos. 

O objetivo é apresentar as razões pelas quais os produtos derivativos listados na B3 possuem espe-
cificações contratuais que facilitam a execução de operações de hedge, arbitragem e especulação. 

Ao final, você terá visto:

•	Os conceitos básicos e os principais agentes dos mercados derivativos.

•	As principais características e funções dos mercados a termo, futuro, swaps e opções.

•	A formação do preço de uma opção.

•	Os contratos da B3 (segmentos BM&FBOVESPA): derivativos de ações, derivativos de índice de ações, 
derivativos de taxa de juro, derivativos de taxa de câmbio e derivativos agropecuários.
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5.2 – MERCaDOs DE DERIVaTIVOs: CONCEITOs BÁsICOs

Os derivativos são instrumentos financeiros cujos preços estão ligados a outro ativo que lhes serve de 
referência. Por exemplo: o mercado futuro de café é uma modalidade de derivativo cujo preço depen-
de dos negócios realizados no mercado a vista de café, seu instrumento de referência. 

Os derivativos são negociados no mercado financeiro com as finalidades descritas a seguir.

Hedge (proteção) 

Proteger o participante do mercado físico de um bem ou ativo contra variações adversas de taxas, 
moedas ou preços. Ter uma posição em mercado de derivativos equivale a ter uma posição oposta 
assumida no mercado a vista, para minimizar o risco de perda financeira decorrente de alteração 
adversa de preços. 

alavancagem 

Diz-se que os derivativos têm grande poder de alavancagem, já que a negociação com esses instru-
mentos exige menos capital do que a compra do ativo a vista. Assim, ao adicionar posições de deri-
vativos aos investimentos, pode-se aumentar a rentabilidade total a um custo mais barato. 

Especulação 

Tomar uma posição no mercado futuro ou de opções sem uma posição correspondente no mercado 
a vista. Nesse caso, o objetivo é operar a tendência de preços do mercado.

arbitragem 

Tirar proveito da diferença de preços de um mesmo produto/ativo negociado em mercados diferen-
tes. O objetivo é aproveitar as discrepâncias no processo de formação de preços dos diversos ativos 
e mercadorias e entre vencimentos.

PartICIPanteS DoS MerCaDoS De DerIVatIVoS

É importante entender que a existência e a atuação dos três participantes são imprescindíveis para o 
sucesso do mercado de derivativos. As funções de uns complementam as de outros em uma relação 
ativa e permanente. Somente isso garante um mercado de derivativos forte e líquido. Os participan-
tes são o hedger, o arbitrador e o especulador.

Hedger 

O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilação de preços. A principal preocupação não é ob-
ter lucro em derivativos, mas garantir o preço de compra ou de venda de determinada mercadoria 
em data futura. Por exemplo: o importador que tem passivo em dólares compra contratos cambiais 
no mercado futuro porque teme alta acentuada da cotação dessa moeda na época em que precisar 
comprar dólares no mercado a vista. 

arbitrador 

O arbitrador é o participante que tem como meta o lucro, mas não assume nenhum risco. Sua ativi-
dade consiste em buscar distorções de preços entre mercados e tirar proveito dessa diferença ou da 
expectativa futura dessa diferença. A estratégia do arbitrador é comprar no mercado em que o preço 
está mais barato e vender no mercado em que está mais caro, lucrando um diferencial de compra e 
venda completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto irá comprar e vender. 
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 Importante

à medida que os arbitradores compram no mercado A e vendem no B, aumenta a procura no mer-
cado A (e, consequentemente, os preços) e a oferta no mercado B (causando queda de preços). Em 
determinado momento, os dois preços tendem a se equilibrar no valor intermediário entre os dois 
preços iniciais. O arbitrador acaba agindo exatamente como um árbitro, pois elimina as distor-
ções de preços entre mercados diferentes. 

Especulador 

O especulador é um participante cujo propósito básico é obter lucro. Diferentemente dos hedgers, 
os especuladores não têm nenhuma negociação no mercado físico que necessite de proteção. Sua 
atuação consiste na compra e na venda de contratos futuros apenas para ganhar o diferencial entre 
o preço de compra e o de venda, não tendo nenhum interesse pelo ativo-objeto. 

O conceito de especulador tem recebido conotação muito depreciativa, talvez devido ao fato de o 
participante visar apenas o lucro. 

Todavia, a presença do especulador é fundamental no mercado futuro, pois é o único que toma riscos 
e assim viabiliza a outra ponta da operação do hedger, fornecendo liquidez ao mercado. 

Quando os hedgers entram no mercado futuro, não estão propriamente eliminando o risco de varia-
ções adversas de preços e, sim, transferindo esse risco a outro participante. 

Como já foi demonstrado, o arbitrador também não assume riscos. O único participante que assume 
risco é o especulador, que entra no mercado arriscando seu capital em busca de lucro. Dessa forma, 
o fato de os especuladores abrirem e encerrarem suas posições a todo o momento faz com que o vo-
lume negociado aumente, trazendo liquidez para o mercado. 

Como as posições assumidas pelos especuladores são muito arriscadas e eles não precisam do ati-
vo-objeto, não costumam permanecer por muito tempo no mercado e dificilmente carregam suas 
posições até a data de liquidação do contrato. A operação de especulação mais conhecida é a day 
trade, que consiste na abertura e no encerramento da posição no mesmo dia.

TIpOs DE MERCaDOs DE DERIVaTIVOs

São quatro os tipos de mercado derivativo: a termo, futuro, de opções e de swap. Alguns analistas 
não consideram os swaps uma modalidade de derivativo devido a sua semelhança 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 preço fixado, ainda na data de realização do 
negócio, para liquidação em data futura. Os contratos a termo somente são liquidados integralmente 
no vencimento. Podem ser negociados em bolsa e no mercado de balcão. 

Mercado futuro 

Deve-se entender o mercado futuro como uma evolução 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 preço estipulado para a liquidação em data futura. 

A definição é semelhante, tendo como principal diferença a liquidação de seus compromissos somen-
te na data de vencimento, no caso do mercado a termo. Já no mercado futuro, os compromissos são 
ajustados financeiramente às expectativas do mercado referentes ao preço futuro daquele bem, por 
meio do ajuste diário (mecanismo que apura perdas e ganhos). Além disso, os contratos futuros são 
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negociados somente em bolsas. 

Mercado de opções 

No mercado de opções, negocia-se o direito de comprar ou de vender um bem (mercadoria ou ativo 
financeiro) por um preço fixo numa data futura. Quem adquirir o direito deve pagar um prêmio 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 comparação da rentabilidade entre dois bens. Por exem-
plo: swap de ouro x taxa prefixada. 

Se, no vencimento do contrato, a valorização do ouro for inferior à taxa prefixada negociada entre as 
partes, receberá a diferença a parte que comprou taxa prefixada e vendeu ouro. Se a rentabilidade 
do ouro for superior à taxa prefixada, receberá a diferença a parte que comprou ouro e vendeu taxa 
prefixada. A operação de swap é muito semelhante à operação a termo, uma vez que sua liquidação 
ocorre integralmente no vencimento.                                                                                                                                                                                                                            

DIFERENÇa ENTRE CONTRaTOs DERIVaTIVOs NÃO paDRONIzaDOs E paDRONIzaDOs 

Os contratos negociados em balcão, cujas especificações (como preços, quantidades, cotações e 
locais de entrega) são determinadas diretamente entre as partes contratantes, não são facilmente 
intercambiáveis. Por isso, são chamados de contratos derivativos não padronizados.

Dificilmente o participante conseguirá transferir sua obrigação a outro porque esse contrato foi ne-
gociado para satisfazer às necessidades dos participantes que o celebraram, de modo que as partes 
ficam amarradas umas às outras até a data de vencimento do contrato. 

Já os contratos derivativos padronizados e negociados em bolsa são muito líquidos porque, sendo 
uniformes, atendem às necessidades de todos os participantes do mercado. Tais contratos são inter-
cambiáveis, isto é, podem ser repassados a outros participantes a qualquer momento. 

Após a crise de 2008, iniciou-se um debate sobre a necessidade de contratos derivativos terem de ser 
liquidados por uma contraparte central. Existe uma tendência à adoção dessa regra para contratos 
derivativos padronizados. 

O diagrama a seguir ilustra esses tipos de ambiente de negociação e os riscos envolvidos no mercado 
de balcão e no mercado de bolsa, considerando o mercado de opções.
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ClassIFICaÇÃO DOs DERIVaTIVOs

Existem quatro principais categorias:

•	derivativos de ações: têm como ativo-objeto ações de empresas listadas em bolsa. 

•	derivativos financeiros: têm seu valor de mercado referenciado em alguma taxa ou índice financei-
ro, como taxa de juro, taxa de inflação, taxa de câmbio, índice de ações e outros. 

•	derivativos agropecuários: têm como ativo-objeto commodities agrícolas, como café, boi, milho, 
soja e outros. 

•	derivativos de energia e climáticos: têm como objeto de negociação energia elétrica, gás natural, 
créditos de carbono e outros.

CONTRaTOs EM aBERTO E aBERTURa DE pOsIÇÃO

Você já 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 posição 
líquida em determinada data de todas as operações ainda não liquidadas pelo investidor, isto é, a 
natureza do compromisso (compra ou venda) de um participante por contrato e vencimento.

Uma posição em derivativos pode ser definida como o saldo líquido dos contratos negociados pelo 
mesmo contratante para a mesma data de vencimento. O participante abre uma posição quando 
assume uma posição comprada ou vendida em determinado vencimento que anteriormente não 
possuía. 

Classifica-se um participante em vendido (short) ou comprado (long) de acordo com sua posição 
líquida em determinado vencimento. Se o número de contratos vendidos for maior que o número de 
contratos comprados, sua posição será vendedora (short); caso contrário, a posição será compra-
dora (long). É importante frisar que a posição líquida é fixada para um único vencimento do mesmo 
contrato. 

exemplo 1 

Suponha que o participante tenha comprado 30 contratos futuros de taxa de câmbio reais por dólar 
para vencimento em abril e vendido a mesma quantidade de contratos para maio. Qual é sua posi-
ção líquida? Esse participante assumiu posição 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 dólar para março e vendido 20 contratos de 
dólar para esse mesmo vencimento, qual seria sua posição líquida? A posição líquida seria comprada 
em 10 contratos para março. 

O encerramento da posição em derivativos ocorre por meio de uma operação de natureza inversa 
à original (compra ou venda). Dessa forma, o participante transfere seus direitos e suas obrigações 
a outro participante. O quadro a seguir sintetiza os procedimentos de abertura e encerramento das 
posições.

exemplo 2

Suponha que o participante tenha assumido posição comprada em 30 contratos de Ibovespa futuro 
para março e que deseja encerrar sua posição antes da data do vencimento.  Como esse participante 
deve proceder?

O participante deve vender 30 contratos de Ibovespa para março. Sendo a posição igual ao saldo líquido 
do número de contratos comprados e vendidos para o mesmo vencimento, sua posição será igual a zero. 
 
COMO sÃO lIQUIDaDas as OpERaÇÕEs COM DERIVaTIVOs

 
As operações com derivativos não padronizados podem ser liquidadas diretamente entre as partes 
contratantes ou por meio da central contraparte. No primeiro caso, os riscos de não cumprimento das 
obrigações dos contratos são assumidos por ambas as partes, sem o amparo de sistema de garantia 
que assegure o cumprimento do contrato. Quando estas operações são liquidadas por meio da cen-
tral contraparte da B3, esta assegura a liquidação das operações entre os agentes de compensação. 

As operações com derivativos padronizados são liquidadas em câmaras de compensação ligadas às 
bolsas ou aos sistemas de negociação cuja estrutura de garantias garante o cumprimento de todas 
as obrigações assumidas pelas partes, ou seja, a B3 atua como contraparte central. 

Independentemente de a operação ser padronizada ou não, há duas formas de liquidação: financeira 
e física. 

•	liquidação financeira: é feita por diferença financeira. Utilizando o preço de referência, no dia de 
vencimento do contrato, registram-se uma venda para o comprador original e uma compra para o 
vendedor original. A diferença apurada é liquidada entre as partes, sem que haja entrega física do 
ativo negociado. 

•	liquidação física: o negócio é liquidado mediante a entrega física do ativo negociado. 

A liquidação física, mais comum nos mercados agropecuários e de energia, consiste na entrega física 
do ativo em negociação na data de vencimento do contrato. Em muitas situações, a liquidação física 
pode ser muito dispendiosa ou, ainda, indesejável, pois o participante pode não ter nenhum interesse 
pelo ativo-objeto, sendo seu único intuito a obtenção do valor do diferencial entre a compra e a venda 
desse ativo (especulador). Nesses casos, opta pela liquidação financeira. 
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 Importante

Alguns contratos admitem ambas as formas de liquidação, mas a maior parte admite apenas a 
liquidação financeira.

exemplo de liquidação por diferença financeira 

Negociação 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 cotação da saca no final da safra, de R$90,00. 

a) Qual é o resultado da operação para o comprador e para o vendedor? 

Para o comprador: 10 × (100 × R$90,00) – 10 × (100 × R$100,00) = –R$10.000,00 

Para o vendedor: 10 × (100 × R$100,00) – 10 × (100 × R$90,00) = +R$10.000,00 

Isto é, o comprador pagará R$10.000,00 ao vendedor. 

b) Se a cotação (preço de referência) no mercado a vista fosse de R$110,00, qual seria o resultado? 

Para o comprador: 10 × (100 × R$110,00) – 10 × (100 × R$100,00) = +R$10.000,00 

Para o vendedor: 10 × (100 × R$100,00) – 10 × (100 × R$110,00) = –R$10.000,00 

Isto é, o vendedor pagará R$10.000,00 ao comprador.

BENEFíCIOs QUE Os DERIVaTIVOs OFERECEM 

Derivativos financeiros 

A principal aplicação dos derivativos financeiros diz respeito à possibilidade de proteção (hedge). 
Empresas que tenham contratos de exportação, importação ou que, de alguma forma, possuam créditos 
a receber ou obrigações a cumprir em moedas estrangeiras podem proteger-se contra variações adver-
sas na moeda que impactem negativamente seus ativos e passivos. 

A mesma situação ocorre com empresas que estejam sujeitas às taxas de juro internacionais ou que 
queiram proteger-se da volatilidade dessas taxas. 

Investidores individuais e fundos de investimento financeiro possuidores de carteiras de ações po-
dem utilizar os derivativos de índice de ações para proteger o valor de suas carteiras diante das os-
cilações de preço das ações.

Derivativos agrícolas 

O mercado de derivativos responde a uma necessidade genuína da comercialização 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. Então, alguém precisa carregar a 
mercadoria, até que seja consumida por inteiro, arcando com os custos de aquisição, armazenagem 
e transporte, e sujeitando-se aos riscos das variações de preço. 

Somente o mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que pretender vender sua produção, 
assim que efetuar a colheita, pelo melhor preço) e ao processador/usuário do produto (que espera 
comprar o produto no decurso do ano, pelo melhor preço) os meios de garantir sua necessidade de 
fixação de preço, por meio de operações de hegding. 

O mercado de derivativos possibilita mecanismos eficientes para que os especuladores forneçam o 
capital indispensável à absorção das mudanças nos níveis de preços das mercadorias. 

Embora as alterações nos preços futuros das mercadorias sejam rápidas e contínuas, a interação 
permanente de compradores e vendedores, em um mercado competitivo e aberto, estabelece veloz-
mente quanto cada mercadoria vale, a todo o momento. Como os preços são disseminados instanta-
neamente para a sociedade, o menor usuário 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 público 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 instituições financeiras preferem 
financiar estoques a taxas menores a quem faça hedge. 

 Importante

Os derivativos também podem ser utilizados para investimento. Sobre isso é bom lembrar que os derivativos são 
ativos de renda variável, ou seja, não oferecem ao investidor rentabilidade garantida, previamente conhecida.  
Por não oferecer uma garantia de retorno, devem ser considerados como investimentos de risco.  

A partir dos conceitos definidos, pode-se concluir que derivativos são instrumentos financeiros utiliza-
dos, em essência, 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 proteção, elevação 
de rentabilidade (alavancagem), especulação e arbitragem.

Essas quatro formas de utilização se confundem, pois não é muito fácil distinguir as fronteiras que as 
separam. Com o avanço das comunicações, o crescimento das relações comerciais e a globalização, 
o capital adquiriu grande mobilidade e os derivativos, sem dúvida, tornaram-se importantes veículos 
para o aumento da eficiência em uma economia altamente competitiva em âmbito mundial.

Veja, a seguir, quadro que resume as principais diferenças entre as modalidades de derivativos, de-
talhadas ao longo deste capítulo.

Principais diferenças entre as modalidades de derivativos

Mercado a termo Mercado futuro Mercado de opções Mercado de swap

Onde se 
negocia

Balcão ou bolsa. Somente bolsa. Balcão ou bolsa. Balcão ou bolsa.

O que se 
negocia

Compromisso de 
comprar ou vender 
um bem por preço 
fixado  
em data futura.

Compromisso de 
comprar ou vender um 
bem por preço fixado 
em data futura.

Os compradores adquirem 
o direito de comprar ou 
vender por preço fixo em 
data futura.

Compromisso da 
troca de um bem 
por outro. Trocam-se 
fluxos financeiros.

Posições
Ausência de 
intercambialidade.

Intercambialidade. Intercambialidade.
Ausência de 
intercambialidade.

Liquidação

A estrutura 
mais comum é a 
liquidação somente 
no vencimento.  
Há contratos em 
que o comprador 
pode antecipar a 
liquidação.

Presença de ajuste 
diário. Compradores e 
vendedores têm suas 
posições  
ajustadas 
financeiramente todos 
os dias, de acordo com 
as regras do contrato.

Liquidam-se os prêmios na 
contratação da operação.  
No vencimento, apura-
se o valor da liquidação 
a partir do exercício do 
direito dos compradores.

Somente no 
vencimento ou 
antecipadamente, 
com a concordância  
das partes.
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 5.3 – MERCaDO a TERMO: FUNÇÕEs E CaRaCTERísTICas

Os contratos a termo são negociados sobre mercadorias, ações, moedas, títulos públicos, dentre ou-
tros. A seguir, são apresentadas suas características e aplicações. 

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 preço fixado, ainda na data de realização do 
negócio, para liquidação em data futura. 

No vencimento (tn), o vendedor entrega o ativo negociado, conforme definido no contrato, e o com-
prador paga o valor combinado em t0. Note que o ativo não troca de mãos até a chegada da data de 
entrega acertada entre as partes.

Observe que:

t
0
 = o momento atual no qual se desenvolve a negociação a termo

t
n
 = a data do vencimento, data em que as partes estão obrigadas a cumprir sua parte 

comprador = quem se obriga a pagar, em tn, o preço negociado no presente, nas condições definidas 
pelo contrato termo

vendedor = quem se obriga a entregar o ativo no vencimento do contrato, nas condições nele 
determinadas

operação = ato de negociação em que as partes definem os itens do contrato (quantidade, prazo, 
condições de entrega e de liquidação financeira). O preço da operação é resultado da barganha en-
tre compradores e vendedores

CaRaCTERísTICas OpERaCIONaIs DOs MERCaDOs a TERMO

•	negociação: os contratos a termo podem ser encontrados em bolsa, mas são mais comumente ne-
gociados no mercado de balcão (contratos bilaterais fora das bolsas). 

•	ausência de mobilidade de posições: em geral, os contratos a termo são liquidados integralmente 
no vencimento, não havendo possibilidade de sair da posição antes disso. Essa característica im-
pede o repasse do compromisso a outro participante. Em alguns contratos a termo negociados em 
bolsa, a liquidação da operação 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 operação desse tipo, dois agentes acertam, na data zero, a cotação pela qual 
liquidarão a operação de câmbio entre duas moedas, na data do vencimento do contrato. 
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 Importante

Na B3, podem ser realizadas operações a termo de ações e de ouro. Também podem ser registradas 
operações no mercado de balcão com contratos a termo de moedas, bem como podem ser feitas 
operações de compra e de venda a termo de títulos colocados em leilões do Tesouro Nacional a se-
rem liquidados em data futura.

As operações a termo recebem a denominação NDF (Non Deliverable Forward) quando, no dia do ven-
cimento, as partes somente liquidam a diferença entre o preço negociado no contrato a termo e o ob-
servado, nesse dia, no mercado a vista. 

UsO DOs CONTRaTOs a TERMO

Para que você possa entender as aplicações e as funcionalidades do mercado a termo, utiliza-se o 
exemplo de um exportador.

exemplo 

Imagine a situação do exportador ainda no início da produção. Ele não tem nenhuma garantia do 
preço que poderá ser praticado ao final, no momento da venda final do produto. Examine duas hipó-
teses possíveis.

Hipótese a: o possível excesso de oferta levará à queda acentuada de preços de venda, reduzindo a 
margem de lucro do exportador no momento da venda caso essa tendência se concretize.

 Hipótese B: registrou-se uma volatilidade na economia e a oferta de dólar no mercado foi reduzida. 
Nesse caso, haverá alta nos preços do câmbio e o produtor conseguirá uma taxa de conversão mais 
elevada do que imaginava anteriormente.

Imagine agora a situação em que o importador compra o produto e vende ao consumidor final no seu 
país. Ele também não sabe por qual preço poderá negociar o produto no momento da compra, pois, 
no caso da hipótese B, os preços podem elevar-se drasticamente e atingir nível superior ao que sua 
atividade de revenda lhe permite.

Você já percebeu que, nesse exemplo, o exportador correrá o risco de queda acentuada nos preços, 
enquanto o importador correrá o risco de alta nos preços do produto no mercado a vista. Fato que 
será determinado principalmente pela taxa de câmbio no dia da operação de compra e venda final. 

Para eliminar os riscos de variações adversas de preço, o exportador e o importador podem realizar 
uma operação a termo, tendo como base os pressupostos do exemplo a seguir. 

Suponha que, pela cotação de R$2,30/US$, o exportador consiga pagar todos os custos de produção 
e ainda obter lucro razoável em sua atividade. Considere também que o câmbio de R$2,30 seja o pre-
ço máximo que o importador poderá pagar para auferir lucro e não ter prejuízo. 

Para ambos, R$2,30 é um preço de câmbio razoável. Logo, poderão firmar um compromisso de com-
pra e venda em que o exportador se compromete a vender o produto com essa taxa de câmbio e o 
importador se compromete a adquiri-lo pelo mesmo câmbio na data predeterminada. 

Observe que, independentemente do cenário econômico e dos preços estabelecidos no mercado a 
vista no período da entrega, ambos terão seus preços de compra e de venda travados em uma co-
tação de R$2,30/US$. 

Resultados da operação

Hipótese a: excesso de oferta se consolida e ocorre consequente queda nos preços. Suponha que o 
a cotação do câmbio estabelecida no final da safra seja de R$2,20/US$. O exportador obterá êxito 
nessa operação, pois conseguirá vender sua produção por um câmbio de R$2,30/US$, preço superior 
ao estabelecido pelo mercado (R$2,20/US$). Os custos de produção serão cobertos e a lucratividade, 
garantida. 
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O importador pagará preço mais alto do que o estabelecido pelo mercado a vista, mas que ainda lhe 
convém, posto que R$2,30/US$ é preço do câmbio que considera razoável para sua atividade. 

Hipótese B: a escassez da moeda americana se consolida e ocorre consequente alta na cotação. 
Suponha que o preço estabelecido pelo mercado a vista no final da safra seja de R$2,50/US$. 

Nesse caso, quem obterá êxito será o importador, que comprará por uma taxa de câmbio de R$2,30/
US$ em um mercado onde o câmbio utilizado está em R$2,50/US$. O exportador venderá a mercado-
ria ao importador por uma cotação do dólar inferior ao estabelecido pelo mercado, mas que cobre 
todos os seus custos de produção e garante lucratividade razoável para sua atividade. 

Conclusão: tanto para o exportador como para o importador no mercado a termo e em ambas as si-
tuações (alta ou queda de preços), o prejuízo não será visto propriamente como prejuízo e, sim, como 
algo que se deixou de ganhar, como um prêmio de seguro. 

No exemplo, pela cotação 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-
ção, abre mão de possível ganho para não incorrer em prejuízo 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:

•	impossibilidade de recompra e revenda: os contratos a termo não oferecem a possibilidade de in-
tercambialidade de posições, isto é, nenhuma das partes consegue encerrar sua posição antes da 
data de liquidação, repassando seu compromisso a outro participante; 

•	risco de inadimplência e de não cumprimento do contrato: os contratos a termo exigem garantias 
mais altas do que as que são exigidas para os futuros.

Além de ser um importante instrumento para a gestão do risco de mercado, os contratos a termo fre-
quentemente são utilizados em operações financeiras assemelhadas a operações de renda fixa. 

No mercado de ações, operações a termo são bastante frequentes, admitindo-se diversas modalida-
des: comum (em reais); referenciadas em dólares, em pontos e flexível (quando se admite a troca do 
ativo-objeto depositado em garantia).  

O comprador a termo usualmente vende ações 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-
ção original e reconstitui sua posição em ações liquidando a operação a termo (comprando as ações). 

Já o vendedor a termo, quando faz uma operação financeira, geralmente toma dinheiro emprestado 
para comprar ações no mercado a vista e usá-las como garantia em vendas a termo. No vencimento, 
com o dinheiro da venda de ações, paga o empréstimo inicial. 

Em ambos os casos, os agentes têm condições de precisar o resultado final da estratégia em termos 
de taxa de juro. Há muitas variantes dessas operações envolvendo empréstimo de ações e liquida-
ções antecipadas todas realizadas dentro dos parâmetros (de prazos, preços e tipos de ativos) admi-
tidos pela Bolsa.

 Importante

No sentido de aprimorar os negócios para liquidação futura e sanar os problemas mencionados, 
surgiu o mercado futuro, cuja funcionalidade é mostrada no próximo item.
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5.4 – MERCaDO FUTURO: CaRaCTERísTICas E FUNÇÕEs

Há duas coisas que você precisa saber sobre os futuros antes de entender seu funcionamento: o mer-
cado futuro é uma evolução do mercado a termo; e os contratos futuros são 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 preço estipulado para liquida-
ção em data futura. A principal diferença é que, no mercado a termo, os compromissos são liquida-
dos integralmente nas datas de vencimento; no mercado futuro, esses compromissos são ajustados 
financeiramente às expectativas do mercado acerca do preço futuro daquele bem, por meio do pro-
cedimento de ajuste diário (que apura perdas e ganhos). 

O mecanismo de funcionamento do mercado futuro imprimiu característica importante na nego-
ciação para liquidação futura: a competitividade. A homogeneidade dos produtos, a transparência 
e a velocidade das informações e a livre mobilidade de recursos permitem que os preços se ajustem 
conforme as leis de mercado, ou seja, de acordo com as pressões 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.

CaRaCTERísTICas OpERaCIONaIs DO MERCaDO FUTURO

Os contratos padronizados possuem estrutura previamente padronizada por regulamentação de 
bolsa, estabelecendo todas as características do produto negociado, como cotação, data de venci-
mento, tipo de liquidação e outras. 

A padronização dos contratos é condição imprescindível para que a negociação possa ser realizada 
em bolsa. Imagine um pregão no qual cada um dos participantes negociasse determinado tipo de boi 
ou café com cotações e unidades de negociação diferentes. A negociação de pregão seria imprati-
cável. Graças à padronização, os produtos em negociação se tornam completamente homogêneos, 
tornando indiferente quem está comprando ou vendendo a mercadoria. Todas as condições sob as 
quais os ativos serão transferidos de uma contraparte para outra são estabelecidas por meio das 
especificações do contrato, definidas pela Bolsa. Apenas dois itens podem variar na B3: o número de 
contratos ofertados e o preço negociado entre as partes. 

Os contratos padronizados por regulamentação de bolsa são muito mais líquidos, pois, sendo unifor-
mes, atendem às necessidades de todos os participantes do mercado. Assim, nenhum participante 
precisa carregar sua posição até a data de vencimento, podendo encerrar sua posição a qualquer 
momento, desde a abertura do contrato até a data de vencimento. Esse encerramento é feito por meio 
de uma operação inversa à original, que é o mesmo que transferir sua obrigação a outro participante.

pRINCIpaIs EspECIFICaÇÕEs DOs CONTRaTOs 

•	objeto de negociação: é a descrição do ativo cuja oscilação de preços está em negociação. Exemplo: 
ações, dólar, café, boi. 

•	Cotação: é a unidade de valor em reais atribuída a cada unidade do objeto de negociação. Exemplo: 
reais por saca, reais por dólares. 

•	Unidade de negociação: é o tamanho do contrato. Exemplo: o tamanho do contrato de café é de 100 
sacas de 60kg; o do dólar é de US$50.000,00.

•	Meses de vencimento: meses em que serão liquidados os contratos. 

•	liquidação: forma pela qual o contrato será liquidado (física ou financeira).
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FORMaÇÃO DOs pREÇOs FUTUROs 

Os preços são formados por meio de processo competitivo entre compradores e vendedores nos sis-
temas eletrônicos de negociação. Tais preços revelam as expectativas do mercado quanto ao valor 
de uma mercadoria ou de um ativo no futuro. Em função da alta volatilidade dos mercados, os preços 
podem variar bastante de um dia para o outro ou até mesmo durante um dia. Para que você entenda 
o processo de formação de preços, explora-se um pouco a relação entre o preço a vista e o futuro. 

A relação entre o preço a vista e o futuro pode ser explicada pela seguinte expressão: 

PF = PV × (1 + i)n + CC + E

onde: 

PF = preço futuro

PV = preço a vista 

i = taxa de juro diária

n = número de dias úteis a decorrer até o vencimento

CC = custo de carregamento (frete, estocagem etc.) no caso de mercadorias. No caso de ativos finan-
ceiros, essa variável 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 mês para a mercadoria e 
que o custo de corretagem seja de R$0,25 por operação. 

Quanto deve ser o preço do contrato futuro dessa mercadoria cujo vencimento ocorrerá daqui a 45 
dias úteis? 

Aplicando a fórmula anterior: 

PF = 100 × (1,20)45/252 + [3 × (45/30)] + 2 × 0,25 = R$108,309

O contrato futuro deverá ser cotado a R$108,309. Se a cotação for diferente, os arbitradores serão 
atraídos e sua atuação restabelecerá o equilíbrio de preços, levando a cotação a tal ponto que anule 
qualquer lucro com a arbitragem.  

aJUsTE DIÁRIO 

É o mecanismo de equalização de todas as posições no mercado futuro, com base no preço de com-
pensação do dia, resultando na movimentação diária de débitos e créditos nas contas dos clientes, 
de acordo com a variação negativa ou positiva no valor das posições por eles mantidas. 

Assim, os participantes recebem seus lucros e pagam seus prejuízos de modo que o risco assumido 
pela câmara de compensação das bolsas se dilua diariamente até o vencimento do contrato. 

O ajuste diário é uma das grandes diferenças entre os mercados futuro e a termo. Neste, há um úni-
co ajuste na data de vencimento, de maneira que toda a perda se acumula para o último dia. Logo, o 
risco de não cumprimento do contrato é muito maior do que nos mercados futuros, em que os prejuí-
zos são acertados diariamente. O mecanismo de ajuste diário será mais bem ilustrado adiante, com 
exemplos de operações no mercado futuro. 

O ajuste diário no mercado futuro corresponde ao mecanismo por meio do qual as posições mantidas 
em aberto pelos clientes são acertadas financeiramente todos os dias, segundo o preço de ajuste do 
dia. Trata-se da diferença diária que a parte vendedora recebe da parte compradora quando o preço 
no mercado futuro cai, e paga quando o preço sobe. Esse mecanismo implica a existência de um flu-
xo diário de perdas ou ganhos na conta de cada cliente de forma que, ao final do contrato, todas as 
diferenças já tenham sido pagas. Contribui, assim, para a segurança das negociações, já que, a cada 
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dia, as posições dos agentes são niveladas.

Preço de ajuste: cotação apurada diariamente pela Bolsa, segundo critérios preestabelecidos, utili-
zada para o ajuste diário das posições no mercado futuro. Em geral, o preço de ajuste é determinado 
no call de fechamento. 

Call de fechamento: representa alternativa de definir o preço de ajuste com base no último preço 
praticado (no fechamento) do mercado. A concentração de operações no call facilita a obtenção de 
preço representativo e visível ao mercado. Além do call de fechamento, alguns mercados realizam 
outros calls, na abertura ou no meio da sessão. 

 
MaRgEM DE gaRaNTIa 

É um dos elementos fundamentais da dinâmica operacional dos mercados futuros, pois assegura o 
cumprimento das obrigações assumidas pelos participantes. Você aprendeu que os preços futuros 
são influenciados pelas expectativas de oferta e demanda das mercadorias e de seus substitutos 
e complementares. Tais expectativas alteram-se a cada nova informação, permitindo que o preço 
negociado em data presente para determinado vencimento no futuro varie para cima ou para baixo 
diariamente. 

Para mitigar o risco de não cumprimento do contrato futuro gerado por eventual diferença entre o 
preço futuro negociado previamente e o preço a vista no vencimento do contrato, os mercados fu-
turos desenvolveram o mecanismo do ajuste diário, em que vendedores e compradores acertam a 
diferença entre o preço futuro anterior e o atual, de acordo com elevações ou quedas no preço futuro 
da mercadoria. 

A margem de garantia requerida pela câmara de compensação é necessária para a cobertura do 
compromisso assumido pelos participantes no mercado futuro. Para que você entenda o conceito de 
ajuste diário, toma-se como exemplo uma posição vendida no mercado futuro de dólar. 

exemplo 

Considere um exportador que irá receber, em março, a quantia de US$30.000,00 e que acredita em 
possível baixa da moeda norte-americana. Com o intuito de não ficar exposto a essa variação cam-
bial até o vencimento, vende minicontratos futuros na B3. Do lado do importador, a operação seria 
exatamente inversa à do exportador (compra de minicontratos futuros). 

A operação ocorre da seguinte maneira: 

•	tamanho do minicontrato na B3: US$10.000,00; 

•	número de contratos: 3 contratos (US$30.000,00/US$10.000,00); 

•	taxa de câmbio de abertura de posição no mercado futuro: R$2.622/US$1.000; 

•	taxa de câmbio de ajuste do dia em que a operação foi realizada: R$2,621/dólar; 

•	suposição da taxa de câmbio no mercado a vista no dia do vencimento igual a R$2,400/dólar.

DATA

VENDEDOR
COTAÇÃO DE 

AJUSTE

COMPRADOR

AJUSTE SALDO AJUSTE SALDO

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 (1.140,00) (210,00) 2.624,00 1.140,00 210,00

D+7 150,00 60,00 2.586,00 (150,00) 60,00

D+8 1.140,00 1.080,00 2.574,00 (1.140,00) (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 líquido da operação foi de R$6.600,00.

•	Análise do resultado no caso do exportador:

•	resultado no mercado futuro (R$2,622/dólar – R$2,400/dólar) x US$10.000,00 x 3 = R$6.660,00

•	resultado da exportação 
R$2,400/dólar x US$30.000,00 = R$72.000,00 

•	resultado geral 
R$6.660,00 + R$72.000,00 = R$78.660,00 

•	taxa de câmbio da operação 
R$78.660,00/US$30.000,00 = R$2,622/dólar 

Caso ocorresse alta na taxa cambial, o resultado do mercado futuro para o exportador seria negativo 
e, ao mesmo tempo, o resultado da exportação seria maior; no entanto, o resultado geral seria o mes-
mo, mantendo, assim, a taxa de câmbio da operação. O inverso ocorreria para o importador. Portanto, 
para ambas as partes, as cotações do dólar foram prefixadas, contendo perdas de preço em suas 
operações comercias.

COMO aTUaM Os aRBITRaDOREs 

Toma-se como exemplo um ativo financeiro puro, ou seja, cujo único custo de carregamento seja a 
taxa de juro. Para que não haja oportunidade de arbitragem, o preço futuro desse ativo deverá ser o 
resultado da seguinte expressão:

PV = PV × (1 + i)n

Qualquer desequilíbrio nessa relação gerará oportunidade de arbitragem. A atuação dos arbitrado-
res fará com que a relação anterior seja restabelecida, tal como no quadro a seguir. 

PF<PVx(1+i)n PF=PVx(1+i)n PF>PVx(1+i)n

Venderá o ativo no mercado a 
vista pelo preço PV.

Não há oportunidade de 
arbitragem.

Tomará dinheiro emprestado 
à taxa i pelo período n.

Aplicará dinheiro da venda a 
taxa i pelo período n.

Comprará o ativo no mercado 
a vista pelo preço PV.

Comprará futuro pelo preço 
PF.

Venderá futuro pelo preço PF.
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BasE

Outro aspecto relevante que se deve conhecer é que a diferença entre o preço a vista e o futuro é 
conhecida como base e que, à medida que se aproxima a data de vencimento do contrato, o preço a 
vista e o futuro começam a convergir. Na data de vencimento, serão iguais. Isso é fundamental, uma 
vez que, sem essa convergência, não há nenhum sentido para a existência de qualquer contrato futu-
ro, dado que o hedge não será possível. 

São dois os motivos que fazem com que haja convergência de preços: 

•	possibilidade de haver liquidação por entrega da mercadoria ou do ativo. Quando a liquidação por 
entrega apresenta altos custos ou impossibilidade de transferência, a liquidação financeira pode 
ser utilizada, desde que os preços a vista sejam consistentes;

•	arbitragem entre os preços a vista e futuro. 

O preço futuro e o preço a vista tendem a convergir para a mesma direção, embora não necessa-
riamente na mesma ordem de grandeza e de tempo, pois expectativas diferentes podem afetar 
cada um dos preços de modo diferente. A base tende a zero à medida que se aproxima a data de 
vencimento do contrato. Não há oportunidade de arbitragem. 

No caso do produtor que comercializa fora do local de formação de preço do derivativo operado na 
B3, para identificar o diferencial de base entre as duas praças, são necessários o histórico dos preços 
por ele praticado em sua região e as cotações do mercado futuro em seus respectivos vencimentos. 

Supondo que a média encontrada desse diferencial seja de R$1,00, com oscilação entre mais ou me-
nos R$0,20 (desvio-padrão), o produtor deverá considerar que o valor negociado no mercado local 
será, no pior caso, R$1,20 (base + risco de base) abaixo da cotação negociada em bolsa, conforme o 
preço estabelecido no início da operação. 

exemplo 

Suponha um produtor de milho em Campos Novos (SC) que queira proteger o preço de sua próxima 
colheita no mercado futuro da B3, o qual reflete as negociações em Campinas (SP).  Ao fazer um com-
parativo dos históricos de preço, você observa que o preço em Campos Novos apresenta cotação mé-
dia de R$1,70/saca abaixo da cotação negociada na B3 (base), podendo variar em R$0,99/saca para 
mais ou para menos (risco de base). 

•	B3 vencimento março/xx: R$20,00/saca 

•	Base calculada: –R$/saca 1,70, com desvio de ±R$0,99/saca 

•	Preço de hedge: 

 − mínimo: R$20,00 – R$1,70 – R$0,99 = R$17,31/saca

 − máximo: R$20,00 – R$1,70 + R$0,99 = R$19,29/saca 

•	Preço mínimo gerencial: R$17,31/saca 

Destaca-se que o preço de R$17,31/saca seria a pior hipótese a ser considerada, uma vez que esse 
preço é calculado de acordo com a base média apresentada no histórico e a maior variação negativa 
em relação à média. 

Conclusão: dessa maneira, ao negociar na B3 o vencimento março/xx à cotação de R$20,00/saca, o 
produtor asseguraria um preço, no pior dos casos, de R$17,31/ saca.
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5.5 – MERCaDO DE OpÇÕEs: CaRaCTERísTICas E FUNÇÕEs

Atualmente, há opções negociadas sobre uma infinidade de ativos e bens, como ações de uma empre-
sa, índices de preços, contratos futuros, títulos do Tesouro Nacional e mercadorias. As opções são ne-
gociadas tanto em bolsa quanto no balcão. 

Pode-se definir opção como o direito de comprar ou de vender certa quantidade de um bem ou ativo, 
por preço determinado, para exercê-lo em data futura prefixada. Devido a sua relativa complexidade, 
o mercado de opções apresenta vocabulário todo particular, que visa representar as características 
de cada opção. Por esse motivo, você deve conhecer alguns termos importantes: 

•	ativo-objeto: é o bem, mercadoria ou ativo que se está negociando; 

•	titular: é o comprador da opção, aquele que adquire os direitos de comprar ou de vender a opção; 

•	lançador: é o vendedor da opção, aquele que cede os direitos ao titular, assumindo a obrigação de 
comprar ou de vender o objeto da opção; 

•	prêmio: é o valor pago pelo titular ao lançador da opção para ter direito de comprar ou de vender o 
objeto da opção; 

•	preço de exercício: preço pelo qual o titular pode exercer seu direito; 

•	data de exercício: último dia no qual o titular pode exercer seu direito de comprar ou de vender, co-
nhecido como data de vencimento da opção. 

TIpOs DE OpÇÕEs

•	opção de compra (ou call): o titular/comprador adquire o direito de comprar o ativo-objeto do con-
trato, mas não a obrigação, por preço fixo (preço de exercício), em data futura acordada pelas par-
tes (data de exercício ou vencimento). Para obter o direito de comprar, paga ao lançador/vendedor 
um valor chamado de prêmio.

•	opção de venda (ou put): o titular adquire o direito de vender o objeto do contrato, mas não a obri-
gação, por preço fixo (preço de exercício), em data futura acordada pelas partes (data de exercício 
ou de vencimento). Para ceder o direito de venda ao titular/comprador, o lançador/vendedor recebe 
um valor chamado de prêmio.

POSIÇÃO CALL PUT

Titular/comprador Direito, mas não há 
obrigação de comprar

Direito, mas não há 
obrigação de vender

Lançador/vendedor Obrigação de vender Obrigação de comprar

ClaSSIFICaÇÕeS Do MoDelo 

•	Modelo americano: a opção pode ser exercida a qualquer momento, até a data de vencimento acor-
dada entre as partes. Na B3, o exercício pode ocorrer a partir do dia seguinte ao da abertura da posi-
ção até a data de vencimento acordada entre as partes.

•	Modelo europeu: a opção somente pode ser exercida na data de vencimento acordada entre as 
partes. 

•	Modelo asiático: quando o direito se refere a uma média de preços durante certo período. Por exem-
plo: um banco pode vender a uma empresa importadora o direito de comprar dólares a um preço 
médio observado em determinado período (ou em um número preestabelecido de operações de 
câmbio).
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ClassIFICaÇÕEs DO OBJETO 

•	opção sobre mercadoria a vista ou disponível: quando o objeto da opção é um ativo ou uma mer-
cadoria negociada no mercado a vista. 

•	opção sobre contrato futuro: quando o objeto da opção é o contrato futuro. 

•	opção sobre contrato a termo: quando o objeto da opção é um contrato a termo.

OpÇÃO DE COMpRa – TITUlaR E laNÇaDOR 

TITUlaR DE OpÇÃO DE COMpRa 

O titular acredita que o preço a vista do ativo-objeto (PV) vai subir e que, na data de vencimento, 
será maior que o preço de exercício (PE) mais o prêmio pago. Caso isso ocorra, exercerá seu direito 
de comprá-lo pelo preço de exercício, quando poderá vendê-lo por preço maior no mercado a vista, 
obtendo lucro na operação. 

Observe que, se o preço a vista atingir 125, exercerá seu direito de comprar por 100 e venderá o ativo
-objeto no mercado a vista por 125, obtendo lucro de 25 (125 – 100). Como ele gastou 10 com o prêmio, 
seu lucro líquido será de 15. 

 Importante

Quando se deve usar esse tipo de operação? 
Quando se acredita no movimento de alta de preços, pois a posição em opção de compra representa 
uma posição altista. 

Quais são suas características? 
Essa operação apresenta prejuízo limitado ao prêmio pago pelo titular da opção, ou seja, seu risco 
está limitado ao prêmio da opção. Os lucros, porém, são ilimitados, uma vez que, quanto mais o 
preço a vista (PV) subir além do nível determinado por PE + prêmio, maior será o ganho do titular 
da opção.
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laNÇaDOR DE OpÇÃO DE COMpRa

A expectativa do vendedor, evidentemente, é oposta à do comprador. O vendedor acredita que o pre-
ço a vista do ativo-objeto (PV) não vai subir e que, na data de vencimento, não será maior que o preço 
de exercício (PE) mais o prêmio (PR). Desta forma, seu ganho será o valor do prêmio da opção que foi 
pago pelo titular da mesma. Por outro lado, se o preço a vista subir e alcançar valores maiores que PE 
+ PR, o vendedor poderá ser exercido e terá prejuízo. 

 Importante
Quando se deve usar esse tipo de operação? 

Quando a expectativa for de queda para os preços do ativo-objeto, pois esta é uma posição 
baixista. 

Quais são suas características? 
Essa operação tem prejuízo ilimitado para o lançador. Quanto mais o preço a vista subir para além 
do nível determinado por PE + prêmio, maior será a perda para o lançador da opção. 

OpÇÃO DE VENDa – TITUlaR E laNÇaDOR

TITUlaR DE OpÇÃO DE VENDa 

O comprador da put acredita que o preço a vista do ativo-objeto (PV) vai cair e que, na data de ven-
cimento, será menor que o preço de exercício (PE) menos o prêmio pago (PR). Caso isso ocorra, exer-
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cerá seu direito de vender pelo preço de exercício e recomprará o ativo-objeto pelo preço menor no 
mercado a vista, obtendo lucro na operação. 

Observe que, se o preço a vista atingir 50, exercerá seu direito de vender o ativo-objeto por 100 e o 
recomprará no mercado a vista por 50, obtendo lucro de 50 (100 – 50). Como ele gastou 10 com o prê-
mio, seu lucro líquido será de 40. 

 Importante

Quando se deve usar esse tipo de operação? 

Quando a expectativa for de queda para os preços do ativo-objeto, pois esta é também uma po-
sição baixista. 

Quais são suas características? 

Essa operação apresenta prejuízo limitado ao prêmio pago pelo titular da opção, ou seja, seu risco 
está limitado ao prêmio da opção. Os lucros, contudo, são ilimitados, uma vez que, quanto mais o 
preço a vista (PV) cair além do nível determinado por PE – prêmio, maior será o ganho do titular 
da opção. 
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laNÇaDOR DE OpÇÃO DE VENDa

O lançador da put acredita que o preço a vista do ativo-objeto (PV) vai subir e que, na data de venci-
mento, será maior que o preço de exercício (PE) menos o prêmio (PR). Caso isso ocorra, ficará com o 
valor do prêmio pago pelo titular da opção. Por outro lado, se o preço a vista cair e alcançar valores 
menores que o PR, poderá ser exercido. 

 Importante

Quando se deve usar esse tipo de operação? 
Quando a expectativa for de elevação ou estabilidade para os preços do ativo-objeto, pois esta 
é uma posição altista. 

Quais são suas características? 
Essa operação apresenta prejuízo ilimitado para o lançador. Quanto mais o preço a vista cair para 
níveis inferiores a PE – prêmio, maior será a perda para o lançador da opção. Seu lucro é limitado 
ao prêmio recebido do titular da opção.
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5.6 – FORMaÇÃO DO pREÇO DE UMa OpÇÃO 

Ao analisar o valor de uma opção verifica-se que ele é formado por duas partes. Por se tratar de um 
direito (de compra ou venda) que poderá ser exercido em determinado prazo ou data, a opção pode 
ter valor em função da alternativa imediata de exercício ou pela possibilidade de vir a ser exercida 
posteriormente. Isso nos leva a distinguir “valor intrínseco” do “valor tempo”.

EXEMplO paRa UMa OpÇÃO DE COMpRa

Apenas para ilustrar o conceito, imaginemos que seja possível a negociação de uma opção no pró-
prio dia de seu vencimento (na B3 esta operação não é mais permitida). Nesse dia, o valor de uma 
opção de compra será maior ou igual à diferença entre o preço do ativo-objeto ou ativo subjacente 
(S) e o preço de exercício/strike (K), diferença que recebe o nome de valor intrínseco. 

Ninguém estaria disposto a vender o direito de comprar a ação da empresa xPTO (isto é, 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 intrínseco de uma call é zero (quando S ≤ K) ou qualquer valor positivo (quando S 
> K). 

Antes do vencimento, pode-se aproximar o cálculo do valor intrínseco pela diferença entre o preço do 
ativo-objeto e o valor presente do preço de exercício (usando-se a taxa de juro (i) relevante do mercado 
no período de (n) dias até o vencimento).

É necessário salientar que, antes do vencimento, em situação semelhante ao do exemplo anterior 
(preço do subjacente a R$32,00), a opção seguramente será negociada por um valor maior, por exem-
plo, a R$2,40.

O que exceder o valor intrínseco de R$2,00 é denominado de valor extrínseco ou valor tempo. Esse 
valor demonstra a possibilidade de a opção se tornar ainda mais rentável caso o ativo subjacente 
aumente seu preço. 

EXEMplO paRa UMa OpÇÃO DE VENDa

Quando se trata de opções de venda, no dia do vencimento, o valor intrínseco é definido pela diferen-
ça entre preço de exercício e preço do ativo-objeto da opção. Com anterioridade a essa data, deve-se 
computar a diferença entre o valor presente do preço de exercício e o preço do ativo-objeto. Deve-se 
atentar também que, o valor intrínseco de uma put é zero (caso S ≥ K) ou qualquer valor positivo (se S 
< K).

No caso em que o preço do ativo-objeto, na data do vencimento é igual a R$27,40, observe-se que, 
nesse dia, o menor preço possível de uma put com preço de exercício de R$30,00 seria R$2,60. 

Antes do vencimento, nas mesmas condições de taxa de juro consideradas para a call (16% ao ano), 
a put terá um valor intrínseco de R$2,58. Porém, seguramente será negociada por um valor superior. 
Como antes, o que exceder o valor intrínseco será o valor tempo da put.

É sempre importante recordar que as motivações de hedgers e especuladores para utilizar opções 
estão fortemente ligadas ao comportamento dos fatores que provocam alterações no prêmio das 
opções. Contudo, independentemente do tipo de opção que esteja sendo negociada, deve-se lembrar 
que:

•	as	opções	são,	em	essência,	instrumentos	de	hedge;

•	as	 opções	 podem	 ser	 usadas,	 em	 alguns	 casos,	 como	 instrumentos	 para	 realizar	 investimentos	
alavancados;

•	as	opções	podem	ser	utilizadas	também	como	instrumentos	para	arbitrar	taxas	de	juro	entre	dife-
rentes mercados;

•	em	qualquer	um	dos	casos	acima,	é	de	extrema	importância	identificar	quando	uma	opção	está	
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“barata” ou “cara” para traçar a estratégia e torná-la rentável.

Uma das perguntas mais frequentemente formuladas por quem se depara pela primeira vez com a 
informação sobre preços das opções negociadas em bolsa é: como é que foram definidas as cotações 
registradas?

A primeira e mais intuitiva resposta correta é: as forças de oferta e demanda determinam o valor de 
mercado de uma opção. Em mercados competitivos com liquidez razoável, compradores procuram 
pagar o prêmio mínimo necessário para ter a cobertura de preços proporcionada por uma opção, 
enquanto os vendedores tentam obter o maior retorno possível para assumir o risco do hedge.

Todavia, para formular suas ofertas, os investidores procuram identificar um padrão ou um ben-
chmark que possa ser entendido como o prêmio “justo”, como é usualmente referido na literatura. 
Essa identificação é feita por meio de modelos probabilísticos, que incorporam todos os elementos 
que podem afetar uma opção para determinar o preço justo. Embora não haja uma resposta única 
para o problema, alguns modelos têm maior aceitação entre os operadores e estudiosos do assunto. 

Entre os modelos de apreçamento de opções 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 prático, os investidores procuram identificar o preço justo de uma opção para com-
prá-la sempre que o preço de mercado seja inferior; ou vendê-la, em caso contrário. Devido à rápida 
difusão de informações, supõe-se que o investimento é feito em grande volume, proporcionando lucro 
quase instantaneamente, até que a própria pressão dos arbitradores leve o preço de mercado para 
um nível próximo do preço justo.

Em linhas gerais, a ação da oferta e demanda com referência a um “preço justo” pode ser adotada 
como explicação geral da formação de preços das opções. Na prática, nem sempre é verificada essa 
relação entre prêmio justo e prêmio de mercado: uma informação imperfeita ou uma avaliação di-
ferenciada feita pelos participantes do mercado podem explicar as diferenças e sua persistência no 
tempo.

É importante, então, conhecer em detalhe os fatores que afetam o prêmio de uma opção. Isso permiti-
rá entender como cada uma das variáveis faz parte dos modelos de avaliação de prêmios das opções 
e como contribuem para a determinação do valor intrínseco e valor tempo.

pRÊMIO, pREÇO DE EXERCíCIO E pREÇO DO aTIVO-OBJETO

A observação da fórmula de cálculo do valor intrínseco permite, de maneira um tanto intuitiva, iden-
tificar alguns dos fatores que estarão determinando o prêmio de uma opção. Começaremos com a 
relação existente entre o preço de exercício e o preço do ativo-objeto. 

Calls  

Quanto maior S, maior será o prêmio. Quanto maior K, menor será o prêmio.

Puts 

Quanto maior S, menor será o prêmio. Quanto maior K, maior será o prêmio.

Em primeiro lugar, nas opções de compra, para um dado preço de exercício (100), quanto maior o pre-
ço do ativo-objeto (se superior a K), maior será o prêmio. Observe:

  
Dado certo preço do ativo-objeto (125), quanto maior o preço de exercício, menor será o prêmio. 
Verifique:
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 Importante

O direito de comprar a um preço mais alto claramente vale menos do que o direito de comprar a 
um preço menor.

Nas opções de venda, para um dado preço de exercício (100), quanto maior o preço do ativo-objeto 
(se inferior a K), menor será o prêmio. Veja:

  
Dado certo preço do ativo-objeto (75), quanto maior o preço de exercício, maior também será o prê-
mio. Observe:

 

 Importante

O direito de vender a um preço mais alto claramente vale mais do que o direito de vender a um 
preço menor.

pRÊMIO, TEMpO E VOlaTIlIDaDE

Agora, considerando fixos o preço do ativo-objeto, o de exercício e a taxa de juro (i), conclui-se fa-
cilmente que, nas opções de compra, quanto maior o tempo (n = 2; 3) até o vencimento, maior será o 
prêmio. Verifique isso abaixo:

  

Em um período de tempo maior, pode-se esperar que a probabilidade de a opção ser exercida seja 
maior. Se o prêmio incorporar avaliação dessa probabilidade, pode-se concluir que quanto maior o 
prazo até o vencimento de uma opção, maior será o prêmio exigido pelo vendedor. 

Para as opções de compra mostra-se, intuitivamente, que há uma relação direta entre prazo da op-
ção e volatilidade do ativo-objeto, porém, não se pode concluir a mesma coisa em relação às opções 
de venda.

Nas puts, aplica-se também a relação direta da variável “probabilidade” de exercício. Isto é, parece 
claro que quanto maior a variabilidade do preço do ativo-objeto e quanto maior o tempo até o exer-
cício, maior será o prêmio das opções, pois o exercício é mais provável. Porém, ao examinar a variável 
tempo, na fórmula do valor intrínseco de uma put, chega-se a outra conclusão. Veja abaixo:

  

Assim, para as puts, a elevação do prazo gera, por um lado, maior incerteza do preço, contribuindo 
para aumento do prêmio. Por outro lado, existe redução do valor presente do preço de exercício, di-
minuindo o prêmio. Portanto, não é possível encontrar uma relação única entre prêmio de puts euro-
peias e o prazo. Note que, no caso de opções de venda americanas, a possibilidade de exercício em 
qualquer momento elimina o impacto da redução do valor presente do preço de exercício com a ele-
vação do prazo. Com isso, nesse caso, com aumento do prazo, o prêmio das puts americanas se eleva.

pRÊMIO E TaXa DE JURO

Um aumento na taxa de juro, supondo que todas as outras variáveis não se alteram, produzirá efeitos 
diferentes em calls e puts dependendo do tipo de ativo-objeto da opção. No caso de opções sobre 
disponível, espera-se uma relação direta entre variação da taxa de juro e prêmio das calls; e indireta 
com o prêmio das puts.
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Considerando as opções sobre disponível, observa-se nas calls (quando a taxa de juro aumenta de 
10% para 15% no período):

  

Enquanto nas puts (quando a taxa de juro aumenta 10% para 15% no período):

  

Ao considerar que a taxa de juro se constitui do custo de oportunidade de adquirir e “carregar” o ati-
vo no mercado spot, uma elevação de tal taxa leva a um aumento no prêmio da call (torna-se mais 
interessante comprar uma opção de compra ao invés de adquirir o ativo-objeto, dado que o menor 
dispêndio desta primeira alternativa). Para a opção de venda, raciocínio inverso deve ser feito.

Finalmente, considerando as opções sobre contratos futuros (ou sobre ativos que rendem juros), uma 
variação da taxa de juro pode provocar efeitos incertos ou um resultado de “somatório” dos efeitos 
sobre:

•	o próprio preço do ativo-objeto (a cotação do futuro varia em relação direta com as variações das 
taxas de juro);

•	o cálculo do valor intrínseco (determinado pela diferença entre S e o valor presente de K) que mostra 
uma relação indireta nas puts e direta nas calls.

No entanto, considerando a alavancagem, pode-se afirmar que o prêmio das opções 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 forçando diminuição no prêmio da opção.

alavancagem: é a qualidade dos investimentos que define a relação existente entre valor investido e 
retorno. Entre dois investimentos do mesmo valor e prazo de maturação, é mais alavancado aquele 
que proporciona rendimento maior. 

Considere, por exemplo, um cenário com expectativa de alta em um contrato futuro e de alta da taxa 
de juro. Nesse caso, será preferível investir os fundos disponíveis em títulos de renda fixa e assumir 
posição comprada no mercado futuro (que não exigem desencaixe) antes de destinar parte desses 
fundos à compra de uma call sobre aquele contrato futuro. A compra da opção só acontecerá se seu 
prêmio diminuir (em relação ao prêmio que vigorava antes da alta dos juros).

paRIDaDE pUT–Call

Qual a relação 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 único produto, para o qual existe um mercado de opções 
de compra e de venda, procuramos aqui a relação entre:

•	valor do direito de comprar o ativo a determinado preço quando se dispõe de um montante de 
dinheiro;

•	valor do direito de vendê-lo a determinado preço quando se dispõe do próprio produto.

A relação 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 preços de exercício e datas de ven-
cimento iguais:

onde:

C = prêmio da call

p = prêmio da put 

ST = preço do ativo-objeto
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K = preço de exercício 

r = taxa de juro livre de risco 

T = prazo para o vencimento

 Importante

Se a relação entre c e p não ocorrer, existirá oportunidade de arbitragem.
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5.7 – sWap: CaRaCTERísTICas E FUNÇÕEs

Swap consiste em um acordo entre duas partes para troca de risco de uma posição ativa (credora) 
ou passiva (devedora), em data futura, conforme critérios preestabelecidos. As trocas (swaps) mais 
comuns são as de taxas de juro, moedas e commodities. 

No mercado de swap, você negocia a troca de rentabilidade entre dois bens (mercadorias ou ativos 
financeiros), a partir da aplicação da rentabilidade de ambos a um valor em reais. Por exemplo: swap 
de ouro × Ibovespa. 

Se, no vencimento do contrato, a valorização do ouro for inferior à variação do Ibovespa negociada 
entre as partes, receberá a diferença a parte que comprou Ibovespa e vendeu ouro. Nesse exemplo, 
será a instituição A. Se a rentabilidade do ouro for superior à variação do Ibovespa, receberá a dife-
rença a parte que comprou ouro e vendeu Ibovespa. No caso, a instituição B. 

Considere o exemplo de um swap muito comum no mercado brasileiro: dólar × taxa pré. Sua forma 
de cotação é a diferença entre a taxa de juro doméstica e a variação cambial – o cupom cambial. O 
valor dos indexadores incide sobre o valor de referência comum acordado entre as partes. 

Se, no vencimento do contrato, a valorização do dólar for inferior à variação da taxa prefixada ne-
gociada entre as partes, receberá a diferença a parte que comprou taxa prefixada e vendeu dólar. 
Nesse exemplo, será a instituição 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 úteis e que quer transformar seu indexador em dólar + 10% sem movimentação de caixa. Para 
isso, contrata um swap, ficando ativo em dólar + 10% e passivo em 17%, ao mesmo tempo em que o 
banco x, que negociou o swap com a empresa, fica ativo a uma taxa prefixada em 17% ao ano e pas-
sivo em dólar + 10% ao ano. 

 A empresa GHY está exposta ao risco de alta na taxa de juro prefixada no swap. No vencimento do 
contrato, serão aplicadas as variações dos indexadores sobre o valor referencial, conforme demons-
trado a seguir. Suponha que, no período, a variação do câmbio foi de 2%. 

Posição original: ativo em taxa pré 10.000.000,00 × (17/100 + 1)21/252 = R$10.131.696,11 

Swap passivo em taxa pré 10.000.000,00 × (17/100 + 1)21/252 = R$10.131.696,11 

Ativo em dólar 10.000.000,00 × 1,02 × [(10/100 × 30/360) + 1] = R$10.285.000,00 
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Pode-se concluir que a empresa GHY receberá do banco x o valor líquido de R$153.303,89 (resultado 
de R$10.285.000,00 – R$10.131.696,00), pois a variação cambial mais 10% é menor dos 17% estipulado 
pela taxa pré. 

CONCEITOs BÁsICOs

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 referência e variáveis. É na regra da formação de parâme-
tros que ocorre a valorização de um contrato de swap. 

Os swaps são contratos negociados no mercado de balcão, não são padronizados e os tipos mais 
comuns são os swaps de taxa de juro. Por serem negociados em balcão, não existe a possibilidade 
de transferir posição a outro participante, o que obriga o agente a carregá-la até o vencimento. Nos 
swaps, como nos contratos a termo, não há desembolso de recursos durante sua vigência (ajustes 
diários). A liquidação é essencialmente financeira e feita pela diferença entre os fluxos no vencimento. 

 Importante

•	Contraparte: participante que negocia o swap. 

•	Variável: preço ou taxa que será apurada ao longo de um período para valorizar o parâmetro. 

•	Valor de referência: valor inicial sobre o qual incidirá a valorização do parâmetro. Pode ser cha-
mado de principal ou notional. 

•	Parâmetros: fórmulas para cálculo dos fluxos; formam o conjunto de informações responsáveis 
pela valorização do contrato. 

•	Prazo: período de duração do contrato de swap. 

Você deve ter observado que uma operação de swap é muito semelhante a uma operação a termo, o 
que dificulta a intercambialidade e aponta baixa liquidez nos contratos menos comuns. 

Outra característica importante é que não existe fluxo de caixa durante a existência do swap. No 
mercado brasileiro, os swaps mais encontrados são os de taxa de juro. 

Os contratos de swap possuem características operacionais que os diferenciam dos derivativos ne-
gociados em bolsa. Por serem negociados em mercado de balcão e serem do tipo “taylor made”, em 
geral, não existe a possibilidade de transferir a posição para outro agente, o que obriga as institui-
ções a carregarem todas as posições até o seu vencimento (exceto nos casos em que as contrapartes 
concordem em realizar a liquidação antecipada). 

Em grande parte desses contratos, não há nenhum desembolso de recursos no início da operação, 
sendo que a liquidação é essencialmente financeira, feita pela diferença dos fluxos no vencimento 
da operação, podendo ser antecipado, havendo a respectiva anuência entre as partes. Com isso, os 
riscos são concentrados, em geral, no vencimento da operação, 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 operação como decorrência da variação do preço 
do produto negociado.

paRTICIpaNTEs DO MERCaDO DE sWap

Desse mercado participam, principalmente, as instituições financeiras, as quais, de acordo com a le-
gislação brasileira, devem estar sempre em uma das pontas do swap; e seus respectivos clientes, que 
podem ser outras instituições financeiras, pessoas físicas ou empresas não financeiras, que utilizam 
esse instrumento para gerenciar os riscos embutidos em suas posições, reduzir o custo de captação 
de fundos, especular sobre os movimentos do mercado ou proteger-se da oscilação das variáveis 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 é o agente que se posiciona em 
uma das pontas de um swap quando surge o interesse de uma instituição pelo contrato, até que ele 
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mesmo encontre outra instituição 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 resolução do CMN, em sistemas de registros 
devidamente autorizados pelo Banco Central ou pela CVM – um deles é o Sistema de Registro de 
Operações do Mercado de Balcão da B3. 

TIpOs DE sWap 

•	Swap de taxa de juro: contrato em que as contrapartes trocam indexadores associados aos seus 
ativos ou passivos e que uma das variáveis é a taxa de juro. Exemplos: 

 − swap taxa de DI x dólar: trocam-se fluxos de caixa indexados ao DI por fluxos indexados à varia-
ção 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 à taxa de DI. 

•	Swap de moeda: contrato em que se troca o principal e os juros em uma moeda pelo principal mais 
os juros em outra moeda. Exemplo:

 − swap fixed-for-fixed de dólar x libra esterlina: trocam-se os montantes iniciais em dólares e em li-
bras. Durante o contrato, são feitos pagamentos de juros a uma taxa prefixada para cada moeda. 

•	Swap de índices: contrato em que se trocam fluxos, sendo um deles associado ao retorno de um ín-
dice de preços (como IGP-M, IPC-Fipe, INPC) ou de um índice de ações (Ibovespa, IBrx-50). Exemplo: 

 − swap Ibovespa × 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 variação ao DI, ou vice-versa. 

•	Swap de commodities: contrato por meio do qual duas instituições trocam fluxos associados à va-
riação de cotações de commodities. 

Veja, a seguir, quadro que resume as diferenças entre os contratos derivativos negociados no merca-
do financeiro.

principais características dos contratos a termo, futuro, de opção e de swap

Mercado a 
termo

Mercado futuro Mercado de opções swap

Natureza do 
contrato

Comprador e vendedor são obrigados 
a comprar ou a vender certa 
quantidade de uma commodity a 
determinado preço e em determinada 
data futura.

Comprador paga 
para ter o direito de 
comprar (vender) e 
vendedor fica obrigado 
a vender (comprar) se a 
contraparte exercer seu 
direito.

As partes se 
obrigam a trocar 
o resultado 
líquido das 
diferenças entre 
dois fluxos de 
rendimentos .

Método de 
negociação

Preços são 
determinados 
entre as partes.

Preços são 
determinados em 
pregão em uma 
bolsa de futuros.

Admite negociação em 
pregão de bolsa ou no 
mercado de balcão.

Preços são 
negociados entre 
as partes.

Itens do 
contrato

Negociáveis. Padronizados.
Geralmente 
padronizado.

Negociáveis.
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Mercado a 
termo

Mercado futuro Mercado de opções swap

Riscos

Assumido pela 
contraparte 
ou por meio 
da central 
contraparte da 
B3.

Existência de 
um sistema de 
garantias.

Existência de um 
sistema de garantias 
para opções negociadas 
em bolsas.

Existe a opção de 
ter um sistema de 
garantias.

Depósito de 
segurança

Dependente 
das relações de 
crédito entre as 
partes. Inexiste 
mecanismo de 
ajuste diário.

Comprador 
e vendedor 
depositam 
margem de 
garantia em bolsa. 
As variações 
diárias de preços 
são compensadas 
no dia seguinte 
pelo ajuste diário.

Somente o vendedor 
(chamado lançador) é 
obrigado a depositar 
margem de garantia. 
Mas não há ajustes 
diários.

Dependente 
das relações de 
crédito entre o 
comprador e o 
vendedor.

Posições

Impossibilidade 
de encerrar a 
posição antes 
da data da 
liquidação do 
contrato.

Intercambialidade 
de posições.

Intercambialidade de 
posições.

Em geral, 
não existe 
intercambialidade 
de posições.

Regulação

Leis comerciais 
e autoregulação 
das câmaras de 
registro.

CVM e 
autorregulação  
das bolsas.

CVM e  
autorregulação  
das bolsas.

CVM e 
autorregulação  
das bolsas.
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5.8 – CONTRaTOs DERIVaTIVOs NEgOCIaDOs Na B3 

No segmento Bovespa, existem duas formas principais de negociação no mercado de derivativos de 
ações: termo e opções.

No segmento BM&F, existem quatro modalidades principais de contratos derivativos: derivati-
vos de índice de ações, derivativos de taxa de câmbio, derivativos de taxa de juro e derivativos de 
commodities. 

No mercado de derivativos, assim como no mercado a vista, a liquidação é realizada no âmbito da 
Câmara B3 que atua como contraparte central. Após os operadores terem fechado um negócio, é 
necessário completá-lo identificando as partes, promovendo a efetiva liquidação financeira (paga-
mento) dos valores envolvidos e a transferência das ações para o novo titular.

CÓDIgO DE NEgOCIaÇÃO 

O código de negociação das opções descrevem importantes parâmetros do ativo negociado e há 
diferenças entre os códigos de negociação das opções do segmento Bovespa e do segmento BM&F. 

Abaixo se apresenta um detalhamento do que representa cada parâmetro para as opções sobre 
ações, negociadas no segmento Bovespa. Posteriormente, serão demonstrados os parâmetros das 
opções negociadas no segmento BM&F e poderá ser observada a diferença entre eles, representando 
características específicas de cada mercado.

Código de negociação de opções – Segmento Bovespa

Código de negociação Descrição

PETRA20
Opção de compra de ações da Petrobras PN para janeiro com preço 
de exercício de R$20,00 por ação

BVMFM12
Opção de venda de ações da B3 ON para janeiro com preço de 
exercício de  R$12,00 por ação.



142 Mercados Derivativos Financeiros e Commodities B3 | EducaçãoCAPÍTULO 5

Código de negociação de opções – Segmento BM&F

   

Código de negociação Descrição

DOLJ09C001550
Opção de compra sobre dólar comercial; vencimento em abril de 2009;  
preço de exercício de R$/US$1.550,00

INEJ09P028000
Opção de venda sobre o futuro do Índice Bovespa; vencimento em abril 
de 2009; preço de exercício 28.000 pontos

D12N09C000900
Opção de compra sobre DI de 1 dia série tipo 2; vencimento julho de 2009;  
preço de exercício 9,00 pontos de taxa

BGIK09P006000
Opção de venda sobre futuro do boi gordo; vencimento em maio de 2009;  

preço de execício R$60,00 por arroba

ICFU09C012500
Opção de compra sobre futuro de café arábica; vencimento em agosto 
de 2009; preço de exercício 60kg/US$125
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Código de negociação

Segmento Bovespa                                                                          Segmento BM&F

Tipo da Opção
Call  

(OpC)

pUT  

(OpV)
Tipo da Opção

Call (OpC)  

e pUT (OpV)

JANEIRO A M JANEIRO F

FEVEREIRO B N FEVEREIRO G

MARÇO C O MARÇO H

ABRIL D P ABRIL J

MAIO E Q MAIO K

JUNHO F R JUNHO M

JULHO G S JULHO N

AGOSTO H T AGOSTO Q

SETEMBRO I U SETEMBRO U

OUTUBRO J V OUTUBRO V

NOVEMBRO K W NOVEMBRO x

DEZEMBRO L x DEZEMBRO Z

Observe que os códigos dos meses de vencimento também são diferentes entre os segmentos de 
negociação BM&F e Bovespa.
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5.9 – DERIVaTIVOs DO MERCaDO DE aÇÕEs

Todas as ações negociadas na B3 podem ser objetos de um contrato a termo. A realização de um 
negócio a termo é semelhante à de um negócio a vista, necessitando a intermediação de uma ins-
tituição participante. 

A operação a termo é a compra ou a venda de determinada quantidade de ações, a um preço fixado, 
para liquidação em data determinada ou a qualquer momento, a critério do comprador. Os prazos 
permitidos para negociação a termo são de, no mínimo, 16 dias e, no máximo, 999 dias corridos. 

 Importante

Os direitos e proventos distribuídos às ações-objeto do contrato a termo pertencem ao compra-
dor e serão recebidos, juntamente com as ações-objeto, na data de liquidação ou segundo nor-
mas específicas da B3.

Além do termo tradicional, é possível negociar outras duas modalidades na B3:

•	termo referenciado em dólar, que tem características idênticas ao termo tradicional em reais, sendo a 
única diferença o fato de que o preço contratado em reais será referenciado na taxa de câmbio de reais 
por dólar norte-americano (PTAx800);

•	termo em pontos, aquele que permite a negociação secundária dos contratos a termo e, cujo valor, para 
efeito de liquidação financeira, será calculado pela conversão do valor dos pontos para a moeda cor-
rente nacional.

A fim de atender à demanda dos participantes do mercado, a B3 passou a oferecer, no mercado a termo 
do segmento Bovespa, a operação estruturada Termo com Vista Já Registrado (TVR). O objetivo é permi-
tir a reversão de uma operação de compra, registrada no mercado a vista, por operação de compra no 
mercado a termo. Tal reversão não requer alteração da alocação do negócio já registrado no mercado a 
vista, ocorrendo por meio de registro automático de operação de natureza inversa. 

 Importante

O lote-padrão e a forma de negociação de cada papel podem ser consultados no site da Bolsa.

Veja no diagrama a seguir, a representação do ciclo de liquidação para as modalidades a vista, termo 
e opções.

Ciclo de liquidação

Mercado Tipo de operação Dia da liquidação

Derivativos de ações 

A termo D+n, o dia do vencimento 

Opções e futuros D+1

Opções D+1
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5.10 – DERIVaTIVOs DE íNDICEs DE aÇÕEs

A expectativa de obter um ganho de capital está por trás de toda compra de ações. Todavia, há sem-
pre risco de que a valorização esperada da ação não ocorra. Eventos internos ou externos à empresa 
conhecidos como risco não sistemático e sistemático, respectivamente, afetam o preço da ação. 

O risco não sistemático ou diversificável depende do comportamento particular de determinada in-
dústria ou empresa. Pode-se dizer que o risco diversificável é a parcela de risco microeconômico no 
risco total.

O risco sistemático de uma carteira ou de um ativo corresponde ao risco de mercado, também cha-
mado de risco não diversificável. Pode-se dizer que o risco não diversificável é a parcela de risco ma-
croeconômico no risco total. 

O risco não sistemático de uma carteira pode ser reduzido por meio da diversificação dos papéis que 
a compõem. Na medida em que ações de vários setores da economia (por exemplo, de bancos, ener-
gia elétrica e mineração) são adicionadas a uma carteira inicialmente formada apenas por ações de 
uma única empresa, o risco não sistemático estará diminuindo e, bem provavelmente, seu rendimento 
também.

O risco sistemático depende dos altos e baixos da economia como um todo. É tradicionalmente ad-
ministrado por meio da escolha do tempo ótimo para entrar ou sair do mercado. Mas, essa estratégia 
sofre inúmeras restrições. Dentre elas, destacam-se os altos custos de transações e as possíveis que-
das (altas) de preços devido às vendas (compras) de lotes grandes. Os mercados futuros de índices de 
ações podem substituir, de modo eficiente, os métodos tradicionais de redução de risco sistemático, 
permitindo a separação do risco de mercado do risco específico. 

Compras e vendas de contratos futuros sobre índices de ações, que representam carteiras diversifi-
cadas (nas que o risco não sistemático foi substancialmente reduzido), permitem o hedge contra va-
riações nas condições de mercado contrárias à posição assumida no mercado a vista. As condições e 
procedimentos para realizar o hedge exigem a consideração de alguns fatores adicionais vinculados 
ao tipo de índice e, principalmente, à relação existente entre comportamento do índice e comporta-
mento da carteira que está sendo protegida.

EspECIFICaÇÃO DO CONTRaTO FUTURO DE IBOVEspa

O futuro de Ibovespa é o principal derivativo desse complexo. Sua cotação é feita em pontos de ín-
dice e os vencimentos ocorrem bimestralmente, nos meses pares. No dia do vencimento, as posições 
em aberto são liquidadas por uma operação de natureza contrária à da posição detida (compra ou 
venda) efetuada automaticamente pela Bolsa e registrada por um preço médio apurado no pregão 
do mercado a vista. 

FORMaÇÃO DOs pREÇOs FUTUROs

A formação do preço futuro de um índice de ações tem como base o valor do índice no mercado a 
vista capitalizado pela taxa de juro prefixada em reais, considerando o número de dias úteis entre a 
data da operação (t) e a data do vencimento do contrato futuro (T). Ou seja:

onde:

INDT = preço futuro na data T

Ibovespavista = cotação a vista do Ibovespa

pré = taxa de juro prefixada
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dut-T = número de dias úteis entre a data t e a data T

exemplo

Supondo que o índice 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 preço futuro de um contrato com vencimento em 15 dias úteis de-
veria ser:

Na prática, entretanto, é comum observar cotações superiores à que resulta do cálculo apresentado 
acima. A dificuldade para realizar as arbitragens por meio da compra (venda) de uma carteira de 
ações no mercado disponível e venda (compra) simultânea no mercado futuro (que garantiria a for-
mação do preço futuro) explica essa diferença. Corriqueiramente, no mercado brasileiro, essa dife-
rença é expressa em termos porcentuais (como taxa anual) e recebe o nome de “renda de conveniên-
cia” ou “convenience yield”, conceito que é próprio dos mercados futuros de commodities (veremos 
mais adiante).

As operações realizadas no mercado futuro de índice visam minimizar os efeitos negativos no rendi-
mento de uma carteira derivado de variações imprevistas nos preços das ações. Operações de hed-
ge também podem ser feitas quando se procura fixar antecipadamente o preço de ações que ainda 
deverão ser adquiridas.

Por exemplo, diante da perspectiva de baixa no valor de uma carteira de ações, faz-se um hedge ao 
vender contratos futuros de índice acionário.

Note que, quando se teme uma queda de preços no mercado de ações, é preferível vender contratos 
futuros de índice a se envolver nos custos de venda dos papéis e sua posterior recompra.

Por exemplo, em vez de vender todas as ações das empresas “x” e “Y” de uma carteira de “n” ações 
e recomprá-las após a queda esperada, é possível vender contratos futuros de índice em número tal 
que nos permita ganhar tanto (ou mais) do que o valor que se perderá com as quedas de “x” e “Y”.
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5.11 – DERIVaTIVOs DE TaXa DE CÂMBIO

Uma multiplicidade de contratos (de futuros, opções e swaps) sobre moedas e taxas de câmbio, ne-
gociados em diversas bolsas do mundo são os principais instrumentos de gestão de risco de um dos 
mais importantes segmentos da indústria de derivativos.

No Brasil, os pregões com contratos futuros sobre a taxa de câmbio de reais por dólar começaram, 
em 1986, na BM&F. Em 1990, esse contrato transformou-se no contrato futuro sobre a taxa de câm-
bio do dólar comercial, acompanhando a mudança na política cambial implementada pelo Bacen. 
As especificações definidas em 1990 são a base do contrato atualmente negociado na B3 e que está 
referenciado na taxa de câmbio praticada no mercado único de câmbio. 

Atualmente, a B3 disponibiliza para negociação contratos futuros de taxa de câmbio de reais por 
dólar (incluindo minicontratos), de reais por euro, e de reais por iene, por dólar australiano, por dólar 
canadense e por peso mexicano, entre outros. 

Também são transacionadas opções sobre disponível e sobre futuro de taxa de câmbio R$/US$ e são 
registradas opções flexíveis sobre essa taxa. Outros produtos referenciados na taxa de juro em dóla-
res (cupom cambial) também estão disponíveis para negociação.

Os mercados de taxa de câmbio na B3 nunca admitiram a entrega da moeda devido às restrições 
determinadas pelo regime cambial. No Brasil, pessoas físicas e jurídicas podem comprar e vender 
moedas estrangeiras livremente desde que essa operação tenha como contraparte instituições auto-
rizadas pelo Banco Central e sempre que essas operações sejam legais e devidamente fundamenta-
das na documentação exigida. Existe também impedimento legal para depósitos em bancos, no País, 
em outras moedas que não seja o real.

Todos os contratos preveem a liquidação financeira determinada por uma cotação média e apurada 
em conformidade com critérios predefinidos, o que leva a distingui-los de outras formas de negocia-
ção, em que  há liquidação por entrega da moeda, se possível (embora pouco utilizada).

MERCaDO DE MOEDas X MERCaDO DE TaXa DE CÂMBIO

A maior parte dos futuros de moedas negociados no CME Group prevê a possibilidade de entrega fí-
sica no vencimento, embora essa alternativa seja pouco utilizada.

 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 
específica no futuro, por um preço previamente determinado.

Em contrapartida, os contratos futuros desse segmento, negociados na B3, não admitem a liquidação 
no vencimento com entrega física de moedas estrangeiras. Mais especificamente, esses derivativos da 
B3 são contratos de taxas de câmbio (de R$/US$; R$/€ e de R$/¥), em que os ajustes diários e a liquida-
ção no vencimento são feitos de forma financeira em reais.

O mercado futuro de taxa de câmbio, ao contrário do mercado futuro de moedas, não negocia a troca 
futura de uma moeda por outra a uma determinada taxa. Transaciona-se, como o nome indica, a taxa 
de câmbio futura entre duas moedas.
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 Importante

Objeto de negociação: negocia-se um preço (a cotação do dólar em data futura) e não a moe-
da (o dólar) para as operações com liquidação em dois dias de prazo (D+2, como é conhecido no 
mercado).

Cotação: R$/US$1.000,00 com três casas decimais que, na forma convencional de apregoamento, 
equivale a uma cotação com seis casas decimais.

exemplo

A liquidação de operações de exportação e importação usualmente ocorre algum tempo depois de 
sua contratação, o que acarreta risco vinculado à taxa de câmbio para as partes. Para minimizar 
esse risco, por exemplo, em fevereiro, um importador, que precisará adquirir US$2 milhões no final de 
julho, utiliza o contrato futuro de taxa de câmbio com vencimento em agosto. A proteção contra uma 
alta do dólar é realizada com a compra de 40 contratos futuros (US$2 milhões /US$50 mil) nos pre-
gões da B3.

aJUsTE DIÁRIO

O ajuste diário das posições no mercado futuro de taxa de câmbio R$/US$ é obtido de acordo com as 
fórmulas a seguir:

Ajuste no dia da operação (t): 

AD = (PAt – PO) x M x n

Ajuste das posições em aberto no dia anterior:

AD = (PAt – P At-1) x M x n

onde:

AD(t) = valor do ajuste diário, em R$, em t

PA(t) = preço de ajuste em t, em R$/US$1.000

PO = preço da operação, em R$/US$1.000

n = número de contratos

PA (t–1) = preço de ajuste do dia anterior, em R$/US$1.000

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 – o multiplicador permite achar o ajuste diário 
para o contrato (de US$50.000) a partir da cotação utilizada (em R$/US$1.000)

•	Se positivo, o agente comprado (long) recebe ajuste do vendido (short).

•	Se negativo, o agente comprado (long) paga ajuste do vendido (short).

Note, pelas fórmulas, que:

•	com um aumento da taxa de câmbio (desvalorização cambial), o agente short paga ajuste diário 
para a contraparte;

•	com uma queda da taxa de câmbio (valorização cambial), o agente long paga ajuste diário para a 
contraparte.
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 Importante

O preço de ajuste para o primeiro vencimento é determinado pela média ponderada dos negó-
cios nos últimos 10 minutos do pregão. Para os demais vencimentos os preços de ajuste são cal-
culados da seguinte forma: 

onde:

PA
dol 

  = preço de ajuste do n-ésimo vencimento do contrato futuro de dólar na data t;

PA
DI

   = preço de ajuste do n-ésimo vencimento do contrato futuro de DI na data t;

PA
DDI 

  = preço de ajuste do n-ésimo vencimento do contrato DDI na data t;

Ptax
t-1

 = taxa de câmbio de reais por dólar dos Estados Unidos da América de acordo com a PTAx800 
com cotação de venda divulgada pelo Banco Central do Brasil na data t-1;

DU
n
 = número de dias de saque compreendidos entre a data de cálculo t e a data do n-ésimo 

vencimento do contrato futuro de DI1;

DC
n
 = número de dias corridos compreendidos entre a data de cálculo t e a data do n-ésimo venci-

mento do Contrato DDI .

lIQUIDaÇÃO NO VENCIMENTO

A qualquer momento, antes do vencimento, os agentes podem liquidar sua posição no mercado futu-
ro ao realizar a reversão de sua posição.

reversão: o agente toma uma posição contrária a que detinha no mesmo vencimento e com o mesmo 
número de contratos.

No entanto, também há a possibilidade das posições em aberto permanecerem até a data de venci-
mento do contrato (após o último dia de negociação). Nesse caso, a B3 encerra automaticamente as 
posições com uma operação inversa registrada à cotação (TC) divulgada pelo Banco Central, pelo 
mesmo número de contratos em aberto detidos pelo participante. 

tC: taxa de câmbio média de venda R$/US$, apurada pelo Bacen e divulgada através do Sisbacen, 
transação PTAx800, opção “5-L” (cotação de fechamento), observada no dia útil anterior ao dia do 
vencimento do contrato (isto é, no último dia do mês anterior ao do vencimento) e utilizada com até 
quatro casas decimais.

Essa operação gerará um último ajuste diário no dia subsequente sem que seja necessária a troca de 
moedas. 

exemplo

Considere um especulador, comprado em 100 contratos futuros de taxa de câmbio a R$2.750,000/
US$1.000, permaneça até o vencimento do contrato (três meses depois).

Note que até o último dia de negociação do contrato, o agente acumulou ajustes positivos por total 
de (2.780,595 – 2.750,00) × 100 × 50 = R$152,975 mil.

Na data de vencimento, a Bolsa reverte a posição do agente pela PTAx800 de R$2,7806/US$ ou 
R$2.780,600/US$1.000, gerando um último ajuste diário positivo de R$25,00 na posição, que resulta de 
(R$2.780,595 – R$2.780,600) x 50 x 100.
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ajustes diários da operação do exemplo

DIas ÚTEIs pREÇO DE aJUsTE aJUsTE DIÁRIO
aJUsTE DIÁRIO 

aCUMUlaDO

62 R$2.747,250 (R$13.750,00) (R$13.750,00)

61 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

0 r$2.780,600 R$25,00 R$153.000,00

* Dias úteis até o vencimento
 
A tabela mostra os dias iniciais e os finais da operação no mercado futuro. Observe que o ajuste 
acumulado também pode ser apurado pela diferença entre o preço de abertura da posição 
(R$2.750,000/US$1.000) e o de liquidação (R$2.780,600/US$1.000): 
 
(R$2.780,600 – R$2.750,000) x 50 x 100 = R$153.000,00

FORMaÇÃO DO pREÇO FUTURO NO MERCaDO DE CÂMBIO

Embora a determinação do preço no mercado seja resultado da oferta e da demanda para a cotação 
em uma data determinada, é importante ver como ela expressa uma equalização de juros em reais e 
dólares. 

Sob a ideia de arbitragem entre mercados, a cotação para um vencimento futuro, praticada em um 
dia qualquer, difere da cotação a vista por um valor próximo à taxa de juro de mercado acumulada 
no período considerado. Isso ocorre pela possibilidade de o arbitrador:

•	tomar dinheiro emprestado para comprar dólar no mercado spot (aplicá-lo rendendo taxa em dóla-
res) e, simultaneamente, vender dólar a futuro, caso a diferença for superior à taxa de juro de mer-
cado. O resultado líquido no vencimento (ganho ou perda no mercado futuro, mais venda do dólar e 
pagamento do empréstimo) será, nesse caso, sempre positivo; ou

•	obter crédito (taxa de juro internacional) para comprar dólares no Exterior e vendê-los a vista, para 
aplicar em títulos de renda fixa (à taxa de mercado) e, simultaneamente, comprar dólar a futuro, 
caso a diferença for inferior à taxa de juro de mercado. O resultado líquido no vencimento (ganho ou 
perda no mercado futuro, mais resgate da aplicação e compra do dólar para restabelecer a posição 
em moeda estrangeira) será, nesse caso, sempre positivo.

Em ambos os casos, a cotação futura do dólar (Ft) pode ser definida como um quociente de taxas (em 
reais e em dólares):

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 = preço a vista do US$

Observe que há uma relação direta entre a taxa de juro em reais e a cotação da taxa de câmbio fu-
turo e inversa em relação à taxa de juro em dólares.

exemplo: cálculo do dólar futuro

Cotação a vista (PTAx800): R$2,6950/US$1,00

Taxa em US$: 5,05% a.a.

Cotação taxa de juro DI 1 futuro (prazo até vencimento: 31 dias corridos): 98.580 pontos

Prazo: 31 dias corridos

O cálculo consiste em projetar o dólar a vista pelo cupom cambial (diferença entre taxa em reais e 
taxa em dólares). Usa-se a taxa implícita projetada no PU negociado na B3 como taxa em reais. Cada 
um dos negócios estabelecidos em pregão sob a forma de taxa de juro é transformado para PU (pre-
ço unitário), que nada mais é do que o valor presente de um título em pontos descontados pela taxa 
de juro negociada no pregão.

Logo, o cálculo do preço do dólar futuro é dado por:

{[100.000/98.580] / [(5,05/100) x (31/360)+1]} x 2,6950 = R$2,7720/US$

Esta é a cotação que eliminaria as arbitragens e, em torno da qual, o mercado irá praticar negócios.

A fórmula acima é análoga à utilizada pela B3 para apurar diariamente os preços de ajuste para o 
segundo vencimento em diante. Nesse caso, o preço do primeiro vencimento (e não o preço a vista) 
é corrigido pela diferença da taxa de juro doméstica e em dólares no mercado local (implícitas nas 
cotações dos mercados futuros de DI e de DDI). 
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5.12 – DERIVaTIVOs DE TaXa DE JURO

No Brasil, o complexo dos derivativos de juros é responsável por parte significativa no volume nego-
ciado na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (B3).

•	taxa de juro: define-se juro como a remuneração ao capital emprestado ou aplicado; e taxa de juro 
como a remuneração percentual que o credor obtém pela cessão temporária do dinheiro, ou seja, tra-
ta-se do preço do dinheiro no tempo.

•	Complexo dos derivativos de juros: além dos futuros de DI de um dia, também são negociados, no 
segmento BM&F da B3, contratos futuros de cupom cambial, de cupom de DI x IGP-M, de cupom de 
IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo). Adicionalmente, negociam-se opções sobre IDI (ín-
dice de depósito interfinanceiro), contratos futuros sobre títulos da dívida externa e registram-se 
swaps com variáveis referenciadas em taxas de juro. 

•	Contrato futuro de DI de um dia: contrato desenhado para negociar a taxa de juro acumulada nos 
depósitos interfinanceiros – DI de um dia de prazo. Esses depósitos são realizados entre as institui-
ções financeiras para troca de reservas no curtíssimo prazo, usualmente acompanham as oscila-
ções da taxa Selic formada nas operações de curtíssimo prazo com títulos públicos. Ambas as taxas 
constituem um importante referencial para as demais taxas de juro do mercado.

A preocupação com o chamado risco de taxa de juro tem aumentado muito, levando as empresas à 
criação de departamentos específicos e à adoção de instrumentos de medidas do risco que fazem 
parte do seu dia a dia. 

COTaÇÃO E REgIsTRO DO CONTRaTO FUTURO DE TaXa DE JURO

A cotação do contrato futuro de DI de um dia na B3 é feita em taxa de juro efetiva anual, base 252 
dias úteis, com até três casas decimais. Porém, o registro da operação é feito pelo seu preço unitário, 
conhecido como PU, sendo este expresso com duas casas decimais.

Como é calculado o PU do contrato? 

Por convenção, 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 são expressas em preço unitário, 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 instituição financeira FRR vende 500 contratos futuros de DI de 1 dia pela taxa de 13,25%, faltando 
85 dias úteis para seu vencimento. Qual é o PU de registro da operação? 

Como no vencimento o contrato futuro vale 100.000 pontos, esse valor de registro surge ao responder 
a pergunta: qual é o montante de dinheiro que, se aplicado à taxa de 13,25% a.a. por 85 dias úteis, per-
mitiria obter R$100.000 no vencimento do contrato?

resposta:  
Veja, pela fórmula acima, que a taxa de juro (i) e o PU são inversamente proporcionais. Ou seja, o au-
mento da taxa de juro leva a uma queda do PU, já 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 posição contrária ao que 
for negociado em pregão:

•	a compra de taxa gera um PU vendido;

•	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 posição 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 úteis 
para seu vencimento. O que podemos concluir a partir dessas informações?

resposta

KTR está vendido em PU, sendo este igual a:

TaXas IMplíCITas NO pU

Ao analisar o PU de ajuste do mercado futuro de DI de um dia, é possível calcular a taxa de juro implí-
cita negociada para o período que vai do dia da negociação até o vencimento do contrato. 

Para tanto, basta dividir 100.000 pontos pelo PU de ajuste e compor a taxa para o período desejado. 

Veja exemplos de cálculo pela tabela:

Vencimento pU de ajuste
Dias úteis

(nº de saques)
Taxa implícita no 

período (a.a.)

SET 97.490,20 58 11,68%

OUT 96.711,09 77 11,57%

JAN 94.298,74 139 11,23%

ABR 92.071,48 200 10,97%

Vencimento setembro:

Vencimento outubro:

Vencimento janeiro:

Vencimento abril:
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CÁlCUlO DO aJUsTE DIÁRIO

O ajuste diário das posições no mercado futuro de DI de um dia é obtido de acordo com as fórmulas 
a seguir:

a) Ajuste no dia da operação (t):

b) Ajuste da posição em aberto no dia anterior:

 
onde:

ADt = valor do ajuste diário, em R$, em t

PAt = PU de ajuste em t

PO = PU da operação

M = valor em R$ de cada ponto de PU (= R$1,00)

N = número de contratos

PAt–1 = PU de ajuste em t–1

DIt–1 = taxa do DI de 1 dia em t–1

•	Se positivo, o agente vendido em PU (comprado em taxa) paga ajuste ao comprado em PU (vendido 
em taxa).

•	Se negativo, o agente comprado em PU (vendido em taxa) paga ajuste ao vendido em PU (comprado 
em taxa).

Note pelas fórmulas que:

 aumento da taxa Queda da taxa

Comprado em taxa (vendido em 
PU)

Ajuste positivo Ajuste negativo

Vendido em taxa (comprado em 
PU)

Ajuste negativo Ajuste positivo

 Importante

A correção do PU (preço de ajuste) do dia anterior (calculado a n dias do vencimento) pela taxa 
do DI desse dia é necessária para torná-lo comparável com o PU do dia subsequente (calculado a 
n-1 dias do vencimento).  

exemplo

Considere a venda de 500 contratos futuros de DI de um dia, com vencimento em 85 dias úteis, a 
13,25%, o que gera uma posição comprada em PU de 95.889,89 pontos. Pelos dados disponíveis na ta-
bela, como podemos calcular os ajustes diários desta operação?

DIas ÚTEIs*
aJUsTE 
DIÁRIO

TaXa DIÁRIa 
DI

aJUsTE DO 
DIa aNTERIOR 

CORRIgIDO

aJUsTE 
DIÁRIO

DIa 1 85 R$95.883,220 0,0511% -R$3.335,00

DIa 2 84 R$95.944,000 0,0509% R$95.932,22 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 úteis até o vencimento do contrato.

Dia 1

AD = (PU de ajuste do dia − PU da operação) × Nº de contratos × Valor do ponto

AD = (95.883,22 − 95.889,89) × 500 × R$1,00

AD = − R$3.335,00

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste diário. 

Dia 2
AD = (PU de ajuste do dia − PU de ajuste do dia anterior corrigido) × Nº de contratos × Valor do ponto

AD = 95.944,00 − [95.883,22 × (1+ 0,0511%)] × 500 × R$1,00

AD = (95.944,00 − 95.932,22) × 500 × R$1,00

AD = + R$5.890,00

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste diário.

Dia 3

AD = (PU de ajuste do dia − PU de ajuste do dia anterior corrigido) × Nº de contratos × Valor do ponto

AD = 96.026,00 − [95.944,00 × (1+ 0,0509%)] × 500 × R$1,00

AD = (96.026,00 − 95.992,84) × 500 × R$1,00

AD = + R$16.580,00

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste diário.

Dia 4

AD = (PU de ajuste do dia − PU de ajuste do dia anterior corrigido) × Nº de contratos × Valor do ponto

AD = 96.097,00 − [96.026,00 × (1+ 0,0509%)] × 500 × R$1,00

AD = (96.097,00 − 96.074,88) × 500 × R$1,00

AD = + R$11.060,00

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste diário.

lIQUIDaÇÃO NO VENCIMENTO

No vencimento, o contrato de DI de 1 dia é valorado em R$100 mil – o PU final é de 100 mil pontos, sen-
do cada ponto igual a R$1,00.

O PU, pelo qual um contrato é negociado, é corrigido, diariamente, pela taxa do DI de um dia para 
calcular o preço de ajuste corrigido (e, assim, o ajuste diário). Quando chegar ao vencimento, o PU 
original terá sido corrigido pela taxa DI-Cetip acumulada entre a data de negociação, inclusive, e o 
último dia de negociação 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 úteis para vencimento, por uma taxa de 
juro de 13,31% a.a. O PU da operação foi:

 
Suponha que a taxa de juro DI acumulada nesses 21 dias tenha sido de 13,50% a.a. Com isso, a insti-
tuição financeira (que está comprada em taxa de juro e vendida em PU) ganha R$13,96, pois no ven-
cimento vende por R$100.013,96 um título cujo valor no vencimento é de R$100.000,00.

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 título cujo valor no vencimento é de R$100.000,00. 

lIQUIDaÇÃO NO VENCIMENTO E aJUsTE DIÁRIO

Um detalhe importante que deriva da mecânica de apuração dos ajustes diários é que o valor do 
fluxo de caixa dos ajustes diários deve coincidir com o ganho ou a perda do contrato futuro contabi-
lizada no vencimento.  

Para analisar tal fato, suponha a negociação 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:

Esse valor deve ser corrigido pelas taxas DI-Cetip até o vencimento para se apurar ganhos ou perdas:

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:

Para determinar o ganho ou perda basta multiplicar o PU inicial pela taxa média (geométrica) obser-
vada e compará-la com o valor teórico de R$100.000,00 no vencimento. Isto é:

 

MERCaDO FUTURO DE DDI

A negociação do contrato futuro de cupom cambial na B3 teve início em 1998, quando substituiu o uso 
combinado, pelos agentes do mercado, dos contratos futuros de dólar e de DI de um dia. Pertence ao 
complexo de derivativos de taxa de juro e possui dinâmica operacional semelhante aos contratos de 
DI de um dia.

Os principais participantes nesse mercado são instituições 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 denominação dada ao diferencial entre a taxa de juro interna e a variação 
cambial, ambos referidos ao mesmo período. Portanto, trata-se de uma taxa de juro em dólar. Isto 
é, representa a remuneração de um título expresso ou indexado em dólares no mercado financeiro 
nacional.

Calcula-se o cupom cambial usando:

m =  período de tempo em dias úteis; e   

n =  período 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 à taxa do cupom, considerando o 
câmbio estável. Já a variação cambial é inversamente proporcional, supondo constante a taxa de 
juro. 

Proporcional: aumentos na taxa de juro e/ou valorização cambial elevam a taxa do cupom cambial.

MERCaDO FUTURO DE CUpOM CaMBIal 

A partir das cotações dos contratos futuros de DI de um dia e de taxa de câmbio de reais/dólar dos 
Estados Unidos, é possível obter a expectativa do cupom cambial para diversos períodos futuros.

Cálculo do cupom entre hoje (t0) e uma data futura t1

Descontando, da taxa de juro implícita negociada no mercado futuro de DI em um dia qualquer, a ex-
pectativa de variação cambial do período compreendido na cotação do DI futuro, obtém-se o cupom 
cambial implícito até o último dia de negociação dos mencionados contratos futuros. 

Observe:

Sendo n igual ao número de dias corridos entre o dia da negociação e o último dia de negociação dos 
contratos futuros.

Implícita: pela própria definição do objeto de negociação do DI, sua cotação expressa a taxa de juro 
efetiva entre o dia da negociação e o último dia de negociação do contrato (que é o último dia útil do 
mês), inclusive.

expectativa de variação cambial: a expectativa da variação cambial é calculada pelo quociente en-
tre a cotação do mercado futuro (referida ao último dia de negociação, ou seja, o último dia útil do 
mês) e a taxa de câmbio do dia da negociação no mercado spot. Observe a fórmula:

onde:

t
0
= data de negociação

t
1
= último dia de negociação dos contratos futuros considerados
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Exemplo

Com base nas informações da tabela abaixo, o cupom cambial futuro até o último dia do vencimento 
junho é:

pTaX800 (em 18/04) R$2,6157/Us$

Dólar 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

Cálculo do cupom para um período futuro (t2 − t1)

Para calcular o cupom cambial projetado para um mês calendário, é preciso trabalhar com dois ven-
cimentos futuros do contrato de DI de um dia e de taxa de câmbio R$/US$. 

A taxa forward, definida pelos dois vencimentos do DI futuro considerados, descontados pela varia-
ção cambial projetada entre os dois vencimentos da taxa de câmbio analisados, permite apurar a 
taxa do cupom cambial. Veja:

Essa fórmula permite apurar o cupom cambial na data t0, para o período compreendido entre t2 e 
t1 (dois vencimentos futuros); n refere-se ao período (em dias corridos) desde o dia t0 até o segundo 
vencimento futuro considerado (t2); e k, ao número de dias corridos compreendidos entre t0 e t1.

taxa forward: o quociente entre uma cotação do mercado futuro e outra correspondente a um venci-
mento mais distante, define a taxa efetiva de juro cotada para o período entre ambos os vencimentos. 
Devido à forma como são definidas as datas de vencimento nesse contrato futuro, esse quociente 
expressa a taxa forward para um período (mês, bimestre, semestre etc.) que inicia no primeiro dia útil 
de um mês calendário.

exemplo

Pelas cotações da tabela abaixo, o cupom cambial futuro, para o mês de junho, é negativo, igual a:
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PTAx800 (em 18/4) R$2,6157/US$

Dólar futuro (venc. jun, em 18/4) R$2,6569/US$

Dólar 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

 Importante

Cupom cambial negativo: quando a variação cambial (desvalorização) de um período supera a 
taxa efetiva de juro (em reais) paga nas aplicações domésticas, configura-se a situação de um 
cupom cambial negativo. Em geral, dada a atual política de metas de inflação (que fixa uma meta 
para a taxa de juro) e em condições normais de mercado, o cupom cambial é positivo.

Note que, ao combinar posições nos mercados de dólar futuro e DI futuro, obtém-se uma posição fu-
tura sintética em cupom cambial. Assim:

Para se proteger da alta do dólar e da queda da taxa de juro (queda do cupom), o agente compra 
dólar futuro e vende DI futuro (vende taxa = fica comprado em PU).

Para se proteger da queda do dólar e da alta da taxa de juro (alta do cupom), o agente vende dólar 
futuro e compra DI futuro (compra taxa = fica vendido em PU). 

CONTRaTO FUTURO DE CUpOM CaMBIal

As operações comentadas no item anterior podem ser feitas por meio de uma única operação com 
contratos futuros de cupom cambial, disponíveis para negociação na B3 sob o código DDI.

Esse derivativo tem como objeto de negociação a diferença entre a acumulação das taxas do DI e a 
variação do dólar (PTAx800 de venda).

 Importante

Acumulação das taxas do DI: no período compreendido entre a data de operação, inclusive, e a 
data de vencimento, exclusive.

Variação do dólar: no período compreendido entre o dia útil anterior à data da operação, inclusive, 
e a data de vencimento do contrato, exclusive.

Sua cotação é feita em taxa de juro expressa em percentual ao ano, linear, base 360 dias corridos, 
com até três casas decimais. Já o registro da operação é feito pelo seu preço unitário (PU), sendo este 
expresso com duas casas decimais.

No vencimento do contrato, o PU é igual a 100.000 pontos. Como cada ponto é igual a US$0,50, o PU 
no vencimento equivale a US$50.000,00. 
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 Importante

Vencimento do contrato: o vencimento desse contrato ocorre no primeiro dia útil do mês de venci-
mento e o último dia de negociação se verifica no dia útil anterior à data de vencimento.

O PU da operação é, então, calculado ao trazer os 100.000 pontos a valor presente, considerando a 
taxa do cupom ao ano negociada (i), sendo n o número de dias corridos até o vencimento do contrato:

 Importante

Os meses de vencimento correspondem aos quatro primeiros meses subsequentes ao mês em 
que a operação for realizada e, a partir daí, os meses que se caracterizarem como de início de 
trimestre.

Assim como nos contratos futuros de DI de um dia, a taxa do cupom cambial (i) e o PU são 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 posição de natureza contrária ao que for tran-
sacionado em pregão:

•	a compra de taxa gera uma posição vendida em PU;

•	a venda de taxa gera uma posição comprada em PU.

Como montar uma posição no mercado futuro de DDI?

Suponha que um fundo de investimento tenha um ativo dolarizado no valor de US$10 milhões aplicados 
em uma carteira com rendimento atrelado à taxa de juro do DI. Mudanças nas taxas de juro e na variação 
cambial alterarão o cupom cambial. 

O risco do fundo é que a taxa em dólares caia, por isso vende DDI, por exemplo, a 4,50% ao ano (à 
taxa de mercado) assim, fica comprado em um PU de 99.453,01, considerando (por exemplo) 44 dias 
corridos até o vencimento:

O valor referencial do contrato é igual ao PU multiplicado pelo valor de cada ponto, sendo este de 
US$0,50. Nesse exemplo, é igual a:

99.453,01 × 0,50 = US$49.726,51

Para calcular o número de contratos a serem negociados, é 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.

CÁlCUlO DO aJUsTE DIÁRIO

O ajuste diário das posições no mercado futuro de DDI é obtido de acordo com as fórmulas a seguir:

Ajuste no dia da operação (t):

b) Ajuste da posição em aberto no dia anterior: 
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onde:

ADt = valor do ajuste diário, em R$, em t

PAt = PU de ajuste em t

PO = PU da operação

M = valor em US$ de cada ponto de PU (= US$0,50)

N = número de contratos

DOLt-1 = PTAx de venda no dia útil anterior a t

DOLt-2 = PTAx de venda, dois dias úteis anteriores a t

PAt–1 = PU de ajuste em t–1

DIt-1 = taxa do DI de um dia em t–1

•	Se positivo, o agente comprado em PU (vendido em taxa) recebe ajuste do vendido em PU (compra-
do em taxa).

•	Se negativo, o agente comprado em PU (vendido em taxa) paga ajuste ao vendido em PU (comprado 
em taxa).

Note, pelas fórmulas, que:

•	com uma queda do cupom (aumento do PU), o agente comprado em taxa paga ajuste diário para a 
contraparte;

•	com um aumento do cupom (queda do PU), o agente vendido em taxa paga ajuste diário 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, o que gera uma posição comprada em PU de 98.723,40 pontos.

Observe o cálculo dos ajustes diários desta operação pelos dados abaixo:

Dias* pU de ajuste Taxa DI (a.d) pTaX800 pU dia anterior corrigido ajuste diário (R$)

DIA 0 93 2,6645

DIA 1 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.

Dia 1

AD = (PU de ajuste em t − PU da operação) × Valor do ponto × PTAx t-1 × Nº de contratos

AD = (98.591,83 − 98.723,40 ) × US$0,50 × 2,6645 × 100

AD = − R$17.528,41

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste diário.
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Dia 2

AD = (PU de ajuste em t − PU de ajuste em t-1 corrigido) × Valor do ponto × PTAx t-1 × Nº de contratos

AD = [97.392,87 − 98.591,83 × (1+0,0006644)/(2,6587/2,6645)] × US$0,50 × 2,6587 × 100

AD = (97.392,87 − 98.872,56) × US$0,50 × 2,6587 × 100

AD = − R$196.702,59

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste diário à sua contraparte.

Dia 3

AD = (PU de ajuste em t − PU de ajuste em t-1 corrigido) × Valor do ponto × PTAx t-1 × Nº de contratos

AD = [98.536,73 − 97.392,87 × (1+0,0006654)/(2,6248/2,6587)] × US$0,50 × 2,6248 × 100

AD = (98.536,73 − 98.716,37) × US$0,50 × 2,6248 × 100 

AD = − R$23.575,95

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste diário à sua contraparte.

Dia 4

AD = (PU de Ajuste em t − PU de ajuste em t−1 corrigido) × Valor do ponto × PTAx t-1 × Nº de contratos

AD = [99.317,41 − 98.536,73 × (1+0,0006654)/(2,6130/2,6248)] × US$0,50 × 2,6130 × 100

AD = (99.317,41 − 99.047,57) × US$0,50 × 2,6130 × 100

AD = +R$35.254,60

O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste diário de sua contraparte.

lIQUIDaÇÃO NO VENCIMENTO E aJUsTE DIÁRIO

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 operação pela razão entre:

•	a taxa do DI acumulada entre a data de negociação, inclusive, e a data de vencimento do contrato, 
exclusive; 

•	a variação da PTAx entre o dia útil anterior à data da operação, 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 operação.

 Importante

Note que esse derivativo negocia o chamado “cupom cambial sujo”. Isso se deve ao fato da PTAx 
utilizada no vencimento do contrato ter referência ao dia anterior.

CÁlCUlO DO CUpOM CaMBIal a paRTIR Das COTaÇÕEs DO MERCaDO FUTURO DE DDI

Taxa implícita

Como no mercado futuro de DI de um dia, é possível calcular a taxa de juro implícita negociada no 
contrato de DDI para o período que vai do dia da negociação (t0) até o vencimento do contrato (t1).

Para tanto, basta dividir 100.000 pontos pelo PU de ajuste e compor a taxa para o período desejado, 
considerando o número de dias corridos até o vencimento. Abaixo, veja exemplos de cálculo:
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Venc.
pU de 
ajuste

Dias corridos 
até o 

vencimento
Taxa implícita (a.a.)

MAI 99.898,34 6

JUN 99.686,22 37

JUL 99.454,61 67

AGO 99.156,28 98

Taxas forward

Vimos que é possível 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 
câmbio R$/US$. 

No entanto, tal cálculo pode ser feito diretamente pelas cotações apresentadas no mercado futuro de 
DDI, ao dividir o PU de um vencimento pelo PU imediatamente posterior e compor a taxa consideran-
do o número de dias corridos entre eles. Pela tabela, veja como realizar esses cálculos.

Venc.
pU de 
ajuste

Dias corridos até 
o vencimento

Taxa forward (a.a.)

MAI 99.898,34 6

JUN 99.686,22 37

JUL 99.454,61 67

AGO 99.156,28 98

FRa de cupom cambial

O cálculo do cupom cambial se realiza pelo quociente entre a taxa de juro em um determinado perío-
do e a variação cambial no mesmo período. Ou seja:

Não há dúvidas quanto à apuração da taxa de juro acumulada, entre o primeiro dia e o último do pe-
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ríodo considerado.  Porém há uma discrepância quando se faz o cálculo utilizando a cotação da taxa 
de câmbio do mesmo dia de início da operação ou do dia anterior.

Cupom cambial sujo × limpo

No mercado financeiro nacional, convencionou-se denominar cupom cambial sujo (ou cupom nomi-
nal) a taxa de juro em dólares calculada utilizando a cotação de câmbio do dia anterior ao de início 
do período considerado.

Reserva-se o nome de cupom cambial limpo (ou cupom real) para a taxa de juro em dólares que resul-
ta ao calcular a variação cambial a partir da taxa de câmbio do dia de início do período considerado. 

Ao transacionar um contrato futuro de DDI, negocia-se o cupom cambial desde o dia da operação até 
o vencimento. Esse cupom é limpo ou sujo?

Para responder a pergunta, veremos um exemplo, atentando para algumas das características defi-
nidas nas especificações contratuais.

•	em t – 1, o banco KBG vendeu contratos de DDI no último dia de negociação (UDN) à taxa de 3,50% 
a.a. Como está a um dia do vencimento, fica comprado em PU a:

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 diário (positivo para o banco) de 0,42 pontos 
(99.990,69 − 99.990,27). 

•	em t, no dia do vencimento, as posições em aberto do dia anterior são encerradas com o registro de 
uma operação oposta ao preço de 100 mil pontos. O ajuste diário é calculado pela comparação de 
100 mil pontos com o PU do dia anterior corrigido pela variação do cupom cambial. Como utilizamos 
o cupom cambial resultante da negociação em t e este recebe a influência da cotação do dólar em 
t−1, estamos negociando um cupom sujo!

 Importante

Variação do cupom cambial em t:

O efeito sobre a taxa anual que resulta de projetar um diferencial de taxa em períodos diferentes e o 
cálculo de cupom sujo e cupom limpo pode ser muito grande, especialmente se o dia excluído for ca-
racterizado por alta volatilidade de preços.

Cupom cambial e taxa forward

A negociação conjugada de futuro de cupom cambial com futuro de taxa de câmbio era considera-
da, no biênio 1999/2000, uma aproximação razoável para eliminar o efeito não desejado da variação 
da taxa de câmbio “do dia anterior” presente no DDI. A intensa volatilidade dos primeiros vencimen-
tos do DDI inibia os investidores de utilizar dois vencimentos desse contrato para negociar uma taxa 
forward. 

Mas, qual seria o efeito sobre o cupom decorrente da negociação de dois vencimentos de DDI com 
o objetivo de fixar uma taxa forward? Veja o diagrama da operação, que nos ajuda a concluir que o 
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cupom cambial sujo de um vencimento (venda) compensa o do outro (compra) negociado.

A possibilidade de eliminar o efeito do cupom sujo levou ao desenvolvimento de operações estrutu-
radas de taxa forward, visando negociar o cupom limpo. Essas operações receberam o nome de FRA 
(Forward Rate Agreement).

Operação de FRa

Por meio desta operação, as partes assumem uma posição no vencimento do FRA (que corresponde 
a uma posição longa em DDI, com vencimento em t2) e, automaticamente, a Bolsa abre uma posição 
inversa no primeiro vencimento em aberto de DDI (com liquidação em t1). Observe a figura a seguir.

 Importante

Primeiro vencimento em aberto: a abertura desta posição ocorrerá desde que se tenha mais de 
dois dias de prazo até o vencimento. A partir do penúltimo dia anterior ao vencimento do 1º venci-
mento de DDI, a ponta curta é gerada no 2º vencimento de DDI em aberto.

As partes, portanto, negociam uma taxa de juro linear para um período futuro entre t1 e t2, ou seja, 
entre o dia da liquidação do primeiro vencimento do DDI e o dia de liquidação do vencimento mais 
distante.

A vantagem adicional desta modalidade operacional é permitir a negociação de um FRA de cupom 
cambial “limpo” (isto é, sem o efeito da defasagem de um dia da PTAx800 usada na liquidação dos 
ajustes diários).
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 Importante

•	Os resultados financeiros das operações de FRA são apurados de acordo com os procedimentos 
estabelecidos para o DDI, já que não existem posições em aberto de FRA.

•	A operação para o primeiro vencimento de DDI será registrada automaticamente pela B3, pelo 
preço de ajuste desse contrato.

•	A cotação é feita em taxa de juro anual linear para cupom cambial limpo, base 360 dias corridos.

•	Os vencimentos abertos para negociação são todos os vencimentos do contrato de DDI, excluído 
o vencimento base (primeiro vencimento em aberto), com lotes múltiplos de 10 contratos, sendo 
o mínimo de 50 contratos.

exemplo

Uma instituição financeira contrairá uma dívida em dólares no dia 01/03 (17 dias corridos a partir de 
hoje, t). A liquidação da operação ocorrerá no dia 01/02 do ano subsequente (324 dias corridos a par-
tir de hoje, t). O risco da instituição é de alta do cupom cambial entre as duas datas.

Para gerenciar essa exposição, realiza a compra de FRA na B3 a 7,30% a.a. A operação provoca a aber-
tura de:

•	Posição vendida em ponta curta no DDI a 13,76% a.a. (no vencimento março desse ano, com 17 dias 
corridos para liquidação).

O contrato prevê que a abertura da posição seja feita utilizando como preço o PU de ajuste desse 
vencimento. Nesse exemplo, na data t, esse PU foi de 99.354,42, equivalente a uma taxa de:

•	Posição comprada em ponta longa no DDI a 7,68% a.a. (no vencimento fevereiro do ano seguinte 
com 324 dias corridos para liquidação).

A taxa de 7,68% advém do acúmulo da ponta curta com a taxa do FRA:

Equivale a uma posição vendida em PU no vencimento longo a 93.534,86:

Ao fazer isso, a instituição fixa um cupom cambial limpo (isento da distorção criada pela variação 
cambial entre o dia da operação e a véspera) para o período compreendido entre 01/03/x1 e 01/02/x2, 
conforme mostra a figura.
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 Importante

A composição de taxas utilizada para definir o PU do vencimento longo (posição comprada, nesse 
exemplo) ajuda a esclarecer que, entre o dia da operação (t) e o dia do vencimento da ponta curta 
(01/03/x1), há uma compensação dos ajustes e, portanto, qualquer efeito sobre o cupom cambial 
desse período se anula. O cupom negociado no FRA é, portanto, um cupom limpo.

 

NÚMERO DE CONTRaTOs E lIQUIDaÇÃO DO FRa

Ao realizar a operação de FRA, apregoa-se o cupom limpo e o número de contratos desejados na 
ponta longa (q2).

 Importante

Contratos desejados: admite-se, somente, apregoação de múltiplos de 10 contratos. O total de 
contratos operados pode ser especificado para mais de um cliente, desde que todos eles assu-
mam posições superiores a 10 contratos. 

O número de contratos da ponta curta (q1) é definido segundo cálculo estabelecido nas especifica-
ções contratuais em duas etapas. Na primeira, apura-se a quantidade preliminar para operação 
como um todo.

Quantidade preliminar: para definir o número de contratos a serem abertos na ponta curta, inicial-
mente, aplica-se a fórmula:

onde: 

 = quantidade preliminar da operação no vencimento curto

q2= quantidade negociada para o FRA

cfrc= cupom limpo negociado no FRA, expresso em taxa linear anual

n2= número de dias corridos entre a data da operação e a data do vencimento longo

n1 = número de dias corridos compreendidos entre a data da operação e a data de vencimento do 
contrato de DDI relativo ao vencimento curto
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5.13 – DERIVaTIVOs agROpECUÁRIOs

Os contratos futuros agropecuários listados na B3 constituem importante instrumento na gestão das 
empresas envolvidas com a produção, comercialização ou transformação das principais commodi-
ties produzidas e negociadas no Brasil: soja milho, carne, café, milho, açúcar e etanol. Sua utilização 
permite que os agentes minimizem um dos principais riscos que enfrentam: o risco de preço. Mediante 
operações de hedge nos mercados futuros, o agente pode fixar o preço de venda/compra de sua mer-
cadoria, garantindo uma rentabilidade, considerada razoável, antes da comercialização. Além disso, 
esse mercado permite que os agentes:

•	planejem suas atividades de forma mais eficiente, já que é possível ter uma ideia do cenário dos 
preços de seu produto em um momento futuro.

•	utilizem a posição em futuros como “colateral” de garantia de empréstimos: clientes que provarem 
ter adequada cobertura do risco de preço podem obter crédito a taxas mais reduzidas.

•	viabilizem o financiamento via emissão de títulos privados, como a Cédula de Produto Rural (CPR) e, 
em alguns casos, permitem que os agentes amenizem os custos dessa fonte de recursos.

FORMaÇÃO DO pREÇO FUTURO NO MERCaDO agROpECUÁRIO

A análise de formação dos preços futuros deve ser diferenciada no caso do bem ser um ativo de investi-
mento ou de consumo.

Os próprios nomes os definem. Enquanto o primeiro tipo é caracterizado pelo fato do investidor man-
tê-lo em sua carteira por razões de investimento (exemplos: títulos ou ações), o segundo é mantido 
pelo agente para consumo (exemplos: commodities agropecuárias, como café e açúcar).

A possibilidade de arbitragem é base para explicar os preços desses ativos. Porém, para os bens de 
consumo, isso não pode ser feito de forma direta, sendo necessárias algumas considerações. 

Alguns fatores de grande impacto nesse mercado são:

CONVENIENCE YIElD

Para os ativos de consumo, como as commodities agrícolas, as arbitragens realizadas nos exemplos 
anteriores precisam ser reformuladas. Como vimos, para ativos de investimento, caso:

F0 < S0 × (1+ r + a)T

onde:

F0 = preço futuro

S0 = preço presente

r = taxa de juro

a = custo de custódia

T = tempo

O agente vende o bem, investe o montante recebido, economiza o custo de armazenamento e compra 
contrato futuro. Em T, na liquidação do contrato, compra o ativo ao preço futuro utilizando o valor in-
vestido. Além de ficar com a posse da commodity, melhora sua posição em:

S0 × (1+ r + a)T − F0

A situação exposta não durará muito tempo, pois o preço a vista tende a cair pelo aumento da quan-
tidade ofertada e o preço futuro tende a aumentar pelo aumento da quantidade demandada de con-
tratos futuros.
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 Importante

Na situação oposta, quando F0 > S0 × (1+ r + a)T, a desigualdade também será logo eliminada, pois, 
com a atuação dos arbitradores, o preço a vista da commodity subirá pelo aumento de sua quan-
tidade demandada e o preço futuro cairá pelo aumento da quantidade ofertada de seus contratos 
futuros.

No entanto, para commodities não financeiras, não é possível verificar tais relações de arbitragem. Os agen-
tes que trabalham com ativos de consumo em seu processo produtivo não realizariam a venda a vista e a 
compra simultânea de contratos futuros, já que não podem consumir tais contratos. Existem, portanto, be-
nefícios advindos da posse da commodity, conhecidos na literatura como convenience yield.

Quanto maior a possibilidade de escassez futura da commodity (ou quanto menores forem os níveis de es-
toque), maior será o convenience yield. Situação inversa ocorre caso o mercado tem garantida a disponibi-
lidade do produto em um momento futuro.  

exemplo de benefício: considere a situação em que existe escassez de oferta de produto no mercado 
e a empresa necessita de uma quantidade desse bem com urgência. Ao possuir o bem, o problema é 
facilmente resolvido, fato que não ocorreria se tivesse contratos futuros, em vez da commodity em si.

Considerando os custos de armazenamento (a) como uma proporção do preço da commodity e y 
como notação para a convenience yield, os preços futuros são definidos como:

F0 × (1 + y)T = S0 × (1+ r + a)T + e

ou

F0 = S0 × [(1+ r + a) / (1 + y)]T + e

em que: “e” é igual a um componente de erro.

 Importante

Caso o custo de armazenamento fosse expresso em valor nominal (e não como uma proporção do 
valor do ativo), a fórmula seria:   F0 × (1 + y)T = (S0 + A) × (1+ r)T  ou   F0 = (S0 + A) × [(1+ r) / (1 + y)]T

Onde A é o valor presente do custo de armazenamento.

CUsTOs DE CaRREgO

Os custos de carrego exercem papel importante para a determinação do relacionamento entre pre-
ços a vista e preços futuros e/ou entre preços 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 comissões (o)

+ Custo de financiamento (i)

= Custo de carrego

Veja, na tabela abaixo, o custo de carregar o açúcar por 42 dias úteis no dia 12/7/xxxx.

Custo de carrego para o açúcar no dia 12/7/XXXX

Item Us$/sc

Preço a vista 8,90 *
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Custo financeiro de 12% ao ano 0,17 **

Armazenamento e seguro (US$0,20/mês) 0,40

Reserva contra quebra de peso (1/16%/mês) 0,01 ***

Transporte (Santos-Ribeirão Preto) 0,70

Preço futuro – Set/xxxx 9,20 ****

* Cotação a vista em US$: R$27,04/(R$3,0371/US$)      ** 8,9 × [(1 + 12%)42/252 − 1]         ***US$8,90 × (1/16)% 
× 2 meses

****Em geral, os prêmios não excedem os custos de carrego e, não raro, ficam ligeiramente abaixo 
(esse exemplo é um caso).

BasE E RIsCO DE BasE

Uma das funções mais importantes dos mercados futuros é o hedging. No entanto, o mercado futuro 
não elimina, com uma operação de hedge, todos os riscos. Permanece o risco de base. 

Base é a diferença entre o preço de uma commodity no mercado físico e sua cotação no mercado 
futuro.  

base = preço a vista – preço futuro

Normalmente, a base reflete:

•	custos	de	transporte	entre	o	mercado	local	e	o	ponto	de	entrega	especificado	no	contrato;	

•	diferenças	de	qualidade	do	produto	em	relação	ao	objeto	de	negociação	do	contrato	futuro;

•	juros	projetados	até	o	vencimento	do	contrato	futuro;

•	condições	locais	de	oferta	e	demanda,	estrutura	de	mercado;

•	custos	de	estocagem,	manuseio	e	impostos.	

A base pode ser negativa ou positiva, refletindo, respectivamente, o fato de o preço local ser menor 
ou maior do que a cotação no mercado de futuros. Ela pode ser calculada diariamente pela diferença 
entre o preço na Bolsa para o contrato com vencimento mais próximo e o preço na região, como um 
valor médio em um período maior (semana, mês, por exemplo) ou com qualquer outra periodicidade 
(inclusive, várias vezes ao dia). 

Esses cálculos permitem, por exemplo, que um produtor saiba que o preço da soja, em sua região, cos-
tuma se manter, durante o mês de março, R$1,50 abaixo da cotação do vencimento maio no mercado 
futuro da B3. Nesse caso, teria de levar em conta essa diferença ao fazer suas operações de hedge. 
No entanto, trata-se de um cálculo estimativo. a base também pode variar, criando o chamado risco 
de base. 

O conceito de base é importante porque pode afetar o resultado final do hedge.  Por exemplo: se os 
preços no mercado físico e futuro oscilarem na mesma proporção, o hedger vai pagar ajustes no mer-
cado futuro quando o preço deste subir, mas recuperará o valor pago ao vender o produto (a um preço 
maior) no mercado a vista. Porém, dependendo o comportamento da base, em algumas situações, ele 
poderá desembolsar no mercado futuro, mas não recuperará totalmente o valor pago com a venda no 
mercado físico (enfraquecimento da base), gerando um resultado abaixo do esperado. Em outras situa-
ções, no entanto, pode ocorrer que o preço no mercado físico 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 referência é para a diferença entre o preço a vista e o preço do 
contrato futuro de vencimento mais próximo. Todavia, 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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OpERaÇÕEs EX-pIT

Uma operação muito utilizada nos mercados futuros é a denominada “ex-pit”, que facilita a execu-
ção de operações mistas envolvendo contratos de fornecimento (a termo) e contratos futuros. Pelo 
primeiro instrumento, as partes determinam as condições do fornecimento exceto o preço, que seria 
fixado de acordo com valores observados em datas ou períodos previstos no contrato, no mercado 
futuro. Essa operação permite que ambas as partes montem estratégias de hedging em mercados 
futuros. Como resultado, comprador e vendedor a termo podem concluir a operação com preços ade-
quados às suas necessidades.

DETalHEs Da OpERaÇÃO

A operação ex-pit, também conhecida como troca de futuros por produtos físicos, representa uma 
técnica avançada de hedging por meio da qual o detentor de uma posição a futuro pode precificar a 
mercadoria objeto do contrato a termo.

A lógica por trás do desenvolvimento e da regulamentação das operações ex-pit baseia-se no fato de 
que, se os hedgers fossem obrigados a liquidar suas posições futuras no mercado, provavelmente o 
fariam por preços diferentes.

 Importante

Essas operações podem ser efetuadas até o dia estabelecido nas respectivas especificações con-
tratuais, desde que sejam atendidas as condições determinadas pela Bolsa que as divulga, mas 
não as submete à interferência do mercado.

Nos mercados agrícolas, esse tipo de operação origina-se de uma negociação a termo acertada no 
mercado físico, cujo valor de faturamento (ou de liquidação), em data futura acordada, tenha por re-
ferência a cotação de determinado vencimento do contrato futuro da mercadoria negociada.

A partir do contrato a termo negociado fora do pregão, cada parte assume uma posição (indepen-
dente) no mercado futuro da Bolsa, com o intuito de fixar o preço da mercadoria contratada. Em data 
próxima à do vencimento, também acertada entre as partes, os participantes revertem suas posições 
(no mercado futuro) um contra o outro, por meio de operação executada fora do pit de negociação 
da Bolsa. 

Nos mercados futuros, os contratos são padronizados, com especificação definida sobre itens como: 
qualidade, tamanho do lote de negociado, forma de cotação, data de vencimento. Essa padronização 
é vantajosa para os participantes, especialmente quando se buscam visibilidade para o preço futuro 
e razoável grau de intercambialidade e de liquidez para os contratos. Ocorre que, em certas situa-
ções, as especificações padronizadas dos contratos futuros podem não refletir adequadamente a 
realidade dos negócios efetuados com a mercadoria no mercado físico. Nesses casos, os participan-
tes poderão optar por realizar uma transação a termo, em que a maior parte das características do 
negócio é estabelecida no momento da assinatura do contrato. 

O pROBlEMa DO pREÇO NOs CONTRaTOs a TERMO

O que aconteceria, por exemplo, se as partes envolvidas na negociação a termo tivessem diferentes 
expectativas quanto ao preço – e/ou aos riscos advindos da variação de preço – da mercadoria ne-
gociada? Esta é uma das possibilidades em que a operação ex-pit se torna especialmente vantajosa, 
pois permite que o preço 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 responsável 



172 Mercados Derivativos Financeiros e Commodities B3 | EducaçãoCAPÍTULO 5

pela fixação de seu preço (e margem de lucro) de forma independente, executando suas estratégias 
de formato totalmente individual. Isso porque, como será visto no exemplo adiante, as partes assu-
mem posição proativa ao longo da operação ex-pit, avaliando e determinando o momento adequado 
para mitigar seus riscos de preço proporcionados pelos mercados futuros por meio do hedge.

Assim, o participante que estiver vendido em uma negociação a termo, com o preço de faturamento 
vinculado a um vencimento futuro, assumirá posição vendida no mercado futuro correspondente no 
momento que considerar adequado, ou seja, um declínio nos preços daquele momento em diante.

Por sua vez, sua contraparte na negociação bilateral assumirá posição (comprada) no mercado fu-
turo em outro instante, quando sua expectativa for de alta de preço até o vencimento da operação. 
Essas operações também podem ser úteis no caso de a entrega da mercadoria negociada bilateral-
mente a termo ocorrer em praça diferente daquela em que o preço da Bolsa para essa mercadoria 
está baseado e/ou cuja qualidade seja distinta da estabelecida no contrato futuro correspondente. 

DEsÁgIOs

No primeiro caso, é possível, por exemplo, estabelecer que um contrato de suprimento esteja baseado 
no preço da Bolsa menos um deságio (desconto no preço a ser pago) de frete. No segundo, a diferença 
de qualidade (relativamente ao contrato futuro) poderá ser compensada por ágio ou deságio, depen-
dendo das especificações da mercadoria contratada. Em ambas as hipóteses, o deságio ou o ágio é 
sempre negociado entre as partes, mas a base de preço é estabelecida pelo mercado futuro.

O ex-pit constitui, portanto, o casamento entre um contrato a termo e um contrato futuro, em uma 
operação integrada que aproveita as vantagens de ambos os mercados: visibilidade, transparência 
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 OpERaÇÃO 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 preço 
será indexado a um vencimento futuro da B3 na data de liquidação.

Momento 2

O participante A vende contratos futuros de café, na B3, no momento em que lhe parecer adequado 
fixar o preço de venda. 

Momento 3

O participante B compra contratos futuros de café, na B3, no momento em que julgar conveniente 
fixar seu preço de compra. 

Momento 4

Na data de liquidação do contrato a termo, os participantes revertem (isto é, “zeram”) sua posição no 
mercado futuro (um contra o outro) e a mercadoria física é entregue contra pagamento. Naturalmente, 
a entrega da mercadoria e o pagamento são feitos fora da Bolsa, como qualquer negociação normal 
no mercado físico.

É importante ressaltar que a fixação do participante B não necessariamente ocorre após a fixação do 
participante A. Ela pode ocorrer a qualquer momento e só depende da decisão de B.
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Operações ex-pit podem ser consideradas importantes alternativas de fixação de preço e hedge para 
os participantes da cadeia agrícola. Porém, para que atendam adequadamente às necessidades do 
comprador ou do vendedor, os participantes devem definir corretamente a estratégia a ser adotada 
e seu preço-alvo. Isso porque, independentemente do preço da mercadoria na data de vencimento, 
o resultado final da negociação de compra e venda será o da operação de hedge realizada por cada 
participante no mercado futuro da B3.

É importante ressaltar que a B3 se responsabiliza apenas pela inversão das posições no mercado fu-
turo, por meio da operação ex-pit, enquanto o compromisso de entrega da mercadoria está restrito ao 
entendimento entre as partes.
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5.14 – pRODUTOs E sERVIÇOs Da B3 paRa DERIVaTIVOs DE BalCÃO (iBalCÃO) 

O iBalcão é a plataforma de registro e gerenciamento de operações com derivativos de balcão via 
web. O iBalcão oferece qualidade e agilidade aos clientes, bem como ferramentas completas de aná-
lise para atividades de back-office. Suas ferramentas e funcionalidades permitem aos usuários: 

•	registrar operações de derivativos de balcão; 

•	realizar consultas unificadas das operações realizadas no dia e consultas de posições em aberto, 
auxiliando no gerenciamento e no controle da posição de seus clientes; 

•	comandar eventos de registro, correção, liquidação antecipada parcial e/ou total e anulação de 
registro. 

Os eventos de transferência de conta, cessão de direito, correção e transferência de posição são 
realizados somente pela B3.

REgIsTRO DE OpERaÇÕEs

O registro de uma operação no iBalcão somente pode ser efetuado por um Participante de Registro 
(PR). Para que o registro possa ser realizado, é necessário que o PR cadastre suas contas no sistema 
de cadastro da B3. 

O registro das operações no iBalcão pode ser feito em duas modalidades: 

•	registro Comando Simples: operação 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. 

•	registro Duplo Comando: operação realizada entre dois PRs. O registro deve ser feito no iBalcão 
por ambas as partes e, após o confronto automático das informações (matching), a solicitação de 
registro é efetivada com sucesso. 

CONTRaTO a TERMO DE TaXa DE CÂMBIO

Refere-se a um contrato de compra e venda de uma determinada quantidade de moeda sem entrega 
física em uma data futura acordada entre as partes, cuja liquidação financeira é determinada pela 
diferença entre a taxa de câmbio ou paridade acordada, e a taxa de câmbio ou paridade verificada 
na data de fixing, de acordo com a fonte de informação do objeto de registro da operação, multipli-
cado pelo valor-base e convertido sempre para reais. 

O tamanho, a data de vencimento, data de fixing, data de liquidação e a fonte de informação para a 
taxa de liquidação do contrato são livremente pactuados entre as partes desde que estejam disponí-
veis no iBalcão, conforme relação definida pela B3. 

O contrato a termo de taxa de câmbio sem entrega física pode ser registrado nas seguintes 
modalidades: 

•	taxa de Câmbio Simples: contrato com vigência imediata, cujo ativo subjacente é a taxa de câmbio 
de reais por uma moeda estrangeira (MEBRL) ou vice-versa de acordo com a paridade internacio-
nal da cotação; 

•	Paridade Simples: contrato com vigência 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 combinações de moedas e provedores de informação pública, 
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 diferenças entre os ativos financeiros são confrontadas e o valor de liquidação é dado pela dife-
rença entre as duas curvas. O tamanho, a data de vencimento, data de fixing, data de liquidação e a 
fonte de informação para a liquidação do contrato são livremente pactuados entre as partes desde 
que estejam disponíveis no iBalcão, conforme definido pela B3. 

EVENTOs

Toda e qualquer movimentação em um contrato derivativo registrado no segmento BM&FBOVESPA 
da  B3, deve ser refletida no iBalcão pelo PR.   

O PR pode realizar os eventos, de acordo com as características do produto e respeitados os limites 
de prazos para cada evento, conforme sintetizado na tabela abaixo. 

EVENTO DESCRIÇÃO

Liquidação 
antecipada 

•	Permite ao PR executar a liquidação total ou parcial da operação. A liquidação total 
permite o encerramento do contrato antes da data de vencimento enquanto a liqui-
dação antecipada parcial reduz o seu valor-base. 

•	A liquidação antecipada do valor total ou parcial do derivativo pode ser informada 
em qualquer data entre o dia útil posterior à data de registro e o dia útil anterior à 
data de vencimento. 

•	No caso de liquidação antecipada de um registro de duplo comando, esta deve ser 
informada no sistema por ambos os PRs envolvidos no registro, e o confronto auto-
mático das informações (matching) ocorre no mesmo dia. 

•	Caso haja divergência entre as informações fornecidas por cada PR, a solicitação de 
liquidação antecipada ficará pendente até que seja realizado o lançamento com as 
informações corretas pela parte responsável. Caso o matching do lançamento não 
ocorra no dia da liquidação antecipada, este será rejeitado. 

Correção

•	Disponível somente para operações de termo de moeda sem contraparte central. O 
PR pode solicitar a correção de uma operação até 3 dias úteis após a data de nego-
ciação. Não é permitido correção de uma operação que sofreu fluxo financeiro.

Anulação

•	O comando de anulação no iBalcão tem como função revogar o evento realizado in-
devidamente e/ou de forma incorreta. Podem ser anulados os registros de contratos 
e os eventos de liquidação antecipada e brokeragem.

Cancelamento

•	O cancelamento de registro tem como objetivo a exclusão do contrato por motivo 
de erro de preenchimento em campo não passível de alteração, situações de regis-
tro em duplicidade, ocorrências justificadas por erro operacional do PR e em último 
caso, não aceitação do registro por decisão da B3.

Transferência de 
conta e posição 

•	Transferência de uma operação de uma conta de cliente para outra de cliente sob o 
mesmo PR ou a transferência da operação de um PR para outro PR. A transferência 
pode ser feita a partir de D+1 da data de negociação até D-1 do vencimento. Qualquer 
transferência deverá ser solicitada formalmente à B3.
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Cessão de direito

•	Transferência de determinada operação de um PR para outro PR mediante pagamen-
to de valor acordado entre as partes. A cessão de direito pode ser feita a partir de D+1 
da data de negociação até D-1 do vencimento. O evento de cessão de direito deverá 
ser solicitado formalmente à B3. 

Brokeragem

•	A brokeragem é uma função na qual o PR intermedeia operações de swap. Consiste 
em selecionar operações de swap com contraparte central no qual a conta própria do 
PR esteja em uma operação comprada em uma variável e na outra operação esteja 
vendido na mesma variável, assim o PR pode “marcar” as duas operações para que 
seja formada a operação broker. 

•	Para caracterizar uma operação broker as operações devem atender às característi-
cas abaixo: 

 − as operações/contratos devem ter garantia da B3 na parte e contraparte; 

 − as operações/contratos devem ter sido registradas no mesmo dia; 

 − as operações tem que ser do mesmo PR/conta; 

 − conta própria do PR deve figurar como uma das partes na operação/contrato; 

 − as operações devem ter as mesmas variáveis; 

 − a conta própria do PR deve assumir posições inversas nas variáveis das 
operações; 

 − devem ter as mesmas características: data do registro, data de vencimento, 
data de início e variáveis/contrato. 

•	No caso de um comando duplo, uma operação de swap poderá estar associa-
da a dois PRs, um de cada curva. Esse cenário ocorre quando cada uma das 
curvas está relacionada a uma conta própria de PRs diferentes.

 
CONsUlTa DE OpERaÇÕEs

O usuário poderá a qualquer momento verificar as movimentações do dia ou as operações realizadas 
em um período determinado. Entre as consultas disponíveis, estão:

•	consulta de movimentações;

•	consulta de operações;

•	consulta de lançamentos pendentes;

•	download de relatórios e arquivos.

O quadro abaixo sintetiza os relatórios e arquivos disponíveis.
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RELATÓRIOS OU ARQUIVOS CONTEÚDO

Relatório de movimentações do 
dia

Operações registradas ou que sofreram eventos no dia anterior. 

Relatório de posições 

Operações em aberto do Participante de Registro e dos Fundos de 
Investimento. 

Disponibilizados diariamen-
te com a posição do dia, sendo cada um referente às  
operações negociadas na data do sistema e 3 dias úteis anterior a data 
do sistema. 

Relatório de MtM 

Somente para operações de termo de moeda sem contraparte central, 
quando o Participante de Registro opta pela realização do cálculo. 

Cálculo diário da exposição das operações em aberto. 

Relatório de tarifação Tarifas do mês que serão cobradas no 10º dia útil do mês subsequente. 

Arquivo de operações Todas as operações registradas pelo Participante de Registro.
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5.15 – CONsIDERaÇÕEs FINaIs

Nesta unidade, foram abordados os aspectos essenciais sobre fundamentos e características ope-
racionais dos quatro tipos de mercados derivativos: termo, futuro, opções e swaps . Devido a suas 
características diferenciadas, os contratos de opções mereceram análise específica para entender 
a essência do processo de formação de preço. O leitor deste capítulo terá reunido uma bagagem de 
conhecimentos adequada para entender, planejar e avaliar operações realizadas com instrumentos 
derivativos.

Ao terminar este capítulo, espera-se também que você tenha compreendido as principais definições, 
características, detalhes operacionais, estratégias básicas e as formas de valorização dos derivati-
vos de ações, de índice de ações, de taxa de câmbio, de taxa de juro e agropecuários negociados na 
B3.    



Capítulos

CAPÍTULO 6 

MERCaDO DE RENDa FIXa 

6.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar os conceitos e as características dos mercados de renda fixa 
no Brasil. 

Ao final, você terá visto:

•	O mercado de renda fixa.

•	A classificação dos títulos de renda fixa no Brasil.

•	As características e as formas de apreçamento dos títulos públicos.

•	As características dos títulos privados.

•	O conceito de duration. 

•	Os produtos e serviços oferecidos pela B3 para o mercado de renda fixa.
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6.2 – O MERCaDO DE RENDa FIXa NO BRasIl

Os ativos de renda fixa são títulos e valores mobiliários que têm o seu valor nominal atualizado por 
rentabilidade previamente definida (prefixados) ou por um indicador de remuneração previamente 
divulgado tais como a taxa de juro, a taxa de câmbio ou um índice de preços (pós-fixado). 

A diferença básica entre o mercado de renda variável e o de renda fixa diz respeito, justamente, à 
maneira como o preço é formado – enquanto no mercado de renda variável a formação do preço de 
uma ação depende diretamente do cruzamento entre oferta e demanda por aquela ação, os ativos 
de renda fixa obedecem a uma regra de rentabilidade previamente estabelecida, ainda que possa 
depender de um índice cujo valor é definido após a emissão1. 

Tradicionalmente, ativos de renda fixa sempre foram negociados em mercado de balcão. Recentemente, 
em função da crescente exigência dos investidores por mercados transparentes, sistemas eletrôni-
cos de negociação ganharam certo destaque, inclusive no mercado internacional. Ainda assim, o 
mercado de renda fixa permanece sendo tipicamente um mercado de balcão. 

No Brasil, a regulamentação exige que as operações ainda que realizadas no mercado de balcão se-
jam registradas em sistemas centralizados de liquidação e custódia. Assim, o Selic, no caso de títulos 
públicos, a B3, no caso de títulos de renda fixa privada, são os ambientes em que as operações são 
registradas e liquidadas. 

Na B3 (segmento BM&FBOVESPA), títulos de renda fixa privada podem ser negociados no sistema 
de negociação eletrônica PUMA Trading System ou em mercado de balcão e registrados no sistema 
iBalcão. A negociação em sistema eletrônico ou o registro depende do tipo de título. 

A liquidação das operações realizadas no PUMA podem ser feitas pelo módulo líquido, integrando o 
saldo líquido multilateral e com a interveniência da contraparte central que assegura a continuidade 
da liquidação, ou pelo módulo bruto, sem a interveniência da contraparte central. Já as operações 
registradas no iBalcão são liquidadas pelo módulo bruto ou diretamente entre as partes, como vere-
mos mais a frente. 

No Selic e no segmento Cetip UTVM da B3, a liquidação das operações com títulos de renda fixa pú-
blica e privada, respectivamente, ocorre pelo valor bruto (operação por operação) ou pelo saldo bi-
lateral entre dois participantes. Não há garantia da liquidação por uma contraparte central e, caso o 
vendedor não entregue os ativos, o comprador não efetuará o pagamento correspondente. 

No Brasil, o estoque de títulos públicos é maior do que o dos privados, mas, em ambos os casos, o giro 
do mercado secundário é relativamente baixo e concentrado no curto prazo, comparativamente a 
outros países.

É parte importante da agenda de discussão dos órgãos governamentais o desenvolvimento do mer-
cado primário e, sobretudo, secundário de títulos 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 país e sirva para diversificar as fontes de financia-
mento hoje concentradas no BNDES, por exemplo. 

As instituições não financeiras (em geral, de grande porte) também podem captar recursos em moe-
da estrangeira com o lançamento de títulos no Exterior, os chamados eurobonds (títulos privados ou 
públicos, com valor expresso em moeda estrangeira, negociados no mercado internacional, exceto no 
país 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 pós-fixados (a taxa de juro é definida no início de cada semestre, servin-
do de base para o pagamento dos cupons), sendo que a sua rentabilidade tem por base a taxa de juro 

1  Veremos mais adiante que, apesar de os títulos de renda fixa terem rentabilidade definida, o valor do título pode variar ao longo do tempo, 
uma vez que é determinado matematicamente em função da taxa de juro e da quantidade de dias úteis até seu vencimento.
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dos treasury bonds (títulos do Tesouro norte-americano) ou da Libor (London Interbank Offer Rate) 
mais um prêmio determinado pelo prazo da operação e pelo risco de crédito da instituição emitente.

ClassIFICaÇÃO DOs TíTUlOs DE RENDa FIXa NO BRasIl

Para os títulos de renda fixa, são estabelecidas as condições da operação: prazo, taxa de juro, forma 
de pagamento dos juros, dentre outras. Podem ser classificados conforme suas características.

•	natureza do emissor – O Tesouro Nacional, como as instituições financeiras e não financeiras priva-
das emitem títulos. Exemplos:

 − títulos públicos: Tesouro Prefixado, Tesouro IPCA e Tesouro Selic;

 − títulos privados emitidos por instituições financeiras: DI (Depósito Interfinanceiro), CDB (Certificado 
de Depósito Bancário) e Letras Financeiras;

 − títulos privados emitidos por instituições não financeiras: debêntures, notas promissórias; 

 − empresas e governo também podem lançar títulos no mercado internacional. Exemplos: Eurobonds 
Floater 2011, Global 40, Euro 2019 e Global BRL 2028, dentre outros.

•	Prazo – O prazo dos títulos permite uma classificação alternativa, que depende das condições da 
economia do local onde foram emitidos. Podem ser classificados como curto e longo prazo.

•	Forma de pagamento dos juros – Podemos ter:

 − títulos prefixados: títulos cujo rendimento é conhecido no momento da emissão. Exemplo: CDB de 
30 dias remunerado a uma taxa de juro prefixada ou um Tesouro Prefixado.

 − títulos pós-fixados: títulos cujo rendimento somente é conhecido a posteriori, pois depende do 
comportamento do seu indexador. Exemplo: Tesouro Selic, em que o valor nominal de resgate é 
corrigido pela taxa Selic ou ainda CDB remunado à taxa DI.

 − mistos: títulos que possuem como remuneração a variação de um índice de preços (como IPCA) 
acrescida de juros.

 − uma taxa prefixada no período inicial e que, no segundo período, passa a ser pós-fixada. Exemplo: 
as antigas NTN-S cujo rendimento era definido pelo deságio sobre o valor nominal em data inter-
mediária e no restante, até sua maturidade, rendimento pós-fixado definido pela taxa Selic.

O rendimento dos títulos é, geralmente, o fator que concentra a atenção dos agentes que os negociam, 
dadas as significativas diferenças que podem surgir ao adotar uma ou outra forma de remuneração. 

Vale ainda destacar que a rentabilidade negociada na hora da compra é garantida pelo emissor, in-
dependentemente das condições de mercado, desde que o investidor mantenha o título em carteira 
até seu vencimento. Entre a emissão e o resgate, os títulos são marcados a mercado, ou seja, refletem 
os preços pelos quais títulos idênticos estão sendo efetivamente negociados em mercado num deter-
minado momento.

O preço dos títulos é determinado em função da taxa de juro e da quantidade de dias úteis até seu 
vencimento. Ocorre que as taxas de juro dos títulos variam no mercado ao longo do tempo. Em um 
mesmo dia, em dois momentos diferentes, um título pode ser negociado a taxas diferentes e, por con-
seguinte, a preços diferentes. Dessa forma, os preços dos títulos estão sempre mudando, seja pela ação 
do tempo ou das mudanças nas taxas de juro. Por exemplo, no dia 09/12/2008, o Tesouro Prefixado 
20xx com vencimento 01/01/2011 foi comprado a 13,71%, o que resultava num preço de R$768,68. Se no 
dia seguinte a taxa fosse a mesma, o preço do título deveria ser de R$769,07. No entanto, a taxa de 
mercado era de 13,81%, o que resultou num preço de R$767,69 para o investidor. 

Assim, a venda antecipada de títulos de renda fixa será feita a preço de mercado e não seguindo a 
rentabilidade pactuada no momento da aquisição. 
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6.3 – TíTUlOs pÚBlICOs – CaRaCTERísTICas E FORMas DE apREÇaMENTO

Os títulos públicos, emitidos pelo Tesouro Nacional, têm por objetivo geral viabilizar a política mone-
tária. Alternativamente, podem ser emitidos para captar recursos para financiar o déficit orçamen-
tário, refinanciar a dívida pública (alongar seu perfil, por exemplo), realizar operações específicas 
(certos tipos de pagamentos, precatórios etc.), viabilizar investimentos, dentre outras funções. 

No Brasil, as negociações com títulos públicos federais são mais comuns, pois representam um tipo 
de investimento bastante seguro (de risco reduzido). Os principais títulos públicos federais emitidos 
pelo Tesouro Nacional são o Tesouro Prefixado 20xx, o Tesouro Selic e o Tesouro IPCA, cujas caracte-
rísticas mais notórias são resumidas no quadro a seguir.

Visando facilitar o entendimento do investidor, em março de 2015 o Tesouro Nacional fez uma série de 
mudanças, inclusive na nomenclatura dos títulos. Segue quadro comparativo com os nomes antigos 
e os novos.

Características dos principais títulos da dívida pública federal

Títulos
Nomes antigos

Títulos
Nomes novos

Rendimento/
atualização do valor nominal

Letra do Tesouro Nacional 
(LTN)

Tesouro Prefixado 20xx
Rendimento prefixado definido pelo desá-
gio sobre o valor nominal.

Notas do Tesouro Nacional 
Série F (NTN-F)

Tesouro Prefixado com 

Juros Semestrais 

Rendimento prefixado definido pelo desá-
gio sobre o valor nominal. Existe pagamen-
to semestral de cupom, diferenciando-se 
do Tesouro Prefixado.

Letra Financeira do 
Tesouro (LFT)

Tesouro Selic 20xx Rendimento pós-fixado definido pela taxa 
Selic.

Notas do Tesouro Nacional 

Série B Principal 

(NTN-B Principal)

Tesouro IPCA+ 20xx

Valor nominal atualizado pela variação 
do IPCA (Índice de Preços ao Consumidor 
Amplo, calculado pelo IBGE), acrescido dos 
juros definido no momento da compra.

Notas do Tesouro Nacional 
Série B (NTN-B)

Tesouro IPCA+ com 

Juros Semestrais 20xx

Cupom e valor nominal atualizado pela 
variação do IPCA (Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE). 

 Importante

O Tesouro Nacional também é responsável pela emissão de títulos da dívida externa, bem como 
pela administração dessa dívida.

Ao negociar um título, comprador e vendedor definem um preço em função das características do 
papel (indexado ou não), do fluxo de renda previsto (pagamento de cupons) e do prazo (dias úteis, 
corridos etc.). Assim, cada título, dependendo da combinação desses elementos, possui método ou 
procedimento de cálculo diferente. Veja, a seguir, como tais procedimentos são aplicados nos títulos 
públicos mais negociados no Sistema Financeiro Nacional.
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Tesouro prefixado 20XX 

São títulos prefixados emitidos pelo Tesouro Nacional, cuja rentabilidade é dada pela diferença entre 
o seu preço de negociação (P0) e o valor nominal de resgate (Pn), igual a R$1.000,00. Note, portanto, 
que são negociados com deságio sobre o valor de face.

Observe que o preço (P
0
) de um Tesouro Prefixado 20xx, também denominado Preço Unitário (PU), é 

calculado ao trazer a valor presente o valor de face do título (igual a R$1.000,00), considerando certa 
taxa de desconto:

onde:

P
0
 = preço de negociação (truncado na segunda casa decimal)

r
aa

 = rentabilidade anual, considerando duas casas decimais 

n = prazo dos títulos em dias úteis

No Tesouro Prefixado 20xx, somente existe pagamento do principal no vencimento do título, não ha-
vendo pagamentos de juros (cupons) em datas intermediárias. Além disso, o valor de face (ou de res-
gate) não sofre nenhuma correção.

Os preços do Tesouro Prefixado 20xx variam conforme as diferentes expectativas acerca das taxas 
de juro para períodos futuros, o que se traduz em diferentes taxas de desconto. Quanto maior a taxa 
de juro praticada no mercado, menor será o preço (P

0
) de um Tesouro Prefixado 20xx.

Tesouro prefixado com Juros semestrais 

O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais é um título prefixado, em que não existe atualização do 
valor nominal, ou seja, o valor de resgate no vencimento é igual a R$1.000,00. Além disso, prevê pa-
gamento de cupom semestral (C), sendo este calculado à taxa de 10% ao ano sobre o valor nominal 
de R$1.000,00. Como a taxa do cupom é anual, é preciso transformá-la para semestral para, depois, 
calcular o montante a ser recebido pelo investidor. Verifique:

Para definição das datas de pagamento do cupom, observa-se a data de vencimento do papel e vol-
ta-se retrospectivamente no calendário, de seis em seis meses. Por exemplo: um Tesouro Prefixado 
com Juros Semestrais com vencimento em 1/7/2010 tem pagamentos de cupom nos dias 2/1 e 1/7 dos 
anos que esteja em vigor. No vencimento do papel, o investidor recebe o pagamento de cupom, além 
de resgatar o valor nominal do título (igual a R$1.000,00).
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Tesouro selic 20XX 

O valor nominal (VN) do Tesouro Selic foi estabelecido em R$1.000,00 em 1/7/2000, estando prevista 
sua atualização pela taxa Selic diária acumulada até o seu vencimento. A qualquer momento, quem 
negociar um Tesouro Selic deverá considerar o fator Selic, pelo prazo decorrido entre a data-base 
(1/7/2000) e a data da liquidação da compra/venda, para calcular qual será o VNA (valor nominal 
atualizado) do papel que está sendo negociado. No caso dos leilões do Banco Central, a data de liqui-
dação dessas operações é o dia útil subsequente ao da negociação. 

As negociações desse título, no entanto, não são feitas pelo VNA e, sim, mediante uma cotação que 
representa um percentual do VNA. Essa cotação reflete a taxa de ágio ou deságio que se deseja no 
título, ou seja:

onde:

COT = cotação do título com quatro casas decimais

r = taxa de ágio ou deságio, expressa em base anual com 252 dias úteis

n = quantidade de dias úteis entre a data de liquidação (inclusive) e a data de vencimento (exclusive)

A partir dessas informações, é possível calcular o preço de negociação (P
0
), também denominado de 

preço unitário (PU). Para obtê-lo, basta multiplicar a cotação (COT) pelo valor nominal atualizado no 
momento da compra (VNA

0
):

Tesouro IpCa+ 20XX 

O Tesouro IPCA + 20xx é um título com rentabilidade vinculada à variação do IPCA, acrescida dos 
juros definidos no momento da compra.

Esse título permite ao investidor obter rentabilidade em termos reais, mantendo seu poder de compra 
ao se proteger de flutuações do IPCA ao longo do investimento. Além, disso, normalmente são títulos 
que possuem prazo para aplicação bem longo: atualmente contam com investimentos até 2050. 

O Tesouro IPCA+ 20xx possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a aplicação e res-
gata o valor de face (valor investido somado à rentabilidade) na data de vencimento do título.

Tesouro IpCa+ com Juros semestrais 20XX 

O Tesouro IPCA + com Juros Semestrais 20xx rende uma taxa de juro estipulada no momento da ne-
gociação mais a variação do IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo), calculado pelo Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

Esses papéis pagam cupons (C) semestrais calculados à taxa (i
C
) de 6% ao ano (ou 2,9563% ao semes-

tre) sobre o Valor Nominal Atualizado (VNA). 

O VNA = R$ 1.000 x fator de variação do IPCA entre 15/7/2000 (t
0
) e o dia 15 do mês atual (t

1
), ou seja:

A data de pagamento de cada cupom é obtida pela contagem retroativa de seis em seis meses a par-
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tir da data de vencimento do título. Vale observar que, na data de vencimento, existe o pagamento do 
cupom e o resgate do principal.

A negociação desse papel é feita por meio de uma cotação (COT), calculada como o valor presente 
do fluxo futuro dos cupons, utilizando-se uma taxa de desconto (r). O valor presente assim calculado 
determinará o ágio ou o deságio pretendido sobre o VNA do título. Observe, na fórmula a seguir, que a 
cada semestre existe um cupom de 2,9563% e no vencimento, caso o título seja negociado ao par, o in-
vestidor resgata 100% do valor de face, tendo como rentabilidade o acúmulo do IPCA para o Tesouro 
IPCA + com Juros Semestrais 20xx.

Assim, para obter a cotação do papel, calcula-se o valor presente de um título cujo valor de resgate 
é 100 (no vencimento) e que paga juros semestrais de 6,0% ao ano (ou 2,9563% em cada semestre), 
como mostrado na fórmula a seguir:

onde:

C
t
 (t = 1, 2, ..., n) = é o valor do cupom 

P
n
 = é o valor de resgate no vencimento do título

du
t
 = é o número de dias úteis compreendidos entre a data de liquidação (da compra do papel), inclu-

sive, e a data de pagamento do cupom, exclusive 

Adotam-se, para a cotação truncada, quatro casas decimais. Na liquidação financeira do título, uti-
liza-se o preço de compra (com duas casas decimais), o qual é calculado pela multiplicação entre o 
VNA e a cotação, ou seja:
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6.4 – TíTUlOs pRIVaDOs – CaRaCTERísTICas 

As instituições financeiras e não financeiras privadas buscam captar recursos de curto e longo prazo 
no mercado financeiro por meio da colocação de títulos de renda fixa. 

No curtíssimo prazo, o instrumento mais utilizado pelas instituições financeiras é o Depósito 
Interfinanceiro (DI). No curto e no médio prazo, essas instituições realizam a captação de recursos 
junto ao público mediante a emissão de Certificados de Depósitos Bancários (CDB). Além desses 
títulos, existe a emissão de alguns outros, tais como as Letras de Crédito Imobiliário (LCI), Letras de 
Crédito do Agronegócio (LCA) e Letras Financeiras (LF), de longo prazo. 

As instituições não financeiras podem captar recursos de curto prazo, principalmente, por meio de 
Notas Promissórias (NP) e recursos de longo prazo por meio das debêntures, entre outros. 

TíTUlOs EMITIDOs pOR INsTITUIÇÕEs FINaNCEIRas

Depósitos Interfinanceiros (DI)

São instrumentos de captação e repasse de dinheiro entre instituições financeiras no mercado inter-
bancário. As operações são escriturais, sem garantias, registradas eletronicamente em ambiente de 
registro e liquidação autorizados pelo Bacen e sem incidência de impostos (Imposto de Renda – IR e 
Imposto sobre Operações Financeiras – IOF). 

O prazo varia, mas, em geral, são operações feitas por um dia útil (para liquidação em D+1). Pela mé-
dia das taxas praticadas nessas operações de overnight, forma-se a “taxa over B3”. No registro dos 
DI, indica-se o valor emprestado (VE), o valor de resgate (VR) e o prazo da operação (n), ficando, im-
plicitamente, definida a taxa de juro (i) expressa em base anual considerando 252 dias úteis.

Certificados de Depósito Bancário (CDB)

São títulos escriturais por meio dos quais os bancos comerciais e múltiplos captam recursos junto 
ao público. Foram regulamentados pela Lei 4728/65 e Resolução do Conselho Monetário Nacional 
18/1966. Os CDBs são registrados eletronicamente na B3. 

Os CDBs podem ser prefixados (base 360 dias corridos ou 252 dias úteis) ou pós-fixados (com base 
em TR, TJLP, DI, Selic, IGP-M, dentre outros), não sendo permitida a emissão de CDB com base de re-
muneração na variação cambial. Não há prazo mínimo de emissão para CDBs prefixados nem para 
os indexadores pela taxa do DI. Quando o indexador utilizado é a Taxa de Juro de Longo Prazo (TJLP), 
o menor prazo permitido é de 30 dias; quando o indexador é a Taxa Básica Financeira (TBF), esse pra-
zo é de dois meses; e quando o indexador é a taxa de inflação, o prazo mínimo é de um ano. 

letras Financeiras (lF)

A Resolução 4.123/2012 do Conselho Monetário Nacional regulamenta a emissão das Letras Financeiras 
por parte das instituições financeiras. Classificadas como títulos de longo prazo, podem ser emitidas 
por bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, banco de investimento, socie-
dades de crédito, financiamento e investimento, caixas econômicas, companhias hipotecárias e so-
ciedades de crédito imobiliário e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 
com prazo mínimo de dois anos, vedado o resgate, total ou parcial, antes do vencimento pactuado, e 
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com valor nominal mínimo de R$150.000,00. 

Pode ter como remuneração taxa de juro prefixada, combinada ou não, com taxas flutuantes, sendo 
vedada a emissão com cláusula de variação cambial. O pagamento periódico de rendimentos será feito 
em intervalos de, no mínimo, 180 dias. 

letra de Crédito Imobiliário (lCI)

A LCI é um dos instrumentos de renda fixa lastreado em créditos imobiliários, que conta com isenção 
de IR para pessoas físicas e são cobertos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Por esse motivo, é 
um dos ativos mais procurados por esse público. Representa uma fonte de recursos para o setor imo-
biliário, pois possui como lastro créditos imobiliários.

Emitida por instituições financeiras e regulamentada pela Lei 10.931/2004 e a Circular do Banco 
Central 3.614/12, a LCI pode ser remunerada por taxa pré ou pós-fixada.

Esse ativo não pode ser resgatado a qualquer momento, mas é possível negociá-lo no mercado se-
cundário. O prazo mínimo de vencimento desse ativo varia de acordo com o indexador que possui. 
São 36 meses quando o título for atualizado mensalmente por índice de preços ou 12 meses se for 
atualizado anualmente por esse indexador. Se não utilizar índice de preços, é de 60 dias. Esses prazos 
devem ser contados a partir da data que um terceiro, pessoa física ou jurídica, adquirir o título da 
instituição emissora. Nesses períodos, a instituição emissora não poderá recomprar ou resgatar a LCI.

letras de Crédito do agronegócio (lCa) 

A Letra de Crédito do Agronegócio (LCA) é um título de crédito nominativo, de livre negociação. 
Portanto, é um título utilizado para captar recursos para participantes da cadeia do agronegócio.

Esses títulos são isentos de Imposto de Renda (IR) para pessoa física e, desde 2013, passaram a ser 
cobertos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Podem emitir LCA as instituições financeiras públicas ou privadas, sendo que os emitentes respon-
dem pela origem e autenticidade dos direitos creditórios a elas vinculados.

Os lastros da LCA devem ser registrados em entidades autorizadas pelo Banco Central, como a B3. Os 
lastros são direitos creditórios vinculados a produtores rurais, suas cooperativas e terceiros, inclusive 
empréstimos e financiamentos relacionados a produção, comercialização e industrialização de pro-
dutos ou insumos agropecuários ou de máquinas utilizadas nesse setor. 

Certificados de Operações Estruturadas (COE) 

De acordo com o Banco Central Brasileiro (Bacen), o COE constitui certificado emitido contra in-
vestimento inicial, representativo de um conjunto único e indivisível de direitos e obrigações, com 
estrutura de rentabilidades que apresenta características de instrumentos financeiros derivativos. 
Somente bancos múltiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e caixas econômicas podem 
emitir esse certificado. 

A base legal do COE são a Lei 12.249/2010 e a Resolução Bacen 4.263/2013, que dispõem sobre as con-
dições de emissão de Certificado de Operações Estruturadas (COE) pelas instituições financeiras.

De forma geral, o COE é um instrumento de captação, único e indivisível que combina o componente 
caixa com as funcionalidades de um derivativo, porém com mais transparência para investidores, 
emissores e reguladores, garantindo grande flexibilidade e dinamismo.

Uma das grandes vantagens desse certificado é a customização das combinações entre ativo sub-
jacente e funcionalidades com as necessidades individuais do investidor. Dessa forma, aqueles que 
procuram diversificação de investimento em busca de retornos com ponderações entre renda fixa e 
renda variável terão acesso a um leque grande de opções com esses novos produtos.

Na B3 (segmento BM&FBOVESPA), estão disponíveis inicialmente para registro 59 estruturas públicas 
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COE, divididas em quatro grandes famílias. A combinação de funcionalidades e regras de remunera-
ção disponíveis dentro de cada uma dessas estruturas geram centenas de diferentes alternativas de 
registro. 

As estruturas estão divididas nas seguintes famílias:

•	digital: a taxa de remuneração depende da observação de regras estabelecidas pelo preço do ativo 
subjacente;

•	duplo indexador: a remuneração é dada por um de dois indexadores, de acordo com a regra de 
comparação entre eles estabelecida;

•	participação: a remuneração replica a compra/venda de um ativo subjacente, com o proprietário 
recebendo a participação sobre o desempenho positivo e/ou negativo desse ativo em relação a um 
preço de exercício estabelecido; e

•	volatilidade: replica ao proprietário a compra/venda de opção de compra e de opção de venda, re-
cebendo a participação sobre o desempenho positivo/negativo desse ativo em um cenário de alta/
baixa volatilidade em relação ao(s) preço(s) de exercício(s) estabelecido(s) no momento do registro.

As combinações de funcionalidades como limitadores, barreiras, proteção contra eventos corpora-
tivos, percentuais diferentes de participação, opções de recompra antes do vencimento e regras de 
remuneração geram centenas de diferentes payoffs, oferecendo aos emissores uma grande gama de 
estruturas para registro.

TíTUlOs EMITIDOs pOR INsTITUIÇÕEs NÃO FINaNCEIRas

Notas promissórias (Np)

São títulos de curto prazo emitidos por sociedades anônimas não financeiras (de capital aberto ou 
fechado) que visam captar recursos para capital de giro. Podem ser prefixados ou pós-fixados, com 
ano-base de 360 dias corridos. O emitente pode distribuir publicamente as NP, desde que atendidas 
as regras descritas na Instrução CVM 134/90, bem como resgatar antecipadamente esse título. 

Os investidores podem vender tais títulos antes do vencimento para outros agentes. O prazo de ven-
cimento das notas promissórias, contado a partir da data da emissão, será de:

•	30 dias no mínimo e 180 dias no máximo, quando emitidas por companhia fechada;

•	30 dias no mínimo e 360 dias no máximo, quando emitidas por companhia aberta.

Debêntures

São títulos de médio e longo prazos emitidos por sociedade anônima (S.A.) de capital aberto ou fe-
chado, em que é assegurado ao titular um direito de crédito contra a empresa emissora. Sendo longo 
o prazo para pagamento, permite que a empresa otimize o seu perfil de endividamento. 

 Importante

Somente as companhias abertas, com registro na CVM, podem efetuar emissões públicas de de-
bêntures direcionadas ao público em geral. Companhias de capital fechado podem efetuar ofer-
tas públicas apenas com esforços restritos de distribuição, ou seja, oferecer a 50 investidores qua-
lificados, dos quais 20 poderão adquirir o título. A emissão privada é voltada a um grupo restrito 
de investidores, não sendo necessário o registro na CVM.

Os títulos são emitidos escrituralmente e depositados na B3. Há uma grande variedade de tipos, dife-
renciando-se nos prazos, nas formas de remuneração, na forma de resgate, na concessão de garan-
tias, entre outros. Todas estas características são fixadas em assembleia geral dos acionistas ou em 
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reunião do conselho de administração, se assim dispor o estatuto social da companhia.

•	Formas de remuneração: podem ser prefixadas ou pós-fixadas com valor de face corrigido por ta-
xas de juro ou por índice de preço.

•	Correção monetária: deve ser atendido o prazo mínimo de um ano para vencimento ou repactuação 
e a periodicidade de aplicação da cláusula de correção monetária não pode ser inferior a um ano.

•	tipos: simples, em que existe pagamento de remuneração e principal; conversíveis, nas quais o titu-
lar tem a possibilidade de trocar as debêntures por ações da companhia emissora; permutáveis, ou 
quando o credor tem o direito de trocar as suas debêntures em ações de outras empresas. 

•	espécies: com garantia real asseguradas por bens da companhia emissora ou de terceiros, sob a 
forma de hipoteca, penhor ou anticrese; com garantia flutuante em que os bens da companhia não 
ficam vinculados à emissão; sem preferência ou quirografária em que não oferecem ao investidor 
nenhum tipo de privilégio sobre o ativo da companhia emissora concorrendo em igualdade de con-
dições com os demais credores, em caso de falência da companhia; ou subordinada, em que, na 
hipótese de liquidação da companhia não oferecem preferência no pagamento da remuneração e 
principal frente aos demais credores, mas tão somente sobre o crédito dos seus acionistas.

•	anticrese: contrato que permite ao credor receber rendimentos derivados de um imóvel consignado 
pelo devedor para compensar a dívida.

A legislação admite a emissão de debêntures sem data de vencimento determinada, denominadas 
debêntures perpétuas. No documento de sua emissão, geralmente, prevê-se que o vencimento ocor-
rerá somente nos casos de impossibilidade de pagamento de juros e de dissolução da companhia, ou 
de outras condições previstas na escritura de emissão (por exemplo, mudança de controle da emis-
sora, perda de concessão ou direito, mudança de objeto da companhia, entre outras). Esses títulos 
mantêm as demais características das debêntures, admitindo, às vezes, a possibilidade de resgate 
antecipado. 

Fundo de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC)

O FIDC é um tipo de fundo de investimento, no qual a maior parte dos recursos são destinados à aqui-
sição de direitos creditórios. Os FIDCs foram criados com o objetivo de dar liquidez ao mercado de 
crédito, reduzindo o risco e ampliando a oferta de recursos. Com eles, as empresas passaram a ter 
uma opção de financiamento alternativa.

São considerados como direitos creditórios (recebíveis de crédito): 

•	os direitos e títulos representativos de direitos creditório, originários de operações realizadas nos 
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliário, de hipotecas, de arrendamento mercantil e 
de prestação de serviços;

•	os warrants e contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias e/ou serviços para 
entrega ou prestação futura, bem como os títulos ou certificados representativos desses contratos, 
desde que com garantia de instituição financeira ou de sociedade seguradora, observada nesse úl-
timo caso, a regulamentação específica da Susep; 

•	os direitos e títulos representativos de créditos de natureza diversa, assim reconhecidos pela CVM.

Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI)

O CRI é um título de renda fixa emitido por companhias securitizadoras lastreados em créditos imo-
biliários (pagamento de contraprestações de aquisição de bens imóveis ou de aluguéis). 

O CRI Performado se caracteriza por ter como lastro direitos de crédito garantidos por imóveis que 
possuam certidão de habite-se, enquanto que o CRI Não Performado é lastreado por direitos de crédito 
garantidos por imóveis não concluídos. 
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Cédula de Crédito Imobiliário (CCI)

A CCI é um instrumento representativo de crédito imobiliário (por exemplo, contratos de compra e 
venda de imóveis, contrato de financiamento de imóveis etc.). A cédula é emitida pelo credor com o 
objetivo de facilitar e simplificar a cessão do crédito e podem contar ou não com garantia. 

A CCI agiliza a negociação dos créditos, uma vez que esta transforma o contrato particular em um 
título de fácil portabilidade. Sua emissão ocorre independentemente de autorização do devedor. 

As CCIs são bastante utilizadas como lastro de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) por ofe-
recer mais segurança e transparência para quem investe em CRI. 

Exchange Traded Fund (ETF) de Renda Fixa

Exchange Traded Fund (ETF) é um fundo de investimento em índice, com cotas negociáveis em bol-
sa. O ETF busca obter desempenho semelhante à performance de determinado índice de mercado e, 
para tanto, sua carteira replica a composição desse índice de acordo com regras determinadas por 
regulação específica. 

Em meados de 2013, a CVM editou a Instrução 537/2013, que permite a criação de ETFs de renda fixa, 
possibilitando que gestores de ETFs utilizem estratégias de investimento que reflitam o comporta-
mento de índices de renda fixa no desempenho do fundo.

Ao investir em um ETF de renda fixa, aplica-se, ao mesmo tempo, em uma carteira de títulos de renda 
fixa que, juntos, reproduzem um determinado índice, diminuindo, dessa forma, a probabilidade e o 
risco de perda inerente à negociação de que corre quando se opta por negociar um único título.

O custo da operação torna-se menor – investir nos ativos que compõem o índice exigiria comprar, nas 
devidas proporções, os componentes daquele índice, com os custos de negociação de cada operação 
e, além disso, para manter a mesma posição do índice, gerir, de forma bastante dinâmica, as propor-
ções de seus componentes.

Cédula de produto Rural (CpR) 

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um título de crédito representativo de promessa de entrega de 
produtos rurais, criado pela Lei 8.929/1994 para ser utilizado na formalização de vendas de produto 
rural para entrega em data futura e nas trocas de insumos e máquinas por produto, realizadas por 
produtores rurais e cooperativas de produtores.

Com a edição da Lei 10.200/2001, a CPR passou à condição de título de crédito referenciado em pro-
duto rural, com a obrigação de pagamento em produto (conhecida como CPR Física) ou de liquida-
ção financeira (conhecida como CPR Financeira).

As CPRs somente podem ser emitidas por produtores rurais, suas associações e cooperativas. 

Quando o emitente tiver interesse em entregar o produto vendido e o comprador de receber a mer-
cadoria, deverá ser utilizada a CPR Física. O compromisso de entrega pode ser de qualquer produto 
rural. Quando se tratar de produto beneficiado ou industrializado, o emitente da CPR tem de ser pro-
dutor ou cooperativa que tenha verticalizado a produção, isto é, produzido e beneficiado ou indus-
trializado o produto.

Alternativamente, quando o emitente pretender liquidar financeiramente o compromisso assumido e 
o comprador tenha esse mesmo interesse, deverá ser utilizada a CPR Financeira.



191 Mercado de Renda Fixa B3 | EducaçãoCAPÍTULO 6

Certificado de Recebíveis do agronegócio (CRa)

O Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA) é um título de crédito nominativo, de livre nego-
ciação, representativo de promessa de pagamento em dinheiro emitido com base em lastro de re-
cebíveis originados de negócios entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive 
financiamentos ou empréstimos relacionados com a produção, comercialização, beneficiamento ou 
industrialização de produtos ou insumos agropecuários ou de máquinas e implementos utilizados na 
produção agropecuária.

Podem emitir CRA as companhias securitizadoras de direitos creditórios do agronegócio, ou seja, 
instituições não financeiras constituídas sob a forma de sociedade por ações com a finalidade de 
aquisição e securitização desses direitos e de emissão e colocação de Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio no mercado financeiro e de capitais.

Pode ser distribuído publicamente e negociado em bolsa, bem como em mercados de balcão organi-
zados autorizados a funcionar pela CVM.

Certificado de Direitos Creditórios do agronegócio (CDCa) 

É um título de crédito nominativo, de livre negociação, representativo de promessa de pagamento 
em dinheiro emitido com base em lastro de recebíveis originados de negócios entre produtores ru-
rais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos relacionados com 
produção, comercialização, beneficiamento ou industrialização de produtos ou insumos agrope-
cuários ou de máquinas e implementos utilizados na produção agropecuária.

Podem emitir CDCA as cooperativas de produtores rurais e de outras pessoas jurídicas que exerçam 
a atividade de comercialização, beneficiamento ou industrialização de produtos e insumos agrope-
cuários ou de máquinas e implementos utilizados na produção agropecuária. Os lastros do título de-
vem ser registrados em entidades autorizadas pelo Banco Central. 

Certificado de Depósito agropecuário/Warrant agropecuário CDa/Wa

O Certificado de Depósito Agropecuário (CDA) é um título de crédito representativo de promessa 
de entrega de produtos agropecuários, seus derivados, subprodutos e resíduos de valor econômico, 
emitido por pessoa jurídica apta a exercer as atividades de guarda e conservação dos produtos de 
terceiros e, no caso de cooperativas, de terceiros e de associados (chamado de depositário).

O Warrant Agropecuário (WA) é um título de crédito representativo de promessa de pagamento em 
dinheiro que confere direito de penhor sobre o CDA correspondente, assim como sobre o produto nele 
descrito.

O CDA e o WA são títulos unidos, emitidos simultaneamente, podendo ser transmitidos juntos ou se-
paradamente, mediante endosso.

O CDA e o WA são emitidos simultaneamente pelo depositário, com o mesmo número de controle. A 
emissão do CDA-WA ocorre por solicitação do depositante da mercadoria. 

O depositário assume a obrigação de guardar, conservar, manter a qualidade e a quantidade do pro-
duto recebido em depósito e de entregá-lo ao credor na quantidade e qualidade consignadas no CDA 
e no WA.
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6.5 – CONCEITO DE DURaTION

Detentores de carteiras de títulos diversos, com diferentes prazos de maturidade e fluxos de paga-
mento de juros se deparam com o problema da falta de uma medida que lhes permita apurar rapida-
mente o prazo médio da carteira. 

A duration representa o cálculo da média ponderada do tempo em que se espera receber os juros 
mais o principal da operação. Quanto maior a duration, maior é o período de tempo para o investidor 
recuperar o valor investido e portanto maior é a exposição ao risco. Portanto, para títulos que não 
pagam juros intermediários e sim apenas no final (zero cupon bond), a duração do investimento é o 
prazo que resta para o seu vencimento.

Consideremos um título com principal de R$10.000,00, e pagamentos semestrais de juros de R$500,00, 
à taxa de 5% ao semestre. Seu vencimento ocorrerá dentro de 3 anos, e portanto, ao final do período, 
o investidor receberá o principal investido acrescido do último valor de juros.

O cálculo da duration ocorre pela seguinte sistemática:

 

A duration modificada mede, em porcentagem, qual o efeito sobre o preço de um título de uma altera-
ção na taxa de juro. 

 Importante

A duration modificada é, portanto, uma medida de sensibilidade do preço do título em relação às 
mudanças na taxa de juro, mantida a maturidade constante. 

FaTOREs DETERMINaNTEs Das MEDIDas DE DURaTION

Cupom de juros

Inversamente relacionado com a duration, ou seja, quanto menor for o cupom maior será a duração. 
Essa relação inversa ocorre, pois, quanto maior for o cupom, maior será o peso dado aos pagamentos 
antes do prazo de vencimento em detrimento ao peso do valor do principal. 

amortização do principal

Inversamente relacionada com a duration, ou seja, quanto menor for a amortização, maior será a du-
ração. à medida que aumenta a velocidade de retorno do investimento para o comprador do título, 
diminui o prazo médio para retornar o investimento (duração). 



193 Mercado de Renda Fixa B3 | EducaçãoCAPÍTULO 6

Maturidade

Diretamente relacionada com a duration, ou seja, quanto menor for a maturidade, menor será a 
duração. 

Frequência de pagamentos do cupom de juros

Considerando dois títulos com mesma taxa anual de cupom de juros, o título que pagar o cupom de 
juros com maior frequência dentro do ano vai ter menor duração. 

Duration de carteiras

A duração modificada da carteira é uma média ponderada das durações modificadas de cada título 
individual, em que a ponderação é a proporção de cada papel na carteira.
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6.6 – pRODUTOs E sERVIÇOs Da B3 paRa O MERCaDO DE RENDa FIXa 

A B3 disponibiliza uma infraestrutura completa de negociação, registro, liquidação e depósito cen-
tralizado para uma ampla gama de produtos de renda fixa pública e privada, emitidos por instituição 
financeira ou não financeira. 

Renda fixa pública

A B3 administra um sistema eletrônico de negociação de títulos públicos federais – o Sisbex. 

O Sisbex permite a negociação anônima por meio da colocação de ofertas e fechamento de negócios, 
mas também o registro de operações fechadas em mercado de balcão. 

As operações realizadas ou registradas no Sisbex são liquidadas por meio da Câmara de Ativos da B3 
que atua como contraparte central, assegurando a certeza da liquidação e coordenando a entrega 
dos títulos contra o pagamento de forma simultânea, irrevogável e final. 

Os títulos públicos negociados no Sisbex encontram-se depositados no Selic em conta específica 
administrada pela B3, que realiza o controle analítico das posições, identificando os títulos de cada 
investidor. 

Em parceria com o Tesouro Nacional, a B3 operacionaliza também o tesouro Direto, sistema por meio 
do qual investidores pessoa física podem adquirir títulos públicos federais disponibilizados direta-
mente pelo Tesouro Nacional. Trata-se de uma negociação no mercado primário em que o Tesouro 
Nacional vende diariamente títulos aos investidores, podendo recomprá-los semanalmente. 

As operações realizadas no Tesouro Direto são liquidadas pela Câmara de Ativos da B3, que recolhe 
os recursos financeiros dos investidores por meio dos seus agentes de custódia e mantém o registro 
analítico dos investidores titulares. Tais títulos se encontram depositados em uma conta específica 
da B3 no Selic que atua como central depositária de títulos públicos. 

Renda fixa privada, títulos emitidos por instituição financeira

São negociados ou registrados pela B3, os seguintes títulos: 

•	Letras Financeiras (LF)

•	Certificados de Depósito Bancário (CDB)

•	Letras de Crédito Agrícola (LCA)

•	Letras de Crédito Imobiliário (LCI)

•	Certificados de Operações Estruturadas (COE)

As Letras Financeiras, em particular, são negociadas no sistema eletrônico de negociação PUMA 
Trading System e liquidadas por meio da Câmara de Ativos da B3. 

Para os demais títulos, tradicionalmente negociados em mercado de balcão, a B3 oferece uma solu-
ção de registro chamada iBalcão. 

Por meio dessa plataforma, as transações fechadas no balcão podem ser registradas de forma cen-
tralizada, atendendo aos requisitos regulatórios e contribuindo para maior transparência desse 
mercado. 

No iBalcão, são registrados CDB, LCI, LCA, LF e COE entre dois participantes da B3 e entre estes e 
seus clientes. Operações entre esses dois participantes são liquidadas com a interveniência da B3 
pelo módulo bruto, com liquidação no mesmo dia (D+0). Já as operações entre um participante e seu 
cliente são liquidadas diretamente entre as partes. 

A exceção é a liquidação de LCA que ocorre sempre diretamente entre as partes.
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Renda fixa privada, títulos emitidos por instituição não financeira

São negociados, na plataforma eletrônica de negociação PUMA Trading System, os seguintes títulos 
de renda fixa privada emitidos por instituições não financeiras: 

•	Debêntures

•	Notas Promissórias 

•	Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC)

•	FIC – Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIC-FIDC)

•	Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI)

•	Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA)

•	Exchange Traded Fund (ETF) de renda fixa

Tais operações são liquidadas por meio da Câmara B3 que coordena a entrega contra pagamento de 
forma simultânea, irrevogável e final. A B3 é também a Central Depositária desses títulos, responsável 
pela guarda centralizada, pela conciliação de posição e pelo tratamento dos eventos corporativos. 

São registradas, no iBalcão, as operações realizadas em mercado de balcão com os seguintes títulos: 

•	Cédula de Crédito Imobiliário (CCI) 

•	Cédula de Produto Rural (CPR)

•	Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio (CDCA)

•	Certificado de Depósito Agropecuário/Warrant Agropecuário (CDA/WA)

A liquidação dessas transações ocorre de forma privada entre as partes, fora no ambiente da B3. O 
quadro a seguir sintetiza as informações apresentadas.
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ativo negociação registro liquidação Central Depositária

renda 
Fixa 
Pública

Títulos Públicos 
Federais

Sisbex Sisbex Câmara de Ativos N/A

Tesouro Direto Tesouro Direto Câmara B3 - Módulo Líquido em D+2 Selic

renda  
Fixa 
Privada 
emissão 
por IF

CDB N/A iBalcão Entre dois participantes: em ambiente da B3, pelo Módulo Bruto D+0 
Participante com cliente: fora de ambiente da B3 N/A

LCI N/A iBalcão Entre dois participantes: em ambiente da B3, pelo Módulo Bruto D+0 
Participante com cliente: fora de ambiente da B3 N/A

LCA N/A iBalcão Entre dois participantes: em ambiente da B3, pelo Módulo Bruto D+0 
Participante com cliente: fora de ambiente da B3 N/A

COE N/A iBalcão Entre dois participantes: em ambiente da B3, pelo Módulo Bruto D+0
Participante com cliente: fora de ambiente da B3 N/A

LF PUMA Trading System iBalcão/PUMA  
Trading System Módulo Líquido em D+0 ou D+1 ou ainda pelo Módulo Bruto em D+0 B3

produtos e serviços da B3 (segmento BM&FBOVEspa) para o mercado de renda fixa
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renda  
Fixa 
Privada 
emissão 
por  
não IF

CCI N/A iBalcão Fora de ambiente da B3 N/A

CPR N/A iBalcão Fora de ambiente da B3 N/A

CDCA N/A iBalcão Entre dois participantes: em ambiente da B3, pelo Módulo Bruto D+0 
Participante com cliente: fora de ambiente da B3 N/A

CDA/WA N/A iBalcão Fora de ambiente da B3 N/A

Debêntures PUMA Trading System PUMA Trading 
System

Câmara B3 – Módulo Líquido em D+0 ou D+1  
ou ainda pelo Módulo Bruto em D+0 B3

Nota Promissória PUMA Trading System PUMA Trading 
System

Câmara B3 – Módulo Líquido em D+0 ou D+1  
ou ainda pelo Módulo Bruto em D+0 B3

FIDC PUMA Trading System PUMA Trading 
System Câmara B3 – Módulo Bruto em D+0 B3

CRI PUMA Trading System PUMA Trading 
System

Câmara B3 – Módulo Líquido em D+0 ou D+1  
ou ainda pelo Módulo Bruto em D+0 B3

CRA PUMA Trading System PUMA Trading 
System Módulo Líquido em D+0 ou D+1 ou ainda pelo Módulo Bruto em D+0 B3

FIC-FIDC PUMA Trading System PUMA Trading 
System Câmara B3 – Módulo Bruto em D+0 B3

ETF PUMA Trading System PUMA Trading 
System

Câmara B3 – Mercado Primário: Módulo Líquido ou Bruto  
em D+1 | Mercado Secundário: Módulo Líquido em D+3 B3
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6.7 – COMENTÁRIOs FINaIs 

Neste capítulo, foi dada uma visão geral do mercado de renda fixa, incluindo a classificação desses 
títulos no Brasil. 

Foram apresentadas também características dos títulos públicos e suas formas de apreçamento, 
bem como dos principais títulos privados. 

O conceito de duration também foi abordado. E, por fim, foram apresentados, os  produtos e serviços 
oferecidos pela B3 para o mercado de renda fixa.

 



CAPÍTULO 7

MERCaDO DE CÂMBIO 

7.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar os conceitos e as características do mercado de dólar pronto 
(ou spot) no Brasil. 

Neste capítulo, você verá:

•	Um panorama geral do mercado de câmbio e as operações desse mercado.

•	O mercado primário e secundário (ou interbancário) de câmbio.

•	Operações de câmbio prontas e para liquidação futura e a Câmara de Câmbio B3.

•	O que é uma posição de câmbio.

•	Os reguladores e participantes do mercado de câmbio.

•	Os processos operacionais do mercado de câmbio na B3 – formas de negociação (balcão e bolsa), 
cotação, registro, confirmação e contratação, liquidação e garantias aceitas.

Capítulos
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7.2 – VIsÃO gERal DO MERCaDO DE CÂMBIO 

A operação de câmbio é basicamente a troca, ou conversão, da moeda de um país pela de outro país. 
Essas operações geralmente estão associadas a transações comerciais, isto é, compra e venda de 
bens e serviços envolvendo residentes e não residentes de um país. Todavia, fluxos estritamente fi-
nanceiros também originam operações de câmbio.

As operações são realizadas em condições diferentes em cada país em conformidade com normas 
legais estabelecidas pelas autoridades monetárias de cada um deles. Isso cria várias formas organi-
zacionais (condições de acesso, procedimentos operacionais etc.) nos mercados de câmbio do mun-
do, que, inclusive, podem mudar ao longo do tempo.

No Brasil, a única moeda corrente oficial é o real. O Conselho Monetário Nacional (CMN) é o órgão 
normativo responsável pela fixação das diretrizes das políticas monetária, de crédito e cambial. Na 
estrutura monetária do Sistema Financeiro Nacional (SFN), cabe ao Banco Central (Bacen) desempe-
nhar papel central na execução dessas políticas.

No Brasil, a partir de janeiro de 1999, o mercado cambial brasileiro passou a operar sob regime de livre 
flutuação da taxa de câmbio. Nesse regime cambial, não há taxa de câmbio estabelecida e o merca-
do a define diariamente. No entanto, com o objetivo de impedir altas variações na cotação do dólar, 
o Bacen tem, como autoridade monetária, a prerrogativa de intervir na referida cotação por meio de 
um conjunto de instrumentos formais e regulamentados. 

O Banco Central pode modificar o regime cambial fixando ou alternando limites nos saldos diários ou 
em transações específicas, e também interferindo (ou não) na formação da taxa de câmbio.

OpERaÇÕEs NO MERCaDO DE CÂMBIO

Quaisquer pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeira podem ser realizados no mercado 
de câmbio, inclusive as transferências para fins de constituição de disponibilidades no Exterior e seu 
retorno ao País e aplicações no mercado financeiro. As pessoas físicas e as pessoas jurídicas podem 
comprar e vender moeda estrangeira ou realizar transferências internacionais em reais, de qualquer 
natureza, sem limitação de valor, observada a legalidade da transação, tendo como base a funda-
mentação econômica e as responsabilidades definidas na respectiva documentação.

Quando há circulação de mercadorias (exportação ou importação) entre países, efetivando-se com-
pra ou venda com pagamento, esta é caracterizada como uma transação de comércio exterior cuja 
liquidação financeira exige uma operação de câmbio. No entanto, o comércio exterior é apenas um 
dos tipos de transação que resulta em uma operação de câmbio (ou contratação de câmbio). Além 
das transações vinculadas ao comércio exterior, as operações de câmbio podem ser utilizadas para 
outras finalidades, em operações financeiras semelhantes às listadas a seguir.

•	títulos: aquisição de títulos emitidos e negociados em outros países (ações, títulos públicos, 
debêntures, que só podem ser adquiridos no país de origem).

•	Capital de risco: investimentos de capital de risco em outros países. Exemplo: uma empresa alemã 
decide abrir uma fábrica no Brasil e transfere o capital através de uma operação de câmbio.

•	remessas: transferências unilaterais. Exemplo: descendentes de japoneses que trabalham no Japão 
e enviam parte de seus salários para parentes no Brasil.

•	Dividendos: pagamentos de dividendos, royalties e juros. Exemplo: uma filial de empresa americana 
no Brasil gera lucros que são remetidos à matriz como dividendos através de uma operação de 
câmbio.
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MERCaDO pRIMÁRIO E sECUNDÁRIO (OU INTERBaNCÁRIO)

As operações no mercado de câmbio podem ser divididas, basicamente, em operações primárias e 
secundárias (ou operações interbancárias).

A operação de mercado primário implica o recebimento ou a entrega de moeda estrangeira por parte 
de clientes no País, correspondendo a fluxo de entrada ou de saída da moeda estrangeira. Esse é o 
caso das operações realizadas com exportadores, importadores, viajantes etc. 

Um grande número de operações do mercado primário está vinculado ao comércio exterior, sendo 
feitas entre bancos e clientes. Nesse mercado, no entanto, há também transações de cunho exclu-
sivamente financeiro e envolvendo bancos locais e do exterior e outras relacionadas com o turismo, 
envolvendo outras entidades de câmbio e seus clientes. Há, portanto, nesse segmento, uma efetiva 
movimentação de moeda(s) estrangeira(s) entre residentes e não residentes. 

Já no mercado secundário, também denominado mercado interbancário, a moeda estrangeira é ne-
gociada entre as instituições integrantes do sistema financeiro e simplesmente migra do ativo de 
uma instituição autorizada a operar no mercado de câmbio para o de outra, igualmente autorizada, 
não havendo fluxo de entrada ou de saída da moeda estrangeira do País. As operações do merca-
do secundário (ou interbancário) são realizadas entre as instituições locais ou entre estas e o Banco 
Central. 

Note-se que, nesse mercado, não há a entrada ou a saída de moedas estrangeiras, pois não decorrem 
efetivamente de uma operação de comércio exterior ou transferência de recursos para o Exterior. Ao 
contrário, a moeda transita entre as instituições autorizadas pelo Banco Central a operar com câm-
bio no Brasil. 

As negociações no mercado de câmbio secundário (ou interbancário) podem ser realizadas direta-
mente entre mesas de corretoras e bancos (mercado de balcão) ou através do PUMA Trading System 
disponibilizado pela B3 e ligado à Câmara de Câmbio.

As sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários, as distribuidoras de títulos e valores mo-
biliários e as sociedades corretoras de câmbio autorizadas pelo Banco Central do Brasil passaram 
a poder negociar ou registrar dólar dos Estados Unidos no mercado interbancário desde 2014. Elas 
também passaram a poder liquidar diretamente da Câmara de Câmbio da B3.   

O sistema centralizado de negociação integra as etapas: registro e contratação, compensação e ge-
renciamento de riscos, ligando-as diretamente com a etapa de liquidação. 

A B3 só pode habilitar para participar das negociações de câmbio pronto, como se denomina essa 
modalidade operacional, as instituições autorizadas (pelo Banco Central) a praticar operações no 
mercado de câmbio ou autorizados (também pelo Banco Central) a intermediar operações de câmbio. 

•	Bancos e clientes: compreende todas as operações de comércio exterior (importação ou exportação, 
remessa de dividendos, pagamentos de empréstimos, operações de turismo etc.) realizadas por uma 
instituição autorizada a operar com câmbio. 

•	Bancos locais e do exterior: os bancos precisam comprar e/ou vender divisas (como o dólar) para 
adquirir outras moedas (como o euro ou o iene) demandadas por seus clientes residentes no Brasil. A 
instituição estrangeira também disponibiliza funding para o financiamento de exportação ou para 
garantir operações com não residentes, cuja utilização requer operações de câmbio desse tipo.

•	outras entidades: as corretoras de câmbio, hotéis, agências de viagem etc. são também autorizadas 
a intermediar operações de câmbio.

•	Instituições locais: os bancos negociam moedas estrangeiras entre si, tendo como objetivo realizar 
hedge cambial, arbitrar as taxas de câmbio ou de juro ou especular sobre o movimento futuro do 
câmbio.

•	entre bancos e o Banco Central: além de liquidar e controlar as operações no mercado interban-
cário de câmbio, o Bacen realiza operações cambiais com os bancos a fim de efetuar correções na 
taxa de câmbio ou obedecer a fins estratégicos (como tentar evitar movimentos especulativos). 
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OpERaÇÃO DE CÂMBIO pRONTO E paRa lIQUIDaÇÃO FUTURa E pOsIÇÃO DE CÂMBIO 

A operação de câmbio pronto é aquela a ser liquidada em até dois dias úteis da data da contratação. 
Já a operação de câmbio para liquidação futura é aquela que é contratada para liquidação em prazo 
superior a dois dias úteis. 

A posição de câmbio é representada pelo saldo das operações de câmbio pronto ou para liquidação 
futura, realizadas pelas instituições autorizadas pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de 
câmbio.

A posição de câmbio comprada é o saldo em moeda estrangeira registrado em nome de uma institui-
ção autorizada que tenha efetuado compras, prontas ou para liquidação futura, de moeda estrangei-
ra, de títulos e documentos que as representem e de ouro-instrumento cambial, em valores superiores 
às vendas.

A posição de câmbio vendida é o saldo em moeda estrangeira registrado em nome de uma instituição 
autorizada que tenha efetuado vendas, prontas ou para liquidação futura, de moeda estrangeira, de 
títulos e documentos que as representem e de ouro-instrumento cambial, em valores superiores às 
compras.
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7.3 – REgUlaDOREs DO sIsTEMa DE CÂMBIO E paRTICIpaNTEs DO MERCaDO DE 
CÂMBIO

REgUlaDOREs

A regulação do mercado de câmbio é dada pelo Conselho Monetário Nacional e pelo Bacen. 

•	Conselho Monetário nacional

O Conselho Monetário Nacional (CMN) tem a competência de baixar normas que regulam as opera-
ções, fixando limites, taxas, prazos e outras condições.

•	Banco Central do Brasil

Assim como o CMN, o Banco Central do Brasil (Bacen), também foi criado e teve as suas competên-
cias definidas pela Lei 4.595/1964. Dentre outras atribuições, compete ao Bacen:

•	conceder autorização às instituições financeiras para funcionar no País;

•	conceder autorização às instituições financeiras para praticar operações de câmbio;

•	exercer a fiscalização das instituições financeiras e aplicar as penalidades previstas;

•	atuar para o funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de 
câmbio e do equilíbrio no balanço de pagamentos, podendo, para esse fim, comprar e vender ouro e 
moeda estrangeira, bem como realizar operações de crédito no Exterior, inclusive as referentes aos 
“Direitos Especiais de Saque”, e separar os mercados de câmbio financeiro e comercial.

Desse modo, o Bacen participa do mercado de câmbio como agente regulador, fiscalizador e liqui-
dante, além de praticar operações no mercado interbancário objetivando cumprir as suas compe-
tências definidas pela Lei 4.595/1964. 

paRTICIpaNTEs 

As operações no mercado de câmbio não podem ser praticadas livremente e devem ser conduzidas 
através de instituições autorizadas pelo Bacen. 

Consideramos participantes do mercado interbancário de câmbio todos os agentes que interferem 
em alguma etapa do ciclo das operações, da negociação à liquidação.

•	Dealers 

Os dealers são bancos por meio dos quais o Bacen atua no mercado de câmbio. Na prática, durante os 
leilões de compra e venda de moeda realizados pelo Bacen no Sisbacen, os dealers são responsáveis 
por inserir suas próprias ofertas e as das demais instituições participantes do mercado (corretoras e 
bancos). 

O número de dealers é limitado a critério do Bacen e eles são escolhidos dentre as instituições auto-
rizadas a operar em câmbio, segundo critérios de volume de negócios e qualidade na prestação de 
informações ao Banco Central (Carta Circular 3.027).

Os dealers têm a obrigação de participar com volumes mínimos em cada leilão eletrônico do Sisbacen, 
observadas suas próprias políticas internas mais ou menos agressivas de tomada de posição. 

•	Bancos, sociedades corretoras e distribuidoras

Por força dos normativos, os agentes econômicos que praticam operações no mercado primário de 
câmbio (no qual há efetiva entrada e saída de recursos do País) devem, obrigatoriamente, contratar 
operações de câmbio com bancos autorizados a operar nesse mercado. 

A fim de “nivelar” suas posições cambiais e exercer suas atividades funcionais, para cumprir os obje-
tivos de hedge, arbitragem e especulação, bancos e sociedades corretoras praticam operações entre 
si, no mercado de câmbio secundário ou mercado interbancário de câmbio. 

•	Bancos correspondentes no exterior



204 Mercado de Câmbio B3 | EducaçãoCAPÍTULO 7

O relacionamento entre os bancos brasileiros autorizados a operar no mercado de câmbio e os seus 
bancos correspondentes no Exterior é amplo e vai da manutenção de contas correntes a outras ope-
rações sofisticadas, como emissão de títulos privados de crédito. No que concerne ao mercado inter-
bancário de câmbio, os bancos correspondentes no Exterior atuam como liquidantes, operacionali-
zando a movimentação dos recursos financeiros, as entregas de moeda estrangeira, de forma similar 
a que o Bacen faz com os pagamentos em moeda nacional no Brasil.

As transferências de moeda estrangeira podem ser realizadas de três formas:

•	por meio de transferência interna (Booktransfer), quando o banco correspondente dos bancos bra-
sileiros for o mesmo;

•	por meio da câmara de pagamentos norte-americana (Chips);

•	por meio do sistema de transferências de reservas norte-americano (Fedwire). 
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7.4 – NEgOCIaÇÃO E CÂMaRa DE CÂMBIO B3

NEgOCIaÇÃO

As operações de câmbio pronto e de liquidação futura são regulamentadas, monitoradas e fiscaliza-
das, estabelecidas em mercado organizado de balcão ou em plataforma eletrônica de negociação. 

A plataforma eletrônica da B3 – PUMA Trading System – permite a negociação de dólar pronto (para 
liquidação em até dois dias de prazo) pelas instituições autorizadas pelo Bacen a operar nesse mer-
cado e que estejam habilitadas na Câmara de Câmbio B3. Estão autorizados a realizar operações 
no mercado de câmbio pronto: bancos, corretoras de títulos e valores mobiliários, distribuidoras de 
títulos e valores mobiliários e corretoras de câmbio autorizadas pelo Bacen.

A plataforma possui alto grau de conectividade com outros sistemas de negociação eletrônica (faci-
litando a implementação de estratégias) e permite o registro automático das operações nos sistemas 
do Banco Central e da Câmara de Câmbio B3.

Alternativamente, a B3 também oferece aos seus participantes a possibilidade de efetuar o registro 
de operações realizadas em mercado de balcão diretamente na Câmara de Câmbio B3. 

Essa modalidade – transação em balcão e registro na Câmara de Câmbio – é a mais utilizada por 
bancos, sociedades corretoras e distribuidoras autorizadas a operar no mercado de câmbio. Uma vez 
registradas na Câmara de Câmbio B3, as operações são liquidadas.

CÂMaRa DE CÂMBIO B3

A Câmara de Câmbio B3, criada no âmbito do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB) em 2002, atua 
como contraparte central das operações do mercado de câmbio interbancário cursadas em seus 
sistemas, comprando dos bancos vendedores e vendendo aos bancos compradores, nos termos da 
legislação, e eliminando os riscos associados ao processo de liquidação das operações contratadas.

Atuando como contraparte central, para efeito de liquidação das operações de câmbio pronto con-
tratadas no mercado interbancário de câmbio, a Câmara de Câmbio B3 garante a finalização das 
operações contratadas eliminando o risco de principal, pela aplicação do conceito de pagamento 
contra pagamento. 



206 Mercado de Câmbio B3 | EducaçãoCAPÍTULO 7

7.5 – pROCEssOs OpERaCIONaIs DO MERCaDO DE CÂMBIO Na B3 

As negociações entre os bancos podem ser realizadas com ou sem a interveniência de sociedades 
corretoras. Depois de negociadas, as operações devem ser, obrigatoriamente, registradas e confir-
madas no sistema eletrônico de informações do Banco Central do Brasil, o Sisbacen. Uma operação 
de câmbio só está contratada e poderá ser liquidada apenas se estiver sido devidamente registrada 
e confirmada nesse sistema. As liquidações das operações contratadas são realizadas mediante os 
pagamentos de moeda nacional, geralmente por transferências entre as contas de reservas bancá-
rias mantidas no Banco Central do Brasil, e as entregas de moeda estrangeira, realizadas por trans-
ferências entre contas mantidas em bancos correspondentes no Exterior.

NEgOCIaÇÃO

As operações de câmbio podem ser fechadas em plataforma eletrônica de negociação ou em balcão.

Na plataforma eletrônica PUMa trading System, o horário de negociação varia em função de opção 
de ciclo de liquidação, conforme a seguir: 

Horário de negociação

Contrato
Negociação

Início Fim
Dólar Pronto com liquidação em D+0 9:00 10:15
Dólar Pronto com liquidação em D+1 9:00 16:15
Dólar Pronto com liquidação em D+2 9:00 16:15

Volume máximo e mínimo por oferta

•	Máximo: US$25.000.000,00 

•	Mínimo: US$50.000,00

•	Múltiplos: US$50.000,00

anonimato na oferta (oferta blind) 

Na plataforma eletrônica da B3, as ofertas são inseridas de forma anônima, ou seja, sem que haja a 
identificação da corretora ou banco que colocou a oferta. Esta é uma característica da negociação 
que diferencia o mercado de câmbio dos demais mercados administrados pela B3. 

Fechamento dos negócios

Os negócios são fechados na plataforma eletrônica de negociação pelos melhores preços praticados:

•	ofertas de compra pelo maior preço;

•	ofertas de venda pelo menor preço.

No mercado de balcão, as transações são fechadas entre as partes de acordo com os preços acorda-
dos entre elas, sem que haja um sistema para explicitar o melhor preço como no caso da negociação 
eletrônica. 
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COTaÇÃO

A cotação de mercado é sempre D+2; os demais prazos são decorrência dessa cotação.

PtaX

As taxas PTAx de compra e de venda correspondem, respectivamente, às médias aritméticas das ta-
xas de compra e de venda das consultas realizadas diariamente. 

São feitas quatro consultas de taxas aos dealers de câmbio: entre 10h e 10h10; 11h e 11h10; 12h e 12h10; e 
13h e 13h10. As taxas de câmbio de compra e de venda referentes a cada consulta correspondem, res-
pectivamente, às médias das cotações de compra e de venda efetivamente fornecidas pelos dealers, 
excluídas, em cada caso, as duas maiores e as duas menores.

PtaX800

Transação constante do Sisbacen referente à consulta a Taxas de Câmbio Bacen.

REgIsTRO, CONFIRMaÇÃO E CONTRaTaÇÃO Das OpERaÇÕEs

Por força de norma, as operações de câmbio do mercado interbancário são contratadas e passíveis 
de liquidação apenas mediante o seu registro e a sua confirmação no Sisbacen.

As operações realizadas no balcão são registradas no Sisbacen e, uma vez verificado o atendimento 
dos requisitos estabelecidos nos regulamentos da B3 para aceitação da operação, são confirmadas 
pela Câmara de Câmbio.

As operações realizadas no sistema eletrônico de negociação, após serem submetidas à análise para 
aceitação pela Câmara, só são efetivamente válidas se posteriormente forem registradas no Sisbacen 
e confirmadas, nesse caso, por meio de mensageria.

lIQUIDaÇÃO Das OpERaÇÕEs CONTRaTaDas pEla CÂMaRa DE CÂMBIO

A Câmara de Câmbio adota o modelo de pagamento contra pagamento. As operações podem ser 
liquidadas em D+0 (no mesmo dia), D+1 ou D+2, de acordo com a escolha das partes envolvidas. 

A liquidação através da Câmara de Câmbio é dividida em duas fases. Na primeira, os participantes 
pagam à Câmara moedas nacional e estrangeira. Os bancos vendidos entregam moeda estrangeira 
para a Câmara, pela transferência entre suas contas mantidas nos seus bancos correspondentes no 
Exterior e as contas da Câmara mantidas em seus bancos correspondentes em Nova York. Os ban-
cos comprados pagam à Câmara moeda nacional, pela transferência entre suas contas de reservas 
bancárias e a conta de liquidação da Câmara, todas mantidas no Bacen.

gaRaNTIas aCEITas pEla CÂMaRa 

São aceitos em garantia pela Câmara de Câmbio os seguintes ativos: títulos públicos federais nacio-
nais, reais e dólares.
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7.6 – EXEMplOs pRÁTICOs DE OpERaÇÕEs NO MERCaDO DE CÂMBIO 

OpERaÇÃO DE DÓlaR pRONTO TRaDICIONal

A liquidação de uma operação tradicional com dólar pronto ocorre em 2 dias úteis. 

exemplo 1

Compra de US$10 milhões à taxa de R$3,00/US$ para liquidação em 2 dias úteis.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

US$ R$
D+0
D+1
D+2 + 10,00 – 30,00
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FlUXO DE lIQUIDaÇÃO COM DaTas DIFERENTEs

Os fluxos de liquidação, pagamentos de moeda nacional e entrega de moeda estrangeira podem ou 
não ocorrer na mesma data, conforme a opção das partes. Nos casos da antecipação do pagamento 
de moeda nacional para data anterior à da entrega da moeda estrangeira, as partes podem opcio-
nalmente descontar da taxa de câmbio a taxa contratada de um overnight.

exemplo 2

Compra de US$10 milhões à taxa de R$2,997705/US$ para pagamento de moeda nacional em 1 dia útil 
e entrega da moeda estrangeira em 2 dias úteis.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

US$ R$
D+0
D+1 –29,97
D+2 + 10,00
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lINHa D1

As normas vigentes no Brasil impedem as operações de empréstimos interbancários em moeda es-
trangeira. Para contornar essa limitação, o mercado desenvolveu e pratica a operação “linha d1”. A 
partir da composição de duas operações de câmbio pronto, gera-se sinteticamente uma operação 
de empréstimo em moeda estrangeira. A operação de linha d1 sintetiza uma operação de crédito e é 
negociada pela taxa anual, com base em 360 dias corridos.

exemplo 3

Supondo que um banco necessite de US$50 milhões e não disponha do montante em moeda nacio-
nal para comprá-los. Nesse caso, o banco tomaria uma linha d1. Essa operação é estruturada combi-
nando-se uma operação de compra e uma de venda de moeda estrangeira, como mostrado a seguir, 
supondo-se que a taxa de câmbio seja de R$2,50/US$ e a taxa da linha de 1,50% a.a.

tabela 1 – Compra de US$50 milhões à taxa de R$2,50/US$ para recebimento da moeda estrangeira 
em 1 dia útil e pagamento da moeda nacional em 2 dias úteis.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

 US$ r$
D+0
D+1 + 50,00
D+2 –125,00
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tabela 2 – Venda de US$50 milhões à taxa de R$2,499895/US$ (correção da taxa de câmbio da ope-
ração de compra pela taxa de linha negociada) para liquidação em 2 dias úteis.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

US$ R$
D+0
D+1
D+2 – 50,00 + 124,99
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tabela 3 – Combinação das tabelas 1 e 2.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

US$ R$
D+0
D+1 +50,00 –125,00
D+2 –50,00 + 124,99

Como resultado dessa operação o banco tomou uma linha de crédito de US$50 milhões por um dia 
e pagou os juros em moeda nacional, equivalente a R$5.250 mil (125.000.000 – 124.994.750). Ou seja, 
trata-se de um empréstimo de US$ overnight sem exigência de garantias, sendo o pagamento dos 
juros liquidado em R$. É importante notar que essa operação só é realizada entre bancos que tenham 
limites bilaterais de crédito, uma vez que o empréstimo overnight é realizado sem garantias.
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D1 CasaDO

Assim como a operação “linha d1”, a operação “d1 casado” sintetiza uma operação de crédito, com a 
diferença de possuir um lastro (garantia) em moeda nacional. Por envolver fluxos financeiros em duas 
moedas, nacional e estrangeira, sua negociação se dá pela fixação de duas taxas de juro, uma em 
moeda estrangeira, normalmente equivalente à taxa da operação linha d1, e outra em moeda nacio-
nal, expectativa da taxa do DI. Nesse caso, as taxas seguem o regime de capitalização usual do mer-
cado: a taxa externa é expressa ao ano com base em 360 dias corridos, e a taxa interna é expressa 
ao ano com base em 252 dias úteis.

exemplo 4

Supondo que um banco necessite tomar um crédito de US$50 milhões e não disponha de limites bi-
laterais de crédito. Nessa situação, o banco tomaria um d1 casado. Essa operação será estruturada 
combinando-se uma operação de compra com uma de venda de moeda estrangeira. Assumindo uma 
taxa de câmbio de R$2,50/US$, uma taxa da linha de 1,50% a.a., e uma taxa de DI de 20% a.a., tem-se:

tabela 1 – Compra de US$50 milhões à taxa de R$2,499895/US$ (taxa da operação de venda capita-
lizada por uma linha e descontada por um DI) para liquidação em 1 dia útil.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

US$ R$
D+0
D+1 +50,00 – 124,99
D+2
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tabela 2 – Venda de US$50 milhões à taxa de R$2,50/US$ para liquidação para liquidação em 2 dias 
úteis.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

 US$ R$
D+0
D+1
D+2 –50,00 +125,00
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tabela 3 – Combinação das tabelas 1 e 2.

Ciclo de liquidação
Fluxo financeiro (milhões)

US$ R$
D+0
D+1 +50,00 –124,99
D+2 –50,00 +125,00

Como resultado dessa operação, o banco tomou uma linha de crédito de US$50 milhões pagando 
R$124.914.799,99. No pagamento do crédito, entrega US$50 milhões recebendo R$125.000.000,00. O 
banco doador do crédito aplica os reais que recebeu do banco tomador no overnight ganhando exa-
tamente a taxa de juro externo, a taxa de linha.
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BaRRIga DE alUgUEl

A posição cambial de um banco é o resultado do somatório, equivalente em dólares norte-america-
nos, de todas as operações de câmbio contratadas em uma mesma data, independentemente das 
datas de liquidação, considerando o saldo da data anterior. De acordo com a norma cambial em vi-
gor, não existem limites para posições compradas e vendidas. Apesar disso, a norma exige que qual-
quer posição comprada acima de US$5 milhões deve ter o excesso depositado junto ao Bacen sem 
qualquer remuneração. A exigência de depósito acima do valor fixado é utilizada pelo Bacen como 
instrumento de política cambial, uma vez que a não remuneração do depósito inibe parcialmente o 
apetite dos bancos pelo dólar americano.

Para contornar esse limite de posição comprada, o mercado desenvolveu a operação de “barriga”, al-
ternativa para manter a posição cambial dentro do limite estabelecido, mantendo um saldo em conta 
corrente, por exemplo, superior ao limite. A cotação de uma operação de “barriga” se dá em pontos, 
adicionados ou subtraídos da taxa de câmbio de referência.

exemplo 5

Supondo que um banco queira fazer uma operação de arbitragem de taxas de juro, captando moeda 
nacional e aplicando no mercado externo, no montante de US$10 milhões. Nesse caso, o banco com-
praria no mercado interbancário US$10 milhões.

Porém, de acordo com a norma em vigor, deveria depositar no Bacen US$5 milhões sem qualquer re-
muneração, o que em muito reduziria a atratividade da operação de arbitragem de juros.

Para contornar essa situação o banco compra uma “barriga” de US$5 milhões. Essa operação se dá 
pela venda de US$5 milhões para liquidação em dois 2 dias úteis (D2). Contratada essa operação de 
venda, a posição cambial do banco es- taria dentro do limite de US$5 milhões (US$10 milhões – US$5 
milhões = US$5 milhões).

No dia seguinte, o banco compra US$5 milhões para liquidação em 1 dia útil (D1) à taxa acordada na 
véspera, zerando a venda do dia anterior. Então, inicia-se uma nova “barriga”, vendendo mais US$5 
milhões para liquidação em 2 dias úteis, equilibrando, novamente sua posição cambial. Essa rolagem 
será feita pelo prazo que durar a operação de arbitragem, com renovação diária.

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha tido uma visão geral do mercado de dólar pronto 
(ou spot) e aprendido quem são os reguladores e participantes desse mercado.

Você também viu os processos operacionais do mercado de câmbio na B3, em particular as formas 
de negociação (balcão e bolsa) e aqueles relacionados à cotação da moeda, ao registro, confirmação 
e contratação do câmbio, à liquidação das operações e às garantias aceitas.

Por fim, você terá visto exemplos práticos de operações e estratégias no mercado de câmbio.



CAPÍTULO 8

FUnDoS e ClUBeS De InVeStIMento

8.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar as principais características de fundos e clubes de investimen-
to, importantes modalidades de investimento coletivo. 

Ao final, você terá visto:

•	Os conceitos e as características de fundos e clubes de investimento.

•	As principais taxas de fundos de investimento.

•	A classificação da CVM para as modalidades de fundos de investimento.

•	A composição das carteiras de clubes de investimento.

•	As principais vedações aos clubes de investimento.
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8.2 – FUnDoS De InVeStIMento1

O investidor pode optar por aplicar diretamente e individualmente nos mercados de capitais. Existem, 
contudo, modalidades de investimentos coletivos (e não individuais) que também podem ser utiliza-
das. Nessas modalidades, o investidor não decide sozinho de que forma seu dinheiro será aplicado. 
Mesmo que cada um contribua com o montante que deseja, o investimento é feito por um conjunto de 
pessoas. Os principais instrumentos de investimento coletivo disponíveis no mercado são os fundos 
de investimento e os clubes de investimento. 

Dessa forma, os fundos e clubes de investimento são constituídos como condomínios que reúnem re-
cursos de um conjunto de investidores com o objetivo de rentabilizá-los através da aquisição de uma 
carteira de títulos ou valores mobiliários no mercado financeiro. Os investidores dessas modalidades 
são também chamados de cotistas. Os cotistas de um fundo ou clube normalmente têm os mesmos 
interesses e objetivos ao investir suas economias no mercado financeiro e de capitais. 

Ainda que a definição geral de um fundo e um clube sejam muito semelhantes, existem diferenças 
importantes e regras específicas para cada modalidade. Ao aplicar em fundos de investimento, os in-
vestidores (cotistas) estão comprando uma quantidade de cotas e concordando em pagar uma taxa 
de administração a um terceiro (o administrador do fundo) que coordenará as tarefas e gerenciará 
os recursos. 

Ao comprar cotas de determinado fundo, o investidor aceita as regras de funcionamento (valores, ho-
rários e prazos para a liquidação de aplicações e resgates, direcionamento dos recursos, rateio das 
despesas etc.) e passa a ter os mesmos direitos dos demais cotistas, independentemente da quanti-
dade de cotas que cada um possua. 

A cota é a fração do patrimônio líquido de um fundo de investimento, utilizada como referência para 
a realização de aplicações e resgates.

O patrimônio líquido do fundo de investimento é a diferença entre o valor dos ativos e dos passivos 
que o compõem, ou seja, a soma de todos os ativos e operações do fundo, descontados os custos e as 
taxas.

Várias instituições estão envolvidas na gestão do investimento feito por meio de um fundo, bem como 
na administração e guarda dos ativos que compõem o fundo. 

•	administrador

Instituição financeira responsável pelo conjunto de serviços relacionados direta ou indiretamente ao 
funcionamento e à manutenção do fundo, que podem ser prestados pelo próprio administrador ou 
por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo.

•	Gestor

Instituição responsável pela compra e pela venda dos ativos do fundo (gestão), conforme os objetivos 
e a política de investimento estabelecida no seu regulamento.

•	Custodiante

Instituição responsável pelo registro e pela guarda dos ativos que compõem o fundo.

•	Distribuidor

Instituição responsável pela venda das cotas do fundo, podendo ser o próprio administrador ou ter-
ceiros contratados por ele.

O fundo de investimento possui regulamento próprio ao qual os cotistas devem aderir. Entre outros, 
o regulamento estabelece as taxas que remuneram o administrador (taxa de administração) e, algu-
mas vezes, até o gestor do fundo (taxa de performance).

•	regulamento

Documento registrado na Comissão de Valores Mobiliários (CVM) que estabelece as regras de funcio-
namento e operacionalização de um fundo de investimento.

1  Os fundos de investimento imobiliário foram abordados no capítulo sobre o mercado de renda variável. 
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•	Prospecto

Documento que contém, em linguagem simplificada, as informações relevantes para o investidor so-
bre a política de investimento do fundo e os riscos envolvidos.

•	termo de adesão

Documento que deve ser assinado no momento da aplicação inicial em um fundo, no qual o investidor 
confirma que recebeu o regulamento e o prospecto do fundo e que tomou ciência da sua política de 
investimento e dos riscos envolvidos.

•	taxa de administração

Valor pago pelos cotistas de um fundo para remunerar todos os prestadores de serviço.

Em geral, a carteira de um fundo de investimento é composta por ativos financeiros (títulos e valores 
mobiliários) emitidos por diferentes instituições, o que permite ao investidor diversificar suas apli-
cações utilizando um único instrumento. Além disso, existem diversas modalidades de fundos com 
composições de carteira específicas, permitindo aos investidores escolher um fundo diferente para 
cada objetivo, considerando o risco que está disposto a correr e o tempo disponível para a aplicação.

Geralmente, as cotas de um fundo de investimento podem ser resgatadas a qualquer momento. Vale 
ressaltar que os prazos de liquidação das aplicações e resgates variam dependendo do fundo. Alguns 
bancos, inclusive, disponibilizam serviços de resgate automático que possibilitam a transferência do 
dinheiro do fundo para a conta corrente sempre que o saldo estiver negativo. Alguns fundos podem 
ter regras específicas para a realização de resgates – essas informações sempre estão apresentadas 
em seus prospectos e regulamentos.

COTas DE UM FUNDO DE INVEsTIMENTO

Cota é uma fração do patrimônio líquido de um fundo de investimento. Dessa forma, o patrimônio de 
um fundo de investimento é a soma de cotas que foram compradas pelos diferentes investidores, e o 
valor de cada cota é obtido através da divisão do patrimônio líquido do fundo pelo número de cotas 
emitidas.

Quando o investidor aplica o seu dinheiro em um fundo, na verdade, está comprando determinada 
quantidade de cotas, cujo valor é apurado diariamente. As instituições informam os valores das cotas 
dos fundos nos principais jornais ou na Internet. Para calcular o rendimento de qualquer fundo, basta 
dividir o valor da última cota divulgada pelo valor da cota do dia da aplicação.

Para apurar o valor atual do investimento, basta multiplicar a quantidade de cotas que o investidor 
possui pelo seu valor mais recente. O valor da cota é alterado diariamente, mas a quantidade de co-
tas de um investidor é sempre a mesma, exceto quando ocorre: 

•	resgate (que ocasiona diminuição na quantidade de cotas); 

•	nova aplicação (que ocasiona aumento na quantidade de cotas); 

•	recolhimento semestral de Imposto de Renda no último dia útil dos meses de maio e novembro – 
nesse caso, o valor devido de IR é abatido da quantidade de cotas do investidor (processo conheci-
do no mercado como “come-cotas”).

 Importante

O administrador calcula diariamente o valor da cota do fundo de investimento (e a sua variação 
no período).

No caso de fundos com carteiras compostas por títulos de menor risco, a CVM permite o cálculo das 
cotas com base no patrimônio líquido do dia anterior atualizado por um dia de forma que, no início 
de cada dia, os cotistas já podem acessar o saldo atualizado de seu investimento (cota de abertura).



220 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 8 Fundos e Clubes de Investimento

Já para os demais fundos, o valor da cota do dia deve ser calculado com base na divisão do valor do 
patrimônio líquido pelo número de cotas do fundo apurados, ambos no encerramento do dia, ou seja, 
no horário de fechamento dos mercados em que o fundo atue (cota de fechamento). 

As diferentes taxas cobradas para a administração e gestão do fundo de investimento devem estar 
detalhadas no regulamento do fundo. 

TaXa DE aDMINIsTRaÇÃO 

Trata-se da taxa pela qual o fundo remunera os serviços prestados pelo administrador, pelo gestor, 
pelo custodiante e pelo distribuidor. Essa taxa pode variar muito de instituição para instituição e de 
fundo para fundo, sendo representada através de um percentual ao ano. Esse percentual é provisio-
nado diariamente sobre o patrimônio líquido do fundo (com base em dias úteis) e apropriado pelo 
administrador para pagamento das despesas.

 Importante

Quando o administrador divulga o valor da cota de um fundo (e, portanto, a sua rentabilidade), 
esse valor já está líquido da cobrança da taxa de administração. Em geral, os fundos de renda fixa 
apresentam taxas mais baixas do que as dos fundos de ações, pois requerem gestão menos ativa.

No entanto, um fundo com menor taxa de administração não significa, necessariamente, maiores 
ganhos. A rentabilidade final para o investidor sempre dependerá dos títulos presentes na carteira 
do fundo (e, consequentemente, do seu risco), e da eficiência do trabalho do gestor do fundo. Outro 
fator que normalmente está relacionado à taxa de administração é o valor mínimo para aplicações e 
movimentações em um fundo. Geralmente, quanto menor for esse valor mínimo, maior será a taxa de 
administração, pois os custos operacionais de fundos com baixos valores de movimentação são mais 
altos para o administrador.

TaXa DE pERFORMaNCE

Trata-se da taxa cobrada do fundo quando a sua rentabilidade supera a variação de um indicador de 
referência (chamado benchmark), servindo para remunerar uma administração diferenciada. A taxa 
de performance deve ser definida desde a criação do fundo (ou aprovada em Assembleia Geral de 
Cotistas) e estar vinculada a um parâmetro de referência compatível com a política de investimento 
do fundo e com os títulos que compõem a sua carteira, permitindo que o investidor tenha conheci-
mento da taxa antes mesmo de fazer a aplicação.

A taxa de performance deve ser cobrada na forma de um percentual sobre a rentabilidade que ul-
trapassar o benchmark após a dedução de todas as outras despesas do fundo (inclusive da taxa de 
administração) e com uma periodicidade mínima de seis meses. 

exemplo: se um fundo apresenta taxa de performance de 20% sobre a rentabilidade que exceder a 
variação do CDI, significa que, se a rentabilidade do fundo ultrapassar essa marca, os cotistas ficarão 
com 80% do excedente.

Rendimento bruto da carteira do fundo no ano 15%
Variação do CDI no ano 10%
Excedente sobre o qual incidirá a taxa de 
performance

5%

Taxa de performance (ou remuneração extra) que 
será paga ao administrador

1%

Rentabilidade final para os cotistas do fundo 14%
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 Importante

Quando o administrador divulga o valor da cota de um fundo (e, portanto, sua rentabilidade), esse 
valor já está líquido da cobrança das taxas incidentes sobre o fundo. 

TaXas DE INgREssO E DE saíDa

Embora ainda não seja comum no mercado financeiro brasileiro, a legislação vigente permite a co-
brança de taxas de ingresso e de saída em fundos de investimento. Esse tipo de taxa é muito comum 
no mercado financeiro norte-americano e visa estimular os investidores a permanecerem com os 
seus recursos aplicados pelo maior período de tempo possível, viabilizando a realização de opera-
ções com títulos de vencimento mais longo e, dessa forma, aumentando as perspectivas de rentabili-
dade diferenciada para o fundo.

OUTRas DEspEsas 

Além das taxas de administração, de performance, de ingresso e de saída, podem ser cobradas do 
fundo as seguintes despesas, conforme esteja disposto no seu regulamento:

•	despesas com impressão, expedição e publicação de relatórios financeiros; 

•	envio de correspondências com convocações e comunicados aos cotistas; 

•	honorários de auditores independentes; 

•	custos de corretagem; 

•	despesas com registro e cartório.

 Importante

Diariamente, todas essas despesas são provisionadas na contabilidade do fundo. Dessa forma, a 
rentabilidade divulgada, ou seja, o ganho que os cotistas efetivamente obtiveram em seu investi-
mento, já é líquido, livre de todas essas despesas. 

CaRTEIRa DE UM FUNDO DE INVEsTIMENTO

Para buscar uma boa rentabilidade, os gestores de fundos montam carteiras de investimento com 
diversos ativos financeiros. A composição da carteira deve sempre seguir a política de investimento 
do fundo. 

A política de investimento de um fundo, definida no seu prospecto e no seu regulamento, também 
apresenta os ativos nos quais o administrador pode investir o patrimônio do fundo. A política só pode 
ser alterada por decisão dos cotistas em assembleia. Já a composição da carteira de um fundo in-
dica os ativos que compõem o patrimônio de um fundo em determinado momento do tempo e pode 
ser alterada pelo gestor conforme a evolução das condições do mercado. Um fundo pode investir em:

•	ações;

•	CDBs;

•	debêntures; 

•	derivativos;

•	títulos públicos;

•	outros.
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assEMBlEIa gERal DOs FUNDOs DE INVEsTIMENTO

Os cotistas dos fundos de investimento são convocados periodicamente a se reunir em assembleias 
gerais para tomar decisões a respeito do fundo. Compete exclusivamente à Assembleia Geral de 
Cotistas deliberar sobre: 

•	demonstrações contábeis apresentadas pelo administrador; 

•	substituição do administrador, do gestor ou do custodiante do fundo; 

•	fusão, incorporação, cisão, transformação ou liquidação do fundo; 

•	aumento da taxa de administração do fundo; 

•	alteração da política de investimento do fundo; 

•	emissão de novas cotas no fundo fechado; 

•	amortização de cotas, caso não esteja prevista no regulamento; 

•	alteração do regulamento do fundo. 

A convocação da Assembleia Geral de Cotistas deve ser feita por correspondência encaminhada a 
cada cotista, com antecedência mínima de 10 dias em relação à data da sua realização. A Assembleia 
Geral pode ser instalada com a presença de qualquer número de cotistas, e suas deliberações são 
tomadas por maioria de votos, cabendo a cada cotista um voto.

ClassIFICaÇÃO DOs FUNDOs DE INVEsTIMENTO

Existem duas diferentes estruturas de fundos de investimento no mercado. Uma delas é a dos fundos 
que aplicam seu patrimônio diretamente em títulos e valores mobiliários ou em qualquer outro ativo 
disponível no mercado, os chamados Fundos de Investimento (FIs). Essa estrutura exige que o gestor 
entre no mercado vendendo ou comprando ativos a cada movimentação de aplicação e resgate dos 
cotistas. Geralmente, os FIs reúnem grandes investidores, como fundos de pensão, bancos e outros 
fundos de investimento.

 A outra estrutura é a dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FICFIs), que 
compram e vendem cotas de um ou mais fundos. 

Diferentemente dos FIs, que negociam diretamente ativos no mercado, os FICFIs devem ter, no míni-
mo, 95% do seu patrimônio alocado em cotas de outros fundos de investimento de uma mesma classe 
e que, portanto, estejam de acordo com sua política de investimento. A exceção fica por conta dos 
fundos de investimento em cotas da classe multimercado, que podem alocar seus recursos em fun-
dos de classes distintas. Os 5% restantes do patrimônio de um FICFI podem ser investidos diretamen-
te no mercado, em títulos privados ou públicos federais e em operações compromissadas, se o gestor 
assim julgar necessário para atingir os seus objetivos estratégicos.

Um FICFI oferece ao gestor muito mais flexibilidade na hora de movimentar os recursos, pois as ope-
rações se resumem basicamente em comprar e vender cotas quando um cliente faz uma aplicação 
ou solicita um resgate. Todo fundo deve apresentar no seu nome as siglas FI ou FICFI, de forma a indi-
car para os investidores a categoria em que está enquadrado.

FUNDOs DE gEsTÃO aTIVa E FUNDOs DE gEsTÃO passIVa

Conforme a estratégia estabelecida para a gestão da carteira de um fundo de investimento, este 
será classificado como fundo de gestão passiva ou de gestão ativa. O gestor de um fundo que possui 
estratégia de investimento passiva aplica em ativos buscando replicar um índice de referência (ben-
chmark), ou seja, fazer com que a rentabilidade do fundo seja próxima à variação do seu benchmark. 
Os benchmarks mais utilizados são: CDI, para os fundos de renda fixa, e Ibovespa, para os fundos de 
ações.
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Os Fundos de ações Ibovespa Indexado são exemplos de fundos com gestão passiva. Nesses fundos, 
o trabalho do gestor é fazer com que o desempenho da carteira acompanhe a variação do Índice 
Bovespa. O gestor compra, para a carteira do fundo, as mesmas ações que compõem o índice a fim 
de que o desempenho do fundo seja bem aderente à variação do Índice Bovespa. Nesse caso, o fun-
do pode comprar todas as ações do Ibovespa e nos mesmos percentuais do índice, ou o gestor pode 
optar por comprar apenas uma parte das ações, desde que o desempenho desse grupo de ações 
acompanhe o desempenho do Ibovespa como um todo.

Já um fundo com gestão ativa busca obter rentabilidade superior à de determinado índice de refe-
rência. Isso significa que o gestor procura no mercado as melhores alternativas de investimento vi-
sando atingir o objetivo desse fundo, sempre de acordo com a sua política de investimento.

FUNDOs aBERTOs, FUNDOs FECHaDOs, FUNDOs COM CaRÊNCIa E FUNDOs 
EXClUsIVOs

A maior parte dos fundos de investimento disponibilizados no mercado financeiro brasileiro é consti-
tuída por fundos abertos, que são condomínios constituídos por prazo indeterminado e nos quais as 
aplicações e os resgates podem ser feitos a qualquer momento, respeitados horários e prazos pre-
vistos nos seus regulamentos para conversão de cota. Nesses fundos, não é permitida a cessão ou a 
transferência de cotas, salvo por decisão judicial, execução de garantia ou sucessão universal. 

No entanto, a legislação permite a constituição de fundos fechados, nos quais as cotas somente são 
resgatadas ao término do prazo de duração do fundo. Nesse caso, o administrador tem prazo de 180 
dias a partir do registro do fundo na CVM para integralizar a emissão das cotas junto aos investido-
res. A cota de fundo fechado pode ser transferida mediante termo de cessão e transferência assinado 
pelo cedente e pelo cessionário, ou através de bolsa de valores, ou entidade de balcão organizado em 
que as cotas do fundo sejam admitidas à negociação. 

Os fundos com carência são aqueles nos quais o regulamento prevê um prazo mínimo a ser respeita-
do pelos cotistas para a realização de resgates. Já os fundos exclusivos são constituídos para rece-
ber aplicações de um único cotista ou de um grupo fechado de cotistas. 

A CVM classifica os fundos conforme o quadro a seguir2. 

Segundo a Instrução CVM 555, quanto à composição de sua carteira, os fundos de investimento e os 
fundos de investimento em cotas, classificam-se em:

I – Fundo de Renda Fixa;

II – Fundo de Ações;

III – Fundo Cambial;  

IV – Fundo Multimercado.

A norma admite a utilização cumulativa de subclassificações, de acordo com as características es-
pecíficas de cada um dos fundos de investimento, sempre em conjunto com as denominações das 
respectivas categorias referidas acima. 

I – Fundos de renda Fixa 

Os fundos classificados como renda fixa, devem ter como principal fator de risco de sua carteira a va-
riação da taxa de juros e/ou de índice de preços e deve possuir, no mínimo, 80% da carteira em ativos 
relacionados diretamente à renda fixa.

Podem ser subclassificados em:

i. Curto prazo – sua carteira é composta exclusivamente por:

a. títulos públicos federais ou privados pré-fixados ou indexados à taxa Selic ou a outra taxa de ju-
ros, ou títulos indexados a índices de preços, com prazo máximo a decorrer de 375 dias, e prazo 

2  Informações retiradas do site da CVM. 
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médio da carteira do fundo inferior a 60 dias e de baixo risco de crédito (avaliação do gestor);

b. operações compromissadas lastreadas em títulos públicos federais; 

c. derivativos com finalidade de proteção da carteira (hedge).  

ii. Referenciado – sua política de investimento deve assegurar que ao menos 95% do seu patrimônio 
líquido esteja investido em ativos que acompanham, direta ou indiretamente, seu índice de refe-
rência (benchmark). Além disso, deve ter 80%, no mínimo, de seu patrimônio líquido representado, 
isolada ou cumulativamente, por títulos da dívida pública federal (títulos do Tesouro Nacional) ou 
ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito pelo gestor; o uso de deriva-
tivos apenas com finalidade de proteção da carteira (hedge).  

iii. Dívida externa – deve possuir no mínimo 80% de seu patrimônio líquido representado por títulos 
representativos da dívida externa de responsabilidade da União. Os 20% restantes pode ser aplica-
dos em derivativos para fins de hedge.

II – Fundos de ações

Devem ter como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação no 
mercado organizado de Bolsa e deve investir no mínimo 67% de seu patrimônio líquido em:

i. ações admitidas à negociação em mercado organizado;

ii. bônus ou recibos de subscrição e certificados de depósito de ações;

iii. cotas de fundos de ações e cotas dos fundos de índice de ações

iv. Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados como nível II e III.

v. os recursos excedentes da carteira podem ser aplicados em quaisquer outras modalidades de 
ativos financeiros, observados os limites de concentração previstos no art. 103 da Instrução CVM 
555/2014. 

III – Fundos Cambiais

Devem ter como principal fator de risco de carteira a variação de preços de moeda estrangeira ou a 
variação do cupom cambial.  No mínimo 80% da carteira deve ser composta por esses ativos relacio-
nados direta ou indiretamente (utilizando derivativos). 

IV – Fundos Multimercado

Os fundos classificados como multimercado devem possuir políticas de investimento que envolvam 
vários fatores de risco (taxa de juros, inflação, ações, cambio, etc.) sem o compromisso de concentra-
ção em nenhum em especial. Podem utilizar derivativos para alavancagem ou proteção.
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8.3 – ClUBE DE INVEsTIMENTO

O clube de investimento pode ser criado por empregados ou contratados de uma mesma entidade ou 
empresa, ou ainda por um grupo de pessoas que têm objetivos em comum, como professores, meta-
lúrgicos, donas de casa, médicos, aposentados, entre outros.

Para criar o clube de investimento, assim como no caso dos fundos, é necessário contratar uma cor-
retora de valores, uma distribuidora de títulos ou um banco para atuar como administrador. O admi-
nistrador escolhido deverá cuidar de todos os documentos e registros legais e zelar pelo bom funcio-
namento do clube. Cada clube de investimento tem seu estatuto social, ou seja, o regulamento para 
sua criação. 

O regulamento do clube de investimento é o conjunto de regras que devem ser seguidas para seu 
funcionamento.

Além do atendimento aos requisitos regulamentares e formalidades necessárias, o administrador do 
clube de investimento também poderá atuar como gestor do clube, sendo responsável pela escolha 
das ações que comporão sua carteira de ações. Deverá estar explícito no regulamento do clube se o 
administrador atuará também como gestor ou não. 

O rendimento das aplicações e outras informações acerca das movimentações realizadas pelo clube 
de investimento serão comunicados pelo administrador.

A B3 desempenha um papel importante nesse segmento uma vez que é quem registra o clube e o fis-
caliza, em conjunto com a CVM. O registro do clube de investimento é realizado depois de analisada a 
documentação necessária providenciada pela corretora de valores escolhida. As cotas são mantidas 
em contas de depósito individualizadas na Central Depositária da B3 em nome do clube de investi-
mento sob a responsabilidade do custodiante. 

COTIsTas DO ClUBE DE INVEsTIMENTO 

De acordo com a regulamentação da CVM, o clube de investimento é um condomínio aberto consti-
tuído por, no mínimo, três e, no máximo, cinquenta pessoas naturais para aplicação de recursos em 
títulos e valores mobiliários.

Nenhum cotista pode ser titular de mais de 40% do total das cotas do clube. O clube poderá, ainda, 
determinar o número mínimo de cotas que poderão ser compradas por membro.

COMpOsIÇÃO DE CaRTEIRa DO ClUBE DE INVEsTIMENTO

A norma da CVM estabelece que o clube de investimento deve possuir, no mínimo, 67% de seu patrimô-
nio líquido investido em: ações; bônus de subscrição; debêntures conversíveis em ações, de emissão de 
companhias abertas; recibos de subscrição; cotas de fundos de índices de ações negociados em mer-
cado organizado; e certificados de depósitos de ações.

No cálculo do percentual mínimo de 67% para composição do patrimônio líquido do clube de inves-
timento, devem ser considerados os ativos cedidos em empréstimo e as garantias depositadas em 
excesso, desde que constituídas pelos títulos citados acima. Não devem ser considerados os ativos 
referidos acima que estejam depositados como garantia de operações próprias.

O clube de investimento tem critérios para a escolha das ações que vão fazer parte de sua carteira. 
Esses critérios são conhecidos como a política de investimento, que é definida pelo administrador do 
clube. 
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EsTaTUTO sOCIal DO ClUBE DE INVEsTIMENTO 

Devem constar do estatuto social do clube de investimento, as regras sobre, entre outros:

•	a qualificação do administrador; 

•	a qualificação do gestor da carteira (conforme o caso) e do custodiante, caso este não seja o próprio 
administrador; 

•	prazo de duração, se determinado ou indeterminado;

•	política de investimento a ser adotada, contendo, no mínimo: os ativos que podem compor o patri-
mônio do clube e os requisitos de diversificação de investimentos; e a possibilidade do clube realizar 
operações no mercado de derivativos;

•	taxa de administração e de performance, se houver, bem como demais encargos do clube; 

•	condições para a aplicação e o resgate de cotas;

•	política de distribuição de resultados, se houver;

•	prazo mínimo para a aplicação pelo cotista; 

•	regras para a entrada de um novo participante. 

assEMBlEIa gERal 

Os cotistas têm direito de opinar sobre qualquer mudança no estatuto do clube de investimento. 
Quando isso ocorre, realiza-se uma reunião chamada Assembleia Geral de Cotistas. Tudo o que é de-
cidido na assembleia, por votação, é apresentado aos cotistas na forma de um documento.

A assembleia serve ainda para a apresentação anual do balanço do clube de investimento, podendo 
ser realizada uma vez por mês ou em convocações extraordinárias, caso seja necessário. A chamada 
para a assembleia é feita por correspondência, publicação em jornal ou por e-mail (correio eletrônico).

VEDaÇÕEs aO ClUBE DE INVEsTIMENTO

De acordo com as normas da CVM, é vedado ao gestor do clube de investimento:

•	contrair ou efetuar empréstimos, salvo pelas hipóteses descritas no parágrafo único;

•	prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;

•	vender cotas à prestação;

•	prometer rendimentos predeterminados aos cotistas;

•	aplicar recursos diretamente no Exterior;

•	adquirir cotas do próprio clube; e

•	utilizar recursos do clube para pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas.
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8.4 – COMENTÁRIOs FINaIs

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha compreendido o conceito e as características 
dos fundos e clubes de investimento, as respectivas regras, taxas de remuneração, composição de 
carteiras e função da assembleia geral. 

Você também conheceu as partes envolvidas na administração, gestão e distribuição desses 
investimentos. 



CAPÍTULO 9

TRIBUTaÇÃO 

9.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar as principais características e definições da tributação de 
operações nos mercados de renda variável, derivativos, renda fixa e câmbio, especialmente as reali-
zadas nos segmentos BM&FBOVESPA da B3. 

Ao final, você terá visto:

•	Tributação nos mercados de renda variável e derivativos.

•	Tributação no mercado de renda fixa.

•	Tributação no mercado de câmbio.

•	Tributação de fundos de investimento.

•	Imposto sobre operações relativas a títulos e valores mobiliários.

•	Tratamento tributário de investidores não residentes.

No Anexo a este capítulo, também há um resumo da tributação das principais operações estudadas. 
É fundamental que você revise o conteúdo.
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9.2 – TRIBUTaÇÃO NOs MERCaDOs DE RENDa VaRIÁVEl E DE DERIVaTIVOs 

Os ganhos líquidos auferidos em operações financeiras de renda variável, inclusive em operações 
com instrumentos derivativos realizadas em bolsas de valores ou assemelhadas por pessoas físicas, 
estão sujeitos à tributação mensal pelo Imposto de Renda (IR). Também deve ser recolhido o IR sobre 
os eventos corporativos, rendimentos periódicos ou proventos produzidos pelo ativo, variando a alí-
quota conforme o tipo de evento. 

As operações de renda variável realizadas em bolsa de valores ou assemelhadas que são tributadas 
pelo IR como ganhos líquidos permitem a compensação das perdas apuradas com ganhos auferidos 
em outras operações de mesma natureza, no mesmo período de apuração ou em períodos futuros.

Já as operações realizadas fora do ambiente de bolsa de valores ou assemelhadas são tributadas 
como ganho de capital. Nesses casos, contudo, não é possível a compensação de perdas apuradas 
em operações da mesma natureza, como ocorre no caso dos ganhos líquidos.

Os ganhos líquidos ou as perdas verificadas mensalmente, assim como os respectivos recolhimen-
tos de IR sobre esses ganhos, devem ser informados na Declaração de Ajuste Anual do Contribuinte 
(DIRPF), no Demonstrativo de Renda Variável. Vale destacar que os ganhos líquidos são tributados 
mensalmente de forma exclusiva, isto é, não são somados aos demais rendimentos informados na 
DIRPF para fins de tributação.

A principal referência normativa para a tributação dos mercados de renda variável e de derivativos 
é a Instrução Normativa da Receita Federal do Brasil (RFB) 1.022/2010, que dispõe sobre o imposto so-
bre a renda incidente sobre rendimentos e ganhos líquidos auferidos nos mercados financeiro e de 
capitais.

BasE DE CÁlCUlO

A base de cálculo do imposto pode variar em função do mercado em que foi auferido o rendimento. 
Dessa forma, os quadros e exemplos a seguir demonstram a base de cálculo do imposto nos merca-
dos: a vista, a termo, futuro e de opções. 

Mercado a vista

•	Diferença positiva apurada entre o valor de venda do ativo e o seu custo de aquisição, calculado 
pela média ponderada dos seus custos unitários, ou seja, de cada negócio.

•	Podem ser deduzidas as despesas incorridas na realização da operação tais como corretagens e 
emolumentos.

 Importante

A isenção de IR dos ganhos auferidos por pessoa física, em operações com ações no mercado a 
vista em bolsa até R$20.000,00 (vinte mil reais), refere-se ao valor da venda mensal, que não deve 
ser confundido com o ganho obtido na operação. A mesma isenção, não cumulativa, aplica-se 
também à alienação de ouro ativo financeiro no mercado a vista do segmento BM&F ou no merca-
do de balcão junto às instituições financeiras.

Não incide IR sobre a venda de ações e participações societárias adquiridas durante a vigência do 
Decreto-lei 1.510, desde que estas tenham sido mantidas pelo detentor por pelo menos cinco anos.

Investimentos de pessoa física em ações de empresas listadas no Bovespa Mais e que atendam as 
exigências com base no seu porte (receita bruta e valor de marcado) terão isenção de imposto de 
renda sobre os ganhos de capital obtidos nas operações até 2023.  (Verificar item 3.3 do Capítulo 
3.)

Mercado a termo
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•	Leva em consideração a condição de comprador e vendedor, como segue:

Comprador a termo Sv – PT
Vendedor a termo PT – Sa

onde:

Sv = valor da venda a vista do ativo-objeto na data do vencimento

Sa = valor de aquisição do ativo-objeto

PT = preço a termo pactuado na operação

 Importante

Caso o comprador não efetue a venda a vista do ativo na data da liquidação do contrato a termo, 
o custo de aquisição do referido ativo será igual ao preço da compra a termo.

Admitem-se duas alternativas como base de cálculo para fins de apuração do Imposto de Renda 
Retido na Fonte (IRRF):

•	liquidação exclusivamente financeira – o imposto incide sobre o valor de liquidação, se positivo, 
seja ele comprador ou vendedor;

•	liquidação mediante entrega do ativo – o imposto incide sobre a diferença, se positiva, entre o 
preço a termo e o preço a vista no dia (cotação média), situação esta só abrangida pelo vendedor.

Mercado futuro

•	Resultado positivo da soma algébrica dos ajustes diários apurados entre a data da abertura e a de 
encerramento da operação.

Mercado de opções

•	Leva em consideração a posição do investidor (se titular ou lançador), bem como se há o exercício 
da opção ou simplesmente a negociação do prêmio.

•	O ganho a ser tributado é definido pelo resultado positivo:

 − apurado no encerramento das operações envolvendo opções da mesma série;

 − alcançado nas operações de exercício da opção; 

 − obtido pelo lançador da opção quando não houver exercício nem encerramento da opção.

Para auferir ganhos de capital no mercado de opções, devem ser observadas as seguintes fórmulas:

Titular de opções de compra (calls) Sv – (PE + p)

Lançador de opções de compra (calls) (PE + p) – Sa

Titular de opções de venda (puts) PE – (Sa + p)

Lançador de opções de venda (puts) (Sv + p) – PE

onde:

Sv = valor da venda a vista do ativo-objeto na data do vencimento da opção

Sa = valor de aquisição do objeto

PE = preço do exercício 

p = valor do prêmio da opção
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alíQUOTas E IsENÇÕEs 

Os ganhos de capital líquidos auferidos por qualquer beneficiário, inclusive pessoa jurídica isenta, 
são tributados à alíquota de 15% nos seguintes casos: 

•	operações liquidadas nos mercados de opções e a termo;

•	alienações ocorridas nos mercados a vista;

•	operações realizadas nos mercados de liquidação futura; 

•	ajustes diários apurados nos mercados futuros.

Adicionalmente, as operações dos mercados a vista, mercados de opções, mercados futuros, e mer-
cados a termo sujeitam-se à incidência do IRRF, à alíquota de 0,005% (cinco milésimos por cento) 
sobre os seguintes valores:

•	nos mercados a vista, o valor da alienação, nas operações com ações, ouro ativo financeiro e outros 
valores mobiliários neles negociados.

•	nos mercados futuros, a soma algébrica dos ajustes diários, se positiva, apurada por ocasião do 
encerramento da posição, antecipadamente ou no seu vencimento;

•	nos mercados de opções:

 − no caso do titular (comprador) de opção de compra, pela diferença positiva entre o valor da venda 
a vista do ativo na data do exercício da opção e o preço de exercício da opção, acrescido do valor 
do prêmio; 

 − no caso do lançador (vendedor) de opção de compra, pela diferença positiva entre o preço de 
exercício da opção, acrescido do valor do prêmio, e o custo de aquisição do ativo-objeto do exer-
cício da opção; 

 − no caso do titular (comprador) de opção de venda, pela diferença positiva entre o preço de exer-
cício da opção e o valor da compra a vista do ativo, acrescido do valor do prêmio; 

 − no caso do lançador de opção de venda (vendedor), pela diferença positiva entre o preço da ven-
da a vista do ativo na data do exercício da opção, acrescido do valor do prêmio, e o preço de exer-
cício da opção; 

 − no caso da negociação de opções, a soma algébrica dos prêmios pagos e recebidos no mesmo 
dia.

•	nos mercados a termo: quando houver a previsão de entrega do ativo-objeto na data do seu venci-
mento, a diferença, se positiva, entre o preço a termo e o preço a vista na data da liquidação; e com 
liquidação exclusivamente financeira, o valor da liquidação financeira previsto no contrato.
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 Importante

Esses fatores aplicam-se também às operações realizadas:

•	no mercado de balcão, com intermediação, tendo por objeto os valores mobiliários e ativos, bem 
como às operações realizadas em mercados de liquidação futura fora de bolsa;

•	por investidor estrangeiro oriundo de País que não tribute a renda ou que a tribute à alíquota 
inferior a 20%.

não se aplicam às operações:

•	de exercício de opção;

•	das carteiras de instituição financeira, sociedade de seguro, de capitalização, entidade aber-
ta ou fechada de previdência complementar, sociedade corretora de títulos, valores mobiliários 
e câmbio, sociedade distribuidora de títulos e valores mobiliários, sociedade de arrendamento 
mercantil e Fundo de Aposentadoria Programada Individual (Fapi);

•	dos investidores estrangeiros que realizam operações em bolsa de acordo com as normas e con-
dições estabelecidas pelo CMN;

•	dos fundos e clubes de investimento;

•	conjugadas, que permitam a obtenção de rendimentos predeterminados, realizadas nos mer-
cados de opções de compra e de venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, no 
mercado a termo nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em operações de venda 
coberta e sem ajustes diários, e no mercado de balcão.

Fica dispensada a retenção do imposto aqui tratado, à alíquota de 0,005%, quando o valor da reten-
ção for igual ou inferior a R$1,00 (um real). Ocorrendo mais de uma operação no mesmo mês, reali-
zada por uma mesma pessoa, física ou jurídica, deverá ser efetuada a soma dos valores de imposto 
incidente sobre todas as operações realizadas no mês, para efeito de cálculo do limite de retenção de 
R$1,00.

O valor do imposto retido na fonte aqui tratado, à alíquota de 0,005%, poderá ser:

•	deduzido do imposto sobre ganhos líquidos apurados no mês;

•	compensado com o imposto incidente sobre ganhos líquidos apurados nos meses subsequentes;

•	compensado na declaração de ajuste anual se, após as cabíveis deduções, houver saldo de imposto 
retido;

•	compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alienação de ações;

•	ganho líquido – operações em bolsa. 

Como pudemos observar, a base de cálculo IR para os mercados a vista, futuro, de opções e a termo 
operados em bolsa é o ganho líquido auferido nessas operações ocorridas no decorrer do mês. O ga-
nho líquido é calculado considerando-se os resultados positivos e negativos obtidos em cada um dos 
mercados utilizados pelo investidor. Caso a soma algébrica desses resultados seja positiva, tal valor 
constituirá o ganho líquido sobre o qual incidirá o imposto à alíquota de 15%.

 Importante

Caso ao término do mês, ao invés de ganho líquido, o investidor apurasse perda líquida (ou seja, 
resultado negativo), calculada pela soma algébrica dos resultados obtidos no mês nos diversos 
mercados em que opera, essa perda poderia ser compensada com ganhos auferidos em períodos 
subsequentes.

Adicionalmente, cabe notar que nem todos os contribuintes são obrigados a pagar o tributo, uma vez 
que alguns deles são considerados imunes e outros são declarados isentos.
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Por exemplo, a Constituição Federal considera imunes para fins de Imposto de Renda as operações 
da União, Estados, Distrito Federal e Municípios, assim como das autarquias e fundações instituídas 
e mantidas pelo Poder Público. Outro caso de isenção de impostos e contribuições pode ser esta-
belecido por lei para certas entidades, geralmente relacionadas a atividades de interesse social ou 
econômico. 

Por sua vez, a Lei 9.532/1997 estabeleceu uma série de isenções para as instituições de caráter filan-
trópico, recreativo, cultural, científico e as associações civis que prestem serviços para as quais foram 
instituídas e as coloquem à disposição do grupo de pessoas, sem fins lucrativos.

OpERaÇÕEs DE DaY TRaDE

Considera-se day trade a operação ou a conjugação de operações iniciadas e encerradas em um 
mesmo dia, com o mesmo ativo, em que a quantidade negociada tenha sido liquidada, total ou 
parcialmente. 

Aplicam-se as seguintes alíquotas:

•	na fonte: alíquota de 1% aplicada sobre o resultado positivo apurado em operação de day trade;

•	mensal: ganhos líquidos mensais auferidos em operações de day trade são tributados à alíquota de 
20%.

 Importante

Será admitida a compensação de perdas incorridas em operações de day trade realizadas no 
mesmo dia e intermediadas pela mesma instituição, para efeito da apuração da base de cálculo 
do Imposto de Renda. As perdas mensais incorridas em operações de day trade somente poderão 
ser compensadas com os ganhos auferidos em operações de mesma espécie.

Na apuração do resultado da operação de day trade, será considerado, pela ordem, o primeiro 
negócio de compra com o primeiro de venda ou o primeiro negócio de venda com o primeiro de 
compra, sucessivamente.

DIVIDENDOs E JUROs sOBRE CapITal pRÓpRIO 

Os dividendos pagos pela empresa aos seus acionistas são isentos do recolhimento de IR. Já o pa-
gamento de juros sobre capital próprio está sujeito ao recolhimento do Imposto de Renda Retido na 
Fonte (IRRF) a uma alíquota de 15%.

REspONsÁVEl TRIBUTÁRIO

Nos mercados financeiros e de capitais, a responsabilidade pela apuração e pelo pagamento do IR 
depende do tipo de operação realizada.

No caso de operações com renda variável realizadas na Bolsa, compete ao próprio contribuinte apu-
rar e pagar o imposto sobre a renda. Todavia, como trataremos mais adiante, existem retenções na 
fonte que são consideradas como antecipações parciais do imposto devido pelo contribuinte.

Em relação à retenção do IRRF à alíquota de 0,005%, é responsável pela retenção do imposto a ins-
tituição intermediadora (corretora, distribuidora ou banco) que receber diretamente a ordem do 
cliente, devendo ser recolhido ao Tesouro Nacional.

RECOlHIMENTO DO IMpOsTO DE RENDa – pRazOs E CÓDIgOs 
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Em relação aos prazos de recolhimento do imposto, por ocasião da liquidação de rendimentos de in-
vestimentos diretos, devem ser observados os seguintes prazos:

•	Imposto de renda retido na Fonte pelos intermediários (corretoras, distribuidoras e bancos), IrrF 
à alíquota de 0,005%: a partir de 1/1/2006, o recolhimento do imposto é realizado até o 3º dia útil 
subsequente ao decêndio da ocorrência do fato gerador.

•	Imposto de renda retido na Fonte de operações renda Variável: deve ser recolhido o imposto até o 
último dia útil do mês subsequente da ocorrência dos ganhos.

Os principais códigos de recolhimento do Documento de Arrecadação de Receitas Federais (DARF), 
envolvendo rendimentos decorrentes de operações com renda variável e derivativos, são os seguintes 
(Código DARF Sigla Descrição):

•	6015 IRPF Ganhos líquidos em operações em bolsa;

•	3317 IRPJ Renda variável;

•	5557 IRRF 0,005%.

O IRRF será:

•	deduzido do Imposto de Renda devido no encerramento de cada período de apuração no caso de 
pessoa jurídica tributada com base no lucro real, presumido ou arbitrado; 

•	definitivo no caso de pessoa física e de pessoa jurídica optante do simples ou isenta.

pOssIBIlIDaDE DE COMpENsaÇÃO paRa pEssOa FísICa

Para pessoa física, a tributação dos rendimentos decorrentes de aplicações em renda variável ocorre 
de forma definitiva, tanto nos casos em que a tributação pelo Imposto de Renda é efetuada na fonte, 
como nos casos em que há pagamento do imposto de forma mensal.

Embora definitivo, o § 8º do artigo 52 da IN RFB 1.022/2010 prevê a possibilidade de compensação 
de eventual saldo do imposto retido na fonte, à alíquota de 0,005% (operações em bolsa de valo-
res, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, e mercados de liquidação futura fora de bolsa), na 
Declaração de Ajuste Anual (DIRPF), quando após a dedução do imposto sobre ganhos líquidos apu-
rados no mês e a compensação com o imposto incidente sobre ganhos líquidos apurados nos meses 
subsequentes, ainda houver saldo de imposto retido.
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9.3 – TRIBUTaÇÃO NO MERCaDO DE RENDa FIXa

São considerados ativos de renda fixa – títulos públicos ou privados – cuja remuneração ou retorno 
de capital pode ser dimensionado no momento da aplicação. 

BasE DE CÁlCUlO

Para a base de cálculo do imposto de operações de renda fixa, considera-se a diferença positiva en-
tre o valor da alienação e o valor original da aplicação. 

Também são tributados os rendimentos periódicos produzidos por título ou aplicação, bem como 
qualquer remuneração adicional a um rendimento prefixado, sendo aplicável a alíquota conforme a 
data de início de aplicação ou aquisição do título.

 Importante

De acordo com a legislação, alienação é definida como qualquer forma de transmissão da pro-
priedade, bem como a liquidação, o resgate, a cessão ou a repactuação do título ou da aplicação.

Pode ser deduzida da base de cálculo a parcela dos rendimentos correspondentes ao período en-
tre a data do pagamento do rendimento periódico anterior e a data de aquisição do título (essa 
dedução visa evitar que o rendimento – cupom – seja tributado na fonte quando de seu pagamen-
to e seja novamente incluído na base de cálculo da venda ou resgate do título, também tributada 
na fonte)*. 
* Dedução prevista no artigo 5º da Lei 12.431/2011.

alíQUOTas E IsENÇÕEs 

No caso de operações com títulos de renda fixa, as alíquotas incidentes variam de acordo com o pra-
zo da operação, conforme apresentado na tabela a seguir.

prazo alíquota

Até 180 dias 22,5%

Até 181 até 360 dias 20,0%

Até 361 até 720 dias 17,5%

Acima de 721 dias 15,0%

Os rendimentos periódicos produzidos por título ou aplicação, bem como qualquer remuneração adi-
cional a um rendimento prefixado, também são tributados à alíquota regressiva, segundo o prazo da 
aplicação a contar da data de início de aplicação ou aquisição do título.

As pessoas físicas são isentas de recolhimento de Imposto de Renda sobre rendimentos em aplica-
ções nos seguintes títulos de renda fixa:

•	caderneta de poupança;

•	letras hipotecárias; 

•	certificados de recebíveis imobiliários; 

•	letras de crédito imobiliário;
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•	títulos do agronegócio:

 − Certificado de Depósito Agropecuário (CDA);

 − Warrant Agropecuário (WA); 

 − Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio (CDCA); 

 − Letra de Crédito do Agronegócio (LCA);

 − Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA);

 − Cédula de Produto Rural (CPR).

A isenção é aplicável apenas aos rendimentos oriundos dos referidos títulos (o rendimento decorren-
te da venda dos títulos é tributada).

REspONsÁVEl TRIBUTÁRIO 

O responsável pelo recolhimento do Imposto de Renda é a pessoa ou instituição intermediou a aliena-
ção dos títulos por ordem do investidor ou que efetuou o pagamento dos rendimentos para o investidor. 

Em outras palavras, o responsável tributário é a corretora, distribuidora ou banco que intermediar a 
venda dos títulos. No caso do pagamento de juros ou do resgate dos títulos, o responsável tributário 
é o custodiante do investidor ou, no caso da B3, o agente de custódia da Central Depositária respon-
sável pela manutenção da conta de depósito do investidor. 

RECOlHIMENTO – pRazOs E CÓDIgOs

Em relação aos prazos de recolhimento do imposto, este deve ser feito até o 3º dia útil subsequente à 
ocorrência dos fatos geradores. 

O código de recolhimento do Documento de Arrecadação de Receitas Federais (DARF), envolvendo 
rendimentos decorrentes de operações com títulos de renda fixa é 8053 para beneficiários pessoas 
físicas e 3426 para beneficiários pessoas jurídicas.
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9,4 – TRIBUTaÇÃO NO MERCaDO DE CÂMBIO 

São consideradas operações de câmbio aquelas que envolvem entrada e saída de recursos do País 
e conversão de moeda nacional e moeda estrangeira dentro do País. Sobre essas operações incidem 
o Imposto de Renda. As operações de câmbio devem ser celebradas com instituições financeiras au-
torizadas a operar nesse mercado e sujeitam-se, ainda, à incidência do IOF sobre câmbio, conforme 
será esclarecido mais adiante.

BasE DE CÁlCUlO, alíQUOTa E IsENÇÕEs

Para as pessoas físicas, há a possibilidade de haver a tributação pelo Imposto de Renda da Pessoa 
Física (IRPF) do ganho de capital auferido na alienação de moeda estrangeira em espécie, à alíquota 
de 15%, caso o valor de alienação suplante o equivalente a US$5.000,00 no ano-calendário. A alie-
nação de moeda estrangeira abaixo desse limite e de R$5.000,00 no ano-calendário está isenta do 
Imposto de Renda. 

Observe-se que a tributação da alienação da moeda estrangeira não deve ser confundida com a tri-
butação das aplicações financeiras ou ganhos de capital auferidos em moeda estrangeira (relativos 
a resgate, liquidação ou alienações de aplicações ou bens mantidos no Exterior), que possuem regras 
próprias para a apuração da base de cálculo, incluindo normas que tratam da conversão do ganho 
para reais, dependendo da origem da aplicação (aplicação originalmente em moeda nacional ou em 
moeda estrangeira)1.

Os ganhos de capital auferidos na alienação de moeda estrangeira, bem como as variações cambiais 
dos direitos e obrigações, também devem ser incluídos, no caso das pessoas jurídicas, na base de cál-
culo do Imposto de Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido 
(CSLL), resultando em uma tributação equivalente a 34%, de acordo com a opção realizada2. 

REspONsÁVEl TRIBUTÁRIO E RECOlHIMENTO

No caso de operações de câmbio realizadas por pessoas físicas, o responsável pelo recolhimento é 
a própria pessoa física que realizou a venda de moeda estrangeira e que deve recolher o Imposto de 
Renda por meio de DARF com o código 8960. O IRPJ e CSLL devem ser recolhidos pela pessoa jurídica 
beneficiária dos rendimentos auferidos.

1  Para mais detalhes, vide Instrução Normativa SRF 118/2000.

2  De acordo com o artigo 30 da Medida Provisória 2.158-35/2001, é possível que as variações cambiais sejam computadas nos resultados tri-
butáveis da pessoa jurídica pelo regime de caixa ou pelo regime de competência, conforme opção realizada para o ano-calendário.
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9.5 – TRIBUTaÇÃO DE FUNDOs DE INVEsTIMENTO

Como vimos, o Imposto de Renda é um tributo cobrado pela Secretaria Receita Federal do Brasil (RFB) 
das pessoas físicas e jurídicas, incidindo sobre o rendimento recebido em aplicações de renda fixa ou 
sobre o ganho de capital, em investimentos de renda variável.

Segundo determinação da RFB, os fundos de investimento são classificados em três categorias para 
efeitos de tributação pelo IR, e a incidência do imposto dependerá do período em que cada aplicação 
permanecer no fundo.

FUNDOs DE aÇÕEs

São fundos que devem ter, no mínimo, 67% da carteira alocada em ações negociadas em bolsa. Esses 
fundos contam com alíquota única de Imposto de Renda, independente do prazo que o investidor per-
manecer com os recursos investidos. O IR será cobrado sobre o rendimento bruto do fundo quando 
for solicitado o resgate.

prazo da aplicação alíquota de IR

Independente do prazo de 
aplicação

15%

 Importante

Até 2023, os Fundos de Investimento em Ações (FIA) de natureza aberta que comprometam até 2/3 
do seu patrimônio líquido em empresas do segmento Bovespa Mais terão isenção de IR para seus 
cotistas pessoa física.*

*  Verificar item 3.3 do Capítulo 3.

FUNDOs DE CURTO pRazO 

Para fins de tributação, são considerados fundos de investimento de curto prazo aqueles cuja cartei-
ra de títulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias. Tais fundos estão sujeitos à incidência de 
Imposto de Renda na fonte às seguintes alíquotas:

prazo da aplicação alíquota de IR

Até 180 dias 22,5%

Acima de 180 dias 20,0%

 Importante

Mesmo se o investidor permanecer com recursos investidos por prazo superior a um ano, nos fun-
dos de curto prazo não há alíquota inferior a 20%.
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FUNDOs DE lONgO pRazO 

Para fins de tributação, são considerados fundos de investimento de longo prazo aqueles cuja cartei-
ra de títulos tenha prazo médio igual ou superior a 365 dias. Tais fundos estão sujeitos à incidência de 
Imposto de Renda na fonte às seguintes alíquotas:

prazo da aplicação alíquota de IR

Até 180 dias 22,5%

De 181 a 360 dias 20%

De 361 a 720 dias 17,5%

Acima de 720 dias 15%

 Importante

Dessa forma, se um investidor mantiver sua aplicação por um período superior a dois anos, nesse 
tipo de fundo ele pagará 15% de Imposto de Renda sobre os rendimentos obtidos. Entretanto, por 
serem compostos de carteira de ativos com títulos de prazo médio superior a 365 dias, esses fun-
dos podem ter maior oscilação no valor das suas cotas, se comparados aos fundos similares com 
prazo inferior.

RECOlHIMENTO DE IR E COME-COTas 

O Imposto de Renda dos fundos de investimento é recolhido no último dia útil dos meses de maio e no-
vembro por meio de um sistema denominado come-cotas. O valor devido de IR é calculado em termos 
de quantidades de cotas do fundo e abatido da quantidade de cotas do investidor.

Nesse recolhimento, é usada a menor alíquota de cada tipo de fundo (20% para fundos de tributação 
de curto prazo e 15% para fundos de tributação de longo prazo), independentemente do prazo decor-
rido da aplicação. Dessa forma, a cada seis meses os fundos automaticamente deduzem o Imposto 
de Renda dos cotistas, com base no rendimento obtido no período.

 Importante

No momento do resgate, é feito o recolhimento da diferença, de acordo com a alíquota final devi-
da, conforme o prazo de permanência do investimento no fundo.
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9.6 – OUTROs IMpOsTOs

IMpOsTO sOBRE OpERaÇÕEs FINaNCEIRas (IOF) 

•	títulos ou valores mobiliários

De acordo o artigo 32 do Regulamento do IOF (RIOF – Decreto 6.306/07), esse imposto incide sobre 
resgate, cessão ou repactuação, sendo limitado ao rendimento gerado na operação, nos seguintes 
casos:

•	operações realizadas no mercado de renda fixa, exceto aquelas com Certificado de Direitos 
Creditórios do Agronegócio (CDCA), com Letra de Crédito do Agronegócio (LCA), Certificado de 
Recebíveis do Agronegócio (CRA), Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI), Letras Financeiras 
(LF) e debêntures; 

•	operações de resgate de cotas de fundos de investimento e de clubes de investimento, exceto de 
fundos de ações, assim qualificados na legislação tributária (67% ou mais da carteira aplicada em 
ações). 

O IOF incide nos resgates feitos em um período inferior a 30 dias, à alíquota de 1%, limitado ao rendi-
mento da operação. O percentual do imposto pode variar de 96% a 0%, dependendo do número de 
dias decorridos da aplicação, e incide sobre o rendimento do investimento, conforme a tabela de alí-
quotas apresentada abaixo.

Número de dias decorridos  
após a aplicação

IOF (em %)
Número de dias decorridos  

após a aplicação
IOF (em %)

1 96 16 46

2 93 17 43

3 90 18 40

4 86 19 36

5 83 20 33

6 80 21 30

7 76 22 26

8 73 23 23

9 70 24 20

10 66 25 16

11 63 26 13

12 60 27 10

13 56 28 6

14 53 29 3

15 50 30 0
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 Importante

O valor do IOF pode ser deduzido da base de cálculo do IRRF incidente sobre os rendimentos gera-
dos por títulos ou valores mobiliários de renda fixa.

O Decreto 7.563, publicado em 16/9/2011, incluiu o artigo 32-C do Decreto 6.306, de 14/12/2007 (RIOF), 
regulamentando a incidência do Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguro, ou relativas 
a Títulos ou Valores Mobiliários sobre operações envolvendo derivativos financeiros, instituídos pela 
Medida Provisória 539, de 26/7/2011.

A partir da publicação do referido decreto, o IOF passa a incidir à alíquota de 1% sobre aquisição, 
venda ou vencimento de derivativos financeiros celebrados no País que, individualmente, resulte em 
aumento da exposição cambial vendida ou em redução da exposição comprada, sendo considerados 
derivativos financeiros aqueles que tenham como ativo subjacente taxa de câmbio de moeda estran-
geira em relação à moeda nacional ou taxa de juro associadas à moeda estrangeira em relação à 
moeda nacional.

Adicionalmente, o artigo 32-C do Decreto 6.306/2007 determina que as entidades autorizadas a regis-
trar contratos de derivativos financeiros devem, na impossibilidade de apuração do IOF por ausência 
de informações necessárias ou de acesso aos recursos financeiros, encaminhar aos contribuintes, 
até o décimo dia útil do mês subsequente ao de ocorrência do fato gerador, as informações necessá-
rias para apuração da base de cálculo do tributo.

Por essa razão, a B3, não detendo a totalidade das informações necessárias para a apuração da base 
de cálculo do IOF para os contribuintes, e tampouco tendo acesso aos recursos financeiros dos con-
tribuintes para fins diversos daqueles relacionados à estrita liquidação das operações realizadas nos 
seus ambientes, disponibilizará aos contribuintes, por meio dos intermediários e participantes habili-
tados, relatórios e arquivos contendo as informações necessárias para apuração da base de cálculo 
do IOF/Títulos incidente sobre operações com contratos derivativos financeiros. 

Desde 13/6/2013, a alíquota do IOF para derivativos é zero (Decreto 8.027/2013).

Câmbio

A base de cálculo do IOF para operações de câmbio incide sobre o montante em moeda nacional, re-
cebido, entregue ou posto à disposição, correspondente ao valor, em moeda estrangeira, da operação.

A regra geral é a de que toda e qualquer operação de câmbio esteja sujeita ao IOF à alíquota de 0,38%.

No artigo 15-A do Regulamento do IOF (RIOF – Decreto 6.306/2007), são listadas as operações que se 
sujeitam à alíquota zero ou à alíquota superior à de 0,38% (6,38% em alguns casos). Em relação às 
aplicações no mercado financeiro e de capitais, destaca-se que atualmente a maioria das operações 
está sujeita à alíquota zero, conforme abaixo:

•	nas liquidações de operações de câmbio para remessa de juros sobre o capital próprio e dividendos 
recebidos por investidor estrangeiro;

•	nas liquidações de operações de câmbio contratadas por investidor estrangeiro, para ingresso de 
recursos no País, inclusive por meio de operações simultâneas, para aplicação no mercado finan-
ceiro e de capitais;

•	nas liquidações de operações de câmbio contratadas por investidor estrangeiro, a partir de 1/12/2011, 
relativas a transferências do Exterior de recursos para aplicação no País em renda variável reali-
zada em bolsa de valores ou em bolsa de mercadorias e futuros, na forma regulamentada pelo 
Conselho Monetário Nacional (CMN);

•	nas liquidações de operações de câmbio contratadas por investidor estrangeiro, a partir de 1/12/2011, 
para ingresso de recursos no País para aquisição de ações em oferta pública registrada ou dispen-
sada de registro na Comissão de Valores Mobiliários ou para a subscrição de ações, desde que, nos 
dois casos, as companhias emissoras tenham registro para negociação das ações em bolsas de 
valores;
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•	nas liquidações de operações de câmbio contratadas por investidor estrangeiro, a partir de 1/12/2011, 
para ingresso de recursos no País, inclusive por meio de operações simultâneas, para aquisição de 
cotas de fundos de investimento em participações, de fundos de investimento em empresas emer-
gentes e de fundos de investimento em cotas dos referidos fundos, constituídos na forma autorizada 
pela Comissão de Valores Mobiliários;

•	nas liquidações de operações de câmbio para fins de retorno de recursos aplicados por investidor 
estrangeiro nos mercados financeiro e de capitais;

•	nas liquidações de operações simultâneas de câmbio contratadas a partir de 1/12/2011, para ingres-
so no País de recursos originários da mudança de regime do investidor estrangeiro, de investimento 
direto de que trata a Lei 4.131/1962, para investimento em ações negociáveis em bolsa de valores, na 
forma regulamentada pelo Conselho Monetário Nacional.

Conforme acima, as operações de câmbio realizadas para a aplicação nos mercados financeiros e de 
capitais no Brasil, ou o retorno dessas aplicações, não estão sujeitas ao pagamento do IOF, em virtude 
da alíquota zero.

É importante lembrar que as alíquotas acima podem ser alteradas pelo Poder Executivo mediante 
a publicação de decreto. Há, ainda, isenções pontuais do IOF, dentre as quais importa mencionar a 
aplicável às operações de câmbio para pagamento da importação de bens.

As instituições financeiras autorizadas a operar em câmbio são responsáveis pela cobrança e pelo 
recolhimento do IOF.

O IOF para operações de câmbio deve ser cobrado na data da liquidação da operação e ser recolhido 
ao Tesouro Nacional até o terceiro dia útil subsequente ao decêndio da cobrança ou do registro con-
tábil do imposto, sob os códigos DARF 4290 ou 5220.

CONTRIBUIÇÕEs aO pIs E À COFINs

De acordo com o Decreto 5.442/2005, estão reduzidas a zero as alíquotas da contribuição ao PIS e à 
Cofins incidentes sobre as receitas financeiras, auferidas pelas pessoas jurídicas sujeitas ao regime 
da não cumulatividade, inclusive para o caso de operações de hedge. Essa redução não se aplica aos 
juros sobre capital próprio.

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4131.htm
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9.7 – TRaTaMENTO DE INVEsTIDOREs NÃO REsIDENTEs

Os investidores não residentes que realizarem aplicações no mercado de renda fixa e renda variável 
estão sujeitos às mesmas regras de tributação de imposto sobre a renda, previstas para os residentes 
ou domiciliados no País.

O investimento de não residentes em operações no mercado de renda fixa e renda variável somente 
poderá ser realizado no País por intermédio de representante legal, previamente designado dentre as 
instituições autorizadas pelo Bacen a prestar tal serviço.

A instituição responsável deverá informar à Secretaria da Receita Federal, até o último dia útil do mês 
de abril de cada ano, os nomes dos investidores estrangeiros que representa e os dos respectivos paí-
ses ou dependências de origem.

É responsável pela retenção e pelo recolhimento do IRRF incidente sobre os rendimentos de opera-
ções financeiras auferidos por qualquer investidor estrangeiro, a pessoa jurídica com sede no País 
que efetuar o pagamento desses rendimentos.

O IRRF será retido e pago nos mesmos prazos fixados para residentes ou domiciliados no País, sen-
do considerado exclusivo na fonte ou pago de forma definitiva. Quando os investidores estrangeiros 
aderirem a certas normas e condições estabelecidas pelos organismos reguladores do mercado, es-
tarão sujeitos a regime especial de tributação.

REgIME EspECIal DE TRIBUTaÇÃO – REsOlUÇÃO CMN 4.373

O Brasil oferece um tratamento tributário diferenciado para os investidores não residentes que in-
gressam com recursos no País por meio da Resolução CMN 4.373 em conjunto com a Instrução CVM 
560. A legislação federal confere a esse investidor benefícios, seja por meio de não incidências, seja 
por reduções de alíquotas para seus investimentos. 

No caso do Imposto de renda (Ir), os investidores não residentes, que não sejam domiciliados em 
paraísos fiscais3, estão sujeitos a um regime especial, mais favorecido, quando comparado ao regime 
aplicável ao investidor local, conforme abaixo. 

•	Não incidência do IR sobre os ganhos de capital nas operações realizadas em bolsas de valores, de 
mercadorias, de futuros e assemelhadas (IN 1.022/2010, art. 69). 

•	Redução do IR à alíquota zero sobre os rendimentos produzidos por títulos públicos, adquiridos a 
partir de 16 de fevereiro de 2006, ou por cotas de fundos de investimento exclusivo para não residen-
tes, que tenham, no mínimo, 98% aplicados em títulos públicos (Lei 11.312/2006, art. 1o)4. 

•	Redução do IR à alíquota zero sobre os rendimentos produzidos por títulos ou valores mobiliários, 
adquiridos a partir de 1/1/2011, objeto de distribuição pública ou de emissão de pessoa jurídica não 
financeira e certificados de recebíveis imobiliários (CRI), destinados, em ambos os casos, a captar 
recursos para projetos de investimento, inclusive os voltados à pesquisa, desenvolvimento e inova-
ção, e desde que os títulos ou valores mobiliários sejam remunerados por taxa de juro prefixada, 
vinculada a índice de preço ou à taxa referencial (TR), sendo vedada a pactuação total ou parcial 
de taxa de juro pós-fixada; ou por cotas de fundos de investimento de participação que tenham, no 
mínimo, 85% aplicados nesses títulos (ou 67% nos dois primeiros anos) (Lei 12.431/2011, art. 1o).

•	Redução do IR à alíquota zero sobre os rendimentos produzidos por fundos de investimento em 
direitos creditórios (FIDC), constituídos sob a forma de condomínio fechado, regulamentados pela 
CVM, cujo originador ou cedente da carteira de direitos creditórios não seja instituição financeira 
com objetivo de alocar os recursos obtidos com a operação em projetos de investimento, inclusive 
os voltados à pesquisa, desenvolvimento e inovação, e desde que a rentabilidade esperada das co-

3  A lista taxativa de paraísos fiscais (“países com tributação favorecida”) encontra-se no artigo 1º da IN SRF 1.037/2010.

4  O beneficio em referência não se aplica a títulos adquiridos em operações compromissadas ou operações de empréstimo desses títulos. 
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tas de emissão dos FIDCs seja referenciada em taxa de juro prefixada, vinculada a índice de preço 
ou à TR (Lei 12.431/2011, art. 1o). 



245 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 9 Tributação 

•	Redução do IR à alíquota zero sobre os rendimentos produzidos pelas cotas dos fundos, cujo patri-
mônio líquido seja aplicado no mínimo em 85% (ou 67% nos dois primeiros anos) em debêntures emi-
tidas por sociedade de propósito específico com foco em investimento em infraestrutura e pesquisa 
e desenvolvimento5 (Lei 12.431/2011, art. 3, caput). 

A redução à alíquota zero de IR sobre os rendimentos relativos a investimentos em títulos públicos é 
relativamente recente (2006) e constitui um exemplo de aprimoramento da legislação tributária, na 
medida em que beneficia diretamente os investidores não residentes e possui impacto positivo sobre 
o custo da dívida pública brasileira. Os investidores consideram o retorno líquido (pós-tributo) do seu 
investimento. O governo brasileiro, ao isentar de imposto sobre a renda os juros pagos, conseguiu 
reduzir o nível de juros exigido por esses investidores, puxando para baixo o custo da dívida pública 
como um todo. 

Os investidores não residentes usufruem, ainda, de alíquotas beneficiadas quando comparadas ao 
investidor local nas seguintes situações: 

•	rendimentos auferidos com aplicações em fundos de investimento em ações, em operações de 
swaps, registradas ou não em bolsa, e em mercados de liquidação futura fora de bolsa – alíquota de 
10%, ao invés de 15%, aplicável aos investidores domiciliados no Brasil (IN 1.022/2010, art. 68, I); 

•	rendimentos auferidos nos demais casos, inclusive operações de renda fixa, realizada em bolsa ou 
em mercado de balcão – alíquota de 15%, independentemente do prazo (IN 1.022, art. 68, II). 

Em relação ao último item, é importante enfatizar que, aos investidores com domicílio no Brasil, apli-
cam-se alíquotas decrescentes conforme apresentado anteriormente. 

No caso do IOF, são, principalmente, as operações de câmbio para ingresso de recursos no País, que 
afetam diretamente os investidores não residentes. 

O IOF é regulado pela Lei 8.894/1994 e pelo Decreto 6.306/2007. O IOF que incide mais especificamente 
sobre operações de câmbio é o que afeta principal e diretamente o investimento de não residentes. 
Trata-se de um tributo de finalidade não fiscal, ou seja, sem objetivos arrecadatórios, mas que serve 
de instrumento à gestão da política monetária pelo BCB.

Em relação à incidência de IOF, a legislação reduz a zero a alíquota aplicável aos investidores não 
residentes sobre as operações de câmbio associadas às modalidades de investimento a seguir. 

•	Investimento em renda variável em bolsa.

•	Aquisição de ações em oferta pública, registrada ou dispensada de registro pela CVM, ou para a 
subscrição de ações, desde que, nos dois casos, as companhias emissoras tenham registro para ne-
gociação das ações em bolsas de valores.

•	Investimentos nos títulos ou valores mobiliários, fundos de investimento em direitos creditórios 
(FIDCs) e fundos de debêntures, destinados a captar recursos para projetos de investimento, inclu-
sive os voltados à pesquisa, desenvolvimento e inovação, na forma dos arts. 1º e 3º da Lei 12.431.

•	Investimento em fundos de investimento imobiliário (FII).

•	Nas operações de câmbio para remessa, para o Exterior, de juros sobre o capital próprio e dividen-
dos recebidos por investidor estrangeiro.

Por fim, um aspecto do tratamento tributário que merece destaque é o fato de a Receita Federal do 
Brasil (RFB), autoridade fiscal brasileira, não exigir que o investidor não residente apresente declara-
ção anual de renda, devendo o responsável tributário pelo investidor no Brasil apenas prestar infor-
mações quando solicitado. 

 

5  A legislação define, mais especificamente, que as debêntures devem ter por objetivo “captar recursos com vistas a implementar projetos 
de investimento na área de infraestrutura, e de produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação, considerados como 
prioritários pelo Poder Executivo federal”. 
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aNEXO – REsUMO Da TRIBUTaÇÃO DOs pRODUTOs

Imposto de Renda – Mercado a vista

Fato Gerador
Auferir ganho líquido na alienação de ações.

art. 45, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Resultado positivo entre o valor de alienação do ativo e o seu custo de 
aquisição, calculado pela média ponderada dos custos unitários auferidos 
nas operações realizadas em cada mês, admitindo-se, ainda, a dedução dos 
custos e despesas incorridos, necessários à realização das operações.

No caso de ações recebidas em bonificação, em virtude de incorporação ao 
capital social da pessoa jurídica de lucros ou reservas, o custo de aquisição 
é igual à parcela do lucro ou da reserva capitalizada que corresponder ao 
acionista. Nas hipóteses de lucros apurados nos anos-calendário de 1994 e 
1995, as ações bonificadas terão custo zero.

Dentre outros, o custo de aquisição é igual a zero nos casos de: (i) partes 
beneficiárias adquiridas gratuitamente; e (ii) acréscimo da quantidade de 
ações por desdobramento.

art. 45, §3º e art. 47, da IN 1.022/2010

alíquota
15%

art. 46, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

recolhimento
Apurado em períodos mensais e pago até o último dia útil do mês subsequente 
ao da apuração. (código DARF 6015)

art. 45, §4º, da IN 1.022/2010

responsabilidade 
pelo recolhimento

Do contribuinte.

art. 45, § 4º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas 

Para fins de apuração e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos 
líquidos, as perdas incorridas poderão ser compensadas com os ganhos 
auferidos, no próprio mês ou nos meses subsequentes, em outras operações 
realizadas nos mercados a vista, de opções, futuro e a termo, exceto no caso 
de perdas em operações de day trade, que somente serão compensadas com 
ganhos auferidos em operações da mesma espécie.

art. 53, da IN 1.022/2010

Isenção

Ficam isentos do Imposto de Renda os ganhos líquidos auferidos por pessoa 
física quando o total das alienações de ações no mercado a vista de bolsas 
de valores no mês não exceder R$20.000,00, exceto (i) em operações de day 
trade; (ii) negociação das cotas dos fundos de investimento em índice de 
ações; (iii) resgate de cotas de fundos ou clubes de investimento em ações; e 
(iv) alienação de ações efetivada em operações de exercício de opções e no 
vencimento ou liquidação antecipada de contratos a termo.

art. 48, da IN 1.022/2010
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Como Calcular o 
Imposto

exemplo 1 – Compra por preço único1

1.1 – Compra de 10.000 ações da empresa ABC ao custo unitário de R$3,00, totalizando 
R$30.000,00, mais as despesas de R$150,00 necessárias incorridas na operação de compra 
= Custo de aquisição R$30.150,00.

1.2 – Venda de 10.000 ações da empresa ABC pelo valor unitário de 3,50, totalizando 
R$35.000,00, menos as despesas necessárias de R$175,00 incorridas na venda. Valor líquido 
da venda = R$34.825,00.

1.3 – Cálculo do imposto

Ganho líquido apurado (base de cálculo do imposto: R$34.825,00 (-) R$30.150,00) = 
R$4.675,00. Alíquota aplicável 15%. Imposto apurado = R$701,25.

1.4 – Recolhimento do imposto

O imposto é apurado em bases mensais (resultado de todos os ganhos e perdas no mês nas 
operações nos mercados a vista, de opções, futuro e a termo) e deverá ser recolhido, pelo 
próprio investidor, até o último dia útil do mês subsequente ao da venda das ações, identifi-
cando, no DARF, o código de arrecadação 6015.

exemplo 2 – Compras por preços diferentes

2 – Compras por preços diferentes.

Quando o investidor realizar mais de uma compra da mesma ação e por preços diferentes, 
o valor desses títulos deverá ser controlado pelo preço médio ponderado das aquisições.

2.1 – Compra de 10.000 ações da empresa ABC pelo preço unitário de R$3,50 = R$35.000,00. 
Mais a compra de outras 8.000 ações da mesma empresa ao preço unitário de R$3,80 = 
R$30.400,00. Despesas incorridas com as compras = R$450,00. Custo de aquisição das 
18.000 ações = R$65.850,00, com custo médio ponderado de R$3,66, por ação.

2.2 – Venda de 5.000 ações da empresa ABC pelo valor unitário de R$4,20 = R$21.000,00. 
Despesas incorridas de R$145,00, resultando em um valor líquido de R$20.855,00, ou R$4,17 
por ação. Lucro apurado (5.000 x 4,17 menos 5.000 x 3,66) = R$2.550,00.

2.3 Impostos apurado

R$2.550,00 à alíquota de 15% = Imposto apurado de R$382,50, que deverá ser pago até o últi-
mo dia do mês subsequente ao da venda, mediante DARF, com o código 6015.

2.4 – Tratamento do estoque

Controle do saldo das ações em estoque (13.000 ações ao preço médio ponderado de 
R$3,66) = R$47.580,00.

1  Esse exemplo é apresentado exclusivamente para fins educacionais.

retenção 
(antecipação do 
Imposto)

Há incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte à alíquota de 0,005% so-
bre o valor da alienação, sendo a instituição intermediadora que receber di-
retamente a ordem do cliente responsável pela retenção. O imposto retido na 
fonte poderá ser (i) deduzido do imposto sobre ganhos líquidos apurados no 
mês; (ii) compensado com o imposto incidente sobre ganhos líquidos apura-
dos nos meses subsequentes; (iii) compensado na declaração de ajuste anual 
se, após a dedução de que tratam os itens i e ii, houver saldo de imposto reti-
do; e (iv) compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na alie-
nação de ações.

O Imposto de Renda Retido na Fonte deve ser recolhido até o terceiro dia útil 
da semana subsequente à data da retenção. (código DARF 5557)

art. 52, da IN 1.022/2010
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tratamento 
de eventos 
Corporativos 

Dividendos

Os dividendos pagos pelas companhias aos detentores de ações não são su-
jeitos ao Imposto de Renda.

art. 51, da IN 11/96

Juros sobre o Capital

Os juros pagos aos acionistas pelas companhias sofrem a incidência do 
Imposto de Renda na Fonte à alíquota de 15%.

art. 29, §6º, da IN 11/1996

Imposto de Renda – Mercado a termo

Fato Gerador
Auferir ganho líquido na negociação/liquidação de contratos a termo.

art. 45, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Comprador: resultado positivo entre o preço de venda das ações na data da 
liquidação do contrato menos o preço nele estabelecido.

Vendedor descoberto: resultado positivo entre o preço estabelecido no con-
trato a termo e o preço da compra a vista do ativo para a liquidação daquele 
contrato.

Vendedor coberto: resultado positivo entre o preço estabelecido no contrato a 
termo e o custo médio de aquisição do ativo, exceto na hipótese de operação 
conjugada a que se refere à alínea “b” do inciso I do caput do artigo 38, da IN 
1.022/2010.

art. 51, da IN 1.022/2010

Em qualquer hipótese, admite-se a dedução das despesas necessárias incorri-
das na realização das operações. 

§ 3º, art. 45, da IN 1.022/2010

alíquota
15%

art. 46, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

recolhimento
Apurado em períodos mensais e pagos, pelo investidor, até o último dia útil do 
mês subsequente. (código DARF 6015)

art. 45, § 4º, da IN 1.022/2010

responsabilidade 
pelo recolhimento

Do contribuinte.

art. 45, § 4º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Para fins de apuração e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos líqui-
dos, as perdas incorridas poderão ser compensadas com os ganhos auferidos, 
no próprio mês ou nos meses subsequentes, em outras operações realizadas 
nos mercados a vista, de opções, futuro e a termo, exceto no caso de perdas 
em operações de day trade, que somente serão compensadas com ganhos 
auferidos em operações da mesma espécie.

art. 53, da IN 1.022/2010
Isenção Não há.



249 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 9 Tributação 

retenção 
(antecipação do 
Imposto)

Há incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte à alíquota de 0,005%  (i) 
quando houver a previsão de entrega do ativo-objeto na data do seu venci-
mento, a diferença, se positiva, entre o preço a termo e o preço a vista na data 
da liquidação; e (ii) nos casos de operação com liquidação exclusivamente 
financeira, o valor da liquidação financeira previsto no contrato, sendo a insti-
tuição intermediadora que receber diretamente a ordem do cliente responsá-
vel pela retenção.

O Imposto Retido na Fonte poderá ser (i) deduzido do imposto sobre ganhos 
líquidos apurados no mês; (ii) compensado com o imposto incidente sobre ga-
nhos líquidos apurados nos meses subsequentes; (iii) compensado na declara-
ção de ajuste anual se, após a dedução de que tratam os itens (i) e (ii), houver 
saldo de imposto retido; e (iv) compensado com o imposto devido sobre o ga-
nho de capital na alienação de ações.

O Imposto de Renda Retido na Fonte deve ser recolhido até o terceiro dia útil 
da semana subsequente à data da retenção. (código DARF 5557)

art. 52, da IN 1.022/2010

Imposto de Renda – Mercado futuro

Fato Gerador
Auferir ganho líquido na negociação/liquidação de contratos futuros.

art. 45, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Resultado positivo da soma algébrica dos ajustes diários apurados na liqui-
dação dos contratos ou na cessão ou encerramento da posição em cada mês, 
admitindo-se a dedução das despesas necessárias incorridas na realização 
das operações.

art. 50, da IN 1.022/2010

art. 45, § 3º, da IN 1.022/2010

alíquota
15%

art. 46, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

recolhimento
Apurado em períodos mensais e pago pelo investidor até o último dia útil do 
mês subsequente. (código DARF 6015)

art. 45, § 4º, da IN 1.022/2010

responsabilidade 
pelo recolhimento

Do contribuinte.

art. 45, § 4º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Para fins de apuração e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos líqui-
dos, as perdas incorridas poderão ser compensadas com os ganhos auferidos, 
no próprio mês ou nos meses subsequentes, em outras operações realizadas 
nos mercados a vista, de opções, futuro ou a termo, exceto no caso de perdas 
em operações de day trade, que somente serão compensadas com ganhos 
auferidos em operações da mesma espécie.

art. 53, da IN 1.022/2010
Isenção Não há.
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retenção 
(antecipação do 
Imposto)

Há incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte à alíquota de 0,005% so-
bre a soma algébrica dos ajustes diários, se positiva, apurada por ocasião do 
encerramento da posição, antecipadamente ou no seu vencimento, sendo a 
instituição intermediadora que receber diretamente a ordem do cliente res-
ponsável pela retenção. O imposto retido na fonte poderá ser (i) deduzido do 
imposto sobre ganhos líquidos apurados no mês; (ii) compensado com o im-
posto incidente sobre ganhos líquidos apurados nos meses subsequentes; (iii) 
compensado na declaração de ajuste anual se, após a dedução de que tratam 
os itens (i) e (ii), houver saldo de imposto retido; e (iv) compensado com o im-
posto devido sobre o ganho de capital na alienação de ações.

O Imposto de Renda Retido na Fonte deve ser recolhido até o terceiro dia útil 
da semana subsequente à data da retenção. (código DARF 5557)

art. 52, da IN 1.022/2010

Imposto de Renda – swap

Fato Gerador
Auferir rendimentos em operações de swap.

art. 40, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Resultado positivo na liquidação ou na cessão do contrato podendo ser consi-
derados, como custo da operação, os valores pagos a título de cobertura (prê-
mio) contra eventuais perdas incorridas em operações de swap.

art. 40, §§ 1º e 5º, da IN 1.022/2010

alíquota

Aplicações até 180 dias: 22,5% 

Aplicações de 181 a 360 dias: 20% 

Aplicações de 361 a 720 dias: 17,5% 

Aplicações acima de 720 dias: 15% 

art. 37, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

retenção e 
recolhimento

O imposto será retido pela pessoa jurídica que efetuar o pagamento do rendi-
mento, na data da liquidação ou da cessão do contrato e recolhido até o 3º dia 
útil subsequente ao decêndio de ocorrência dos fatos geradores. (código DARF 
5273)

art. 40, §§ 2º e 9º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Não é permitida a compensação de perdas incorridas em operações de swap 
com os ganhos líquidos obtidos em outras operações de renda variável.

art. 40, § 3º, da IN 1.022/2010
Isenção Não há.
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Imposto de Renda – Mercado de Opções

Fato Gerador
Auferir ganho líquido na negociação ou no exercício da opção.

art. 45, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

A base de cálculo do Imposto de Renda é o ganho líquido auferido nas seguintes hipóteses:

1. na negociação da opção

Pelo resultado positivo apurado no encerramento de opções da mesma série. (art. 49, I, da 
IN 1.022/2010)

2. nas operações de exercício da opção

2.1. titular da opção de compra. (art. 49, II, “a”, da IN 1.022/2010)

Pela diferença positiva entre o valor da venda a vista do ativo na data do exercício da op-
ção e o preço de exercício, acrescido do valor do prêmio.

2.2. lançador da opção de compra. (art. 49, II, “b”, da IN 1.022/2010)

Pela diferença positiva entre o preço de exercício da opção, acrescido do valor do prêmio, e 
o custo de aquisição do ativo-objeto do exercício.

2.3. titular de opção de venda (art. 49, II, “c”, da IN 1.022/2010)

Pela diferença positiva entre o preço de exercício da opção e o valor da compra a vista do 
ativo, acrescido do valor do prêmio.

2.4. lançador da opção de venda (art. 49, II, “d”, da IN 1.022/2010)

Pela diferença positiva entre o preço da venda a vista do ativo na data do exercício da op-
ção, acrescido do valor do prêmio, e o preço de exercício da opção.

3. observações

3.1. Não ocorrendo a venda a vista do ativo na data do exercício da opção, o ativo terá como 
custo de aquisição o preço de exercício da opção, acrescido ou deduzido do valor do prê-
mio, no caso de titular de opção de compra e lançador da opção de venda, respectivamen-
te. (art. 49, §1º, da IN 1.022/2010)

3.2. Para efeito de apuração do ganho líquido, o custo de aquisição dos ativos negociados 
nos mercados de opções, bem como os valores recebidos pelo lançador da opção, serão 
calculados pela média ponderada dos valores unitários pagos ou recebidos. (art. 49, §2º, da 
IN 1.022/2010)

3.3. Não havendo encerramento ou exercício da opção, o valor do prêmio constituirá ganho 
para o lançador e perda para o titular, na data do vencimento da opção. (art. 49, § 3º, da IN 
1.022/2010)

alíquota
15%

art. 46, da IN 1.022/2010
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regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

recolhimento
Apurado em períodos mensais e pago, pelo investidor, até o último dia útil do 
mês subsequente ao da apuração. (código DARF 6015)

art. 45, § 4º, da IN 25/01

responsabilidade 
pelo recolhimento

Do contribuinte.

art. 45, § 4º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Para fins de apuração e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos líqui-
dos, as perdas incorridas poderão ser compensadas com os ganhos auferidos, 
no próprio mês ou nos meses subsequentes, em outras operações realizadas 
nos mercados a vista, de opções, futuro e a termo, exceto no caso de perdas 
em operações de day trade, que somente serão compensadas com ganhos 
auferidos em operações da mesma espécie.

art. 53 da IN 1.022/2010
Isenção Não há.

retenção 
(antecipação do 
Imposto)

Há incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) à alíquota de 
0,005% sobre o resultado, se positivo, da soma algébrica dos prêmios pagos e 
recebidos no mesmo dia, sendo a instituição intermediadora que receber di-
retamente a ordem do cliente responsável pela retenção. O imposto retido na 
fonte poderá ser (i) deduzido do imposto sobre ganhos líquidos apurados no 
mês; (ii) compensado com o imposto incidente sobre ganhos líquidos apura-
dos nos meses subsequentes; (iii) compensado na declaração de ajuste anual 
se, após a dedução de que tratam os itens (i) e (ii), houver saldo de imposto 
retido; (iv) compensado com o imposto devido sobre o ganho de capital na 
alienação de ações.

O IRRF deve ser recolhido até o terceiro dia útil da semana subsequente à data 
da retenção. (código DARF 5557).

art. 52, da IN 1.022/2010

Imposto de Renda – Renda fixa

Fato Gerador
Auferir rendimentos em aplicação financeira de renda fixa.

art. 37, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Diferença positiva entre o valor da alienação, líquido do IOF, quando couber, e 
o valor da aplicação. A alienação compreende qualquer forma de transmissão 
da propriedade, bem como a liquidação, o resgate, a cessão ou a repactuação 
do título ou aplicação.

art. 37, §§1º e 2º, da IN 1.022/2010

alíquota

Aplicações até 180 dias: 22,5% 

Aplicações de 181 a 360 dias: 20% 

Aplicações de 361 a 720 dias: 17,5% 

Aplicações acima de 720 dias: 15% 

art. 37, I, II, III e IV, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010
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retenção e 
recolhimento

O imposto será retido pela pessoa que pagar os rendimentos, quando do pa-
gamento ou crédito dos rendimentos ou alienação dos títulos, e recolhido até o 
3º dia útil subsequente ao decêndio de ocorrência dos fatos geradores. (códi-
go DARF 8053)

art. 39, da IN 1.022/2010
Compensação Não se aplica.
Isenção Não há.

Imposto de Renda – Fundos e clubes de investimento em ações

Cuja carteira seja composta por, no mínimo, 67% de ações negociadas no mercado a vista de bolsas 
de valores ou entidade assemelhada, no País ou no Exterior, na forma regulamentada pela Comissão 
de Valores Mobiliários – art. 18º, §2º, da IN 1.022/2010.

Fato Gerador
Auferir rendimentos no resgate de cotas.

art. 18, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo
Diferença positiva entre o valor de resgate e valor de aquisição da cota, consi-
derados pelo seu valor patrimonial.

art. 18, § 1º, da IN 1.022/2010

alíquota
15%

art. 18 da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

retenção e 
recolhimento

O imposto será retido pelo administrador do fundo ou clube na data do resga-
te das cotas, e recolhido até o 3º dia útil subsequente ao decêndio de ocorrên-
cia dos fatos geradores. (código DARF 6813)

art. 17, §2º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Os prejuízos havidos nos resgates poderão ser compensados com rendimen-
tos auferidos em resgates posteriores, no mesmo ou em outro fundo de mesma 
classificação, desde que administrado pela mesma pessoa jurídica. A insti-
tuição administradora deverá manter sistema de controle e registro em meio 
magnético que permita a identificação, em relação a cada cotista, dos valores 
compensáveis. 

art. 15, IN 1.022/2010

Isenção
Não há.

art. 48, § 2º, da IN 1.022/2010
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observações

Serão equiparados às ações, para efeito da composição do limite de 67% em 
ações na carteira, os recibos de subscrição de ações, os certificados de depó-
sitos de ações, os Brazilian Depositary Receipts (BDR), as cotas dos fundos de 
ações, as cotas dos fundos de índice de ações negociadas em bolsa de valores 
ou mercado de balcão organizado, os American Depositary Receipts (ADR) e 
os Global Depositary Receipt (GDR).

Ao fundo ou clube de investimento em ações cuja carteira deixar de observar 
o percentual de 67% a que se refere o § 2º do art. 18, aplicar-se-á o disposto 
nos arts. 6º e 9º, a partir do momento do desenquadramento da carteira, salvo 
no caso de, cumulativamente, (i) a referida proporção não ultrapassar o limite 
de 50% do total da carteira, (ii) a situação for regularizada no prazo máximo 
de 30 (trinta) dias e (iii) o fundo ou clube não incorrer em nova hipótese de de-
senquadramento no período de 12 (doze) meses subsequentes.

art. 18, § 3º, da IN 1.022/2010

art 21 da IN 1.022/2010

Imposto de Renda – Fundos de investimento de renda fixa de longo prazo abertos

Cuja carteira contenha menos que 67% em ações negociadas no mercado a vista e cujos títulos te-
nham prazo médio superior a 365 dias – art. 3º, §1º, I, da IN 1.022/2010.

Fato Gerador
Rendimentos auferidos no último dia útil dos meses de maio e novembro de 
cada ano, ou no resgate, se ocorrido em outra data.

art. 9º, I, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Diferença positiva entre o valor patrimonial da cota no dia da aplicação e o 
valor apurado no último dia útil do mês de maio e novembro de cada ano, ou 
no resgate, se ocorrido em data anterior.

art. 9º, da IN 1.022/2010

alíquota

A – Semestralmente (maio e novembro): 15%. 

B – No resgate será aplicada, se necessária, alíquota complementar em fun-
ção do prazo da aplicação: 

aplicações até 180 dias: 22,5% 

aplicações de 181 a 360 dias: 20% 

aplicações de 361 a 720 dias: 17,5% 

aplicações acima de 720 dias: 15%

art. 6º e art. 9º, § 2º, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

retenção e 
recolhimento

O imposto será retido pelo administrador do fundo, na data do fato gerador, 
e recolhido até o 3º dia útil subsequente ao decêndio de ocorrência dos fatos 
geradores.

(código DARF 6800)

art. 17, da IN 1.022/2010
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Compensação de 
Perdas

Os prejuízos havidos nos resgates poderão ser compensados com rendimen-
tos auferidos em resgates posteriores, no mesmo ou em outro fundo da mes-
ma natureza, desde que administrado pela mesma pessoa jurídica. A insti-
tuição administradora deverá manter sistema de controle e registro em meio 
magnético que permita a identificação, em relação a cada cotista, dos valores 
compensáveis.

art. 15, da IN 1.022/2010
Isenção Não há.

Imposto de Renda – Fundos de investimento de curto prazo abertos

Cuja carteira contenha menos que 67% em ações negociadas no mercado a vista e cujos títulos te-
nham prazo médio igual ou inferior a 365 dias – art. 3º, § 1º, II, da IN 1.022/2004.

Fato Gerador
Rendimentos auferidos no último dia útil dos meses de maio e novembro de 
cada ano, ou no resgate, se ocorrido em outra data.

art. 9º, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo

Diferença positiva entre o valor patrimonial da cota no dia da aplicação e o 
valor apurado no último dia útil dos meses de maio e de novembro de cada 
ano, ou no resgate, se ocorrido em data anterior.

art. 9º, da IN 1.022/2010

alíquota

A – Semestralmente (maio e novembro): 20%. 

B – No resgate: será aplicada, se necessária, alíquota complementar em fun-
ção do prazo da aplicação: 

aplicações até 180 dias: 22,5% 

aplicações acima de 180 dias: 20% 

art. 9º, I, da IN 1.022/2010

art. 8º, da IN 1.022/2010

regime
Tributação definitiva.

art. 55, II, da IN 1.022/2010

retenção e 
recolhimento

O imposto será retido pelo administrador do fundo, na data do fato gerador, e 
recolhido até o 3º dia útil da semana subsequente ao decêndio de ocorrência 
dos fatos geradores.

(código DARF 6800)

art. 17, § 2º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Os prejuízos ocorridos nos resgates poderão ser compensados com rendi-
mentos auferidos em resgates posteriores, no mesmo ou em outro fundo da 
mesma natureza, desde que administrado pela mesma pessoa jurídica. A ins-
tituição administradora deverá manter sistema de controle e registro em meio 
magnético que permita a identificação, em relação a cada cotista, dos valores 
compensáveis.

art. 15, da IN 1.022/2010
Isenção Não há.
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Imposto de Renda – Day trade

Fato Gerador

Auferir rendimentos ou ganho líquido em operações de day trade.

Considera-se day trade a operação ou a conjugação de operações iniciadas e 
encerradas em um mesmo dia, com o mesmo ativo, em que a quantidade ne-
gociada tenha sido liquidada, total ou parcialmente.

art. 54, da IN 1.022/2010

Base de Cálculo
É considerado rendimento o resultado positivo apurado no encerramento das 
operações de day trade.

art. 54, §1º, I, da IN 1.022/2010

alíquota

na fonte: alíquota de 1% aplicada sobre o resultado positivo apurado em opera-
ção de day trade.

Mensal: os ganhos líquidos mensais auferidos em operações de day trade são 
tributados à alíquota de 20%.

art. 54, caput e §11, da IN 1.022/2010

regime

na fonte: o valor do IRRF poderá ser:

– deduzido do imposto incidente sobre ganhos líquidos apurados no mês; 

– compensado com o imposto incidente sobre ganhos líquidos apurados nos 
meses subsequentes, se, após a dedução citada anteriormente, houver saldo 
de imposto retido. 

Sem prejuízo do disposto nos parágrafos acima, o Imposto Retido na Fonte 
será definitivo.

Mensal: os ganhos líquidos auferidos em operações day trade serão apurados 
e tributados separadamente das demais operações realizadas em bolsa.

art. 54, §§8º, 10 e 12, da IN 1.022/2010

retenção e 
recolhimento

retido na fonte: quando da percepção dos rendimentos.

recolhido: 3º dia útil subsequente ao decêndio da data da retenção. 
(código DARF 8468)

Mensal: apurado em períodos mensais e pago até o último dia útil do mês sub-
sequente. (código DARF 6015)

art. 54, §7º, da IN 1.022/2010

responsabilidade 
pelo recolhimento

retido na fonte: operações iniciadas e encerradas através da mesma insti-
tuição: a instituição intermediadora da operação que receber, diretamente, a 
ordem do cliente; operações iniciadas através de uma instituição e encerradas 
por outra: pessoas jurídicas que prestem serviços de liquidação, compensação 
e custódia. 

Mensal: do contribuinte

art. 54, § 5º, da IN 1.022/2010

Compensação de 
Perdas

Será admitida a compensação de perdas incorridas em operações de day 
trade realizadas no mesmo dia e intermediadas pela mesma instituição, para 
efeito da apuração da base de cálculo do Imposto de Renda.

As perdas mensais incorridas em operações de day trade somente poderão 
ser compensadas com os ganhos auferidos em operações de mesma espécie.

art. 54, §§ 4º e 10º, da IN 1.022/2010

Isenção
Não há.

art. 54, §15, da IN 1.022/2010
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observações

Na apuração do resultado da operação de day trade, será considerado, pela 
ordem, o primeiro negócio de compra com o primeiro de venda ou o primeiro 
negócio de venda com o primeiro de compra, sucessivamente.

art. 54, §3º, da IN 1.022/2010



CAPÍTULO 10

GeStÃo De rISCo na CâMara Da B3

10.1 – APRESENTAÇÃO 

O principal objetivo deste capítulo é apresentar os pilares do modelo de gerenciamento de riscos da 
Câmara da B3. O capítulo toma por base o Manual de Administração de Risco da Câmara da B3, que 
contém o detalhamento das regras e dos procedimentos aplicáveis às atividades dos profissionais 
do mercado financeiro e de capitais, em especial os das áreas de risco e administração de garantias. 

Inicialmente, você verá o papel das câmaras de compensação e liquidação no sistema financei-
ro e seus benefícios. Além de potencializar um aumento da liquidez, essas câmaras absorvem e 
mitigam os riscos de contraparte existentes nas transações. Em última instância, são elementos 
fundamentais à contenção do risco sistêmico. 

A compreensão dos riscos enfrentados pela contraparte central é etapa necessária ao entendimento 
dos mecanismos de mitigação adotados para seu modelo de gerenciamento de riscos. Dessa forma, 
com o objetivo de compreender os pilares desse modelo, apresentamos a definição dos principais ris-
cos enfrentados pelas contrapartes centrais, entre eles os riscos de crédito, de mercado, de principal 
e de liquidez. 

Em seguida, com o objetivo de contextualizar mais especificamente o modelo de gerenciamento de 
riscos da B3 (segmentos BM&FBOVESPA), você vai conhecer a estrutura de contraparte central man-
tida pela B3e as razões que levaram à reformulação da infraestrutura de pós-negociação (IPN). 

A câmara única multiativos e multimercado, a Câmara da B3, teve sua implantação iniciada em 2014 
e uma das suas principais inovações foi a adoção de uma nova metodologia para o cálculo e geren-
ciamento de riscos - o CORE (Closeout Risk Evaluation). 

A nova estrutura de gerenciamento de riscos contempla cinco componentes que concorrem para 
viabilizar a atuação da Câmara da B3 como contraparte central, dentro dos referenciais de quali-
dade e segurança preconizados pelo Banco Central do Brasil e por organismos internacionalmente 
reconhecidos: 
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Cadeia de responsabilidades

A Cadeia de Responsabilidade compreende a B3 e seus participantes para os segmentos BM&FBOVESPA 
- os Membros de Compensação, os Participantes de Negociação Plenos, os Participantes de Liquidação, 
os Participantes de Negociação e os comitentes – e define quais são suas responsabilidades. Com 
base na Cadeia de Responsabilidades, são definidos os procedimentos da B3 em caso de falha no 
cumprimento de obrigações por qualquer uma das partes envolvidas.

Estrutura de salvaguardas

As salvaguardas funcionam como camadas diferenciadas de proteção caso alguma contraparte não 
cumpra com suas obrigações. Tais camadas permitem que a Câmara da B3 dê continuidade ao pro-
cesso de liquidação, sem que isso afete nenhum outro participante. Você conhecerá dois modelos de 
estrutura de salvaguardas – aquele no qual o participante arca diretamente com o risco que traz para 
o sistema como um todo (defaulter pays) e aquele no qual os participantes concordam em compor 
um fundo mutualizado para enfrentar tais riscos (survivor pays). Verá também como a Câmara da B3 
mantém um modelo híbrido em que o risco calculado para determinados cenários é coberto por ga-
rantias prestadas pelo participante e o risco residual, considerando cenários mais severos, é coberto 
por um fundo mutualizado (Fundo de Liquidação), composto por garantias prestadas por todos os 
membros de compensação. 

Monitoramento do risco intradiário 

Para mitigar os riscos associados à liquidação das operações realizadas no mercado de bolsa, ao 
longo da sessão de negociação, a Câmara da B3 monitora sua exposição ao risco de crédito dos 
participantes, por meio do monitoramento do risco intradiário decorrente das operações. Esse mo-
nitoramento constante permite à Câmara reduzir sua exposição a risco, por meio de antecipação de 
chamada de margem e de outras garantias ao longo do dia, assumindo papel central na provisão 
de mecanismos de contenção de riscos que garantam a estabilidade da estrutura de liquidação em 
caso de inadimplência de um ou mais participantes. 

Nesse componente, você se familiarizará com os conceitos de limite de risco intradiário e saldo ope-
racional, que são medidas de quanto determinado participante pode operar considerando as garan-
tias depositadas e do risco associado às suas operações.

administração de garantias

A administração de garantias engloba a aceitação e o gerenciamento dos ativos entregues à Câmara 
pelos participantes para integrar sua estrutura de salvaguardas. A administração de garantias inclui 
os processos de movimentação dos ativos e o gerenciamento da utilização das garantias em caso de 
falha de pagamento. A aceitação de cada tipo de ativo como garantia está condicionada ao cumpri-
mento de critérios relativos à aplicação de deságio (haircut) e a limites de depósito. Tais condições 
são definidas em função, principalmente, das condições de liquidez dos ativos. Você entenderá tam-
bém que existem limites à aceitação de ativos para constituição de garantias e os processos envolvi-
dos no monitoramento e atendimento das chamadas de garantias. 

Metodologia de cálculo de risco

A metodologia CORE (Closeout Risk Evaluation) foi desenvolvida para a apuração de medidas de 
risco inerentes à atividade de contraparte central da B3 em ambiente multimercados e multiativos. 
O problema de administração de risco de uma contraparte central, na hipótese de inadimplência de 
um ou mais participantes, consiste na capacidade de dispor de recursos necessários para realizar o 
encerramento das posições detidas pelos participantes inadimplentes, sob condições de mercado 
adversas. A metodologia CORE se destaca por representar detalhadamente esse processo de encer-
ramento, avaliando perdas e ganhos potencialmente incorridos ao longo do período.
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A metodologia CORE define, dado um portfólio e as correspondentes garantias, uma estratégia de 
encerramento que deve cumprir todas as obrigações pendentes e eliminar todas as obrigações po-
tenciais do portfólio, podendo, para tanto, fazer uso de seus direitos, que incluem, dentre outros, as 
correspondentes garantias. O encerramento pode ocorrer de diferentes maneiras, dependendo do 
conjunto de posições que constituem o portfólio e dos tipos de garantias. Você verá as diferentes es-
tratégias de encerramento e as possíveis operações nelas envolvidas.
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10.2 – a IMpORTÂNCIa Das CÂMaRas DE COMpENsaÇÃO E lIQUIDaÇÃO

O principal papel das câmaras de compensação e liquidação é centralizar a administração do risco 
inerente às transações de forma a promover a sua adequada mensuração e a constituição de meca-
nismos de salvaguardas suficientes para impedir que a inadimplência de um ou mais participantes 
afete os demais. As câmaras são, portanto, essenciais para evitar o risco sistêmico, ou seja, a possi-
bilidade de uma inadimplência se propagar para outras instituições do mercado em efeito dominó.

A existência das câmaras também tem o potencial de aumentar a liquidez e promover a democrati-
zação do acesso ao mercado. Em mercados com câmaras, os investidores não precisam preocupar-
se com o risco de crédito das diferentes contrapartes com as quais transacionam, tampouco esta-
belecer e administrar limites de risco bilaterais. Como consequência, é possível ampliar o número de 
contrapartes com as quais podem operar. O acesso ao mercado e à liquidez é facilitado e democrati-
zado. Ao mesmo tempo, o preço do negócio deixa de ser influenciado pela percepção acerca do risco 
de crédito da contraparte. Essas características tornam o mercado dotado de câmaras mais líquido 
e seu processo de formação de preços mais eficiente.

Vale enfatizar também que são as câmaras que viabilizam a compensação multilateral na liquida-
ção das operações. Imagine um investidor que tenha feito negócios com diversas contrapartes, com 
diferentes saldos a liquidar – valores credores e devedores – com cada uma delas. Na ausência de 
compensação multilateral, o investidor tem de transferir os valores devedores para as contrapartes 
credoras e receber os valores credores das contrapartes devedoras. Na presença da câmara, débitos 
e créditos podem ser liquidados por meio de compensação, sendo somente o saldo líquido – devedor 
ou credor.

Por fim, as câmaras são importantes instrumentos para promover a transparência do mercado na 
medida em que as operações garantidas por uma câmara são registradas em seus sistemas de in-
formação e diariamente atualizadas e marcadas a mercado. As estatísticas agregadas de cada mer-
cado são divulgadas ao público e os órgãos reguladores têm acesso às informações detalhadas de 
cada participante, podendo conhecer e avaliar a exposição individualizada a risco.

Se, de um lado, as câmaras são capazes de administrar e controlar riscos e gerar benefícios relevan-
tes para o mercado e a economia, de outro concentram o risco de todo o sistema, transformando seu 
bom funcionamento, inclusive em períodos de crise, em condição necessária para a preservação da 
estabilidade do sistema financeiro. Por essa razão, as câmaras devem contar com sistemas de admi-
nistração de riscos bem desenhados, sólidos e constantemente testados, além de adequadas regula-
ção e supervisão por parte dos órgãos reguladores. 

ConCeItoS InternaCIonaIS De rISCo

As definições apresentadas a seguir se baseiam no documento Princípios para Infraestruturas 
do Mercado Financeiro (Principles for Financial Market Infrastructures), publicado pelo Banco de 
Compensações Internacionais e pela Organização Internacional das Comissões de Valores Mobiliários 
(BIS e IOSCO, nas respectivas siglas em inglês) em abril de 2012. Esse documento é a principal referên-
cia internacional para governos, reguladores e infraestruturas de mercado.

Risco de crédito
As câmaras e seus participantes podem enfrentar vários tipos de risco de crédito, que é o risco de 
uma parte na transação não ser capaz de cumprir integralmente com suas obrigações no prazo de-
vido ou em qualquer momento futuro. As câmaras e seus participantes podem enfrentar riscos de 
mercado e de principal. 
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Risco de mercado
O risco de mercado, componente do risco de crédito, corresponde ao risco de não realização de ga-
nhos no caso de uma operação não liquidada. É o risco de ter que repor uma determinada posição a 
um novo custo de mercado1 . Está, portanto, relacionado à flutuação dos preços de ativos ou passivos. 
As câmaras atuam na mitigação do risco de mercado na medida em que efetuam o cálculo intradiá-
rio do risco e a marcação a mercado das garantias. 

Risco de principal 
O risco de principal é o risco de perda do principal da transação por ter pagado ou entregado os ati-
vos sem o recebimento da contrapartida em ativos ou dinheiro. É um dos riscos mais relevantes em 
operações com ativos no mercado a vista. As câmaras coordenam mecanismos de entrega contra 
pagamento2 de forma a garantir que uma parte não efetue a entrega dos ativos sem receber a con-
trapartida do pagamento e, simetricamente, que uma parte não efetue o pagamento sem receber a 
contrapartida em ativos.

Risco de liquidez 
As câmaras e seus participantes podem enfrentar risco de liquidez, que é o risco de uma parte não 
ser capaz de cumprir com suas obrigações no prazo devido, mas ter a perspectiva de cumpri-la em 
um momento futuro. O risco de liquidez inclui o risco de o vendedor não receber o pagamento na data 
devida e ter de efetuar empréstimos ou liquidar posições para completar suas obrigações de paga-
mento. Analogamente, há o risco de o comprador não receber os ativos no prazo devido e de fazer 
empréstimos para cumprir com suas próprias obrigações de entrega. Assim, ambas as partes de uma 
transação estão expostas ao risco de liquidez na data da liquidação.  O risco de liquidez tem um po-
tencial sistêmico importante, na medida em que problemas de ordem sistêmica são acompanhados 
ou antecipados por uma corrida por ativos líquidos que se tornam crescentemente escassos.

As contrapartes centrais são também importantes mecanismos de contenção de risco de liquidez. 
A liquidação pelo saldo multilateral reduz significativamente a necessidade de liquidez do sistema 
como um todo. A chamada eficiência da liquidez é um indicador do quanto a atuação das câmaras 
reduzem a liquidez necessária para liquidar todas as operações que ocorrem no seu âmbito.

1 Em inglês, pode ser denominado replacement cost risk.

2 Ou em inglês – delivery versus payment (DvP)
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10.3 – a CONsOlIDaÇÃO Da EsTRUTURa DE gERENCIaMENTO DE RIsCOs Da CONTRapaRTE 
CENTRal Da B3 

Condição essencial para o funcionamento dos mercados administrados pela B3 é a certeza de liqui-
dação, ou seja, a garantia de que uma operação será efetivamente liquidada, nos termos e prazos 
estabelecidos. A Bolsa provê tal condição aos mercados por ela administrados ao exercer a função 
de contraparte central das operações. 

Com a fusão entre as bolsas de valores (BOVESPA) e de derivativos (BM&F) em 2008, a B3, então 
BM&FBOVESPA, passou a ser responsável pela administração de quatro câmaras sistemicamente 
importantes , ou seja: (i) de ações e renda fixa privada, (ii) de derivativos financeiros e de commodi-
ties, (iii) do mercado interbancário de câmbio pronto e (iv) de títulos públicos federais. Tais câmaras 
foram homologadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen), responsável pela sua regulamentação e 
supervisão.

Logo após a fusão, a B3 percebeu que a integração das câmaras – a partir daquele momento sob a 
administração de uma única entidade – era uma necessidade e, também, uma grande oportunida-
de para o desenvolvimento da infraestrutura dos mercados financeiro e de capitais do País. A Bolsa 
entendeu que a integração – nos planos regulatório, operacional, tecnológico e de administração de 
risco – das câmaras dos diferentes mercados geraria efeitos permanentes em termos de aumento da 
eficiência e da segurança desses mercados. 

pRINCIpaIs BENEFíCIOs Da INTEgRaÇÃO E Da CRIaÇÃO Da Câmara da B3

1 - Maior eficiência na gestão de caixa dos participantes, como resultado da unificação dos processos 
de liquidação das quatro câmaras e da compensação de débitos e créditos dos diferentes mercados 
em um único saldo líquido. 

2 - Maior eficiência na alocação de capital pelos participantes, diante da implantação do novo sistema 
de cálculo de risco baseado em portfólio, capaz de reconhecer a compensação de riscos entre ativos, 
contratos e garantias distintos, e com diferentes perfis de liquidez, dos quatro mercados.

3 - Redução dos custos dos participantes do mercado e da Bolsa, relacionados aos diversos processos 
de compensação e back-office, em virtude da padronização de regras e procedimentos, unificação de 
sistemas e maior automatização de processos.

4 - Modernização tecnológica completa, com simplificação da arquitetura de TI e redução de riscos 
operacionais e sistêmicos, em decorrência da substituição de todos os sistemas de compensação e 
liquidação antigos por uma nova plataforma, no estado da arte, com capacidade de processamento 
suficiente para suportar o crescimento dos mercados durante as próximas duas décadas e com pla-
nos de continuidade de negócios e de recuperação de desastre mais robustos.

Para permitir a consolidação de quatro sistemas de compensação e liquidação em pleno funciona-
mento em um único, a estratégia adotada foi desenvolver uma quinta câmara, completamente nova, 
capaz de liquidar e de calcular o risco do conjunto de ativos, contratos e garantias processado pelas 
demais câmaras. Após a conclusão do desenvolvimento desse novo sistema, os ativos e os contratos 
processados pelas câmaras originais migram para a nova câmara de forma gradual, reduzindo o 
risco operacional do processo de mudança. No final desse processo, as câmaras antigas são desati-
vadas, restando somente a nova câmara integrada – a Câmara da B3.

Em agosto de 2014, a B3 implantou a primeira fase da consolidação, com a migração da Câmara de 
Derivativos para a nova câmara integrada. Em 2017, a Câmara de Ações e Renda Fixa foi incorporada 
à Câmara da B3. A migração das demais câmaras segue cronograma divulgado ao mercado pela B3. 



264 Gestão de Riscos da Câmara da B3 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 10

O MODElO DE gERENCIaMENTO DE RIsCOs Da CÂMaRa Da B3 E sEUs COMpONENTEs

Para garantir a integridade do mercado e os direitos dos participantes, bem como para mitigar os 
riscos à continuidade de suas atividades, de forma segura e eficiente, inclusive em caso de falha de 
um ou mais participantes no cumprimento das obrigações decorrentes de suas operações, a Câmara 
da B3 deve manter sistema de gerenciamento de risco e mecanismos de salvaguardas próprios, na 
forma da Resolução CMN 2.882 e da Circular Bacen 3.057.

Quando da aceitação de uma operação pela Câmara, ocorre a novação das obrigações decorrentes 
desta operação, tornando-se a B3 a contraparte central, ou seja, assumindo as posições de compra-
dor perante o vendedor e de vendedor perante o comprador da operação. A atuação da B3 como 
contraparte central a expõe a diversos riscos, dentre os quais se destacam os riscos sistêmico, de 
crédito, de mercado e de liquidez. 

A principal fonte de risco da câmara, no âmbito do serviço de contraparte central na liquidação de 
operações, é a possibilidade de inadimplência ou atraso dos participantes no cumprimento das obri-
gações decorrentes de suas operações. Assim, a câmara assume exposição ao risco de crédito, ou 
seja, ao risco de perdas relacionadas ao não recebimento dos recursos previstos, na forma original-
mente definida. 

Não ocorrendo evento de inadimplência, a câmara não apresenta exposição direta aos riscos de 
mercado e de liquidez, uma vez que não possui posições liquidamente compradas ou liquidamente 
vendidas nos ativos e contratos admitidos para registro em seus sistemas. Em situação de inadim-
plência, ou seja, caso um ou mais membros de compensação não efetuem o pagamento ou a entrega 
de ativos ou mercadorias devidos em função de suas operações, a câmara assume exposição direta 
aos riscos de mercado e de liquidez. Ocorrendo inadimplência, cabe à câmara acionar seus mecanis-
mos de salvaguarda para assegurar a boa liquidação das operações, na forma e nos prazos previstos. 

O modelo de gerenciamento de risco da Câmara da B3 é composto por diversos elementos, dos 
quais os principais são: 

•	A cadeia de responsabilidades no processo de liquidação; 

•	A estrutura de salvaguardas; 

•	O monitoramento de risco; 

•	O processo de administração de garantias; e 

•	O modelo de cálculo de risco.

O restante do capítulo descreve de forma sintética tais componentes.
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10.4 – CaDEIa DE REspONsaBIlIDaDEs

O processo de liquidação de operações para as quais a Câmara da B3 atua como contraparte cen-
tral obedece a uma cadeia de responsabilidades que abrange a B3, os Membros de Compensação, os 
Participantes de Negociação Plenos, os Participantes de Liquidação, os Participantes de Negociação 
e os comitentes. 

Com base nesta cadeia, são definidos os procedimentos da B3 em caso de falha no cumprimento de 
obrigações por qualquer uma das partes envolvidas. O detalhamento de tais procedimentos pode ser 
consultado no manual de administração de risco da câmara da B3. 

A figura a seguir sintetiza a cadeia de responsabilidades da Câmara da B3, conforme a estrutura de 
participantes e os processos de compensação e liquidação.

REspONsaBIlIDaDEs Da B3

A B3 assume a posição de contraparte central para fins de liquidação das obrigações resultantes de 
operações por ela aceitas para compensação e liquidação, exclusivamente em relação aos Membros 
de Compensação. Perante os demais participantes, ela não é responsável pela inadimplência de uns 
para com os outros, independentemente dos motivos da falha.

A responsabilidade da B3 perante o Membro de Compensação é extinta:

•	No caso de liquidação financeira: no momento da confirmação, pelo BCB, da realização do débito na 
conta de liquidação da Câmara e do crédito na conta reservas bancárias ou conta de liquidação do 
liquidante do Membro de Compensação; 

•	No caso de liquidação por entrega: no momento da efetivação da entrega do ativo ou mercadoria, 
na forma e nos prazos definidos nas especificações contratuais e no manual de procedimentos ope-
racionais da Câmara; e 

•	No caso de liquidação em dólar dos Estados Unidos da América de comitentes não residentes nos 
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termos da Resolução CMN 2.687: quando da transferência, pela B3, dos correspondentes recursos de 
sua conta para a conta do comitente no seu banco de liquidação no Exterior.

REspONsaBIlIDaDEs DO MEMBRO DE COMpENsaÇÃO 

O Membro de Compensação é responsável: 

•	Por liquidar, perante a Câmara, na forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos, as obrigações 
decorrentes das operações atribuídas a ele e aos participantes a ele vinculados; 

•	Por efetuar o depósito de garantias exigidas pela Câmara, inclusive para o Fundo de Liquidação, na 
forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos; 

•	Pela autenticidade e legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues à Câmara direta-
mente ou por participantes que utilizam seus serviços de compensação e liquidação; e 

•	Por liquidar as obrigações assumidas perante os Participantes de Negociação Plenos e Participantes 
de Liquidação contratantes de seus serviços de compensação e liquidação. 

O Membro de Compensação torna-se responsável pelas obrigações decorrentes de uma operação 
a partir do momento de sua aceitação pela Câmara, observadas as regras de repasse. Essa respon-
sabilidade se estende até a completa extinção de todas as obrigações decorrentes das operações, 
independentemente:

•	Da ocorrência de falha ou incapacidade de pagamento ou de entrega dos Participantes de 
Negociação Plenos, Participantes de Liquidação, Participantes de Negociação e comitentes a ele 
vinculados; 

•	Da suficiência e da qualidade das garantias depositadas; e 

•	Da participação direta ou indireta de outras instituições no processo de liquidação. 

Considera-se extinta a responsabilidade do Membro de Compensação pela liquidação perante a 
Câmara:

•	No caso de liquidação financeira: quando do recebimento, pela Câmara, da confirmação do crédito 
do valor devedor na conta de liquidação da Câmara, na forma e no prazo previsto no manual de 
procedimentos operacionais da Câmara; 

•	No caso de liquidação por entrega: quando da efetivação da entrega do ativo ou mercadoria, na 
forma e nos prazos determinados nas especificações contratuais e no manual de procedimentos 
operacionais da Câmara; e 

•	No caso de liquidação em dólar dos Estados Unidos da América de comitentes não residentes nos 
termos da Resolução CMN No. 2.687: quando do recebimento, pela B3, dos correspondentes recur-
sos em sua conta no banco por ela contratado para a liquidação financeira de tais operações no 
Exterior. 

REspONsaBIlIDaDEs DO paRTICIpaNTE DE NEgOCIaÇÃO plENO E DO paRTICIpaNTE 
DE lIQUIDaÇÃO 

O Participante de Negociação Pleno e o Participante de Liquidação são responsáveis: 

•	Pela liquidação, perante o Membro de Compensação, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, 
das obrigações decorrentes das operações atribuídas a eles e aos comitentes a eles vinculados; 

•	Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depósito de garantias exigidas pelo 
Membro de Compensação e pela Câmara; 

•	Pela autenticidade e legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues à Câmara direta-
mente ou por Participantes de Negociação e comitentes a eles vinculados; e 
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•	Por liquidar as obrigações assumidas perante os Participantes de Negociação e comitentes a eles 
vinculados. 

O Participante de Negociação Pleno permanece responsável pelas obrigações assumidas perante o 
Membro de Compensação mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento ou de entrega 
dos comitentes e Participantes de Negociação a ele vinculados. 

O Participante de Liquidação permanece responsável pelas obrigações assumidas perante o Membro 
de Compensação e perante a Câmara mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento ou de 
entrega dos comitentes a ele vinculados.

REspONsaBIlIDaDEs DO paRTICIpaNTE DE NEgOCIaÇÃO  

O Participante de Negociação é responsável: 

•	Por liquidar, perante o Participante de Negociação Pleno, na forma, no valor e nos prazos estabele-
cidos, as obrigações decorrentes das operações atribuídas a ele e aos comitentes a ele vinculados; 

•	Por liquidar as obrigações assumidas perante os comitentes a ele vinculados; 

•	Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depósito de garantias exigidas pelo 
Participante de Negociação Pleno, pelo Membro de Compensação e pela Câmara; e 

•	Pela autenticidade e a legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues à Câmara, dire-
tamente ou por comitentes a ele vinculados. 

O Participante de Negociação permanece responsável pelas obrigações assumidas perante o 
Participante de Negociação Pleno mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento e de en-
trega dos comitentes a ele vinculados. 

REspONsaBIlIDaDEs DO COMITENTE 

O comitente é responsável: 

•	Pela liquidação, perante o Participante de Negociação, Participante de Negociação Pleno, ou 
Participante de Liquidação aos quais seja vinculado, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, 
das obrigações decorrentes das operações a ele atribuídas; 

•	Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depósito de garantias exigidas pelo 
Participante de Negociação, pelo Participante de Negociação Pleno, pelo Participante de Liquidação, 
pelo Membro de Compensação e pela Câmara; e 

•	Pela autenticidade e legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues à Câmara, direta-
mente ou por intermédio de outros participantes. 

O comitente não residente, nos termos da Resolução CMN 2.687, que liquida suas obrigações direta-
mente com a Câmara, em dólares, através do liquidante das operações da B3 no Exterior, assume 
perante a Bolsa a responsabilidade pelo cumprimento de suas obrigações, bem como perante os 
Participantes de Negociação Plenos, Participantes de Liquidação e Participantes de Negociação aos 
quais esteja vinculado. 

No caso das modalidades de liquidação em que a transferência de recursos ocorre diretamente en-
tre a Câmara e o comitente (quais sejam: a liquidação do comitente não residente nos termos da 
Resolução CMN 2.687 e a liquidação por meio da conta especial de liquidação – conta CEL), os cor-
respondentes Participante de Negociação, Participante de Negociação Pleno ou Participante de 
Liquidação e Membro de Compensação permanecem responsáveis, devendo assumir as obrigações 
correspondentes à liquidação em caso de falha do comitente. 
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10.5 – EsTRUTURa DE salVagUaRDas

A estrutura de salvaguardas, detalhada no manual de administração de risco da câmara da B3, am-
para a função de contraparte central  exercida pela B3 e oferece mecanismos destinados à conten-
ção do risco de crédito e do risco de liquidez inerentes a tal função. 

Com relação ao risco de crédito, a Câmara conta com salvaguardas constituídas pelas seguintes 
garantias: 

•	Garantias prestadas por comitentes, de sua titularidade, para cobertura de perdas associadas às 
suas posições, incluindo seus ativos alocados como cobertura, os quais são considerados como ga-
rantia em caso de inadimplência; 

•	Garantias prestadas por terceiros para comitentes e para Participantes de Negociação Plenos e 
Participantes de Liquidação; 

•	Garantias prestadas por Participantes de Negociação Plenos e Participantes de Liquidação para 
cobertura de perdas associadas a operações do mercado a vista de seus comitentes; 

•	Garantias prestadas por Participantes de Negociação, Participantes de Negociação Plenos e 
Participantes de Liquidação e Membros de Compensação para cobertura do risco intradiário de-
corrente das operações registradas sob sua responsabilidade; 

•	Garantias prestadas por bancos emissores de garantias para ampliação de limites de emissão; 

•	Garantias mínimas não operacionais prestadas por Participantes de Negociação Plenos e 
Participantes de Liquidação, exigidas como condição de acesso à Câmara; e 

•	Fundo de Liquidação, constituído por recursos da B3 e dos Membros de Compensação, destinado à 
cobertura de perdas decorrentes de falha de Membros de Compensação no cumprimento de suas 
obrigações perante a Câmara. 

A Câmara conta também com salvaguardas destinadas especificamente à mitigação do risco de 
liquidez, as quais consistem de (i) linhas de assistência à liquidez colateralizadas e não colateraliza-
das; (ii) o Fundo de Investimento Liquidez da Câmara da B3 (FILCB); e (iii) parcela do capital próprio 
da B3.

Em caso de inadimplência de um Membro de Compensação, os diferentes elementos que compõem a 
estrutura de salvaguardas são passíveis de utilização pela Câmara da B3 de forma a assegurar sua 
atuação como contraparte central e a continuidade do processo de liquidação. 

A ordem de utilização desses elementos e os respectivos procedimentos são detalhados no manual 
de administração de risco da câmara da B3. 
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10.6 – MONITORaMENTO DE RIsCO INTRaDIÁRIO

A estrutura de administração de risco intradiário é responsável pela avaliação cíclica (intradia) das 
carteiras de todos os participantes, considerando o processo contínuo de novação3  de operações 
realizadas durante o período de negociação.

Essa característica é de grande importância, uma vez que, em vários dos mercados administrados 
pela B3, por conta da sua dinâmica4, emprega-se um modelo de pós-margem, ou seja, permite-se que 
as operações possam ter sua colateralização realizada após sua novação pela contraparte central 
(CCP). Nesse caso, é fundamental avaliar, o quanto antes, os impactos associados ao novo conjunto 
de operações realizadas. 

Um conceito importante para o monitoramento do risco intradiário é o conceito de aceitação da 
operação. Somente após ter sido aceita, a operação passa efetivamente a compor a carteira do par-
ticipante para a qual a B3 atua como contraparte central garantidora. 

A aceitação de operações pela Câmara difere entre (i) os mercados de bolsa, (ii) o mercado a termo 
de renda variável e (iii) os demais contratos do mercado de balcão organizado. A aceitação de uma 
operação registrada no mercado de bolsa ocorre no momento do fechamento, executado pelo siste-
ma de negociação, das ofertas de compra e de venda que a originam. A aceitação de uma operação 
do mercado a termo de renda variável ocorre no momento de seu registro no sistema de registro. 

No caso dos demais contratos do mercado de balcão organizado, a aceitação da operação registrada 
na modalidade “com garantia total” ou “com garantia parcial” ocorre após a confirmação do depósi-
to das garantias exigidas das partes do negócio e/ou adequação aos limites de posição, se aplicável.  

MONITORaMENTO DE RIsCO pRÉ-NEgOCIaÇÃO

Os Participantes de Negociação Plenos (PNP) que possuem comitentes com acesso direto ao mercado 
(DMA) e/ou classificados pela B3 como investidores de alta frequência devem, obrigatoriamente, ado-
tar modelo de gerenciamento de risco pré-negociação relativamente à atuação de tais comitentes.

Adicionalmente, o modelo definido e oferecido pela B3 é de uso obrigatório para avaliação de ofertas 
de:

•	i) Investidores de alta frequência, independentemente da modalidade de acesso; e

•	ii) Comitentes com acesso direto ao mercado, nas modalidades “DMA 3 – Via Conexão Direta”, 
“DMA 4 - Co-location Investidor” e “DMA 4 – Co-location Corretora”.

O monitoramento de risco pré-negociação realizado pela Câmara consiste da análise de risco desses 
comitentes, por meio do modelo de risco pré-negociação da B3. Esse modelo baseia-se na avaliação 
de cada oferta em relação a um conjunto de limites, processada antes de sua inserção no livro de 
ofertas. Caso a oferta implique violação de um ou mais destes limites, esta é rejeitada, não sendo in-
cluída no livro de ofertas. Os tipos de limite aos quais as ofertas são submetidas são definidos pela B3, 
enquanto os valores dos limites atribuídos a cada conta de comitente e conta máster são definidos 
pelo PNP por ela responsável, respeitados os respectivos valores máximos estabelecidos pela B3. A 
avaliação, portanto, baseia-se na identificação da conta em que serão alocados os negócios oriun-
dos da oferta, sendo tal identificação de preenchimento obrigatório nas ofertas de investidor de alta 
frequência e/ou enviadas por meio de acesso direto ao mercado.

Os limites do modelo de risco pré-negociação da B3 são definidos para cada instrumento admitido à 
negociação e baseiam-se:

•	Nas características da oferta avaliada (natureza da operação, quantidade etc.);

3 Na novação as contrapartes originais da operação são substituídas pela CCP, que se torna compradora do vendedor e vendedora do com-
prador para fins de liquidação.

4 Por exemplo, o mercado de ações a vista e o mercado de derivativos listados.
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•	No conjunto de ofertas, identificadas para a mesma conta da oferta avaliada, que constam do livro 
de ofertas no momento da avaliação; e

•	Nos negócios alocados, na data da avaliação, para a mesma conta da oferta avaliada.

Ao adotar o modelo da B3, o Participante de Negociação Pleno estabelece valores de risco máximo 
adequados ao perfil do comitente, por meio do cadastramento, no sistema de risco pré-negociação 
da B3, dos valores, aplicáveis a cada conta, dos limites definidos pelo modelo.

Novas ofertas e alterações de ofertas existentes são submetidas a um conjunto mínimo de limites, 
definidos a seguir.

•	Tamanho máximo de oferta: quantidade máxima (quantidade de contratos ou de unidades do ati-
vo) para as ofertas de compra e de venda de um instrumento.

•	Tamanho máximo de posição potencial em um instrumento: quantidade máxima diária de posição 
potencial comprada ou vendida em um instrumento. Esse limite considera (i) a quantidade de con-
tratos/ativo da oferta; (ii) o saldo de negócios realizados na data da avaliação; e (iii) as ofertas inse-
ridas pelo comitente, disponíveis no livro de ofertas do sistema de negociação.

•	Tamanho máximo de posição por instrumento-equivalente: quantidade máxima diária de posição 
comprada ou vendida em um instrumento-equivalente.

A verificação de limites é sequencial, com rejeição automática da oferta, ou da alteração de oferta 
existente, se:

•	A oferta ou a alteração de oferta existente implicar a violação de algum limite estabelecido; ou

•	Não estiver cadastrado no sistema de risco o valor de algum limite associado ao instrumento em 
questão.

MONITORaMENTO DE RIsCO pÓs-NEgOCIaÇÃO

Para mitigar os riscos associados à liquidação das operações realizadas no mercado de bolsa, ao 
longo da sessão de negociação a Câmara controla sua exposição ao risco de crédito dos participan-
tes, por meio do monitoramento do risco intradiário decorrente das operações. Esse monitoramento 
constante permite à Câmara reduzir sua exposição a risco, por meio de antecipação de chamada de 
margem e de outras garantias ao longo do dia, assumindo papel central na provisão de mecanismos 
de contenção de riscos que garantam a estabilidade da estrutura de liquidação em caso de inadim-
plência de um ou mais participantes.

limite de risco intradiário
Uma das prerrogativas do monitoramento do risco intradiário, no ambiente de pós-negociação, é a 
definição, pela Câmara, de um limite de risco intradiário (LRI) para cada PNP e cada PL.

Para cada PNP e PL é definido um limite de risco intradiário, o qual pode ser reduzido pelo correspon-
dente Membro de Compensação (MC), uma vez que este figura como responsável, em última instân-
cia, pela liquidação das operações, cabendo a ele o depósito de garantias exigidas do participante.

O limite de risco intradiário é um valor de referência para a exposição ao risco, a partir do qual a 
Câmara passa a exigir do PNP ou PL, dos comitentes sob sua responsabilidade ou do MC por ele res-
ponsável, o depósito de garantias adicionais. Quando depositadas pelo PNP ou PL, ou pelo MC, tais 
garantias adicionais cobrem o valor de exposição a risco que ultrapassar o respectivo limite de risco 
intradiário, preservando assim a regularidade operacional do PNP ou PL.

Por meio do monitoramento do risco intradiário dos PNPs e PLs, a Câmara avalia, com a frequência 
por ela definida, a adequação do conjunto de suas operações aos respectivos limites.
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saldo operacional
O saldo operacional do PNP ou PL, relativamente a sua atuação sob determinado MC, é função do 
limite de risco intradiário a ele atribuído, das garantias depositadas e do risco associado às suas ope-
rações, sendo representado algebricamente conforme a seguinte equação:

SOP  = LRIP + GarantiasMC,P +  GarantiasP – RiscoP 

 

0nde:

LRIP
 = Limite de risco intradiário do Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação P  (LRIP ≥ 0);

GarantiasMC,P
 = Volume de garantias depositadas pelo Membro de Compensação MC para a finalida-

de saldo operacional, visando aumentar o saldo operacional do Participante de Negociação Pleno ou 
Participante de Liquidação P (GarantiasMC,P ≥ 0);

GarantiasP
 = Volume de garantias depositadas pelo Participante de Negociação Pleno ou Participante 

de Liquidação P para a finalidade saldo operacional (GarantiasP, MC ≥ 0);

RiscoP
 = Risco intradiário associado ao Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação 

P.

O RiscoP (risco intradiário do participante de negociação pleno ou participante de liquidação) é cons-
tituído pelo risco residual das carteiras de comitentes, pelo risco das operações sob sua responsabi-
lidade e pendentes de alocação, e pelo risco residual de operações vinculadas a contas másteres. O 
detalhamento do cálculo de RiscoP se encontra no Manual de Administração de Risco da Câmara da 
B3. 

Vale mencionar que determinados procedimentos estão sujeitos à avaliação do saldo operacional do 
PNP ou PL, tais como cancelamento de alocação, transferência de posição e garantia e alteração de 
cobertura de posições. 

Violação do limite de risco intradiário
Uma violação do limite de risco intradiário ocorre quando o valor do risco intradiário do PNP ou PL P 
supera (em módulo) o seu limite de risco intradiário acrescido das garantias destinadas à ampliação 
de saldo operacional (ou seja, depositadas para a finalidade de adequação de saldo operacional). Por 
meio do monitoramento de risco intradiário, a B3 verifica a adequação do conjunto das operações de 
cada PNP e PL aos respectivos limites de risco intradiário. 

à medida que o PNP ou PL efetua a alocação das operações, por meio dos sistemas da Câmara, os 
negócios alocados são excluídos do cálculo de risco de operações não alocadas e incluídos no cálcu-
lo de risco das operações alocadas. 

O saldo operacional do PNP ou PL é, portanto, desonerado por meio da alocação de operações para 
comitentes cujas posições estejam cobertas por volume suficiente de garantias ou por meio de ope-
rações de natureza oposta em relação aos negócios realizados no dia, propiciando redução do risco 
de seus portfólios. 

A adequação do PNP ou PL ao seu limite de risco intradiário é monitorada através do percentual de 
utilização do respectivo limite, dado pela razão entre (i) o risco intradiário e (ii) o limite de risco in-
tradiário acrescido das garantias. Uma violação do limite de risco intradiário equivale a um valor de 
saldo operacional negativo, ou seja, a um percentual de utilização superior a 100%. 

Os PNPs e PLs devem se antecipar às operações que pretendem realizar, seja para carteira própria 
ou para comitentes, tomando as providências necessárias para evitar que o risco associado às suas 
operações exceda os limites de risco a eles atribuídos, ou seja, para evitar que o percentual de utili-
zação de seus limites exceda o valor de 100%. 

Caso o PNP ou PL viole seu limite de risco intradiário, ou seja, caso o percentual de utilização do limite 
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assuma valor superior a 100%, então o seguinte procedimento é adotado: 

•	A Câmara informa o PNP ou PL e o MC por ele responsável sobre a violação do limite; 

•	No prazo estabelecido pela Câmara, o PNP ou PL deve tomar as providências necessárias para en-
quadramento de seu saldo operacional, dentre as seguintes alternativas: 

 − Depositar garantias adicionais na Câmara; 

 − Efetuar a alocação de operações para os comitentes responsáveis pelas operações de maior im-
pacto sobre o saldo operacional, seguindo-se, se necessário, o pronto depósito de garantias adicio-
nais de titularidade desses comitentes; e 

 − Reverter a mercado as operações de maior impacto sobre o saldo operacional, seguindo-se a 
pronta alocação, para os correspondentes comitentes, das operações de reversão. 

•	Caso o PNP ou PL não providencie o enquadramento de seu saldo operacional no prazo estabeleci-
do pela Câmara, esta poderá: 

 − Exigir do MC por ele responsável o depósito de garantias para a finalidade de adequação de sal-
do operacional, em favor do PNP ou PL em questão, concedendo-lhe prazo adicional específico; 

 − Cobrar do MC por ele responsável o valor correspondente ao montante dele exigido em garantia, 
por meio de lançamento desse valor como débito no saldo líquido multilateral em moeda nacional 
do MC, a ser liquidado na próxima janela de liquidação da câmara; e 

 − Conceder prazo adicional ao PNP ou PL caso considere, a seu exclusivo critério, que o atraso 
observado para enquadramento de seu limite decorra de problemas operacionais alheios à sua 
vontade.

•	Caso o PNP ou PL não providencie o enquadramento de seu saldo operacional no prazo estabeleci-
do pela câmara, a B3 poderá ainda: 

 − Suspender, tempestiva e cautelarmente, o acesso do PNP aos sistemas de negociação e de regis-
tro da B3; 

 − Suspender, tempestiva e cautelarmente, a possibilidade de o PNP ou PL receber, por meio de re-
passe, operações realizadas por outros PNPs ou PLs, notificando os demais participantes da B3 
acerca desta determinação; 

 − Proibir a contratação de novas operações, com exceção daquelas destinadas à redução das po-
sições em aberto e que não causem aumento de risco; e 

 − Determinar a reversão a mercado de parte ou da totalidade das operações sob responsabilidade 
do PNP ou PL, tomando as providências necessárias para tal fim. 

•	No caso de adoção de qualquer das medidas previstas nos itens anteriores, eventuais custos ou pre-
juízos decorrentes da suspensão do acesso do participante aos sistemas de negociação, de registro 
e de repasse da B3, bem como decorrentes da reversão de operações a mercado, são de inteira res-
ponsabilidade do PNP ou PL em questão e do MC por ele responsável.
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10.7 – aDMINIsTRaÇÃO DE gaRaNTIas

A administração de garantias trata da aceitação e do gerenciamento dos ativos entregues à Câmara 
pelos participantes para integrar sua estrutura de salvaguardas, incluindo os processos de movi-
mentação dos ativos e o gerenciamento da utilização das garantias em caso de descumprimento de 
obrigações pelo participante. 

A aceitação de cada tipo de ativo como garantia está condicionada ao cumprimento de critérios 
relativos à aplicação de deságio (haircut) e a limites de depósito, bem como outras condições que a 
Câmara estabelecer, a seu exclusivo critério, visando controlar e mitigar os riscos de liquidez e de cré-
dito relativamente à utilização de garantias, ou seja, o risco de não obtenção dos recursos financeiros 
necessários, quando de sua monetização. Esses critérios são definidos em função, principalmente, 
das condições de liquidez dos ativos. 

CRITÉRIO DE ElEgIBIlIDaDE

Somente é admitido o depósito de ativo que apresente nível aceitável de risco, conforme definido pela 
Câmara da B3. 

Independentemente do fato de a Câmara aceitar um ativo como garantia, Participante de Negociação 
Pleno (PNP), o Participante de Negociação (PN), ou Participante de Liquidação (PL) e o Membro de 
Compensação (MC), responsáveis pelas operações e posições associadas a tal garantia, respondem 
pelo risco de crédito da emissão e pela autenticidade do ativo, bem como por sua imediata substitui-
ção, se assim for determinado pela Câmara. 

ativos elegíveis
O depósito de garantias deve ser efetuado em moeda nacional, podendo ser substituído pelo depósi-
to de outros ativos e moedas, a critério da Câmara.

Os seguintes tipos de ativos são elegíveis à aceitação pela Câmara como garantia, em substituição 
à moeda nacional: 

•	Título público federal negociado no Brasil (título público federal); 

•	Ouro ativo financeiro; 

•	Ação de companhia aberta admitida à negociação na B3; 

•	Certificado de depósito de ações (unit) de companhia aberta admitida à negociação na B3;

•	ADR (American Depositary Receipt) de ação elegível à aceitação como garantia; 

•	Títulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias - Certificado de depósito bancário 
(CDB); Letra de crédito imobiliário (LCI); e Letra de crédito do agronegócio (LCA); 

•	Dólar;

•	Título de emissão do tesouro norte-americano; 

•	Título de emissão do tesouro alemão;

•	Carta de fiança bancária;

•	Cédula de produto rural (CPR); 

•	Cota de fundo de índice negociado em bolsa (ETF – Exchange Traded Fund) 

•	Cota de fundo de investimento selecionado; e 

•	Cota do Fundo de Investimento Liquidez da Câmara da B3 (FILCB). 
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Finalidade da garantia 
A finalidade da garantia, dentre as listadas a seguir, deve ser identificada no momento do registro da 
requisição de depósito ou transferência da garantia, no sistema de administração de garantias, da 
Câmara: 

•	Garantia de operações; 

•	Saldo operacional; 

•	Garantia mínima não operacional (relacionada à concessão do acesso5); 

•	Fundo de Liquidação; e 

•	Limites de emissão. 

As tabelas a seguir relacionam as finalidades de garantia aos participantes e aos tipos de garantias.

FINALIDADE DA GARANTIA

Participante
Garantias de 

operações
Saldo 

operacional
Garantia mínima 
não operacional

Fundo de 
Liquidação

Limites de 
emissão

Comitente x

PN x

PNP x x

PL x x

MC x x

Banco emissor  
de garantias x

FINALIDADE DA GARANTIA

Tipo de Ativo

Garantias de operações
Saldo 

operacional

Garantia  
mínima não 
operacional

Fundo de 
Liquidação

Limites de 
emissãoComitentes

2687
Comitentes

4373
Outros

comitentes

Moeda 
nacional x x x x

Título público 
federal x x x x

Ouro x x

Ação x x

5 Informações detalhadas constam do Manual de Acesso da B3
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FINALIDADE DA GARANTIA

Tipo de Ativo

Garantias de operações
Saldo 

operacional

Garantia  
mínima não 
operacional

Fundo de 
Liquidação

Limites de 
emissãoComitentes

2687
Comitentes

2689
Outros

comitentes

Unit x x

ADR x
CDB, LCI e LCA x x
Dólar x x
Títulos de 
emissão do 
tesouro norte-
americano

x x x

Títulos de 
emissão do 
tesouro  
alemão

Carta de 
fiança 
bancária

x x

CPR x x
Cotas de ETF x x
Cota de 
fundo de 
investimento

x x

Cota do FILCB x

lIMITEs DE aCEITaÇÃO DE aTIVOs paRa CONsTITUIÇÃO DE gaRaNTIa

Os limites de aceitação de determinado ativo representam uma restrição ao volume de tal ativo utili-
zado para constituição de garantias por determinado participante ou grupo de participantes perten-
centes ao mesmo conglomerado financeiro ou que estejam agindo em conjunto, a exclusivo critério 
da Câmara. 

Para o controle da adequação aos limites de aceitação, consideram-se as posições no ativo agrega-
das por documento (CPF, CNPJ, código CVM), sendo que o volume total do ativo depositado como ga-
rantia pelo participante (ou grupo de participantes) para todas as suas contas e independentemente 
da finalidade não deve ultrapassar o respectivo limite. 

Os limites aplicáveis à utilização de ativos na constituição de garantia são: 

•	Limites referentes à carta de fiança bancária, a CDB, LCI, LCA e CPR; 

•	Limite para depósito de CDB, LCI e LCA sem cláusula de resgate antecipado; 
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•	Limites para depósito de títulos públicos federais como garantia para terceiros; 

•	Limites de aceitação de ações, ADRs, ETFs e units; 

•	Limites para utilização de garantias ilíquidas; e 

•	Limites para utilização de ativos depositados no Exterior.

MONITORaMENTO E aTENDIMENTO Das CHaMaDas DE gaRaNTIas

periodicidade das chamadas de garantia

•	Chamadas com periodicidade diária

Ocorrem diariamente, com base nas posições de fechamento do dia anterior, ou seja, após a aloca-
ção de todos os negócios realizados:

 − Chamadas de margem dos comitentes, PNPs e PLs, atualizada também em caso de tratamento 
de falha de entrega na janela de entrega de ativos à Câmara; 

 − Chamada de garantias para composição de garantia mínima não operacional requerida dos par-
ticipantes, em decorrência de variação negativa dos preços dos ativos depositados para esta 
finalidade; e. 

 − Chamada de garantias para composição das contribuições ao Fundo de Liquidação, em decor-
rência de variação negativa dos preços dos ativos depositados para essa finalidade.

As chamadas de margem dos comitentes são comunicadas pela Câmara aos respectivos PNPs e 
PLs. As demais chamadas de garantia são informadas aos participantes dos quais são requeridas. 

•	Chamadas intradiárias 

O depósito de garantias destinado à finalidade saldo operacional do PNP ou PL, requerido pela 
Câmara no âmbito do monitoramento de risco intradiário, deve ocorrer conforme prazos especí-
ficos definidos pela B3 em cada situação. 

•	Chamadas sem periodicidade definida 

Os participantes podem ser chamados a depositar garantias a qualquer momento do dia, em de-
corrência do aumento da exposição de risco da Câmara, identificado por meio do monitoramento 
de risco intradiário. Os valores que devem ser depositados são informados pela Câmara aos PNPs, 
PLs e respectivos MCs, por meio do sistema de risco intradiário. 

Depósitos referentes às garantias mínimas não operacionais ocorrem:  

 − Durante o processo de habilitação do participante;

 − Quando do aumento do valor requerido como garantia mínima não operacional; e 

 − Quando da utilização de tais garantias em função de falha de liquidação. 

Depósitos referentes às contribuições para o Fundo de Liquidação ocorrem: 

 − Durante o processo de habilitação do participante; 

 − Quando do aumento do valor requerido como contribuição; e 

 − No processo de recomposição do Fundo de Liquidação.
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10.8 – CÁlCUlO DE RIsCO – CORE

A metodologia CORE (Closeout Risk Evaluation) foi desenvolvida para a apuração de medidas de 
risco inerentes à atividade de contraparte central da B3 em ambiente multimercados e multiativos. 
O problema de administração de risco de uma contraparte central, na hipótese de inadimplência de 
um ou mais participantes, consiste na capacidade de dispor de recursos necessários para realizar o 
encerramento das posições detidas pelos participantes inadimplentes, sob condições de mercado 
adversas. A metodologia CORE se destaca por representar detalhadamente esse processo de encer-
ramento, avaliando perdas e ganhos potencialmente incorridos ao longo do período. Outras impor-
tantes características da metodologia são:

•	Oferecer não somente medidas de risco, mas também uma regra prática para o encerramento de 
contratos e ativos que seja consistente com tais medidas de risco;

•	Reconhecer as diferentes condições de liquidez de cada contrato e ativo;

•	Distinguir apropriadamente o risco de mercado dos riscos de descasamentos de fluxo de caixa ao 
longo do processo de encerramento;

•	Controlar os riscos de liquidez decorrentes de fluxos de pagamentos de valores principais de ativos;

•	Analisar o processo de encerramento do portfólio de forma conjunta com a liquidação das corres-
pondentes garantias;

•	Incorporar ao cálculo de risco, de forma robusta, os hedges naturais existentes entre os diversos 
instrumentos e ativos, incluindo aqueles que constituem garantias;

•	Não incorrer em erros de apreçamento derivados de técnicas de aproximação, reavaliando comple-
tamente, em cada cenário de risco, os instrumentos não lineares; e

•	Permitir implantação e execução computacional eficiente e escalável, possibilitando o cálculo de 
risco de todos os portfólios de maneira tempestiva.

aplICaÇÃO E COMpONENTEs Da METODOlOgIa CORE

As definições dos valores requeridos de garantia para as finalidades garantia de operações e saldo 
operacional baseiam-se na metodologia CORE.

As operações analisadas para essas finalidades podem se distinguir por estarem ou não alocadas 
e/ou por sua modalidade de colateralização (colateralização pelo comitente ou colateralização pelo 
Participante de Negociação Pleno – PNP ou Participante de Liquidação – PL). 

Esses grupos distintos de operações representam diferentes exposições a risco para a Câmara. Dessa 
forma, a metodologia CORE é aplicada em três módulos de cálculo distintos:

•	Core0: módulo de cálculo de risco de operações alocadas e sob a modalidade de colateralização 
pelo comitente;

•	Core1: módulo de cálculo de risco de operações não alocadas; e

•	Core2: módulo de cálculo de risco de operações alocadas e sob a modalidade de colateralização 
pelo PNP ou PL.

Ainda que os princípios da metodologia CORE se apliquem igualmente aos três módulos, há diferen-
ças em relação à sequência de cálculo, às possibilidades de compensação entre posições e à apura-
ção final do risco. 

Para avaliar o risco de um portfólio e suas correspondentes garantias, a metodologia CORE percorre 
três etapas:

1. Determina-se uma estratégia de encerramento apropriada para o portfólio e suas correspondentes 
garantias;
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2. Simula-se a execução da estratégia de encerramento sob diferentes cenários de risco, calculando-
se os fluxos de caixa formados pelas liquidações financeiras resultantes do processo de encerra-
mento em cada cenário; e

3. Calcula-se as medidas de risco com base nos fluxos de caixa estimados em 2.

O diagrama a seguir ilustra as etapas de cálculo.

 Etapas de cálculo da metodologia CORE 
 (figura 7.1 do Manual de Risco)

 Fonte: Manual de Administração de Risco da Câmara de Compensação e Liquidação da B3 (Câmara da B3)

DeFInIÇÃo Da eStratÉGIa De enCerraMento e eStratÉGIaS Para DIFerenteS 
ConJUntoS De PoSIÇÕeS

A primeira etapa da metodologia CORE deve definir, dado um portfólio e as correspondentes garan-
tias, uma estratégia de encerramento.
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Definição da estratégia de encerramento na metodologia CORE

O devido encerramento de um portfólio deve cumprir todas as obrigações pendentes e eliminar 
todas as obrigações potenciais do portfólio, podendo, para tanto, fazer uso de seus direitos, que in-
cluem, dentre outros, as correspondentes garantias.

O encerramento pode ocorrer de diferentes maneiras, a depender dos conjuntos de posição que 
constituem o portfólio e dos tipos de garantias. A metodologia CORE prevê que podem fazer parte 
do processo de encerramento os seguintes procedimentos:

•	a liquidação de obrigações pendentes;

•	a utilização de direitos pendentes, incluindo-se tanto aqueles sobre ativos que constituem garantia 
quanto aqueles oriundos de liquidação de posições pertencentes ao portfólio;

•	a liquidação antecipada de contratos objeto de posições, quando prevista em contrato ou 
regulamento;

•	a utilização de ativo que constitui garantia no cumprimento de obrigações de entrega do mesmo 
ativo; e

•	a execução de “operações de encerramento”.

As operações de encerramento constituem operações auxiliares, necessárias para a conclusão do 
encerramento ou para minimizar os riscos incorridos durante esse processo. Podem constituir opera-
ções de encerramento:

•	a execução de operações com o mesmo instrumento objeto de uma posição pertencente ao port-
fólio, mas de natureza oposta àquela da posição objeto de encerramento; no caso de contratos 
fungíveis, tais como contratos futuros e de opção listados, essas operações são denominadas re-
versões, e são suficientes para eliminar as posições por compensação perante a Câmara; no caso 
de contratos não fungíveis, como contratos a termo de renda variável e contratos do mercado de 
balcão organizado, essas operações e a posição correspondente permanecem no portfólio até suas 
respectivas datas de liquidação;

•	a transferência de titularidade de contratos objeto de posições pertencentes ao portfólio; a qual 
pode ocorrer, dentre outros, a partir de procedimentos de leilão das posições;

•	a execução de operações de compra de ativos , com o objetivo de honrar uma ou mais obrigações 
de entrega pendentes, decorrentes das posições do portfólio;

•	a execução de operações de venda de ativos remanescentes, derivados de liquidação de posições 
do portfólio;

•	a execução de operações de venda de ativos disponíveis em garantia; e

•	a execução de operações de natureza contrária àquelas geradas por exercícios de opções.

Determinar uma estratégia de encerramento para o portfólio e correspondentes garantias no âmbito 
da metodologia CORE equivale a definir a priori quais procedimentos, dentre aqueles listados acima, 
devem ser executados a cada dia, até o completo encerramento do portfólio.

Note-se que é essencial que a estratégia de encerramento determinada pela metodologia CORE seja 
factível, especialmente sob condições de mercado ou operacionais adversas. Dessa forma, estratégias 
que supõem “os piores casos” para tais condições são muitas vezes preferíveis para o cálculo de risco. 
Em especial, o modelo define dois importantes parâmetros que restringem as “operações de encerra-
mento” e ajudam a garantir a viabilidade da estratégia em condições adversas:

•	o prazo mínimo para execução indica a data futura a partir da qual pode ser realizada a operação 
de encerramento; o parâmetro varia de acordo com o instrumento objeto das operações e sua de-
finição inclui tanto aspectos funcionais de cada instrumento quanto o próprio prazo mínimo viável 
para o início de um encerramento a partir da data de cálculo do risco;

•	o limite de liquidez diária indica, para cada instrumento objeto de operações de encerramento, sua 
quantidade máxima acumulada passível de execução, por dia; a definição do parâmetro inclui me-
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didas de liquidez dos mercados subjacentes, relativas à capacidade de absorção e à sensibilidade 
a novas ofertas.

A figura na página seguinte ilustra a estrutura adotada pelo CORE para análise da estratégia de en-
cerramento. Supondo que o cálculo de risco ocorra no final de D+0, a metodologia se propõe a anali-
sar os fluxos de caixa decorrentes do processo de encerramento entre D+1 e uma data máxima D+T.

Todas as “operações de encerramento” são projetadas nesse intervalo. Algumas vezes, é inevitável 
que liquidações financeiras remanescentes sejam esperadas para datas posteriores a D+T; nesses 
casos, a metodologia prevê tratamentos específicos, seja representando tais liquidações na própria 
data D+T após alguns ajustes, seja excluindo-as do cálculo de risco, a depender do tipo de posição e 
do contrato objeto.

período projetado pela metodologia CORE para análise do encerramento 
(figura 7.2 do Manual de Risco)

Tipicamente, o cálculo de risco no final do dia define a chamada de margem a ser atendida em D+1. 
O diagrama indica o momento da colateralização esperada decorrente dessa chamada de margem. 
Tal garantia deve ser suficiente para cobrir o risco decorrente de inadimplência que ocorra após esse 
momento e até a tarde de D+2 (note-se que, caso a inadimplência ocorresse a partir de D+3, a garan-
tia depositada em D+2 já deveria ser suficiente para suportá-la).

Dessa forma, torna-se prudente supor que operações de encerramento possam ser sempre iniciadas 
somente a partir da tarde de D+2 (pior caso), ainda que, no caso de inadimplência em D+1, elas pudes-
sem ser iniciadas antecipadamente.
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Estratégias de encerramento para diferentes conjuntos de posições 

Diferentes estratégias de encerramento podem ser aplicadas a diferentes subconjuntos de posições 
do portfólio e das correspondentes garantias. Algumas estratégias, denominadas naive, buscam en-
cerrar o quanto antes cada uma das posições e garantias. Outras estratégias buscam minimizar os 
riscos incorridos durante o encerramento do portfólio, procurando identificar e preservar hedges, 
podendo ser determinadas por técnicas de otimização. 

Há ainda estratégias que se aplicam a conjuntos de posições cujas liquidações envolvem entregas e 
recebimentos de ativos, como posições nos mercados a vista, a termo e de empréstimo de renda va-
riável. Tais estratégias se baseiam nas projeções dos fluxos de ativos resultantes dessas liquidações 
para cada dia ao longo do período de encerramento. Podem aproveitar recebimentos de ativos para 
que se cumpram obrigações posteriores de entrega dos mesmos ativos e, de forma geral, podem al-
mejar minimizar falhas de entrega. 

O quadro a seguir sintetiza as estratégias de encerramento que a metodologia CORE adota para 
cada tipo de posição individual e para portfólios de duas ou mais posições. 

ESTRATÉGIAS DE ENCERRAMENTO PARA DIFERENTES CONJUNTOS DE POSIÇÕES

Tipo de Posição Estratégias

Posições em contratos deriva-
tivos com liquidação exclusiva-
mente financeira

•	Encerramento de posição em contrato futuro

•	Encerramento de posição em contrato de opção listada

•	Encerramento de posição em contrato do mercado de balcão 
organizado  
– swap, opção flexível e contrato a termo com liquidação 
financeira

Posições no mercado a vista de  
renda variável

•	Encerramento de posição comprada no mercado a vista de 
renda variável 

•	Encerramento de posição vendida no mercado a vista de ren-
da variável 

•	Encerramento de posição comprada e vendida no mercado a 
vista de renda variável 

•	Encerramento de posições geradas pelo processo de trata-
mento de falha de entrega

Posições no mercado a vista de  
renda fixa privada 

•	Operação de natureza contrária

Posições em contratos derivati-
vos  
e de empréstimo com liquidação  
exclusivamente financeira e em 
ativos

•	Encerramento de posições em contrato de opção sobre ações 

•	Encerramento de posição em contrato a termo de renda 
variável 

•	Encerramento de posição em contrato de empréstimo de 
ativos 
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ESTRATÉGIAS DE ENCERRAMENTO PARA DIFERENTES CONJUNTOS DE POSIÇÕES

Tipo de Posição Estratégias

Posições no mercado a vista 
combinadas com posições em 
contratos de empréstimo e deri-
vativos com liquidação financeira 
ou por entrega de ativos e com 
garantias depositadas

•	Etapa 1: projeção inicial de direitos e obrigações em ativos (in-
clui garantias) – liquidações esperadas das posições são pro-
jetadas sobre o período de encerramento

•	Etapa 2: operações de encerramento – definidas com base nos 
saldos acumulados de ativos durante o período de encerra-
mento, priorizando evitar falhas de entrega 

•	Etapa 3: falhas e deslocamentos de fluxos – identificação de 
falhas  
de entrega geradas e fluxos financeiros consequentemente 
adiados

CenárIoS Para oS FatoreS De rISCo

O conjunto dos cenários de risco sob os quais são avaliados os fluxos de caixa decorrentes do encer-
ramento das posições e garantias perfaz elemento fundamental da metodologia CORE, pois é atra-
vés dos cenários que se incorpora o tratamento de incerteza. 

Define-se como cenário de risco o conjunto dos valores que os fatores primitivos de risco assumem 
ao longo de determinados horizontes de risco, obtidos da estimação de variações (ou retornos) futu-
ras para seus valores correntes. Para que a trajetória dos retornos de determinado fator primitivo de 
risco (FPR) ao longo de horizontes de risco crescentes (horizontes de 1 dia, 2 dias, ..., T dias) apresente 
estrutura temporal coerente, o retorno atribuído ao FPR para determinado horizonte de risco embute 
os retornos para os horizontes anteriores. 

Na estrutura de governança para administração de risco da B3, na qualidade de contraparte central, 
a definição da política, dos parâmetros e da metodologia para determinação dos cenários de risco é 
atribuição do Comitê Técnico de Risco de Mercado da B3. Esse comitê determina, para todos os FPRs, 
as variações máximas e mínimas consideradas plausíveis para todos os horizontes de risco, as quais 
funcionam como um envelope, ou envoltório, dos retornos do fator para os respectivos horizontes de 
risco. Para uma posição direcional em determinado fator de risco, os envelopes determinam seu risco 
idiossincrático. 

Como os riscos idiossincráticos dos FPRs são definidos pelos envelopes (variações ao longo do tem-
po), o mérito dos cenários gerados por simulação histórica é capturar os movimentos de um fator ao 
longo do horizonte de risco e o risco conjunto dos FPRs do portfólio e correspondentes garantias. 

Os riscos idiossincráticos são determinados pelo Comitê Técnico de Risco de Mercado da B3 de forma 
prospectiva, valendo-se de modelos quantitativos para os retornos históricos disponíveis e das análi-
ses de especialistas para melhor prever os riscos. Entre os modelos quantitativos utilizados, mas não 
de forma exaustiva e podendo ser excluídos, tem-se, por exemplo, a Teoria de Valores Extremos (TVE), 
distribuições t e t assimétricas em suas diversas formas. 

Os cenários de risco, respeitadas as premissas definidas Comitê Técnico de Risco de Mercado da B3, 
são construídos, primordialmente, adotando-se como estratégias de geração: (i) simulação histórica, 
(ii) modelos quantitativos e (iii) cenários prospectivos. Caso um retorno gerado por simulação históri-
ca ou por modelo quantitativo ultrapasse a variação máxima (mínima) definida pelo Comitê Técnico 
de Risco de Mercado da B3, seu valor é igualado ao valor desta variação máxima (mínima). No que se 
refere à quantidade de cenários, a quantidade para cada FPR, por tipo cenário (estratégia de gera-
ção), é atribuída também pelo Comitê Técnico de Risco de Mercado. 

Os diversos cenários utilizados na avaliação de risco correspondem a uma ampla composição de ce-
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nários históricos, quantitativos e prospectivos. 

São descritas a seguir as estratégias de geração de cenários adotadas pela Câmara. 

simulação histórica 

Busca-se com as simulações históricas reproduzir nos cenários de risco as variações históricas dis-
poníveis verificadas para cada FPR ao longo dos últimos anos, para todos os dias do horizonte de 
encerramento em análise. Respeitados os envelopes dos retornos dos fatores de risco, tanto os riscos 
idiossincráticos quanto o risco conjunto do portfólio e correspondentes garantias são definidos pelo 
movimento histórico dos retornos na amostra. 

Modelos quantitativos

Sob a estratégia de geração de cenários via modelos quantitativos, os FPRs são modelados individual 
e conjuntamente por meio de modelos estatísticos e financeiros. Tanto os riscos individuais como o 
risco conjunto são modelados por meio das técnicas mais modernas possíveis, de forma a capturar 
os fatos estilizados reportados pela literatura especializada. O risco conjunto é controlado por meio 
de grupos de fatores de risco, os quais, visando mitigar o risco de movimento conjunto espúrio, são 
definidos de tal forma que: 

•	a interdependência entre fatores pertencentes a um mesmo grupo é considerada, sendo determi-
nada pela amostra de estimação; e 

•	FPRs pertencentes a grupos distintos são considerados independentes. 

Os modelos quantitativos utilizados para modelar os retornos futuros dos FPRs podem produzir a 
quantidade desejada de cenários valendo-se de simulação de Monte Carlo. Dado que a geração de 
cenários por meio de modelos quantitativos requer dados históricos, os cenários produzidos refleti-
rão as características dos riscos individuais e conjunto existentes na amostra. Se dois fatores de risco 
apresentam, por exemplo, correlação positiva e forte na amostra, seus retornos sempre subirão ou 
cairão simultaneamente em todos os cenários gerados. Uma vantagem de tais modelos é a capaci-
dade de produzir cenários plausíveis, dado o histórico, mas que não necessariamente ocorreram no 
período coberto pela amostra. 

O risco conjunto nos cenários quantitativos é modelado por técnicas estatísticas que possibilitem a 
ocorrência conjunta de eventos extremos, tais como cópulas t e t-agrupada. 

Cenário prospectivo 

Além da análise dos retornos históricos e da estimação de modelos sobre tais retornos citados ante-
riormente, outros aspectos são objeto de análise na determinação de cenários de risco, tais como (i) 
a evolução dos riscos idiossincráticos e conjunto ao longo do tempo, em decorrência de mudanças 
dos fundamentos (países e empresas) e da microestrutura de negociação; (ii) a ausência de históri-
co de retornos para novos ativos e novas classes de ativos; (iii) a identificação da plausibilidade de 
eventos severos que nunca ocorreram; e (iv) a mudança repentina do cenário político-econômico 
nacional e/ou internacional. Nesse sentido, o Comitê Técnico de Risco de Mercado, como forma de 
agregar elementos prospectivos em suas análises, conta com avaliações periódicas sobre política e 
economia, conduzidas por profissionais da Bolsa ou membros externos com reconhecida reputação 
sobre o assunto, bem como com a visão de especialistas em administração de risco, em especial, dos 
participantes da Câmara Consultiva de Análise de Risco da B3. 
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DeterMInaÇÃo DaS MeDIDaS De rISCo

Dados os fluxos de caixa resultantes da simulação do encerramento do portfólio e correspondentes 
garantias sob cada cenário de risco, são calculadas as perdas potenciais. Os conceitos a seguir são 
utilizados para definir tais perdas e as medidas de risco finais.

perda permanente
A perda permanente corresponde à perda final incorrida com a execução da estratégia de encerra-
mento em um dado cenário de risco. Tal resultado equivale à soma dos fluxos de caixa de todos os 
períodos de tempo da estratégia de encerramento. 

perda transitória 
A perda transitória é o montante de recursos adicionais necessários para realizar o fluxo de pagamentos 
associados aos instrumentos nas datas de liquidação esperadas. Para alguns cenários, mesmo que não 
haja perda permanente, pode haver descasamentos de fluxos financeiros ao longo do horizonte de encer-
ramento que gerem necessidades temporárias de caixa. 

perda agregada 
A perda agregada mede a risco total do processo de encerramento do portfólio e correspondentes 
garantias, agregando as perdas permanente e transitória. 

procedimento de subcarteira 1 – inadimplência em D+1 versus inadimplência em D+2
Já apresentamos sinteticamente as estratégias de encerramento. Um dos pontos explorados foi o 
período de exposição à ocorrência de inadimplência a ser coberto pelo modelo, o qual se estende de 
D+1 a D+2, dado que o ciclo de colateralização é, no mínimo, diário.

Uma questão que decorre naturalmente dessa propriedade refere-se à diferença, nos riscos incor-
ridos, entre a inadimplência ocorrer em D+1 ou em D+2. Como exemplo, considere-se o caso de um 
portfólio que contenha uma posição de compra a vista no mercado de renda variável, a liquidar em 
D+1, e uma posição de venda a vista do mesmo ativo e mesma quantidade, a liquidar em D+2. Se a 
inadimplência ocorrer em D+1, o valor devido em D+1 integra o risco.

Porém, o ativo obtido da liquidação desta posição de compra pode ser utilizado para cumprir a obri-
gação de entrega decorrente da posição de venda, em D+2, o que, por sua vez, torna desnecessária 
qualquer operação de encerramento. No entanto, se a inadimplência não ocorre em D+1, resta so-
mente o risco da posição de venda a liquidar em D+2 e, nesse caso, seria necessária uma operação 
de encerramento relativa à compra do ativo, com preço simulado nos cenários de risco.

A depender dos preços do ativo simulados nos cenários de risco, dos preços médios das posições, dos 
volumes financeiros envolvidos e do valor do recurso de liquidez, o risco final pode ser maior em um 
caso (inadimplência em D+1) ou em outro (inadimplência em D+2). Em portfólios com maior diversida-
de de posições, a incerteza quanto ao caso de maior risco aumenta ainda mais.

Com o fim de garantir uma colateralização suficiente para cobrir a ocorrência de inadimplência em 
D+1 ou em D+2, a metodologia CORE é aplicada, no mínimo, duas vezes – (i) uma vez considerando-se 
o portfólio completo e as correspondentes garantias e (ii) uma vez desconsiderando-se as posições a 
liquidar em D+1 – tomando-se dentre os dois resultados, o que representa o maior risco.

procedimento de subcarteira 2 – compensação de risco entre posições de vencimentos 
curtos e longos
Em certas situações, o vencimento de uma posição pode causar alterações significativas na medida 
de risco, como, por exemplo, quando posições em contratos de vencimento curto servem de hedge 
para posições em contratos de vencimento mais longo. O eventual aumento de risco em função do 
vencimento de posições é antecipado na determinação do valor do risco total. Esse processo é deno-
minado procedimento de subcarteira 2.



285 Gestão de Riscos da Câmara da B3 B3 | EducaçãoCAPÍTULO 10

No período compreendido entre o início da validade do procedimento de subcarteira 2 e o último dia 
de risco da posição (ou contrato) de vencimento curto, inclusive, faz-se a avaliação das medidas de 
risco sob dois subconjuntos de posições e garantias, quais sejam:

•	As garantias e todas as posições (posições originais); e

•	As garantias e as posições originais, excluídas as posições em derivativos listados financeiros e de 
commodities a x dias dos respectivos vencimentos.

Desse modo, a métrica de risco utilizada no processo de colateralização é obtida a partir do pior den-
tre os valores apurados sob os dois subconjuntos de posições e garantias.

A combinação entre os procedimentos de subcarteira 1 e de subcarteira 2 faz com que a metodologia 
CORE seja aplicada, durante certos períodos, quatro vezes sobre alguns portfólios e suas garantias.

Margem mínima para opções
O lançamento de grande quantidade de opções “muito fora do dinheiro” pode ser uma forma de cap-
tação de recursos de baixo custo para participantes do mercado. E, dado o poder de alavancagem 
que esse tipo de instrumento possui, variações moderadas dos preços dos ativos-objeto têm o poten-
cial de gerar elevadas perdas para estas posições lançadoras. Visando mitigar esse risco, é aplicado 
sobre as posições em contrato de opção (dos mercados de bolsa e de balcão) o procedimento de 
margem mínima. 

O procedimento de margem mínima busca, de modo geral, aumentar o custo desse tipo de operação 
de captação via aumento da margem, porém sem penalizar os participantes que utilizam estratégias 
com opções para se protegerem de perdas oriundas de posições lançadoras “muito fora do dinheiro”. 
O aumento desse custo é um desestímulo para este tipo de captação, reduzindo assim o risco gerado 
por tal operação.

MODElO CORE0 – CÁlCUlO DE RIsCO DE pOsIÇÕEs alOCaDas E sOB a MODalIDaDE 
DE COlaTERalIzaÇÃO pElO COMITENTE

O módulo CORE0 provê: 

•	A estratégia de encerramento das posições do comitente por ele colateralizadas (ou seja, suas po-
sições registradas sob a modalidade de colateralização pelo comitente) e correspondentes garan-
tias; e 

•	O pior saldo de garantias do comitente, ou seja, o déficit ou excesso de garantias avaliado no ce-
nário que gera a pior perda agregada (considerando-se o recurso de liquidez, os procedimentos de 
subcarteira e o critério de margem mínima de opções) decorrente do encerramento das posições e 
garantias de acordo com a estratégia mencionada acima.

O pior saldo de garantias define o valor da chamada de margem do comitente e pode afetar o saldo 
operacional do Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação por ele responsável, 
monitorado intradiariamente conforme metodologia apresentada anteriormente.

Risco do comitente – pior perda agregada e pior cenário de risco 
Define-se como risco residual do comitente a pior perda agregada resultante do processo de encerramento de suas po-
sições (sob a modalidade de colateralização pelo comitente) e garantias, considerando-se todos os cenários de risco. O 
cenário correspondente a tal perda agregada é denominado pior cenário de risco para o comitente. 

saldo de garantias 
Denomina-se saldo de garantias o valor de déficit ou excesso de garantias resultante do processo de 
encerramento.
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procedimentos de subcarteira
Conforme descrito na seção anterior, o procedimento de subcarteira 1 processa o cálculo de risco 
para dois conjuntos de posições (incluindo-se ou não aquelas a liquidar em D+1) e, além disso, duran-
te os períodos de aplicação do procedimento de subcarteira 2, o cálculo de risco também deve ser 
processado para outros dois conjuntos de garantias e posições (incluindo-se ou não aquelas próxi-
mas ao vencimento). Portanto, em alguns períodos, o cálculo de risco é processado quatro vezes, uma 
para cada um dos seguintes conjuntos:

•	As garantias e posições originais;

•	As garantias e posições originais, excluídas as posições próximas do vencimento;

•	As garantias e posições originais, excluídas as posições a liquidar em D+1;

•	As garantias e posições originais, excluídas as posições a liquidar em D+1; e

•	As posições próximas do vencimento.

Ao final, é considerado o processamento que resulta em maior risco, ou seja, o pior conjunto de posi-
ções e garantias.

Margem mínima de opções 
O tratamento de margem mínima é aplicado às posições em contratos de opção considerando-se o 
encerramento das posições e garantias sob o pior cenário, gerando novas medidas de risco e saldo 
de garantias. O tratamento de margem mínima para opções é aplicado após a adoção dos procedi-
mentos de subcarteira.  Comparando as novas medidas de risco às medidas obtidas sem a aplicação 
do tratamento de margem mínima, selecionam-se as piores como resultado final do módulo CORE0.

MoDelo Core1 – CálCUlo De rISCo De oPeraÇÕeS nÃo aloCaDaS

O módulo CORE1 provê, relativamente às operações não alocadas sob responsabilidade do Participante 
de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação:

•	A estratégia de encerramento do conjunto das operações não alocadas e não indicadas para conta 
máster; 

•	Para cada conta máster sob o Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação, a 
estratégia de encerramento do conjunto das operações não alocadas e indicadas para esta conta 
máster; e 

•	O cálculo do risco do conjunto de todas as operações não alocadas, sem considerar garantias. 

O risco das operações não alocadas onera o saldo operacional do PNP ou PL (monitorado ao lon-
go do dia conforme apresentado na seção sobre monitoramento de risco intradiário) e determina, 
no processamento de final do dia, o valor da chamada de margem do participante. O algoritmo de 
mensuração do risco das operações não alocadas baseia-se na hipótese de não compensação entre 
posições ganhadoras e perdedoras, uma vez que não se pode afirmar a priori se serão alocadas para 
um mesmo comitente ou para comitentes distintos. 

No módulo CORE1, cada posição decorrente de uma operação não alocada, à exceção das posições 
elegíveis ao recurso de liquidez, tem sua estratégia de encerramento avaliada individualmente. As 
posições elegíveis ao recurso de liquidez são avaliadas separadamente das demais, como se perten-
centes a uma única carteira.

MoDelo Core2 – CálCUlo De rISCo De PoSIÇÕeS aloCaDaS e ColateralIZaDaS 
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Pelo PnP oU Pl 

O módulo CORE2 apura o risco do conjunto de posições alocadas para comitentes e sob a modalida-
de de colateralização pelo Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação e provê:

•	Para cada comitente, a estratégia de encerramento das posições para ele alocadas;

•	O risco do conjunto de tais posições, sem considerar as garantias;

•	O valor das garantias; e

•	O pior saldo de garantias do Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação, ou 
seja, o déficit ou excesso de garantias (considerando-se o recurso de liquidez, e o procedimento de 
subcarteira 1) decorrente da estratégia de encerramento das posições e garantias.

O pior saldo de garantias define o valor da chamada de margem do PNP ou PL e afeta o seu saldo 
operacional, monitorado intradiariamente.

Cálculo de risco
O módulo CORE2 calcula, para cada PNP ou PL “P” o risco associado à inadimplência de um subcon-
junto de N comitentes, sendo N parâmetro estabelecido pela B3. A medida de risco considera o sub-
conjunto de maior risco, sendo consideradas, para cada comitente, apenas as posições sob a moda-
lidade de colateralização pelo participante “P”. 

Para cada participante “P”, denote-se por A o conjunto das carteiras de cada um dos seus comiten-
tes. Cada carteira é formada pelas posições do comitente sob a modalidade de colateralização pelo 
participante “P” e para ela é definida uma estratégia de encerramento. 

Para cada cenário e cada carteira, são determinadas as perdas permanentes e transitórias, sem 
considerar recursos de liquidez (os quais são considerados somente em etapa posterior, quando são 
aplicados sobre o acúmulo de perdas transitórias advindas de múltiplas carteiras a serem encerra-
das simultaneamente).

A perda agregada de um subconjunto de comitentes pode ser entendida como a soma das perdas 
permanentes e das perdas transitórias das carteiras que o compõem, sendo o acúmulo das perdas 
transitórias passível de mitigação por meio de recursos de liquidez. Sob a hipótese de inadimplência 
de até N comitentes simultaneamente, esses recursos de liquidez representam aqueles à disposição 
da parte que faz o encerramento das N carteiras. Daí a importância de representá-los como um único 
valor que mitiga simultaneamente as perdas transitórias das N carteiras de forma conjunta.

saldo de garantias
Sob o CORE2, as garantias depositadas pelo participante “P” para a colateralização de posições sob a 
modalidade de colateralização pelo Participante de Negociação Pleno ou Participante de Liquidação 
são valorizadas conforme o critério de valor de crédito mínimo (VCM). De acordo com este critério, o 
valor atribuído, em um determinado período, a determinado ativo depositado como garantia corres-
ponde ao menor dentre os valores atribuídos ao ativo sob cada cenário.

procedimento de subcarteira 1 
O cálculo de risco é processado para dois conjuntos de posições: 

•	As garantias e posições originais; e 

•	As garantias e posições originais, excluídas as posições a liquidar em D+1 tomando-se o pior resultado.
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10.9 – CoMentárIoS FInaIS 

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha compreendido os pilares do modelo de gerencia-
mento de riscos da Câmara da B3 .

Você terá visto o papel das câmaras de compensação e liquidação no sistema financeiro e os princi-
pais riscos aos quais estão sujeitas. Em particular, foi apresentada a estrutura de contraparte central 
mantida pela B3 e as razões que levaram à reformulação da infraestrutura de pós-negociação (IPN) 
a partir de 2014. 

É esperado também que você tenha aprendido sobre os componentes que concorrem para viabilizar 
a atuação da Câmara da B3 como contraparte central:  

I. A cadeia de responsabilidades que envolve a Câmara da B3 e seus participantes, seus deveres 
e direitos.

II. A estrutura de salvaguardas que funciona como camadas diferenciadas de proteção caso al-
guma contraparte não cumpra com suas obrigações. Você terá visto dois modelos de estrutura de 
salvaguardas – aquele no qual o participante arca diretamente com o risco que traz para o sistema 
como um todo (defaulter pays) e aquele no qual os participantes concordam a compor um fundo mu-
tualizado para enfrentar tais riscos (survivor pays). Verá também como a Câmara da B3 mantém um 
modelo híbrido onde o risco calculado para determinados cenários é coberto por garantias prestadas 
pelo participante inadimplente e o risco residual por um fundo mutualizado (Fundo de Liquidação). 

III. O monitoramento do risco de crédito intradiário que permite mitigar os riscos associados à li-
quidação das operações realizadas no mercado de bolsa, ao longo da sessão de negociação.  Neste 
componente, você terá se familiarizado com os conceitos de limite de risco intradiário e saldo opera-
cional que são medidas de quanto determinado participante pode operar considerando as garantias 
depositadas e do risco associado às suas operações.

IV. A administração de garantias que engloba a aceitação e o gerenciamento dos ativos entre-
gues à Câmara pelos participantes para integrar sua estrutura de salvaguardas. A Administração 
de Garantias inclui os processos de movimentação dos ativos e o gerenciamento da utilização das 
garantias em caso de falha de pagamento. Você terá visto também que existem limites à aceitação 
de ativos para constituição de garantias e os processos envolvidos no monitoramento e atendimento 
das chamadas de garantias. 

V. A metodologia CORE (Closeout Risk Evaluation) que foi desenvolvida para a apuração de me-
didas de risco inerentes à atividade de contraparte central da B3 em ambiente multi-mercados e 
multiativos. Você terá visto que a metodologia CORE define, dado um portfólio e as correspondentes 
garantias, uma estratégia de encerramento que deve cumprir todas as obrigações pendentes e elimi-
nar todas as obrigações potenciais do portfólio. 



11.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar os principais conceitos e procedimentos relativos às ativida-
des de gerenciamento de riscos corporativos e controles internos, bem como as normas que devem 
ser atendidas pela instituição em relação a diversos temas e áreas (lavagem de dinheiro, cadastro, 
execução de operações, por exemplo).

Ao final, você terá visto:
•	O modelo das três linhas de defesa para gerenciamento do risco corporativo e controles internos, 

que sistematiza a governança da estrutura de controles internos na organização. 
•	O arcabouço do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (Coso) para 

o desenvolvimento de sistemas de controles internos que viabilizam o alcance dos objetivos da or-
ganização por meio de uma melhor compreensão dos riscos aos quais está sujeita a organização e 
da identificação de formas de mitigá-los. O Coso é uma entidade privada independente sem fins lu-
crativos, dedicada à melhoria dos relatórios financeiros por meio da ética, efetividade dos controles 
internos e governança corporativa.
•	A base legal que rege, no Brasil, as atividades de gerenciamento de riscos e controles internos. Serão 

apresentadas as principais normas do Bacen para controles internos, risco de mercado, risco opera-
cional, risco de crédito e risco de liquidez. 
•	O papel da auditoria interna nas organizações. 
•	As principais normas aplicáveis às instituições participantes da B3 em diferentes processos, tais 

como cadastro, custódia de ativos, suitability, prevenção à lavagem de dinheiro e gerenciamento de 
riscos. 

O Anexo a este capítulo traz as principais referências normativas para os mercados administrados 
pela B3 (segmentos BM&FBOVESPA). 

CAPÍTULO 11

rISCo CorPoratIVo, ControleS InternoS, 
aUDItorIa Interna e CoMPlIanCe 
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11.2 – gERENCIaMENTO DO RIsCO CORpORaTIVO E CONTROlEs INTERNOs – O 
MODElO Das TRÊs lINHas

Os profissionais das áreas de risco, controles internos e compliance têm se mostrado cada vez mais 
valiosos para as organizações gerenciarem os riscos de suas atividades, tendo em vista os objeti-
vos estratégicos traçados e a necessidade dos dirigentes de tomar decisões bem fundamentadas 
e abrangentes sobre o nível de risco que estão dispostos a assumir para o desenvolvimento do seu 
negócio. 

No entanto, a simples existência de atividades relacionadas à mensuração de riscos e controles não 
assegura que a estrutura de gerenciamento do risco corporativo e controles internos seja eficiente. É 
fundamental que as iniciativas sejam coordenadas de forma a evitar lacunas de controles ou redun-
dância de esforços. Por essa razão, a governança da estrutura de gerenciamento do risco corpora-
tivo e controles internos é essencial para garantir uma abordagem coesa e coordenada do tema. É 
importante enfatizar que a visão de risco corporativo envolve todas as áreas da instituição e abarca 
riscos de diversas naturezas. É comum que, ao falarmos de risco no âmbito do mercado de capitais, 
pensemos prioritariamente em riscos financeiros, mas a abordagem de risco corporativo é muito 
mais ampla e trata de qualquer risco que possa afetar o desempenho da instituição, como veremos 
ao longo deste capítulo. 

O modelo das três linhas de defesa é uma forma simples de promover eficácia do gerenciamento de 
riscos e controle na medida em que esclarece as responsabilidades essenciais. O modelo é aplicável 
a qualquer organização independentemente de seu tamanho e complexidade. 

O modelo das três linhas de defesa preconiza que o desenvolvimento e a implementação de ativi-
dades de controles internos são responsabilidades de todos os integrantes da organização: desde o 
funcionário que está envolvido diretamente na operação até o mais alto executivo. Os controles inter-
nos abrangem mecanismos e procedimentos que visam impedir que os riscos inerentes ao negócio se 
materializem. 

O modelo pode ser sistematizado como a seguir. 

Fonte: adaptação de figura da Declaração de Posicionamento do Institute of Internal Auditors. As três linhas de defesa no gerenciamento efi-

caz de riscos e controles.

Ainda que os órgãos de governança e a alta administração não integrem as linhas de defesa pro-
priamente ditas, estes são as principais partes atendidas pelas linhas de defesa uma vez que têm a 
responsabilidade por “prestar contas sobre os objetivos da organização, a definição das estratégias 
para alcançar esses objetivos e o estabelecimento de estruturas e processos de governança para 
melhor gerenciar os riscos durante a realização destes objetivos”1. 

1  Declaração de posicionamento do Institute of Internal Auditors: As três linhas de defesa no gerenciamento eficaz de riscos e controles. 
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O modelo diferencia três grupos envolvidos no gerenciamento dos riscos: 

•	funções que gerenciam e são “donos do risco”; 

•	funções que supervisionam os riscos; 

•	funções que fornecem avaliações independentes. 

A primeira linha de defesa corresponde à gestão operacional e está relacionada à ação do próprio 
funcionário que executa determinado processo ou função. Ainda que exista uma área de controles de 
controles internos na organização, esta não é responsável pela implementação cotidiana dos contro-
les que visam prevenir o risco. Assim, todo funcionário, qualquer que seja a sua função ou o seu nível 
hierárquico, é responsável pela implementação de atividades de controle de forma a garantir a qua-
lidade do serviço prestado. Aquele que executa determinada função é também reconhecido como o 
“dono do risco” inerente à função. 

A gestão operacional é a primeira linha natural de defesa porque os controles são desenvolvidos 
como sistemas e processos sob sua gerência. Em contrapartida, por ser a área diretamente envolvida 
no processo, é a que tem menor nível de independência em relação às atividades de controle. 

A segunda linha de defesa é desempenhada pela área de controles internos da organização. A prin-
cipal função dessa área é avaliar se os controles implementados estão funcionando adequadamente 
para prevenir o risco. Observe que área não está necessariamente preocupada em averiguar se o 
risco chegou a se materializar alguma vez, mas sim se o mecanismo empregado para impedir que se 
materialize é eficaz. 

Um exemplo ilustrativo seria a verificação dos procedimentos de cadastro, know your customer e sui-
tability, empregados pelo participante. Esses procedimentos visam, entre outros, prevenir a lavagem 
de dinheiro. O foco da área de controles internos será avaliar se os procedimentos empregados estão 
sendo executados conforme previsto, independentemente de ter sido identificada efetivamente algu-
ma situação de lavagem de dinheiro. 

Vale observar que as áreas de gestão de risco da organização têm preocupação e foco quase que opos-
tos: não estão necessariamente preocupadas com a eficiência dos controles, mas com os eventos ne-
gativos ocorridos apesar dos controles existentes. O trabalho da área de controles internos aumenta a 
segurança da organização de que os riscos não irão se materializar. 

Ainda que o desenho e a estrutura variem entre as organizações, as funções típicas da segunda linha 
de defesa são: 

•	uma função de gerenciamento de riscos que facilite e monitore a implementação de práticas efi-
cientes por parte da gestão operacional (primeira linha) e ajude a administrar os níveis os níveis de 
risco aceitáveis; 

•	uma função de conformidade que monitore riscos específicos tais como a não conformidade com a 
legislação; 

•	uma função de controladoria que monitore os riscos financeiros. 

A segunda linha de defesa possui mais autonomia e independência em relação à primeira, mas ainda 
é parte da estrutura organizacional que reporta para a alta administração. 

A terceira linha de defesa é desempenhada pela área de auditoria interna que monitora permanente-
mente as atividades, identifica as falhas nos controles internos, faz recomendações de aprimoramen-
tos e acompanha a sua implementação2. 

São os auditores internos que fornecem as avaliações mais abrangentes, com maior nível de inde-
pendência e objetividade, diretamente aos órgãos de governança e à alta administração. 

2  A atividade de auditoria interna independente é regulada pela Instrução CVM 308/1999.
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 Importante 

As atividades de gerenciamento de riscos e controle devem ser valorizadas na organização. Os 
riscos a que estão sujeitos as instituições, uma vez materializados, podem levar não somente ao 
fracasso dos objetivos delineados, mas ao fracasso do negócio como um todo, dependendo da 
gravidade da ocorrência. 

Os controles devem ser devidamente documentados pelos gestores das áreas de negócio, de forma 
a identificar as políticas e os procedimentos empregados, bem como as responsabilidades de cada 
profissional envolvido no negócio. 

A organização deve alocar os recursos necessários ao processo e definir a infraestrutura apro-
priada às atividades de gerenciamento de riscos e controles internos. 

Deve ser assegurado à área de controles internos e à auditoria interna o acesso às áreas e às in-
formações do negócio necessárias à avaliação da execução dos controles implementados. 
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11.3 – aRCaBOUÇO DO COsO 
Os controles internos ajudam as organizações a alcançarem seus objetivos e melhorarem seu de-
sempenho geral. O Coso (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) pos-
sui um arcabouço (Internal Control – Integrated Framework) para o desenvolvimento de sistemas 
de controles internos que viabilizam o alcance dos objetivos da organização com mais agilidade, 
confiança e clareza, uma vez que a administração3 passa a entender melhor os riscos aos quais está 
sujeita e a identificar níveis aceitáveis de risco corporativo e formas de mitigá-los. 

O Coso é uma entidade privada independente sem fins lucrativos, dedicada à melhoria dos relatórios 
financeiros com base em ética, efetividade dos controles internos e governança corporativa. Criado 
em 1985, a fim de assessorar a Comissão Nacional sobre Relatórios Financeiros Fraudulentos, o Coso 
foi encarregado de estudar fatores que podem levar à geração de relatórios fraudulentos e elaborar 
recomendações para empresas abertas e seus auditores, instituições educacionais, para a SEC e ou-
tros reguladores. Em 1992, publicou o trabalho “Internal Control – Integrated Framework” (Controles 
Internos – Um Modelo Integrado). Essa publicação tornou-se referência mundial para o estudo e a 
aplicação dos controles interno e as recomendações do Coso internacional nessa matéria. 

A implementação de um sistema de controles internos não é uma tarefa fácil uma vez que os mode-
los de negócios evoluem em meio a um ambiente globalizado e muito dinâmico com rápida mudança 
tecnológica e crescentes demandas de ordem regulatória. 

Um sistema de controles internos efetivo requer não apenas uma rigorosa aderência a políticas, nor-
mas e procedimentos, mas também a capacidade da administração de julgar qual o nível de controle 
é adequado àquela organização. A administração e colaboradores em geral utilizam sua capaci-
dade de julgamento rotineiramente para definir e implementar controles internos na organização. 
Analogamente, a administração e a auditoria interna exercitam sua capacidade de julgamento ao 
monitorar e avaliar a efetividade dos sistemas de controles internos. 

O arcabouço do Coso busca auxiliar a administração e outras partes interessadas na medida em que 
fornece:

•	métodos para a organização identificar e analisar os riscos, bem como desenvolver e administrar 
respostas apropriadas a esses riscos dentro de níveis considerados aceitáveis; 

•	meios de implementar controles internos em qualquer tipo de organização, independentemente da 
sua estrutura jurídica, tamanho, complexidade e nicho de atuação; 

•	bases para uma avaliação da efetividade do sistema de controles internos por meio de componen-
tes e princípios; 

•	oportunidades para reduzir custos por meio da eliminação de controles redundantes e ineficientes. 

O arcabouço do Coso descreve três categorias de objetivos e cinco componentes essenciais de um 
sistema eficaz de controle interno e é usualmente sistematizado por meio do chamado Cubo do Coso, 
ilustrado a seguir.

3  Entende-se por administração: o conselho de administração, o diretor geral e os demais membros do corpo executivo da organização. 
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CaTEgORIas DE OBJETIVOs

•	operações (operations) – está vinculada aos objetivos básicos de eficácia e eficiência da organiza-
ção, inclusive com os objetivos e metas de desempenho e rentabilidade, bem como a segurança e 
qualidade dos ativos.

•	Comunicação (reporting) – está relacionada à confiabilidade nos relatórios contábeis e finan-
ceiros – todas as transações devem ser registradas e todos os registros devem refletir negocia-
ções reais, consignadas pelos valores e enquadramentos corretos.

•	Conformidade (compliance) – engloba a conformidade ou objetivos de conformidade com a legis-
lação e regulamentos aplicáveis à organização e sua área de atuação.

COMpONENTEs

•	ambiente de controle (control environment) – Não basta para a empresa ter pontos isolados de 
controle; é necessário que todo o seu funcionamento seja um grande ambiente de controle. Essa di-
mensão engloba conceitos como: conduta, atitude, consciência e competência, valores éticos etc. O 
ambiente de controle envolve competência técnica e compromisso ético, sendo um fator intangível 
e essencial à efetividade dos controles internos. 

•	Atividades de controle (control activities) – Compreendem revisões analíticas, reuniões de diretoria 
para acompanhamento dos negócios, painéis de controle etc., além de segregação de funções e 
atividades, controles de acesso, políticas e procedimentos formalizados. Essas atividades têm como 
base fundamentar o controle das transações e verificação de consistências, efetuando concilia-
ções, sempre que necessário.

•	Informação e comunicação (information and communication) – Fornecem suporte aos controles 
internos, transmitindo diretrizes do nível da administração para os funcionários, em um formato e 
uma estrutura de tempo que lhes permitam executar suas atividades de controle com eficácia. O 
processo também poderia percorrer o caminho inverso, partindo dos níveis mais baixos da compa-
nhia para a administração e para o conselho de administração, transmitindo informações sobre os 
resultados, as deficiências e as questões geradas. Há de se dizer também que a comunicação in-
terna diz respeito também a informações sobre o papel e a responsabilidade de cada um, incluindo 
valores éticos e morais adotados pela empresa e o fluxo eficiente de acompanhamento dos pro-
cessos. Já a comunicação externa, diz respeito ao mercado, valores éticos e morais e informações 
contábeis.

•	Monitoramento (monitoring activities) – Um sistema de controle interno precisa passar por cons-
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tantes testes e aprimoramentos, à medida que novos cenários se tornam conhecidos ou que fragi-
lidades são identificadas. O monitoramento é o processo para estimar e analisar a qualidade dos 
controles internos durante avaliações contínuas e especiais. O monitoramento pode incluir tanto 
supervisão interna quanto externa dos controles internos pela administração, pelos funcionários, 
ou pelas partes externas. Com um correto monitoramento dos controles internos, a empresa poderá 
reagir ativamente, mudando segundo as circunstâncias. 

As atividades de monitoramento que devem ser executadas incluem:

•	avaliação independente da pertinência dos dados contidos no repositório de controles;

•	verificação das atividades de testes, ou seja, se estas são completas, precisas e pontuais;

•	confirmação de que as pessoas que avaliaram as atividades de controle o fizeram de modo pontual 
e com a compreensão total das implicações decorrentes desse tipo de confirmação;

•	comprovação de que a documentação completa e precisa é mantida.

Conforme mencionamos, vários tipos de risco são considerados como componentes do risco corporati-
vo a serem controlados.

•	risco estratégico – Possibilidade de implementar uma estratégia malsucedida ou ineficaz que fra-
casse em alcançar os objetivos pretendidos.

•	Risco operacional – Possibilidade de ocorrência de perdas resultantes de falha, deficiência ou ina-
dequação de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Inclui o risco legal 
associado à inadequação ou deficiência dos contratos firmados pela instituição, bem com as san-
ções sofridas em razão do descumprimento dos dispositivos legais e de indenizações por danos de 
terceiros decorrentes de atividades desenvolvidas pela instituição. 

•	Risco financeiro – Possibilidade de emissão de relatórios financeiros, gerenciais, regulatórios, fiscais, 
estatutários e de sustentabilidade incompleto, inexatos ou intempestivos, expondo a instituição a 
multas, penalidades e outras sanções.

•	Risco regulamentar – Ocorrência de modificações nas regulamentações e ações de órgãos regu-
ladores, seja em âmbito internacional ou local, podendo resultar em crescente pressão competiti-
va e afetar significativamente a habilidade da instituição em administrar seus negócios de forma 
eficiente.

•	Risco de mercado – A possibilidade de ocorrência de perdas resultantes de flutuação nos valores de 
mercado de posições detidas pela instituição. 

•	Risco de crédito – Possibilidade de ocorrência de perdas associadas ao não cumprimento pelo to-
mador ou contraparte de suas respectivas obrigações financeiras nos termos pactuados, à desva-
lorização de contrato de crédito decorrente de deterioração na classificação de risco do tomador, 
à redução dos ganhos ou remunerações e às vantagens concedidas na renegociação de custos de 
recuperação. 

•	Risco de liquidez – Possibilidade de a instituição não ser capaz de honrar eficientemente suas obri-
gações esperadas e inesperadas, correntes e futuras, sem afetar suas operações diárias e sem in-
correr em perdas significativas. Inclui a possibilidade de a instituição não conseguir negociar a pre-
ço de mercado uma posição, devido ao seu tamanho elevado em relação ao volume normalmente 
transacionado ou em razão de alguma descontinuidade de mercado.

•	risco de imagem – Danos à reputação da instituição junto às partes interessadas, acarretando impac-
tos no valor da marca. 
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11.4 – BasE lEgal NO BRasIl 

Sem prejuízo dos demais normativos aplicáveis, a base legal das atividades de gerenciamento do 
risco corporativo e controles internos concentra-se nas seguintes Resoluções do Banco Central do 
Brasil (Bacen):
•	Resolução 2.554/1998 – controles internos; 

•	Resolução 3.380/2006 – risco operacional; 

•	Resolução 3.464/2007 – risco de mercado;

•	Resolução 3.721/2009 – risco de crédito;

•	Resolução 4.090/2012 – risco de liquidez.

A resolução 2.554/1998 determina que as instituições financeiras e demais instituições autorizadas a 
funcionar pelo Bacen implementem controles internos voltados para as atividades por elas desenvol-
vidas, seu sistema de informações financeiras, operacionais e gerenciais e o cumprimento às normas 
legais e regulamentares a elas aplicáveis. Os controles internos devem ser efetivos e consistentes 
com a natureza, complexidade e risco das operações por elas realizadas. 

Os controles internos, cujas disposições devem ser acessíveis a todos os funcionários da instituição 
de forma a assegurar sejam conhecidas a respectiva função no processo e as responsabilidades atri-
buídas aos diversos níveis da organização, devem prever: 

•	a definição de responsabilidades dentro da instituição; 

•	a segregação das atividades atribuídas aos integrantes da instituição de forma que seja evitado o 
conflito de interesses; 

•	os meios de identificar e avaliar fatores internos e externos que possam afetar adversamente a rea-
lização dos objetivos da instituição; 

•	a existência de canais de comunicação que assegurem aos funcionários, segundo o corresponden-
te nível de atuação, o acesso a confiáveis, tempestivas e compreensíveis informações consideradas 
relevantes para suas tarefas e responsabilidades; 

•	a contínua avaliação dos diversos riscos associados às atividades da instituição; 

•	o acompanhamento sistemático das atividades desenvolvidas, de forma que se possa avaliar se os 
objetivos da instituição estão sendo alcançados, se os limites estabelecidos e as leis e regulamentos 
aplicáveis estão sendo cumpridos, bem como assegurar que quaisquer desvios possam ser pronta-
mente corrigidos; 

•	a existência de testes periódicos de segurança para os sistemas de informações, em especial para 
os mantidos em meio eletrônico. 

Os controles internos devem ser periodicamente revisados e atualizados, de forma que sejam a estes 
incorporadas medidas relacionadas a riscos novos ou anteriormente não abordados. 

A atividade de auditoria interna deve fazer parte do sistema de controles internos. Quando a auditoria 
interna não for executada pela própria instituição, esta poderá ser exercida por auditor independen-
te devidamente registrado na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), desde que não aquele respon-
sável pela auditoria das demonstrações financeiras. No caso de a atividade de auditoria interna ser 
exercida por unidade própria, deverá estar diretamente subordinada ao conselho de administração. 

O acompanhamento sistemático das atividades relacionadas ao sistema de controles internos deve 
ser objeto de relatórios, no mínimo semestrais, a serem submetidos ao conselho de administração, 
contendo: 

•	as conclusões dos exames efetuados; 

•	as recomendações a respeito de eventuais deficiências, com o estabelecimento de cronograma de 
saneamento das mesmas, quando for o caso; 

•	a manifestação dos responsáveis pelas correspondentes áreas a respeito das deficiências encon-
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tradas em verificações anteriores e das medidas efetivamente adotadas para saná-las. 

A resolução 3.380/2006 dispõe sobre a implementação de estrutura de gerenciamento do risco 
operacional. Em outras palavras, a norma determina, às instituições financeiras e demais institui-
ções autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, a implementação de estrutura de geren-
ciamento do risco operacional compatível com a natureza e a complexidade dos produtos, serviços, 
atividades, processos e sistemas da instituição.

De forma geral, a norma exemplifica os eventos de risco operacionais também como:

•	fraudes internas;

•	fraudes externas;

•	demandas trabalhistas e segurança deficiente do local de trabalho;

•	práticas inadequadas relativas a clientes, produtos e serviços;

•	danos a ativos físicos próprios ou utilizados pela instituição;

•	eventos que acarretem a interrupção das atividades da instituição;

•	falhas em sistemas de tecnologia da informação;

•	falhas na execução, cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades na instituição.

A norma define que a estrutura de gerenciamento do risco operacional deve prever:

•	identificação, avaliação, monitoramento, controle e mitigação do risco operacional;

•	documentação e armazenamento de informações referentes às perdas associadas ao risco 
operacional;

•	elaboração, com periodicidade mínima anual, de relatórios que permitam identificação e correção 
tempestiva das deficiências de controle e de gerenciamento do risco operacional;

•	realização, com periodicidade mínima anual, de testes de avaliação dos sistemas de controle de 
riscos operacionais implementados;

•	elaboração e disseminação da política de gerenciamento de risco operacional para o pessoal da 
instituição, em seus diversos níveis, estabelecendo papéis e responsabilidades, bem como para 
prestadores de serviços terceirizados; 

•	existência de plano de contingência contendo as estratégias a serem adotadas para assegurar con-
dições de continuidade das atividades e para limitar graves perdas decorrentes de risco operacional;

•	implementação, manutenção e divulgação de processo estruturado de comunicação e informação.

Os relatórios devem ser submetidos ao conselho de administração, que deve manifestar-se expres-
samente acerca das ações a serem implementadas para correção tempestiva das deficiências 
apontadas. 

A resolução 3.464/2007 dispõe sobre a implementação de estrutura de gerenciamento do risco de 
mercado. Em outras palavras, a norma determina, às instituições financeiras e demais instituições 
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, a implementação de estrutura de gerencia-
mento do risco de mercado compatível com a natureza das operações, a complexidade dos produtos 
e a dimensão da exposição a risco de mercado da instituição. 

A norma define que a estrutura de gerenciamento do risco de mercado deve prever:

•	políticas e estratégias para o gerenciamento do risco de mercado claramente documentadas, que 
estabeleçam limites operacionais e procedimentos destinados a manter a exposição ao risco de 
mercado em níveis considerados aceitáveis pela instituição; 

•	sistemas para medir, monitorar e controlar a exposição ao risco de mercado, tanto para as opera-
ções incluídas na carteira de negociação quanto para as demais posições, os quais devem abran-
ger todas as fontes relevantes de risco de mercado e gerar relatórios tempestivos para a diretoria 
da instituição;

•	realização, com periodicidade mínima anual, de testes de avaliação dos sistemas acima referidos;
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•	identificação prévia dos riscos inerentes a novas atividades e novos produtos e análise prévia de 
sua adequação aos procedimentos e controles adotados pela instituição; 

•	realização de simulações de condições extremas de mercado (testes de estresse), inclusive da que-
bra de premissas, cujos resultados devem ser considerados ao estabelecer ou rever as políticas e 
limites para a adequação de capital. 

A carteira de negociação consiste em todas as operações com instrumentos financeiros e merca-
dorias, inclusive derivativos, detidas com intenção de negociação ou destinadas a hedge de outros 
elementos da carteira de negociação, e que não estejam sujeitas à limitação de sua negociabilidade. 

A resolução 3.721/2009 dispõe sobre a implementação de estrutura de gerenciamento do risco de crédito. 
Em outras palavras, a norma determina, às instituições financeiras e demais instituições autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central do Brasil, a implementação de estrutura de gerenciamento do risco de crédito 
compatível com a natureza das suas operações e a complexidade dos produtos e serviços oferecidos e pro-
porcional à dimensão da exposição ao risco de crédito da instituição, tanto para as operações classificadas 
na carteira de negociação, quanto das operações não classificadas na carteira de negociação. 

A estrutura de gerenciamento do risco de crédito deve permitir a identificação, a mensuração, o con-
trole e a mitigação dos riscos associados a cada instituição individualmente e ao conglomerado fi-
nanceiro, conforme o Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), bem 
como a identificação e o acompanhamento dos riscos associados às demais empresas integrantes 
do consolidado econômico-financeiro.

A norma define que a estrutura de gerenciamento do risco de crédito deve prever:

•	políticas e estratégias para o gerenciamento do risco de crédito claramente documentadas, que 
estabeleçam limites operacionais, mecanismos de mitigação de risco e procedimentos destinados 
a manter a exposição ao risco de crédito em níveis considerados aceitáveis pela administração da 
instituição;

•	adequada validação dos sistemas, modelos e procedimentos internos utilizados para gestão do ris-
co de crédito;

•	estimativa das perdas associadas ao risco de crédito, bem como comparação dos valores estima-
dos com as perdas efetivamente observadas; 

•	procedimentos para a recuperação de créditos; 

•	sistemas, rotinas e procedimentos para identificar, mensurar, controlar e mitigar a exposição ao 
risco de crédito, tanto em nível individual quanto em nível agregado de operações com caracterís-
ticas semelhantes, os quais devem abranger, no mínimo, as fontes relevantes de risco de crédito, 
a identificação do tomador ou contraparte, a concentração do risco e a forma de agregação das 
operações; 

•	adequação dos níveis de Patrimônio de Referência (PR) e de provisionamento compatíveis com o 
risco de crédito assumido pela instituição; 

•	avaliação das operações sujeitas ao risco de crédito, que leve em conta as condições de mercado, 
as perspectivas macroeconômicas, as mudanças em mercados e produtos e os efeitos de concen-
tração setorial e geográfica, entre outros; 

•	avaliação adequada quanto à retenção de riscos em operações de venda ou de transferência de 
ativos financeiros;

•	mensuração adequada do risco de crédito de contraparte advindo de instrumentos financeiros de-
rivativos e demais instrumentos financeiros complexos; 

•	estabelecimento de limites para a realização de operações sujeitas ao risco de crédito, tanto no ní-
vel individual quanto no nível agregado de grupo com interesse econômico comum e de tomadores 
ou contrapartes com características semelhantes;

•	estabelecimento de critérios e procedimentos claramente definidos e documentados, acessíveis aos 
envolvidos no processo de concessão e gestão de crédito, para: 
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 − análise prévia, realização e repactuação de operações sujeitas ao risco de crédito;

 − coleta e documentação das informações necessárias para a completa compreensão do risco de 
crédito envolvido nas operações;

 − avaliação periódica do grau de suficiência das garantias; 

 − detecção de indícios e prevenção da deterioração da qualidade de operações, com base no risco 
de crédito; 

 − tratamento das exceções aos limites estabelecidos para a realização de operações sujeitas ao 
risco de crédito. 

•	classificação das operações sujeitas ao risco de crédito em categorias, com base em critérios con-
sistentes e passíveis de verificação, segundo os seguintes aspectos: 

 − situação econômico-financeira, bem como outras informações cadastrais atualizadas do tomador 
ou da contraparte; 

 − utilização de instrumentos que proporcionem efetiva mitigação do risco de crédito associado à 
operação; 

 − período de atraso no cumprimento das obrigações financeiras nos termos pactuados.

•	avaliação prévia de novas modalidades de operação relativas ao risco de crédito e verificação da 
adequação dos procedimentos e controles adotados pela instituição; 

•	realização de simulações de condições extremas (testes de estresse), englobando ciclos econômi-
cos, alteração das condições de mercado e de liquidez, inclusive da quebra de premissas, cujos re-
sultados devem ser considerados quando do estabelecimento ou revisão das políticas e limites;

•	emissão de relatórios gerenciais periódicos para a administração da instituição, acerca do desem-
penho do gerenciamento do risco em decorrência das políticas e estratégias adotadas; 

•	práticas para garantir que exceções à política, aos procedimentos e aos limites estabelecidos sejam 
relatadas apropriadamente; 

•	documentação e armazenamento de informações referentes às perdas associadas ao risco de cré-
dito, inclusive àquelas relacionadas à recuperação de crédito.

A resolução 4.090/2012 dispõe sobre a implementação de estrutura de gerenciamento do risco de 
liquidez. Em outras palavras, a norma determina, às instituições financeiras e demais instituições au-
torizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, a implementação de estrutura de gerenciamento 
do risco de liquidez compatível com a natureza das suas operações, a complexidade dos produtos e 
serviços oferecidos e a dimensão da sua exposição a esse risco.

A norma define que a estrutura de gerenciamento do risco de liquidez deve prever:

•	políticas e estratégias para o gerenciamento do risco de liquidez claramente documentadas, que 
estabeleçam limites operacionais e procedimentos destinados a manter a exposição ao risco de 
liquidez nos níveis estabelecidos pela administração da instituição;

•	processos para identificar, avaliar, monitorar e controlar a exposição ao risco de liquidez em di-
ferentes horizontes de tempo, inclusive intradia, contemplando, no mínimo, a avaliação diária das 
operações com prazos de liquidação inferiores a 90 (noventa) dias;

•	avaliação, com periodicidade mínima anual, dos processos acima mencionados; 

•	políticas e estratégias de captação que proporcionem diversificação adequada das fontes de re-
cursos e dos prazos de vencimento; 

•	plano de contingência de liquidez, regularmente atualizado, que estabeleça responsabilidades e 
procedimentos para enfrentar situações de estresse de liquidez; 

•	realização periódica de testes de estresse com cenários de curto e de longo prazo, idiossincráticos e 
sistêmicos, cujos resultados devem ser considerados ao estabelecer ou rever as políticas, as estra-
tégias, os limites e o plano de contingência de liquidez; 
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•	avaliação do risco de liquidez como parte do processo de aprovação de novos produtos, assim como 
da compatibilidade destes com os procedimentos e controles existentes. 

 Importante

A política de gerenciamento de riscos deve ser aprovada e revisada, no mínimo anualmente, pela 
diretoria das instituições e pelo conselho de administração, se houver.

A descrição da estrutura de gerenciamento de risco deve ser evidenciada em relatório de acesso 
público, com periodicidade mínima anual.

A estrutura deve também estar capacitada a identificar e monitorar o risco decorrente de servi-
ços terceirizados relevantes para o funcionamento regular da instituição, prevendo os respectivos 
planos de contingências.

A atividade de gerenciamento de riscos deve ser executada por unidade específica nas instituições. 
A unidade deve ser segregada da unidade executora da auditoria interna. 
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11.5 – papEl Da aUDITORIa INTERNa 

A auditoria interna é uma atividade independente e objetiva de avaliação (assurance) e de consulto-
ria, desenhada para adicionar valor e melhorar as operações de uma organização. Auxilia uma orga-
nização a realizar seus objetivos a partir da aplicação de uma abordagem sistemática e disciplinada 
para avaliar e melhorar a eficácia dos processos de gerenciamento de riscos, controle e governança4.

A auditoria interna é uma das mais importantes ferramentas para o controle administrativo. A au-
sência de controles adequados para empresas de estrutura complexa a expõe a inúmeros riscos, 
frequentes erros e desperdícios. 

A área de auditoria interna deve promover a avaliação independente das atividades desenvolvidas 
pelas áreas da instituição de forma que a administração possa aferir a adequação dos controles in-
ternos, a efetividade do gerenciamento dos riscos, dos processos de governança, a adequação dos 
controles que suportam a emissão das informações financeiras e o cumprimento das normas e regu-
lamentos (compliance). 

Vimos também que um dos componentes de gerenciamento de riscos é o monitoramento dos contro-
les. Um sistema de controles internos precisa passar por constantes testes e aprimoramentos, sendo 
o monitoramento o processo por meio do qual é avaliada de forma contínua a qualidade dos contro-
les internos. O monitoramento é, em grande parte, desempenhado pela auditoria interna e, por isso, 
esta é considerada a terceira linha de defesa de uma política de controles internos.

4  Definição do Instituto dos Auditores Internos (Institute of Internal Auditors): entidade civil sem fins econômicos que tem como objetivo de promover o valor 

dos auditores internos nas organizações e disseminar o papel desse profissional no mercado.
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11.6 – COMplIaNCE COM as NORMas

A atividade de compliance, às vezes traduzida como conformidade, está associada aos controles 
internos da organização e é fundamental no gerenciamento de riscos. Trata-se de assegurar o aten-
dimentos às leis, regulamentações, normas e aos regulamentos que regem determinada atividade ou 
processo. 

O sistema financeiro e o mercado de capitais são regidos por amplo conjunto de leis e normas que 
asseguram a sua integridade e bom funcionamento. Dessa forma, cada instituição deve ter mecanis-
mos para zelar pelo atendimento a tais leis e normas. 

Por outro lado, cabe aos reguladores como Bacen e CVM verificar se há compliance das instituições 
que compõem o sistema financeiro à regulamentação em vigor. Isso é feito por meio de auditorias 
periódicas nas instituições autorizadas a funcionar, bem como nas instituições que compõem a in-
fraestrutura do sistema financeiro, entre elas a B3. 

Outra peça essencial é o trabalho desenvolvido pelas entidades de autorregulação, como a B3 
Supervisão de Mercado (BSM), que audita anualmente, conforme programa aprovado pela CVM, um 
amplo conjunto de participantes da B3. 

OBJETIVOs Das NORMas E VEDaÇÕEs 

Os participantes da B3 são regulados, principalmente, por normas do CMN, Bacen e da CVM. Essa 
estrutura normativa tem objetivos claros de preservar a integridade do mercado e o seu bom funcio-
namento, o que se assegura a partir do atendimento aos requisitos de controles internos e também 
por meio de:

•	justa formação de preço;

•	tratamento equitativo; 

•	prevenção ao conflito de interesses;

•	simetria de informação;

•	proteção do investidor;

•	prevenção à lavagem de dinheiro.

As normas têm também a faculdade de vedar comportamentos considerados prejudiciais ao bom 
funcionamento do mercado e à sua integridade. Em particular, são explicitamente vedados atos que 
possam constituir: 

•	manipulação de mercado;

•	condições artificiais de preço, oferta e demanda; 

•	práticas não equitativas entre investidores;

•	administração irregular de carteira por profissional não autorizado ou que tenha conflito de interesse;

•	atuação irregular de agentes autônomos de investimento;

•	financiamento irregular;

•	churning – negociação excessiva ou giro excessivo da carteira do investidor com o único objetivo 
de gerar maior corretagem;

•	front running – prática ilegal de posicionamento do participante no mercado antes dos clientes de 
forma a obter vantagens;

•	insider trading – negociação baseada no conhecimento de informações relevantes que ainda não 
são de conhecimento público, com o objetivo de auferir lucro ou vantagem no mercado; 

•	lavagem de dinheiro.
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pRINCIpaIs ÁREas DE COMplIaNCE E NORMas DE REFERÊNCIa 

A B3 Supervisão de Mercado (BSM)  utiliza o Roteiro Básico do Programa de Qualificação Operacional 
(PQO) para realizar sua auditoria anual de compliance nos participantes definidos pela instrução 
CVM 461/2007 como “pessoas autorizadas a operar”. 

O Roteiro Básico (RB) está organizado por processos ou temas de compliance. A cada tema está re-
lacionado um conjunto de regras emitidas pela B3 como entidade autorreguladora e normas de re-
ferência do CMN, do Bacen, da CVM e da própria Bolsa (ofícios circulares). O RB define a natureza e 
a abrangência do compliance a ser verificado por ocasião das auditorias da BSM. O quadro a seguir 
indica os temas tratados e as normas a eles associadas. 

Vale ressaltar que o RB é condição de acesso e manutenção do participante na B3, porém, não é 
uma lista extensiva das normas que regem os mercados administrados pela Bolsa. Uma relação mais 
abrangente das normas encontra-se no anexo deste capítulo. 

 Importante

Os normativos indicados não correspondem a uma lista exaustiva. Estão em constante revisão em 
decorrência do avanço da legislação e da regulamentação brasileira relativas ao sistema finan-
ceiro e ao mercado de capitais. 

Cabe ao participante orientar seus profissionais a fazer o acompanhamento das normas referen-
tes às atividades das quais participam de forma a manterem-se permanentemente atualizados. 
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Suitability

•	Fornecer informações sobre produtos oferecidos: características, se o patrimô-
nio é garantido ou não, risco do investimento, duração recomendada, desempe-
nho esperado, política de cobrança de taxas, tributação e situações de conflito de 
interesse.

•	Definir e manter atualizado o perfil do cliente, considerando operações realizadas, 
situação econômico-financeira, objetivos de investimento, tolerância ao risco e 
experiência.

•	Oferecer produtos compatíveis com o perfil do cliente, avaliando continuamente 
a adequação das operações ao seu perfil.

•	ICVM 539 (em vigor desde 
05/01/2015)

Cadastro

•	Efetuar o cadastro de todos os clientes com conteúdo mínimo e mantê-los 
atualizados. 

•	Manter Regras e Parâmetros de Atuação (RPA) para: cadastro, tipos de ordens 
aceitas e horários, forma de emissão das ordens, prazo de validade das ordens, 
recusa e cancelamento de ordens, execução de ordens, distribuição de negócios, 
política de atuação para pessoas vinculadas e carteira própria, liquidação de 
operações, controles de riscos, custódia de ativos, sistema de gravação de voz e 
forma de comunicação com o cliente.

•	Manter contrato de intermediação com o cliente do qual faça parte as RPA e a 
política de cobrança de taxas e emolumentos.

•	Manter contrato com intermediário estrangeiro no caso de cadastro simplificado 
de investidores não residentes.

•	Manter contrato de custódia e de operações de empréstimo de ativos.

•	Manter cadastro armazenado por cinco anos. 

•	Manter cadastro e vinculações de conta máster.

•	Efetuar mudança de endereço somente mediante solicitação escrita e expressa 
do cliente.

•	Enviar extratos de operações e custódia para o endereço do investidor.

•	Identificar pessoas vinculadas.

•	ICVM 301 (alterada ICVM 
506)

•	ICVM 505 

•	Ofício Circular (OC) 
053/2012

•	Regulamento da Câmara 
de Ações (contrato de 
custódia)

•	ICVM 441 (contrato de 
empréstimo de valores 
mobiliários)

•	OC 20/2012  e 42/2012 
(conta máster)

•	ICVM 310 e ICVM 542 
(envio de extratos)
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Conta margem

•	Gerenciar operações de financiamento para compra de ações (conta margem).

•	Manter em custódia títulos caucionados a favor do participante para garantir os 
empréstimos de operações de conta margem.

•	Avaliar diariamente os títulos caucionados pelo preço médio do dia anterior.

•	Identificar operações de conta margem no balancete mensal e no balanço 
semestral.

•	Disponibilizar informações diárias aos clientes sobre o uso de conta margem.

•	ICVM 51

Custódia de 
ativos 

•	Manter ativos em contas individualizadas em nome de cada cliente.

•	Manter sistema de controle de custódia que permita controlar saldos e 
movimentações.

•	Movimentar ativos somente mediante instrução formal do cliente, exceto aquelas 
relacionadas às ordens do cliente.

•	Conciliar saldos e movimentações registrados em contas de custódia com regis-
tros da Central Depositária B3 e tomar providências em casos de divergência.

•	Enviar extrato de custódia sempre que solicitado, ao final de cada mês ou quando 
houver movimentação (mínimo uma vez por ano).

•	Vedar a transferência de titularidade, no Exterior, de títulos pertencentes a inves-
tidor não residente.

•	Segregar fisicamente a custódia da administração de recursos e das mesas de 
operações.

•	ICVM 542

•	4373/2014
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Gerenciamento 
de riscos 

•	Manter procedimentos para definição de limites operacionais e de exposição ao 
risco de cada cliente e monitorar a sua utilização intradia.

•	Estabelecer mecanismos de gerenciamento de riscos intradia a que está exposto 
perante cada cliente, abrangendo posições em aberto e movimentações diárias.

•	Monitorar as obrigações dos clientes, visando a liquidação de operações e o aten-
dimento às chamadas de margem em tempo hábil.

•	Orientar os clientes acerca dos procedimentos, horários e limites a serem obser-
vados na transferência de ativos para cobertura de margem. 

•	Implantar e monitorar os parâmetros mínimos definidos pela Bolsa nas ferramen-
tas de gestão de risco pré-negociação.

•	CMN 3380

•	CMN 3464

•	CMN 3721

•	CMN 4090

•	Regulamento de 
Operações e Manuais 
de Procedimentos 
Operacionais da B3

Integridade

•	Manter sistema de controles internos.

•	Emitir relatório semestral de controles internos e enviá-lo formalmente ao Diretor 
de Auditoria da B3. O relatório deve contemplar o Roteiro Básico. 

•	Enquadrar-se nos requisitos financeiros da sua categoria de atuação.

•	Indicar Diretor de Compliance que não seja Diretor de Operações e de Relações 
com o Mercado.

•	Manter mecanismos para assegurar o sigilo das informações dos investidores.

•	Manter canal de relacionamento para receber, registrar e gerenciar reclamações 
e dúvidas.

•	Certificar profissionais de acordo com os requisitos estabelecidos pela B3, sendo 
pelo menos um profissional com certificação de risco e um com certificação de 
compliance.

•	Credenciar todos os operadores e agentes autônomos de investimento na B3.

•	CMN 2554

•	ICVM 505

•	CMN 4090 (sigilo das 
informações)

•	OC 008/2014 (certificação 
de profissionais) 
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Prevenção à 
lavagem de 
dinheiro

•	Dispor de mecanismos de controle que identifique, mitigue e monitore os riscos re-
lacionados à lavagem de dinheiro, incluindo: identificação e cadastro de clientes, 
origem e destino de recursos e compatibilidade das operações com a situação 
econômico financeira e patrimonial do cliente.

•	Dispensar especial atenção às seguintes situações: operações com valores incom-
patíveis com ocupação profissional e situação econômico-financeira e patrimo-
nial, operações entre partes nas quais se verifique ganhos ou perdas recorrentes a 
favor de uma delas, operações com variação significativa de volume e frequência, 
operações que dificultem a identificação dos envolvidos, operações em nome de 
terceiros, operações com mudanças repentinas e injustificadas e sem fundamen-
to econômico, operações com liquidação em espécie, operações entre partes não 
cooperantes segundo o Coaf, operações com complexidade e risco incompatíveis 
com a experiência do cliente e transferências referentes a liquidação e prestação 
de garantias de/para terceiros. 

•	Lei 9613

•	ICVM 301

•	Circular Bacen 3461
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Agente autônomo 
de investimento

•	Fiscalizar as atividades dos agentes autônomos de investimento (AAI) e estender 
a estes a aplicação de regras, procedimentos e controles internos adotados pelo 
participante.

•	Manter sistema de registro das ordens recebidas pelos AAIs, qualquer que seja o 
meio de transmissão da ordem (gravação telefônica, registro por escrito etc.).

•	Manter contrato com os AAIs e verificar a regularidade do registro destes (o AAI, 
pessoa física ou jurídica, deve ter registro na CVM e pode ter vínculo contratual 
com um único participante; e o AAI pessoa jurídica somente pode ter como sócios 
pessoas físicas que exerçam a atividade de AAI com exclusividade).

•	Respeitar as vedações previstas na regulamentação: utilizar senhas de clientes, 
enviar extratos de confecção própria e atuar como procurador ou administrador 
de carteira.

•	Efetuar pagamentos diretamente para a pessoa física ou jurídica vinculada 
contratualmente.

•	Comunicar aos clientes apresentados por AAIs o seu regime de atuação, limites e 
vedações.

•	No caso de rescisão contratual, manter o registro das atividades do AAI por cinco 
anos. 

•	No caso de novo contrato, respeitar o prazo de 60 dias para transferência de um 
participante para outro. 

•	ICVM 497

•	OC 053/2012



309 Risco Corporativo, Controles Internos, Auditoria Interna e Compliance B3 | EducaçãoCAPITULO 11

Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Clubes de 
investimento

•	Possuir procedimentos que assegurem a quantidade máxima de cotas por cotista 
(40%) e o número mínimo (3) e máximo (50) de cotistas por clube.

•	Manter sistema de controle que assegure que, pelo menos, 67% estejam investi-
dos em ações, bônus de subscrição, debêntures conversíveis em ações, recibos 
de subscrição, cotas de fundos de índice de ações e certificados de depósito de 
ações.

•	 Enviar à B3 informações requeridas com periodicidade definida.

•	Não realizar operações fora dos mercados autorizados, adquirir títulos ou valores 
mobiliários de emissão de administrador, gestor ou empresas a eles ligadas, assim 
como cotas de fundos administrados ou geridos por estes.

•	Manter procedimentos e canais de comunicação para envio de informações aos 
cotistas.

•	ICVM 494

•	OC 028/2012

•	Regulamento de Clubes 
de Investimento da B3

Segurança da 
informação

•	Ter e difundir política de segurança de informações que defina, no mínimo, a con-
fidencialidade e a integridade de informação, responsabilidade do uso de senha, 
utilização da Internet, correio eletrônico e softwares, concessão e administração 
de acesso a sistemas, bases de dados e rede, e segurança física dos ambientes de 
operação e processamento.

•	Manter segurança da rede, arquivos, bases de dados e sistema de tráfego de in-
formações para garantir o sigilo e integridade das informações dos clientes.

•	Armazenar de forma criptografada senhas de acesso que atendam aos parâme-
tros de tamanho mínimo (6), caracteres, tempo de expiração (45 dias), número de 
tentativas antes de bloqueio (3) e histórico mínimo de senhas usadas (6).

•	Manter trilhas que assegurem a rastreabilidade dos eventos, incluindo: identifica-
ção do usuário, data e horário, tipo de evento (inclusão, alteração e exclusão).

•	Possuir certificação digital emitida por entidade certificadora e em conformidade 
com padrões mínimos de segurança para o canal de relacionamento com clientes. 

•	Monitorar a rede para impedir acessos indevidos.

•	Manter CPD em ambiente exclusivo e controlado (incêndio, temperatura e energia 
alternativa). 

•	ICVM 380

•	ICVM 505

•	OC 021/2008

•	OC 030/2010

•	OC 053/2012

•	OC 003/2013

•	OC 066/2013

•	OC 042/2014
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Continuidade de 
negócios

•	Desenvolver, implantar e testar plano de continuidade cujos objetivos mínimos 
sejam assegurar: (liquidação com a B3) recebimento e pagamento de valores de 
liquidação, entrega e recebimento de ativos, depósito de garantias e atendimento 
às chamadas de margem; (liquidação com clientes) comunicação com clientes, 
Bolsa, agente de custódia, membro de compensação e banco liquidante e moni-
toramento de entrada e saída de recursos.

•	Estabelecer planos de continuidade para preservar o atendimento de clientes em 
caso de suspensão dos serviços de Internet.

•	ICVM 380

Monitoramento 
e operação da 
infraestrutura

•	Monitorar o sistema de negociação eletrônica para assegurar nível de disponibili-
dade compatível com a regulação.

•	Manter procedimentos documentados de backup de dados necessários para ga-
rantir a disponibilidade das informações.

•	Monitorar a execução de rotinas de backup, testar a integridade e a recuperação 
das informações em cópia de segurança (armazenada em local externo às insta-
lações principais).

•	Monitorar a capacidade e disponibilidade da rede, canais de comunicação e ban-
cos de dados.

•	ICVM 380

•	ICVM 505

•	OC 078/2010

•	OC 053/2012

Gerenciamento 
de mudanças

•	Dispor de controles para o gerenciamento de mudanças de software, hardware e 
infraestrutura.

•	Dispor de controles para o desenvolvimento, manutenção e aquisição de software.

•	Realizar manutenções e atualizações técnicas e se segurança periódicas. 
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Tema ou processo  
de compliance

Objetivos gerais da auditoria de compliance  
(obrigações do participante)

Regras e normas  
relacionadas

Suporte de 
infraestrutura 

•	Adotar providências de manutenção periódica e monitoramento de sistemas de 
gravação das ordens recebidas, abrangendo todas as formas de recebimento de 
ordens utilizada pelo participante, de que são exemplos: telefone, e-mail, mensa-
geria eletrônica e presencial.

•	Monitorar o SLA (Service Level Agreement) de atendimento e resolução de 
problemas. 

•	Inventariar, homologar e possuir licença de todos os softwares e equipamentos de 
informática.

•	Possuir software de antivírus em todos os servidores e estações de trabalho.

•	ICVM 505

•	OC 053/2012
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11.7 – COMENTÁRIOs FINaIs 
 
Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha aprendido sobre a governança da estrutura 
de controles internos por meio das três linhas de defesa, o arcabouço do Coso para gerenciamento 
de riscos e de controles interno, o papel da auditoria interna e as principais normas aplicáveis às 
instituições participantes da B3 (compliance).
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aNEXO – REFERÊNCIas NORMaTIVas paRa Os MERCaDOs aDMINIsTRaDOs pEla B3

•	Lei 10214/2001

•	Lei 12810/2013

CVM – COMIssÃO DE ValOREs MOBIlIÁRIOs

•	Instrução 51/1986 – Concessão de financiamento para compra de ações.

•	Instrução 116/1990 – Carteira própria das sociedades distribuidoras.

•	Instrução 117/1990 – Carteira própria das sociedades corretoras.

•	Instrução 301/1999 – Identificação, cadastro, registro, operações, comunicação, limites e responsa-
bilidade administrativa de que tratam artigos sobre Lei de Lavagem de Dinheiro.

•	Instrução 310/1999 – Obrigações do custodiante e subcustodiante de valores mobiliários.

•	Instrução 325/2000 – Registro na CVM de investidor não residente.

•	Instrução 380/2002 – Normas e procedimentos para operações realizadas em bolsas e mercados de 
balcão organizado por meio da rede mundial de computadores.

•	Instrução 402/2004 – Normas e procedimentos para a organização e o funcionamento das corre-
toras de mercadorias.

•	Instrução 441/2006 – Empréstimo de valores mobiliários.

•	Instrução 461/2007 – Entidades administradoras de mercado de bolsa e balcão organizado.

•	Instrução 494/2011 – Clubes de Investimento.

•	Instrução 497/2011 – Atividade de agente autônomo de investimento.

•	Instrução 505/2011 – Normas e procedimentos a serem observados nas operações realizadas com 
valores mobiliários.

•	Instrução 541/2013 – Atividade de central depositária.

•	Instrução 542/2013 – Atividade de custodiante.

•	Instrução 543/2013 – Atividade de escriturador.

•	Instrução 544/2013 – Atividade de registro.

CMN – CONsElHO MONETÁRIO NaCIONal

•	Resolução 1.653/1989 – Constituição, organização e funcionamento das distribuidoras de valores 
mobiliários.

•	Resolução 1.655/1989 – Constituição, organização e funcionamento das corretoras de valores 
mobiliários.

•	Resolução 2.078/1994 – Altera normas relativas à abertura, manutenção e movimentação de contas 
de depósitos.

•	Resolução 4.373/2014 – Dispõe sobre aplicações de investidor não residente nos mercados financei-
ro e de capitais.

•	Resolução 2.747/2000 – Altera normas relativas à abertura e ao encerramento de contas de depósitos.

•	Resolução 2.824/2001 – Atuação de administrador de carteira como contraparte.

•	Resolução 2.953/2002 – Altera normas relativas à abertura, manutenção e movimentação de contas 
de depósitos.

•	Resolução 3.158/2003 – Certificação de empregados das instituições financeiras e demais institui-
ções autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

•	Resolução 3.464/2007 – Estrutura de gerenciamento de risco de mercado.
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•	Resolução 3.721/2009 – Estrutura de gerenciamento de risco de crédito.

•	Resolução 4.090/2012 – Estrutura de gerenciamento de risco de liquidez.

BaNCO CENTRal DO BRasIl

•	Circular 3.461/09 – Regras sobre os procedimentos a serem adotados na prevenção e combate às 
atividades relacionadas com os crimes previstos na Lei de Lavagem de Dinheiro.

•	Circular 3.743/2015.

BM&F, BOVEspa e BM&FBOVEspa

•	Ofício Circular BM&F 006/2005 – Programa de Fortalecimento do Setor de Intermediação – Medidas 
Complementares.

•	Comunicado Externo Bovespa 015/2006 – Transferência de ativos entre investidores.

•	Resolução Bovespa 294/2003 – Regras de conduta no relacionamento com clientes e com o merca-
do de títulos e valores mobiliários.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 021/2008 – Acesso Direto ao Mercado (DMA) – Novo Modelo de 
Negociação.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 033/2008 – Início de negociação via DMA no sistema GTS.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 078/2008 – Acesso dos Participantes aos mercados da BM&FBOVESPA.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 028/2009 – Negociação via DMA – Início da oferta de Co-location.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 014/2010 – Esclarecimento sobre DMA I – DMA Tradicional – no 
Segmento Bovespa.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 024/2010 – Participação das Corretoras nos testes matinais dos sis-
temas eletrônicos de negociação na BM&FBOVESPA.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 030/2010 – Nova estrutura para o acesso aos mercados negociados 
no sistema eletrônico de negociação.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 046/2010 – Roteiro Básico e Roteiro Específico do Programa de 
Qualificação Operacional – PQO.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 053/2010 – Contratação e credenciamento de profissionais.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 023/2011 – DMA via Co-Location no segmento Bovespa.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 014/2012 – Controle do Risco de Operações de Alta Frequência.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 020/2012 – Conta máster no segmento Bovespa.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 028/2012 – Regulamento de Clube de Investimento.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 053/2012 – Mudanças nas regras que deverão ser observadas pelos 
Participantes, nos termos das Instruções CVM 505 e 506.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 054/2012 – Ordens administradas concorrentes.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 067/2012 – Controle do risco de operações de alta frequência (HFT).

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 003/2013-DP - Equalização das Regras para Contratação de Sessão 
FIx dos Segmentos BM&F e Bovespa.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 021/2013 – Identificação de operações associadas a financiamentos a termo.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 032/2013 – Infraestrutura tecnológica para conexão das Mesas de 
Operações das Corretoras ao Sistema Eletrônico de Negociação.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 066/2013 – Credenciamento de profissionais da área de Operações e 
implantação de mecanismo de validação de códigos para envio de ofertas ao sistema de negociação. 

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 008/2014 – Programa de Certificação Profissional.

•	Ofício Circular BM&FBOVESPA 042/2014-DP – Permissão para Uso de Sessão Mesa de Operações 
nas Negociações via Co-location Modalidade Corretora.



CAPÍTULO 12

eStrUtUra De ContaS e CaDaStro 
De InVeStIDoreS  

12.1 – APRESENTAÇÃO DO CAPÍTULO

O objetivo deste capítulo é apresentar os principais procedimentos e documentos de cadastro e mo-
nitoramento da atividade de investidores nos segmentos BM&FBOVESPA da B3.
Neste capítulo você verá:
•	Os conceitos e as regras para cadastramento de investidores no ambiente da B3 (segmentos 

BM&FBOVESPA).
•	Os conceitos de “conheça seu cliente” (know your customer) e suitability. Ao “conhecer o cliente”, o 

intermediário deve buscar assegurar-se de que as operações do cliente são compatíveis com seu 
patrimônio, renda e perfil de investimento.  A suitability, por sua vez, visa garantir que o cliente com-
preende as características dos produtos que lhe são oferecidos e que suas escolhas são compatí-
veis com seu perfil e objetivos de investimento.
•	Os conceitos de conta e vínculo entre contas, assim como os  tipos de contas e vínculos existentes. 

Tal conteúdo é muito importante no dia a dia do intermediário uma vez que uma das ferramentas 
que viabiliza a operação para os diferentes tipos de investidores. 
•	Os procedimentos operacionais para cadastro de investidores, criação de contas e vínculos, bem 

como para manutenção das contas e dos respectivos vínculos.
•	As regras e os procedimentos referentes ao cadastro de investidores não residentes. Tais investido-

res possuem regras e procedimentos específicos, inclusive condições particulares para adoção de 
modelo simplificado de cadastro tanto pelo intermediário como pelo custodiante. 
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12.2 – CaDasTRO DE INVEsTIDOREs Na B3

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), o Banco Central do Brasil (Bacen), o Conselho Monetário 
Nacional (CMN) e a própria B3 estabelecem normas e procedimentos relativos ao cadastramento de 
investidores, residentes e não residentes, que desejam atuar no mercado financeiro do Brasil. 

Todo investidor que quiser operar no mercado de capitais brasileiro, seja pessoa física ou jurídica, 
residente no Brasil ou no exterior, terá de fazê-lo por meio de uma instituição intermediária. Essa ins-
tituição, em cumprimento à legislação, é obrigada a manter um cadastro atualizado do investidor, 
além de avaliar a coerência das operações do investidor com sua capacidade de investimento. A ins-
tituição intermediária é inteiramente responsável perante a B3 pela autenticidade das informações 
cadastrais dos investidores, bem como por qualquer alteração que venha a ser efetuada. 

De acordo com a regulamentação em vigor, as centrais depositárias devem manter sistema centra-
lizado de cadastro de investidores e estruturas de contas de depósito em nome do beneficiário final 
das transações ocorridas no mercado de capitais. A norma também exige que os investidores sejam 
identificados no momento em que a operação seja realizada em seu nome. A identificação dos inves-
tidores nos sistemas de negociação é feita por meio da indicação de sua conta. Procedimento análo-
go vale para o registro de posições em mercados derivativos em bolsas e sistemas de registro. 

Fica claro, portanto, que a estrutura de contas criada a partir do cadastramento dos investidores é 
peça fundamental ao funcionamento ordenado do mercado. É por meio dessas contas que são reali-
zadas as transações, registradas as posições, liquidadas as operações e guardados os ativos em nome 
dos titulares. 

Utiliza-se o modelo de estrutura de contas individualizadas em nome do investidor final. Essa estru-
tura dá mais segurança ao mercado e aos investidores, pois garante a identificação dos direitos de 
propriedade de cada investidor em caso de insolvência ou falência de uma instituição intermediária. 

O cadastro do investidor é requisito essencial para operar no mercado. Por isso, entender os concei-
tos, regras e procedimentos de cadastro é fundamental para a atuação do participante.  

A Central de Cadastro de Participantes é a área da B3 que realiza as atividades necessárias para 
a habilitação e manutenção de participantes e seus representantes e profissionais. Além disso, a 
Central de Cadastro de Participantes é responsável por atividades de manutenção e suporte ao ca-
dastro de investidores. 

CONCEITOs E REgRas paRa O CaDasTRO DE INVEsTIDOREs 

Antes de tratar de procedimentos de cadastro, é importante que você se familiarize com os conceitos 
envolvidos no processo de cadastro de investidores.

CONHEÇa O sEU ClIENTE (OU KNOW YOUR CUsTOMER – KYC) E sUITaBIlITY

O processo de cadastramento de investidores pressupõe o relacionamento entre o participante e o 
cliente. Antes de começar a operar para um cliente, o participante deve empreender todos os esfor-
ços possíveis para conhecer o perfil do seu cliente, sua capacidade financeira e, como consequência, 
quais as operações lhe são mais apropriadas e quais escapam totalmente do seu perfil. Chamamos 
essa adequação também de suitability. 

Ainda que a decisão de investimento seja do investidor, o participante que recebe suas ordens tem a 
responsabilidade de esclarecer sobre os riscos de cada operação de forma que o cliente tome uma 
decisão consciente. 

O participante da B3 com quem o investidor mantém relacionamento é o responsável pelo cadastro 
do investidor, ou seja, por receber as informações cadastrais do investidor e inseri-las nos sistemas 
da B3. 

Adicionalmente ao processo operacional do cadastro, estão as boas práticas de “conheça seu clien-
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te”. A norma da CVM define as informações mínimas requeridas, bem como os documentos que de-
vem embasá-las. A regra não define o formato da documentação e é, atualmente, comum encontrar 
documentos e contratos digitais. A norma prevê, ainda, a possibilidade de o participante aprovar (in-
dividualmente) procedimentos simplificados de cadastro junto à autarquia.

A Instrução CVM 301/1999 (Art. 3, Parágrafo 5) prevê, ainda, a possibilidade de a CVM autorizar a 
adoção de sistemas alternativos e simplificados de cadastro, desde que satisfaçam os objetivos das 
normas vigentes e adotem procedimentos passíveis de verificação. A Deliberação CVM 707/2013 dele-
gou ao titular da Superintendência de Relações com o Mercado e Intermediários a competência para 
autorizar os intermediários a adotarem tais sistemas alternativos de cadastro. 
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12.3 – CaDasTRO E CONCEITO DE CONTa DO INVEsTIDOR  

A primeira etapa a ser cumprida para habilitar um investidor a atuar nos mercados da B3 é o seu ca-
dastramento que cria, simultaneamente, uma conta em seu nome. O investidor pode ser pessoa física 
ou jurídica, residente ou não residente. Dependendo do tipo de investidor, poderão variar as informa-
ções que compõem o cadastro. 

No ambiente da B3, o cadastro de contas de investidores pelos seus participantes. A instituição que efe-
tua o cadastro do investidor assume responsabilidade integral pela veracidade das informações forne-
ci- das, bem como pela sua manutenção periódica. De acordo com os normativos da CVM, o cadastro 
deve ser atualizado, no mínimo, a cada 24 meses.

A cada conta do investidor é associado um código operacional numérico único, utilizado para a sua 
correta identificação nas atividades desempenhadas junto à B3. Os participantes têm a faculdade 
de definir o código operacional de identificação dos investidores, seus clientes, bem como faixas de 
codificação. Caso não o façam, o sistema gera um código aleatório. 

A conta do investidor é o mecanismo por meio do qual a Bolsa, a Câmara B3 e a Central Depositária 
identificam e controlam a atuação do investidor no mercado, seus ativos, suas operações e posições. 

Ao executar uma operação, o participante identificará o investidor por meio da indicação da sua con-
ta. A guarda dos ativos, bem como as posições de derivativos, é feita por meio de registros eletrônicos 
nessa conta. 

Nessa conta, identificam-se os ativos que estão livres para serem transacionados e aqueles que estão 
comprometidos em garantia, por exemplo.  É a partir dessa conta que os ativos são entregues para liqui-
dação e também é nela que são recebidos. 

A conta do investidor na B3 em muito se assemelha a uma conta corrente mantida em um banco, com 
o diferencial de trabalhar não somente com um único instrumento (dinheiro), mas com vários ativos 
diferenciados (e derivativos) – daí dizermos que a conta do investidor é uma conta multiativos. 

Um investidor pode ter mais de uma conta, dependendo de seu perfil de atuação. Cabe ao profissio-
nal de cadastro entender a necessidade do investidor e orientá-lo no sentido de manter a estrutura 
mais racional possível, uma vez que contas que não apresentarem posição ou movimentação podem 
acabar acarretando em trabalho e custos adicionais para a instituição e para o próprio investidor 
(controles, envio de informativos etc.). 

TIpOs DE CONTa 

Além da conta normal do investidor, a B3 possibilita a manutenção de outros tipos de conta que têm 
propósitos específicos. 

•	Conta de depósito 

Conta mantida na Central Depositária, individualizada ou não por comitente, para fins de guarda e 
controle da movimentação de ativos submetidos às atividades de depósito centralizado, bem como 
de guarda e movimentação de recursos financeiros e ativos depositados para assegurar a certeza da 
liquidação de operações (garantia).

•	Conta máster 

A conta máster possui contas de investidores a ela vinculadas, agrupando investidores que possuem 
vínculo específico entre si, como o de gestão comum ou o de representação pelo mesmo intermediá-
rio internacional que esteja autorizado a realizar tais atividades. 

Participantes que tenham registrado operações nos sistemas de negociação podem indicar uma 
conta máster ao invés de uma conta de investidor e, posteriormente, alocar as operações para os 
clientes finais vinculados a eles nos prazos definidos pela B3. 

Podem ser titulares de conta máster: 

•	contas de fundos e clubes de investimento nacionais geridos pelo titular da conta máster;
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•	•	contas	de	fundos	de	investimento	internacionais	(Resolução	CMN	4.373)	cujo	titular	da	conta	máster	
é seu gestor;

•	•	contas	de	investidores	não	residentes	cujo	titular	da	conta	máster	é	seu	intermediário	internacional;

•	•	contas	de	carteiras	de	investidores	nacionais	administrados	pelo	titular	da	conta	máster.

•	•	 conta	 erro	 e	 erro	 operacional	 (Ofício	 Circular	 BM&FBOVESPA	 010/2012-DP,	 de	 28/12/2012	 –	 Erro	
operacional)

São permitidas as vinculações das seguintes contas: 

•	contas de fundos e clubes de investimento nacionais geridos pelo titular da conta máster; 

•	contas de fundos de investimento internacionais (Resolução CMN 4.373) cujo titular da conta más-
ter é seu gestor;

•	contas de investidores não residentes cujo titular da conta máster é seu intermediário internacional;

•	contas de carteiras de investidores nacionais administrados pelo titular da conta máster. 

•	Conta erro e erro operacional (ofício Circular BM&FBoVeSPa 010/2012-DP, de 28/12/2012 – erro 
operacional) 

São contas criadas automaticamente pela B3, que recebe operações não alocadas para comi-
tentes ou utilizada para os participantes realocarem operações por motivo de erro operacional, 
respectivamente.

•	Conta admincom (ofício Circular B3 054/2012-DP, de 29/9/2012)

Conta mantida na câmara utilizada para possibilitar a identificação de ofertas originárias de ordens 
administradas concorrentes, que são aquelas que especificam apenas a quantidade e a caracterís-
ticas dos ativos a serem negociados, ficando a execução a critério do Participante de Negociação 
Pleno.

•	Conta intermediária

Conta mantida na Câmara B3 utilizada pelo Participante de Negociação Pleno, como conta de inter-
mediação de operações, em nome de um participante, sendo necessária a distribuição posterior para 
as contas normais.

•	Conta brokerage 

Conta mantida na Câmara B3 utilizada para possibilitar o vínculo de repasse entre dois participantes 
(Participante de Negociação Pleno e Participantes de Liquidação) sem a necessidade de identificar o 
beneficiário final no participante-origem. A titularidade da conta brokerage é do participante-destino.

•	Conta restrição

Conta mantida na Câmara B3 utilizada pelo Participante de Negociação Pleno, pelo Participante de 
Liquidação e pelo membro de compensação que operem em mercado administrado pela B3 em que 
haja a liquidação em ativos, para operacionalizar o mecanismo de falha de pagamento em algum 
nível da cadeia de liquidação.

No caso de o cliente não efetuar o pagamento referente a uma compra de ações, o Participante de 
Negociação Pleno tem a faculdade de restringir a entrega dos respectivos ativos ao cliente em ques-
tão. Os ativos nessa situação são a registrados na conta restrição. O mesmo vale para que o membro 
de compensação restrinja a entrega ao Participante de Negociação Pleno, caso este não liquide suas 
operações.

•	Conta captura

Conta transitória, automaticamente criada pela B3, de titularidade do Participante de Negociação 
Pleno, utilizada para recebimento de operações que não tenham uma conta especificada no ambien-
te de negociação.

TIpOs DE VíNCUlOs ENTRE CONTas 
O participante pode estabelecer diferentes tipos de vínculo entre as contas. 
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Tipo de vínculo Tipos de conta para vínculo Função do vínculo

Repasse 
(segmento 
BM&F)

Conta normal /conta normal 
de mesmo investidor em duas 
instituições 

Repassar operação executada para concen-
trar custódia e liquidação em instituição da 
escolha do investidor.

Exercício de 
opções

Conta normal /conta erro Possibilitar o exercício de opções cujas po-
sições estejam registradas em conta sob o 
participante de liquidação.

Conta máster Conta normal / conta máster Identificar clientes de contas máster. 

Por conta e 
ordem

Conta normal /conta normal Identificar clientes do PN no PNP por meio do 
qual o PN opera.

Consolidação  
de margem

Conta normal / conta normal

Vincular uma conta normal cadastrada sob 
um  
participante de negociação pleno ou partici-
pante  
de liquidação a outra conta normal, de mes-
ma titularidade, cadastrada sob o mesmo 
participante.

Custodiante Conta normal / conta normal

Identificar que o cliente do PNP consolida 
suas posições/ativos em outra instituição, 
seu custodiante. Serve para indicar que a 
liquidação deve ocorrer na conta do cliente 
no custodiante e não na conta do cliente no 
PNP.

EsTRUTURa DE CONTas Da Câmara B3

Refletindo a consolidação da estrutura de participantes no âmbito da Câmara B3, a estrutura de 
contas poderá ser consolidada, simplificando o processo de controle de posições pelos participantes 
e pela própria Câmara.

No modelo de estrutura de contas da Câmara B3, é possível ao participante manter uma única conta 
para seu cliente em todos os mercados que atue, permitindo a harmonização das regras e a consoli-
dação de informações. Vale notar que a unificação das contas não é obrigatória, cabendo ao partici-
pante e ao cliente definir o nível de consolidação que mais lhes convier.

A estrutura unificada da Câmara B3 traz uma série de benefícios e otimização de recursos para os 
participantes, seja por meio de um netting único, seja por meio da chamada de margem consolidada. 
É importante esclarecer que esses benefícios podem ser usufruídos pelos investidores em maior ou 
menor profundidade dependendo do nível de consolidação das contas do investidor.
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12.4 – pROCEDIMENTOs DE CaDasTRO, CRIaÇÃO DE CONTas E VíNCUlOs 

Os procedimentos de cadastro de investidores que operam na B3 é similar para aqueles que operam 
nos diferentes segmentos – Bovespa e BM&F. 

Antes de abordar o processo de criação de contas e vínculos, é importante entender os conceitos de 
dados do investidor (ou dados básicos) e dados da conta. 

DaDOs DO INVEsTIDOR E DaDOs Da CONTa 

Os dados do investidor são todos aqueles necessários para identificação do investidor. Esses da-
dos, também chamados de dados básicos, são os mesmos para todas as contas do investidor, 
independentemente das instituições nas quais ele seja cadastrado. Como exemplo, podemos citar 
nome/razão social, CPF/CNPJ, estado civil etc. 

Os dados da conta são as informações de relacionamento do investidor com a instituição intermediária. 
Esses dados podem variar de conta para conta e podem ser alterados pelas instituições diretamente 
nos sistemas de cadastro da B3. Os exemplos são: endereço, contatos etc.

O processo de inclusão dos dados cadastrais de um investidor pode ser realizado por Agente de 
Custódia, Participante de Negociação, Participante de Negociação Pleno e Participante de Liquidação 
e por Participante de Registro. 

A primeira instituição a cadastrar o investidor inclui todas as informações (tanto os dados do inves-
tidor quanto os dados da conta). A partir desse momento, as próximas instituições que cadastrarem 
esse investidor apenas terão de incluir os dados da conta, pois o restante será replicado pelo sistema 
automaticamente.

 Importante

No segmento Bovespa, caso o participante não defina o código operacional do investidor, a B3 
gerará o código operacional automaticamente. No segmento BM&F, o participante sempre deve 
definir o código operacional da conta do cliente. 

CaDasTRO E CRIaÇÃO Da CONTa DO INVEsTIDOR 

O cadastro do investidor é feito pelo participante, mediante registro de todas as informações neces-
sárias à identificação. No caso de investidor não residente, é obrigatório informar o código operacio-
nal emitido pela CVM e o código de identificação emitido pela Secretaria da Receita Federal (CNPJ 
ou CPF).

Antes de iniciar o cadastro do novo investidor, o profissional da área de cadastro deve conferir a do-
cumentação entregue, conforme regulamentação vigente1. 

A ficha cadastral, em formato físico ou eletrônico, é disponibilizada pelo participante contendo todos 
os dados, informações e declarações requeridas para atendimento às instruções da CVM e regula-
mentação da B3, assinadas pelo investidor ou seu representante legal. 

Os documentos a serem mantidos para amparar o cadastro dos investidores constam da Instrução 
CVM 506. 

•	Contrato ou Estatuto Social registrado em órgão competente, quando pessoa jurídica.

•	RG, CPF e comprovante de residência ou domicílio, quando pessoa física.

O Contrato de Intermediação de Operações nos mercados administrados pela B3 deve estar assi-
nado pelo investidor ou seu representante legal (inclusive testemunhas). Esse documento deve estar 

1  O princípio também é válido no caso do envio de documentos em formato eletrônico. 
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disponível pelo participante e deve atender a todas as exigências da B3.

  Importante

Periodicamente, é importante verificar as datas de vencimento das procurações e de outros docu-
mentos que possuam validade.

Os documentos que amparam a caracterização do perfil do investidor e da sua capacidade finan-
ceira (elementos que mudam ao longo do tempo) devem ser atualizados de forma a assegurar a 
compatibilidade com as suas operações. 

A regulamentação exige que o participante mantenha os dados cadastrais atualizados e que ado-
te procedimentos de atualização após período de 24 meses. É importante entender que não se tra-
ta de refazer o cadastro do investidor, mas apenas certificar-se de que as informações fornecidas 
continuam válidas. 

Após o recebimento da documentação do investidor, a área de cadastro deve verificar:

•	se o preenchimento da ficha cadastral foi realizado de forma correta, com conferência dos docu-
mentos entregues (ex.: número do CPF do investidor); 

•	se o Contrato de Intermediação de Operações e a ficha cadastral contêm todos os dados, informa-
ções e declarações requeridas e se estão devidamente assinados pelo investidor ou seu represen-
tante legal.

Caso haja erros ou informações faltantes, o responsável pelo cadastro no participante deve solicitar 
ao investidor o reenvio das informações ou documentações. Após a validação da documentação en-
tregue, deve ser providenciada a assinatura do representante legal do participante e das testemu-
nhas no Contrato de Intermediação de Operações. 

CRIaÇÃO E INaTIVaÇÃO DE VíNCUlOs ENTRE CONTas 

•	Vínculo de conta máster

Vimos que a conta máster é utilizada para identificar temporariamente operações que serão desti-
nadas às contas normais vinculadas a elas. 

•	Vínculo por conta e ordem

Esse tipo de vínculo serve para viabilizar as operações do Participante de Negociação (PN) que opera 
por meio de um Participante de Negociação Pleno (PNP). O PNP inclui o PN como seu cliente, infor-
mando o código operacional do PN e o respectivo código do investidor no PN. Isso deve ser feito para 
cada investidor. Dessa forma, cria-se um vínculo “por conta e ordem” entre as contas “por conta” do 
PN no PNP e as contas dos investidores no PN. 

Resulta que, quando o PNP identifica uma operação para uma conta com vínculo por conta e ordem, 
os sistemas da B3 entendem que o investidor é cliente direto do PN e não do PNP. Nesse último caso, 
o investidor é um cliente por conta e ordem. 

Os investidores com contas com vínculo por conta e ordem receberão da B3 todos os informativos por 
ela fornecidos. Os informativos identificarão também a instituição na qual está registrada a posição 
de ativos do investidor ou que efetuou a movimentação em custódia e na qual foi realizada a opera-
ção, conforme o caso. O mesmo se aplica às consultas feitas pela Internet.

•	Vínculo de repasse 

O repasse de operações é feito entre dois Participantes de Negociação Plenos (PNP) ou entre um PNP 
e um Participante de Liquidação (PL), quando houver contrato específico entre as partes e desde que 
exista um vínculo de repasse entre eles. 

repasse é a situação em que um investidor deseja que suas ordens sejam executadas por um (ou 
mais) PNP, mas que, uma vez as operações fechadas, estas sejam repassadas para outra instituição, 
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em que serão mantidas as posições e por intermédio da qual serão efetuadas as correspondentes 
liquidações. 

Nesse caso, o cliente precisa manter contrato de intermediação com as instituições que fazem a in-
termediação e liquidação de suas operações e deve estar regularmente cadastrado. Esses contratos 
respalda o estabelecimento do vínculo de repasse nos sistemas da B3. 

O procedimento de registro do vínculo de repasse é:

•	a instituição destino (PNP ou PL) das operações, após realizar o cadastramento do investidor, ca-
dastra o vínculo de repasse informando a conta na instituição origem (PNP) que será utilizada para 
a realização das operações;

•	o PNP origem (o que recebe a ordem), após fazer o cadastramento do investidor, aprova o vínculo.

•	Vínculo de exercício (para opções)

Vínculo utilizado para que o Participante de Liquidação (PL) possa efetuar o exercício de opções 
(segmento BM&F) junto a um Participante de Negociação Pleno (PNP). Para que o PL possa cadastrar 
o vínculo de exercício, é obrigatório que exista um vínculo de repasse entre as contas.

INaTIVaÇÃO DE VíNCUlOs 

Os vínculos podem ser inativados desde que cumpridos os requisitos. 

•	No caso do vínculo por conta e ordem, este somente pode ser inativado se não houver posição na 
conta origem. 

•	No caso do vínculo conta máster, a inativação do último vínculo só poderá ser realizada caso não 
haja nenhuma posição.
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12.5 – MaNUTENÇÃO DE CONTas 

A longo do relacionamento do participante com o investidor há necessárias manutenções nos dados 
do investidor ou nos dados das contas, conforme definimos esses conceitos anteriormente. 

MaNUTENÇÃO DOs DaDOs DO INVEsTIDOR E Da CONTa 

O processo de alteração dos dados cadastrais de um investidor também está fundamentado no con-
ceito de dados do investidor e dados da conta. Todos os dados da conta podem ser alterados livre-
mente pela instituição nos sistemas de cadastro da B3. Algumas alterações nos dados do investidor 
precisam ser feitas por meio de solicitação formal à B3. 

A seguir, apresenta-se a lista dos dados do investidor que precisam de solicitação formal à B3 e aque-
les que podem ser alterados diretamente pela instituição. 

•	Dados do investidor que somente são alterados pela B3 por meio de solicitação formal da institui-
ção e mediante análise pela Central de Cadastro de Participantes: 

 − CPF/CNPJ; 

 − CPF/CNPJ de investidor não residente; 

 − data de nascimento/fundação; 

 − nome/razão social; 

 − tipo de investidor; 

 − país de residência. 

•	Informações que podem ser alteradas diretamente pelas instituições:

 − dados do RG/RNE (número, órgão emissor e Estado do órgão emissor); 

 − sexo; 

 − estado civil; 

 − endereço; 

 − nome do cônjuge; 

 − código de atividade; 

 − código de capacidade; 

 − nome do responsável; 

 − código de qualificação do responsável;

 − nacionalidade; 

 − tipo de conta.

Vale destacar que, no segmento Bovespa, quando é feita uma alteração de endereço de uma conta 
no sistema de cadastro da B3, a alteração é informada ao investidor por meio de carta enviada para 
o endereço antigo e outra para o endereço novo. 

Nos casos em que as alterações dos dados do investidor requerem solicitação formal à B3, documen-
tos específicos são demandados em função da alteração pleiteada, com especial destaque para: 

•	nome ou denominação social – alteração mediante consulta da situação cadastral na base de da-
dos da Receita Federal. Caso essa informação não esteja atualizada na Receita Federal, deverá ser 
enviado, anexo à solicitação por escrito, o protocolo de entrada de alteração de dados cadastrais 
de CPF/CNPJ;

•	data de nascimento ou data de constituição – alteração mediante cópia simples de documentação 
comprobatória, que deverá ser anexada à solicitação por escrito. Se o cliente for pessoa física, qual-
quer documento de fé pública; se for pessoa jurídica, ata de fundação, ou estatuto social ou ata de 
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registro na junta comercial.

 Importante 

Algumas situações podem impedir a alteração do dado do investidor. Nesses casos, pode ocorrer 
que o participante cadastre uma nova conta e inative aquela que possui o dado incorreto. 

INaTIVaÇÃO DE CONTas 

O participante pode efetuar a inativação das contas dos investidores, desde que estes não possuam 
quaisquer pendências com a B3. 

Nos sistemas de cadastro da B3, existe indicação do tipo de pendência que está inviabilizando a ina-
tivação de uma conta. Dentre os tipos de pendência estão: posições em custódia, posições em deri-
vativos, posições em mercado de balcão, Tesouro Direto, operações em liquidação, ativos dados em 
garantias, eventos corporativos provisionados, contas com vínculo, entre outras. Caso o cadastro de 
um investidor indique algumas dessas situações a inativação somente será concluída ao término da 
pendência em questão. 
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12.6 – TRaTaMENTO DE INVEsTIDOREs NÃO REsIDENTEs

Investidores não residentes possuem regras e procedimentos de cadastramento que podem ser 
diferenciados.  

CONCEITOs E BasE lEgal – REsOlUÇÕEs CMN 2.687 e 4.373 

São considerados investidores não residentes, para fins da Resolução CMN 4.373 , o investidor (indivi-
dual ou coletivo), as pessoas físicas ou jurídicas, os fundos ou outras entidades de investimento cole-
tivo, com residência, sede ou domicílio no Exterior. Embora as duas resoluções tratem de investidores 
não residentes, elas diferem fortemente tanto no aspecto operacional quanto na aplicabilidade. 

Em linhas gerais, a Resolução CMN 4.373 dá acesso ao investidor não residente aos mesmos merca-
dos disponíveis ao investidor residente havendo, então, a necessidade de o investidor ser registrado 
no Brasil e internalizar recursos, em moeda local, mediante contratação de operações de câmbio. 

Já a Resolução CMN 2.687 estabelece que os investidores não residentes liquidem as suas operações 
no Exterior nas contas da bolsa de mercadorias e futuros em que estiverem operando, mas estão res-
tritos às operações nos mercados agropecuários contemplados nessa Resolução. 

•	Investidor não residente nos termos da resolução CMn 4.373 

De acordo com a Resolução CMN 4.373, para investir no Brasil, o investidor estrangeiro deve contratar 
instituição para atuar como:

•	representante legal: responsável por apresentar todas as informações de registro para as autori-
dades brasileiras. Quando o representante for uma pessoa física ou jurídica não financeira, o inves-
tidor deve nomear uma instituição financeira devidamente autorizada pelo Banco Central, que será 
corresponsável pelo cumprimento das obrigações do representante.

•	representante fiscal: responsável pelos assuntos tributáveis e fiscais em nome do investidor peran-
te as autoridades brasileiras.

•	Custodiante: responsável por manter atualizados os documentos e controlar todos os ativos do in-
vestidor estrangeiro em contas segregadas e fornecer, a qualquer momento, informações solicita-
das pelas autoridades ou pelo investidor.

 Importante

O representante legal é responsável por realizar o registro na CVM que, em até 24 horas, disponibi-
liza o código operacional do investidor. Simultaneamente, a CVM requisita à Secretaria da Receita 
Federal um CNPJ para o investidor, para efeito de tributação.

Alterações posteriores no CNPJ do investidor, tais como mudança da razão social ou baixa no CNPJ, 
deverão ser solicitadas à Secretaria da Receita Federal pelo representante legal. No caso de investi-
dor estrangeiro, é possível ter cadastro simplificado realizado pelo intermediário local e contrato de 
representação, como será apresentado a seguir.

•	Investidor não residente nos termos da resolução CMn 4.373

Caso o investidor não residente negocie exclusivamente contratos agropecuários, para fins da 
Resolução CMN 4.373, não é requerido o registro do investidor na CVM. A corretora deverá solicitar o 
cadastramento diretamente à Central de Cadastro de Participantes da B3.

CaDasTRO sIMplIFICaDO 
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A CVM, por meio da Instrução 505/20112, criou a possibilidade de utilização do cadastro simplificado do 
investidor não residente. Com base nessa Instrução, os intermediários e os custodiantes locais podem 
efetuar o cadastro simplificado dos investidores não residentes desde que sejam atendidos os pré-re-
quisitos apresentados a seguir.

•	O investidor não residente deve ser cliente de instituição intermediária estrangeira, perante a qual 
esteja devidamente cadastrado na forma da legislação aplicável no país de origem desta.

•	A instituição intermediária estrangeira deve assumir, perante o intermediário local, a obrigação de 
apresentar, sempre que solicitado, todas as informações exigidas pelas Instruções da CVM que dis-
põem sobre o cadastramento de investidores no âmbito do mercado de valores mobiliários, devi-
damente atualizadas, bem como outras informações exigidas por órgãos públicos brasileiros com 
poderes de fiscalização.

•	O órgão regulador do mercado de capitais do país de origem da instituição intermediária estran-
geira deve ser signatário do Multilateral Memorandum of Understanding (MMoU) da Organização 
Internacional das Comissões de Valores (OICV ou IOSCO), o qual prevê a cooperação mútua e per-
mite o intercâmbio de informações financeiras de investidores.

•	O país em que a instituição intermediária estrangeira estiver localizada não deve ser considerado 
de alto risco em matéria de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo, e não deve estar 
classificado como não cooperante por organismos internacionais em relação ao combate a ilícitos 
dessa natureza.

O cadastro simplificado deverá, ainda, conter os nomes das pessoas autorizadas a emitir ordens e, 
conforme o caso, dos administradores da instituição ou dos responsáveis pela administração de car-
teira, bem como do representante legal ou do responsável pela custódia dos seus valores mobiliários. 

A seguir, apresentam-se as exigências em relação aos intermediários locais.

•	Estabelecer critérios que permitam avaliar o grau de confiabilidade da instituição intermediária 
estrangeira.

•	Adotar medidas necessárias com a finalidade de se assegurar que as informações cadastrais do 
investidor serão prontamente apresentadas pela instituição estrangeira sempre que solicitadas. 

•	Assegurar que a instituição adote práticas adequadas de identificação e cadastramento de clien-
tes condizentes com a legislação aplicável no respectivo país de origem.

ClÁUsUlas CONTRaTUaIs MíNIMas E OBRIgaÇÕEs DO INTERMEDIÁRIO EsTRaNgEIRO

O contrato entre o intermediário local e o intermediário estrangeiro deve conter: 

•	cláusula que estabeleça a obrigação do intermediário local de fornecer ao intermediário estran-
geiro os estatutos, leis, códigos, regulamentos, regras e requerimentos das autoridades governa-
mentais, órgãos reguladores e entidades autorreguladoras pertinentes à atuação no mercado de 
capitais brasileiro;

•	cláusula que estabeleça a rescisão do contrato em caso de descumprimento de quaisquer das obri-
gações nele estabelecidas, em especial as relativas ao cumprimento de normas para a realização, 
por cliente não residente, de operações nos mercados financeiros e de capitais brasileiros. 

Além das cláusulas referidas, o contrato entre o intermediário local e o intermediário estrangeiro deve 
conter dispositivos que deixem claro quais são as obrigações do intermediário estrangeiro:

•	anuir à sujeição do contrato e de suas partes à legislação da República Federativa do Brasil, e de 
seus órgãos e entidades;

•	dar prévia ciência, aos seus clientes, da legislação brasileira sobre mercado de capitais, por meio 
da disponibilização de cópia do seu conteúdo ou da indicação do lugar em que a referida legislação 
poderá ser consultada;

2  A Instrução CVM 505/2011 alterou a Instrução CVM 419/2005. 
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•	comunicar aos seus clientes que as operações por eles realizadas no Brasil estão sujeitas à legisla-
ção brasileira sobre mercado de capitais;

•	submeter quaisquer controvérsias ou litígios decorrentes da execução do contrato à decisão do 
Poder Judiciário brasileiro ou da Câmara de Arbitragem do Mercado;

•	constituir mandatário no Brasil para receber citações, intimações e notificações judiciais e/ou ex-
trajudiciais, expedidas pelo Poder Judiciário, autoridades administrativas e entidades autorregula-
doras brasileiras, relativas a matérias correspondentes ao respectivo contrato;

•	manter atualizados, pelos prazos estabelecidos na lei brasileira, informações e documentos que 
permitam a identificação do investidor não residente e disponibilizá-las ao intermediário local sem-
pre que solicitado e quando se mostrar necessário à consecução das finalidades institucionais e 
exigências dos órgãos reguladores e das entidades autorreguladoras, nos prazos estabelecidos por 
esses órgãos reguladores e entidades, e observadas suas respectivas esferas de competência;

•	fornecer ao intermediário local quaisquer informações que vierem a ser solicitadas para atender 
exigências do Bacen, CVM, da Receita Federal do Brasil e demais órgãos públicos e entidades autor-
reguladoras, na forma da lei e nos limites das respectivas competências, nos prazos indicados por 
tais órgãos e entidades;

•	identificar e conhecer seus clientes, bem como tomar todos os cuidados visando à prevenção de 
atividades ligadas a procedimentos de lavagem de dinheiro; 

•	identificar e comunicar eventuais alterações quanto à pessoa/área responsável pela manutenção 
das informações de seus clientes.

 Importante 

Os mesmos dispositivos valem para o contrato entre o custodiante local e o custodiante global. 

Intermediários e custodiantes locais deverão arquivar de forma adequada todos os contratos cele-
brados com intermediários estrangeiros e disponibilizá-los à B3 ou aos órgãos reguladores sempre 
que solicitado.

•	Caso haja qualquer infração às disposições definidas, o intermediário local não poderá executar or-
dens transmitidas pelo cliente não residente, salvo se adotar o modelo de cadastramento completo 
(e não o simplificado).

•	Caso o órgão regulador comunique a B3 que o intermediário estrangeiro descumpriu de forma in-
justificada suas obrigações de disponibilizar as informações esta notificará os intermediários locais 
sobre referida pendência. 

Nos casos acima, os contratos celebrados entre os intermediários locais e o intermediário estrangeiro 
serão considerados automaticamente rescindidos e não produzirão efeitos perante a B3, que poderá 
auditar, periodicamente, e sempre que necessário, as informações do intermediário local em relação 
aos contratos com o intermediário estrangeiro.
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12.7 – COMENTÁRIOs FINaIs

Ao terminar este capítulo, espera-se que você tenha compreendido os principais conceitos e regras 
para cadastramento de investidores, os conceitos de “conheça o seu cliente” e suitability, de conta 
e os tipos de conta, e de vínculo e tipos de vínculo, os procedimentos operacionais para cadastro de 
investidores, criação de contas e vínculos, manutenção de contas e vínculos e as regras e os procedi-
mentos referentes ao cadastro de investidores não residentes. 



CAPÍTULO  13 

ProCeDIMentoS oPeraCIonaIS Da B3

 13.1 – APRESENTAÇÃO 

Os Procedimentos Operacionais da B3 para os segmentos BM&F e Bovespa estabelecem as práticas 
aplicáveis à negociação e registro de negócios nos mercados organizados de valores mobiliários tan-
to de bolsa quanto de balcão.

Os procedimentos abrangem todos os mercados de valores mobiliários administrados pela B3: mer-
cado a vista de renda variável, a termo, de opções, renda fixa, câmbio pronto e derivativos.

Os procedimentos se encontram divididos em: 

•	13 A – Segmento Bovespa; 

•	13 B – Segmento BM&F;

•	13 C – Formador de Mercado.

Entre os principais aspectos abordados pelos procedimentos operacionais estão: 

•	Formas	de	comunicação/conexão	ao	sistema	de	negociação: apresenta as sessões de conectividade, 
categorias de conexão e modalidades de sessão, autorização e cadastramento e ferramenta de 
controle de risco pré-negociação.
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•	negociação: apresenta a definição dos lotes e sessão de negociação (período regular, after-market, 
período complementar e after-hours), procedimentos especiais de negociação (calls: de abertura ou 
pré-abertura, especial e de operações estruturadas de volatilidade, fechamento ou pré-fechamento; 
operações ex-pit). Trata também do preço de ajuste.

•	leilão: apresenta os critérios do leilão comum, os ativos submetidos à leilão e seus critérios de 
enquadramento, formação de preço e demais casos específicos. Este capítulo trata também dos 
aspectos do Leilão especial, Leilão de Oferta de Aquisição Pública e de Oferta Pública de Cotas de 
Fundos de Investimentos.

•	ordens e ofertas: apresenta os tipos de ordens, de ofertas e os qualificadores das ofertas.

•	túneis de negociação: trata dos conceitos gerais de túnel de negociação e suas modalidades.

•	ajustes e disputas: trata dos procedimentos relacionados ao cálculo de ajustes e às disputas 
operacionais. 
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CapíTUlO 13 a – pROCEDIMENTOs OpERaCIONaIs – sEgMENTO BOVEspa 

13.1 – pREgÃO 

Na B3 é realizado diariamente pregão de compra e venda de ativos, exceto nos feriados definidos e 
comunicados por Ofício Circular. O pregão eletrônico se desenvolve segundo as normas estabeleci-
das no Manual de Procedimentos Operacionais da B3. 

A Bolsa divulga, anualmente, o calendário para o ano seguinte. São admitidos os seguintes ativos 
para negociação: 

•	Ações, debêntures e demais títulos e valores mobiliários de emissão de companhia aberta; 

•	Carteiras referenciadas em valores mobiliários negociados em bolsa de valores ou mercado de bal-
cão organizado; 

•	Derivativos sobre os valores mobiliários admitidos à negociação; 

•	Notas promissórias registradas para distribuição pública; 

•	Cotas de fundos de investimento do tipo fechado; 

•	Certificados de Depósito de Valores Mobiliários (BDRs) com lastro em valores mobiliários de emis-
são de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no Exterior; 

•	Opções não padronizadas de compra e de venda sobre valores mobiliários; 

•	Outros títulos e valores mobiliários autorizados pela CVM e pelo Diretor Presidente da B3. 

O pregão eletrônico é dirigido pelo Diretor de Operações da Bolsa. Na ausência deste, o Diretor 
Executivo de Operações e TI designará, com aprovação do Diretor Presidente, o seu substituto. 

O horário de negociação é fixado pela diretoria. O Diretor Presidente poderá determinar a não reali-
zação do pregão em dia útil, dando ciência à Comissão de Valores Mobiliários (CVM) a respeito dos 
motivos que o levaram a tomar essa decisão. Ele também poderá alterar, retardar ou antecipar o iní-
cio e o encerramento do pregão, cientificando a CVM. 

 Importante

•	Não há pregão aos sábados, domingos e feriados. 

•	Excepcionalmente, e a critério da B3, também poderão ser autorizadas à negociação quaisquer 
outras espécies de títulos e valores. 

•	As operações a prazo, cujos vencimentos ocorrerem em dia em que não houver funcionamento 
do pregão, são automaticamente prorrogadas para o primeiro dia útil subsequente em que 
houver negociação. 
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13.2 – REalIzaÇÃO Das OpERaÇÕEs 

O pregão eletrônico operará por meio de ofertas de compra e venda registradas no Sistema 
Eletrônico de Negociação, obedecidas as disposições do Manual de Procedimentos Operacionais e 
no Regulamento de Operações. 

Os negócios poderão ser realizados em lote-padrão ou seus múltiplos e, no mercado a vista, também 
em lote fracionário: 

lote-PaDrÃo: quantidade de ativos estabelecida pela Bolsa para cada ativo-objeto de negociação 
nos mercados por ela administrados, sendo periodicamente divulgada a relação dos ativos com os 
respectivos lotes-padrão. 

lote FraCIonárIo: quantidade de ativos inferior ao seu lote-padrão. 

Poderão realizar operações no pregão eletrônico: 

•	Participantes de Negociação Pleno autorizados pela Bolsa; 

•	Outros participantes especialmente autorizados pelo Diretor Presidente da Bolsa. 

Possuem acesso à sala de controle de operações da Bolsa: 

•	Os membros da Diretoria, executivos e funcionários da Bolsa necessários ao seu funcionamento; 

•	Os visitantes e os convidados da Bolsa, previamente autorizados pelo Diretor de Operações; 

•	Outras pessoas que prestam serviços à Bolsa, cuja presença na sala de controle de operações seja 
necessária, devidamente autorizadas pelo Diretor de Operações.  

 Importante

•	É vedada a cessão total ou parcial de negócios já registrados, exceto quando autorizada pelo 
Diretor de Operações. 

•	Compete ao Diretor de Operações autorizar correções e cancelamentos de operações registradas, 
bem como determinar a realização de leilões. 

aFTER-MaRKET 

Período de negociação que ocorre fora do horário regular do pregão eletrônico. O horário de funcio-
namento do after-market é definido pela diretoria, que poderá alterá-lo quando entender necessário. 
Em relação aos parâmetros de negociação neste horário, compete ao Diretor Presidente: 

•	Definir critérios para a negociação de ações; 

•	Autorizar os mercados em que podem ser realizadas operações; 

•	Estabelecer, anualmente, o calendário de funcionamento; 

•	Estabelecer os tipos de ordens que poderão ser enviadas para o after-market; 

•	Estabelecer limites financeiros, de quantidade de ativos, de variação de preços e procedimentos 
para a especificação das operações a serem realizadas neste horário; 

•	Estabelecer, se for o caso, os critérios pelos quais os preços obtidos pelas ações serão utilizados 
para o cálculo dos índices da Bolsa. 
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 Importante

•	De acordo com o Ofício Circular BM&FBOVESPA 007/2011-DO, a partir de 31 de outubro de 2011 
somente os ativos pertencentes às carteiras teóricas do Índice Bovespa (IBOV) e do Índice Brasil 
(IBrx 100) que tenham sido negociados na sessão regular do dia estarão autorizados a negociar 
no pregão after market do mesmo dia;

•	As operações ocorridas no after-market serão registradas no próprio dia em que forem realizadas 
e obedecerão ao ciclo de liquidação desse dia, de acordo com as regras e os procedimentos 
estabelecidos pela Câmara B3;

•	As ofertas registradas durante o pregão regular e não canceladas serão passíveis de fechamento 
durante o after-market. 

DaY TRaDE

Operação de compra e venda de uma mesma quantidade de ativos, realizada no mesmo dia, pelo 
mesmo Participante de Negociação Pleno (PNP), por conta e ordem de um mesmo comitente nos 
mercados à vista e de opções e liquidadas através do mesmo Membro de Compensação. A liquida-
ção dessas operações ocorre por compensação financeira. Eventuais excedentes, quer pela com-
pra, quer pela venda, implicarão a liquidação do saldo apurado.

 Importante

No dia do vencimento de opções (equities), será vedada a negociação de séries vincendas, 
permitindo-se apenas o exercício de posições titulares.

 
pRÉ-aBERTURa E pRÉ-FECHaMENTO 
Desde que autorizados pelo Diretor Presidente, poderão ser adotados os procedimentos de pré-aber-
tura e de pré-fechamento, assim definidos: 

PrÉ-aBertUra: procedimento adotado no Sistema Eletrônico de Negociação, pelo qual é feito o re-
gistro de ofertas de compra e venda antes do início do período de negociação, que tem por objetivo 
dar origem à formação do preço que servirá de base para quando do início dos negócios; 

PrÉ-FeCHaMento: procedimento adotado no Sistema Eletrônico de Negociação, pelo qual é feito o 
registro de ofertas de compra e venda antes do término do período de negociação regular, tendo por 
objetivo dar origem à formação do preço de fechamento do ativo em referência. 

 Importante

O Diretor Presidente determinará os períodos para a pré-abertura e para o pré-fechamento e 
definirá os ativos que serão submetidos aos procedimentos de pré-abertura e pré-fechamento.

DEFINIÇÃO DE ORDENs DE COMpRa OU VENDa 

Ordem de compra ou venda de ativos é o ato mediante o qual o cliente determina a um Participante 
de Negociação Pleno que compre ou venda ativos ou direitos a eles inerentes, em seu nome e nas 
condições que especificar. As condições que podem ser escolhidas pelos clientes, para a execução de 
suas ordens, devem estar enquadradas em um ou mais dos seguintes tipos de ordens: 

•	ordem a mercado: é aquela que especifica somente a quantidade e as características dos ativos ou 
direitos a serem comprados ou vendidos, devendo ser executada a partir do momento em que for 
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recebida. 

•	ordem limitada: é aquela que deve ser executada somente a preço igual ou melhor do que o 
especificado pelo cliente. 

•	ordem administrada: é aquela que especifica somente a quantidade e as características dos 
ativos ou direitos a serem comprados ou vendidos, ficando a execução a critério do Participante de 
Negociação Pleno. 

•	ordem discricionária: é aquela dada por administrador de carteira de títulos e valores mobiliários 
ou por quem representa mais de um cliente, cabendo ao ordenante estabelecer as condições em que 
a ordem deve ser executada. Após sua execução, o ordenante indicará os nomes dos comitentes a 
serem especificados, a quantidade de ativos ou direitos a ser atribuída a cada um deles e o respectivo 
preço. 

•	ordem de financiamento: é aquela constituída por uma ordem de compra ou de venda de um ativo ou 
direito em um mercado administrado pela Bolsa, e outra, concomitantemente, de venda ou compra 
do mesmo ativo ou direito, no mesmo ou em outro mercado também administrado pela Bolsa. 

•	ordem stop: é aquela que especifica o preço do ativo ou direito a partir do qual a ordem deverá ser 
executada; 

•	ordem casada: é aquela cuja execução está vinculada à execução de outra ordem do cliente, 
podendo ser com ou sem limite de preço. 

 Importante

Oferta de compra ou venda de ativos é o ato mediante o qual  o operador de um determinado 
PNP registra ou apregoa a intenção de comprar ou vender ativos ou direitos a eles inerentes, nas 
condições que especificar.

 
Os tipos de ofertas aceitos para apregoação nos sistemas de negociação da Bolsa são: 

•	oferta limitada: é uma oferta de compra ou venda que deve ser executada por um preço limitado, 
especificado pelo cliente, ou a um preço melhor. Significa, em caso de oferta de compra, que a sua 
execução não poderá ocorrer a um preço maior que o limite estabelecido. A oferta de venda, por sua 
vez, não deve ser executada a um preço menor que o limitado. 

•	oferta ao preço de abertura: é uma oferta de compra ou venda que deve ser executada ao preço de 
abertura do leilão ou das fases de pré-abertura e pré-fechamento. 

•	oferta a mercado: é uma oferta executada ao melhor limite de preço oposto no mercado quando 
ela é registrada. 

•	oferta stop (preço de disparo): é uma oferta baseada em determinado preço de disparo; neste preço 
e acima para uma oferta de compra e neste preço e abaixo para uma oferta de venda. A oferta a 
limite stop se torna uma oferta limitada assim que o preço de disparo é alcançado. 

•	oferta de direto: é o registro simultâneo de duas ofertas que se cruzam e são registradas pela mesma 
corretora. 

•	ofertas MoC: oferta a mercado durante o call de fechamento (Market on Close). A oferta MOC pode 
ser registrada durante a sessão regular de negociação e somente é ativada, pela plataforma de 
negociação, no início do call de fechamento.
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 Importante

O pregão é regido segundo o princípio geral de que havendo apregoação a melhor preço tanto 
na compra quanto na venda, não será permitido fechar negócio a preço inferior na compra ou 
superior na venda, enquanto não for atendido o apregoador a melhor preço.

Denomina-se apregoação por oferta aquela em que o operador interessado em comprar ou vender 
ativos demonstra sua intenção, especificando, obrigatoriamente: 

•	o ativo; 

•	o lote; 

•	o preço pretendido. 

A apregoação por oferta registrada terá prioridade no fechamento em relação aos negócios apre-
goados sob qualquer outra forma, à exceção da apregoação direta intencional e por spread, poden-
do gerar negócios com preço superior ou igual na venda ou inferior ou igual na compra. 

Se houver várias apregoações por oferta de um mesmo ativo a preços iguais, o operador interessa-
do será obrigado a fechar negócios levando em consideração a ordem cronológica de registro des-
sas apregoações. As apregoações por oferta serão exibidas após seu registro, podendo, então, ser 
fechadas. 

O operador, ao registrar uma oferta no Sistema Eletrônico de Negociação, poderá especificar seu 
prazo de validade obedecidos os prazos estabelecidos pela Bolsa. As ofertas registradas no Sistema 
Eletrônico de Negociação serão exibidas segundo o princípio de prioridade de melhor preço. As ofer-
tas a preços iguais serão exibidas de acordo com a ordem cronológica de seu registro. 

As ofertas que envolvam lotes fracionários serão processadas em separado e não interferirão nos ne-
gócios realizados com lotes-padrão e seus múltiplos inteiros. O operador poderá cancelar ou alterar 
as ofertas e os saldos de ofertas por ele registradas no Sistema Eletrônico de Negociação. 

 Importante

As ofertas registradas não poderão ser canceladas quando estiverem participando de leilão. 

 
Denomina-se apregoação direta aquela na qual um mesmo Participante de Negociação Pleno se 
propõe a comprar e a vender um mesmo ativo para comitentes diversos. Para realizar um negócio 
direto, o operador registrará o comando de negócio direto ou registrará ofertas de compra e venda 
para o mesmo ativo. Caso o direto atinja algum dos parâmetros estabelecidos para negócios diretos, 
a Bolsa anunciará o ativo, o lote e o preço e somente procederá ao fechamento do negócio decorrido 
o prazo fixado no Manual de Procedimentos Operacionais. 

Havendo interferência de operador de outro Participante de Negociação Pleno que se proponha a 
comprar por mais ou vender por menos, o proponente do negócio direto poderá formular novo preço, 
o que poderá repetir-se sucessivamente, até o fechamento do leilão. 

 Importante

O Diretor de Operações, ao seu exclusivo critério, poderá submeter a leilão comum qualquer 
negócio direto.

 
Em circunstâncias especiais, poderão ocorrer leilões durante o andamento do pregão. Os leilões ocor-
rem quando se verificam condições particulares referentes ao negócio que se formaria pelo encontro 
de uma oferta de compra e outra de venda. Essas condições são determinadas por regulamentação 
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da CVM (Instrução Normativa 168, de 23/12/1991) e pelo Manual de Procedimentos Operacionais, e 
ocorrem quando: 

Em relação à média negociada nos últimos 30 pregões:

Com quantidade entre 5 e 10 vezes a média 
negociada

Leilão com prazo de 5 minutos

Com quantidade acima de 10 vezes a média 
negociada

Leilão com prazo de 1 hora

pROCEDIMENTO paRa ENQUaDRaMENTO DE QUaNTIDaDE MÉDIa 
Uma vez anunciado um leilão que atingiu parâmetro de quantidade referenciado acima, a quantida-
de anunciada passará a ser a nova quantidade média válida para o dia, sendo que os negócios com 
quantidades inferiores ou iguais ao leilão anunciado serão submetidos a um novo leilão com prazo 
reduzido para 5 (cinco) minutos. Para que uma nova operação, no mesmo dia, seja analisada nesse 
procedimento, deve-se observar: 

•	Os comitentes envolvidos nessa nova operação devem ser diferentes do leilão anterior, ou em caso 
de serem os mesmos, a operação não ultrapasse outro parâmetro definido na Instrução CVM 168; e 

•	Não será aplicado tal procedimento em operações que atinjam parâmetros de quantidade em rela-
ção ao capital social citado abaixo e para apregoações diretas. 

Em relação ao capital social das empresas: 

Com quantidade entre 0,5% e 0,99% das ações 
ordinárias

Leilão com prazo de 5 minutos

Com quantidade entre 1% e 2,99% das ações 
ordinárias

Leilão com prazo de 1 hora

Com quantidade entre 3% e 6% das ações ordinárias Leilão com prazo de 24 horas

Com quantidade acima 6% das ações ordinárias Leilão com prazo de 48 horas

Com quantidade entre 1% e 2,99% das ações 
preferenciais

Leilão com prazo de 15 minutos

Com quantidade entre 3% e 4,99% das ações 
preferenciais

Leilão com prazo de 1 hora

Com quantidade entre 5% e 20% das ações 
preferenciais

Leilão com prazo de 24 horas

Com quantidade acima de 20% das ações preferen-
ciais 

Leilão com prazo de 48 horas

•	Nas operações com direitos de subscrição, aplicam-se os critérios de capital social e médias nego-
ciadas iguais aos da ação aos quais se referem; 

•	Nas operações com bônus ou recibos de subscrição, os percentuais aplicáveis para enquadramento 
de operações em relação ao capital social e à média negociada são calculados em relação à quan-
tidade da respectiva emissão; 

•	Nas operações com certificados de investimentos, cotas de fundos de investimento e certificados 
de depósito de ações, aplicam-se os mesmos critérios adotados para ações; e 

•	Nas operações com units, os percentuais aplicáveis para enquadramento de operações em relação 
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ao capital social são calculados em relação aos tipos de ações que compõem a unit, adotando-se o 
valor mais restritivo em casa de composição mista por ações ordinárias e preferenciais. 

Em relação à cotação: 

Oscilação de preço positiva ou negativa de 1,5% a 
8,99% sobre o preço-base, para as ações integrantes 
da carteira teórica do índice Bovespa (IBOV) ou do 
índice Brasil 100 (IBxx).

Leilão com duração de, no mínimo, 5 (cin-
co) minutos.

Oscilação de preço positiva ou negativa de 3% a 
8,99% sobre o preço-base, para os ativos integrantes 
dos demais índices da B3.

Leilão com duração de, no mínimo, 5 (cin-
co) minutos.

Oscilação de preço positiva ou negativa igual ou su-
perior a 9% sobre o preço-base, para os ativos inte-
grantes das carteiras dos índices da B3.

Leilão com duração de, no mínimo, 15 (quin-
ze) minutos.

Demais ativos com oscilação de preço positiva ou ne-
gativa de 8,5% a 19,99% sobre o preço-base.

Leilão com duração de, no mínimo, 5 (cin-
co) minutos.

Demais ativos com oscilação de preço positiva ou ne-
gativa igual ou superior a 20% sobre o preço-base.

Leilão com duração de, no mínimo, 15 (quin-
ze) minutos.

Demais ativos com oscilação positiva de 50% a 
99,99% sobre o último preço.

Leilão com duração de, no mínimo, 30 
(trinta) minutos.

Demais ativos com oscilação superior de 100% sobre 
o último preço.

Leilão com duração de, no mínimo, 1 (uma) 
hora.

Demais ativos com oscilação negativa superior a 50% 
sobre o último preço.

Leilão com duração de, no mínimo, 1 (uma) 
hora.

O preço-base de cada ativo será definido da seguinte forma: 

•	No início do dia e antes de ocorrer o primeiro negócio do ativo, o preço-base do ativo será igual ao 
seu preço de fechamento do dia anterior e este será o preço utilizado para estabelecer os limites 
intradiários do ativo; 

•	Após ter ocorrido o primeiro negócio do dia, o preço-base será atualizado com esse valor e este pas-
sará a ser o preço utilizado para estabelecer os limites intradiários do ativo; e

•	Ao longo do dia, o preço-base do ativo será alterado sempre que houver leilão acionado pelo con-
trole de limite intradiário, assumindo, neste caso, o preço que resultar do leilão. 

O Diretor de Operações da B3 poderá estabelecer outro critério para a definição do preço-base de 
um ou mais ativos se as condições de mercado assim demandarem.

Em relação à negociabilidade:

Ação não negociada nos últimos 5 pregões Leilão com prazo de 15 minutos

Ação estreando na Bolsa Leilão com prazo de 15 minutos

As operações de financiamento enquadradas nos parâmetros que exigem edital serão submetidas à 
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leilão de 1 hora, exceto nos casos em que o volume financeiro da operação referente à posição finan-
ciadora não supere R$10.000.000,00, quando a operação será submetida à leilão de 30 minutos. 

Durante um leilão, se o preço deste atingir o limite de 100% acima do preço inicial ou 50% abaixo des-
se preço, a apregoação será prorrogada por 15 minutos para divulgação ao mercado do novo preço, 
desde que essa interrupção ocorra dentro do horário de funcionamento do pregão. Essa interrup-
ção só ocorrerá uma vez e não será aplicada para leilões com divulgação prévia de 24 ou 48 horas 
(editais). 

No caso em que uma operação deva ser submetida a leilão por mais de um critério (preço ou quanti-
dade), deverá ser adotado aquele critério que exija maior prazo de divulgação. 

Independente dos critérios acima, o Diretor de Operações poderá determinar que uma operação seja 
submetida a leilão, quando, a seu critério, o tamanho do lote a ser negociado exceda a quantidade 
considerada normal ou para assegurar a continuidade dos preços. 

CasOs EspECIaIs DE lEIlÃO 

•	Quando ocorrer a divulgação de fato relevante ou notícia sobre algum provento para um ativo ne-
gociado, a Bolsa poderá colocar a respectiva negociação do ativo em leilão pelo prazo a ser deter-
minado pelo Diretor de Operações, a fim de preservar a boa continuidade dos preços. 

•	Negócios fechados por encerramento de um leilão em que um ou mais Participante de Negociação 
Pleno foram prejudicadas por problemas técnicos, devidamente comprovados por área especifica 
da Bolsa. 

•	Nos casos em que um ou mais Participantes de Negociação Pleno comunicarem problemas técni-
cos antes do encerramento de um leilão, o horário de encerramento será retirado e, após resolvido 
o problema, caso o horário de encerramento original tenha sido ultrapassado, será marcado novo 
horário com prazo de 5 minutos.

•	Para ativos que têm apresentado alta volatilidade nos preços, a Bolsa poderá adotar procedimento 
de leilão de 30 minutos para o primeiro negócio do ativo (preço de abertura) e novos leilões durante 
o horário de negociação do pregão regular, com duração de 15 minutos, caso o preço proposto de 
negociação apresente oscilação igual ou superior a 3% em relação ao último preço praticado. Tal 
procedimento consta do artigo 8º da Instrução CVM 168 ao estabelecer que procedimentos espe-
ciais são “aqueles que visem o oferecimento de condições adequadas. 

Denomina-se apregoação por leilão aquela realizada com destaque das demais, mencionando-se, 
obrigatoriamente, o ativo, o lote e o preço. As apregoações por leilão poderão ser realizadas sob duas 
formas: 

•	por leilão comum; 

•	por leilão especial. 

Denomina-se apregoação por leilão comum toda aquela em que é facultada a interferência de vende-
dores ou compradores, observado o critério de interferência estabelecido no Manual de Procedimentos 
Operacionais. Os operadores poderão promover apregoação por leilão comum, desde que com a 
concordância do Diretor de Operações da Bolsa e dos operadores comprador e vendedor. Os ativos 
deverão ser submetidos à apregoação por leilão comum por força do disposto em norma da CVM ou 
no Manual de Procedimentos Operacionais. 

Quando uma operação for submetida à execução da apregoação por leilão comum por decisão do 
superintendente executivo de Operações e TI ou do Diretor de Operações, os operadores comprador 
e vendedor serão previamente informados de sua realização. 

A apregoação por leilão comum será realizada mesmo sem a concordância dos operadores com-
prador e vendedor. Durante a apregoação por leilão comum, ficam suspensas as negociações para 
o ativo em referência. 
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Denomina-se apregoação por leilão especial toda aquela realizada com destaque das demais e em 
que é somente permitida a interferência de operadores compradores, observado o critério de interfe-
rência estabelecido no Manual de Procedimentos Operacionais. 

 Importante

•	O Diretor de Operações da B3 poderá estabelecer leilão com duração diferenciada para um ou 
mais ativos se as condições de mercado assim demandarem. A relação dos ativos sujeitos a 
procedimento especial está disponível no site da Bolsa. 

•	Será facultado, pelo prazo de 30 (trinta) minutos, contados do encerramento do leilão, o registro 
de operação a prazo que tenha por objeto os ativos adquiridos no leilão.

•	Para a realização da apregoação por leilão especial deverão ser observadas, ainda, as normas 
operacionais fixadas para cada leilão pela Bolsa.

aTIVOs sUJEITOs a pROCEDIMENTO EspECIal DE NEgOCIaÇÃO 

De acordo com o Comunicado Externo BM&FBOVESPA 029/2011-DO e 002/2012-DP, a partir de 
04/10/2011, a B3 divulgou a relação de ativos sujeitos a procedimentos especiais de negociação. 

Para tais ativos a B3 poderá adotar: 

•	procedimento de leilão com duração de 30 (trinta) minutos para o primeiro negócio do ativo (defini-
ção de preço de abertura); e 

•	procedimento de leilão durante o horário de negociação regular, caso o preço proposto para nego-
ciação seja diferente do último praticado. 

apREgOaÇÃO NO MERCaDO a TERMO 

No mercado a termo, além dos critérios estabelecidos acima, deverão ser observados os seguintes: 

•	O operador deverá anunciar sua disposição de comprar ou de vender, mencionando o tipo de ope-
ração a termo, o ativo-objeto, a quantidade, o preço, o tipo de contrato e o prazo de vencimento e a 
taxa; 

•	Será permitida a apregoação por spread (financiamento) na forma estabelecida no Manual de 
Procedimentos Operacionais. 

apREgOaÇÃO NO MERCaDO DE OpÇÕEs 

No mercado de opções, além dos critérios estabelecidos anteriormente, deverão ser observados os 
seguintes: 

•	Os operadores deverão registrar suas ofertas de compras ou vendas de opções, mencionando a 
quantidade de opções, a série, e o prêmio; e 

•	Será permitida a apregoação por spread (estratégia) na forma estabelecida no Manual de 
Procedimentos Operacionais. 

Em relação à interferência em cada modalidade de mercado, observa-se que: 

•	A interferência nos negócios do mercado a vista será feita em lote-padrão ou seus múltiplos nas 
apregoações comuns, por oferta, diretas e por leilão comum ou especial, respeitadas as regras de 
interferência contidas no Manual de Procedimentos Operacionais. Os negócios com lote fracionário 
não interferirão em negócios com lote-padrão e seus múltiplos. 
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•	A interferência em operação a termo somente será feita pelo oferecimento de melhor taxa para 
compra ou venda, mantidas inalteradas todas as demais características da operação. 

•	A interferência no mercado de opções será feita em lote-padrão ou seus múltiplos, a qual deverá 
seguir as regras de interferência contidas no Manual de Procedimentos Operacionais. 

O Participante de Negociação Pleno poderá substituir o registro de ordens por um sistema de grava-
ção da totalidade dos diálogos mantidos entre os respectivos clientes e a sua mesa de operações. O 
sistema de gravação deverá possibilitar a reprodução, com clareza, do diálogo mantido pelo cliente 
ou seu representante com a corretora, contendo ainda: 

•	A data e o horário do início de cada gravação das ligações dos clientes; 

•	A identificação do cliente e, se for o caso, do seu representante e do(s) operador(es) da corretora;

•	A natureza da ordem, de compra ou de venda, e do tipo de ordem; 

•	O prazo de validade da ordem; 

•	A descrição do ativo, das quantidades e dos preços, se for o caso; 

•	Controle do total das gravações feitas a cada dia, desde o início até o término da sessão de nego-
ciação da Bolsa. 

 Importante

A integralidade das gravações feitas com base neste sistema deverá ser mantida nas dependências 
dos Participantes de Negociação Pleno, pelo prazo de 5 (cinco) anos a contar da data da realização 
das operações. 

O Participante de Negociação Pleno dará acesso aos clientes das gravações dos diálogos mantidos 
com a respectiva mesa de operações, desde que se destine à defesa de direitos e esclarecimento de 
situação de interesse pessoal. 

O Participante de Negociação Pleno manterá à disposição da fiscalização e auditoria da Bolsa e da 
BSM as gravações que tiver realizado, não podendo negar à Bolsa o seu acesso ou o fornecimento 
de cópias. A Bolsa poderá determinar ao Participante de Negociação Pleno que faça transcrição das 
fitas contendo os diálogos mantidos por sua mesa de operações e os seus clientes. 

O envio de ordens, pela sistemática roteamento de ordens, por intermédio das conexões automati-
zadas (gateway) disponibilizadas pela Bolsa, é destinado ao atendimento de clientes, agrupados em 
três categorias: 

•	ClIenteS InVeStIDoreS InDIVIDUaIS: são os clientes pessoa física, clientes pessoa jurídica não 
financeira e clubes de investimento; 

•	ClIenteS InVeStIDoreS InStItUCIonaIS: são os fundos mútuos de investimento, fundos de 
previdência privada, seguradoras e outros; 

•	ClIenteS InVeStIDoreS InStItUIÇÕeS FInanCeIraS: são as carteiras próprias das instituições 
financeiras. 

O acesso ao sistema de roteamento de ordens, por intermédio das conexões automatizadas, é 
exclusivo: 

•	Ao próprio cliente final: é o cliente investidor individual, institucional ou instituição financeira, que 
coloca suas ordens para sua própria carteira, diretamente de seu computador, nos sistemas de ro-
teamento oferecidos pelas corretoras; 

•	Aos repassadores de ordens. 

São repassadores de ordens: 
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•	Os empregados de instituição intermediária; 

•	Os administradores de carteira que sejam pessoas físicas, vinculados às instituições intermediárias; 
e 

•	Os agentes autônomos vinculados às instituições intermediárias. 

 Importante

Os repassadores de ordens colocam ordens recebidas de seus clientes nos sistemas de roteamento 
oferecidos pelas corretoras.

 
São gestores de ordens: 

•	Os administradores de carteira que sejam pessoas físicas ou jurídicas, devidamente credenciados 
junto à CVM para o exercício dessa atividade; 

•	As instituições intermediárias; 

•	Os administradores de carteira de clientes sediados no Exterior, devidamente registrados junto a 
órgão regulador do país de origem. 

 Importante

Os gestores de ordens colocam ordens para posterior alocação entre seus clientes nos sistemas 
de roteamento oferecidos pelas corretoras. Devem ser registrados na Bolsa, com a identificação 
de um código de cliente, único e especial, chamado “conta gestor”, que deverá ser utilizado para 
o roteamento das ordens de seus clientes.

 
São instituições intermediárias: 

•	As instituições financeiras integrantes do Sistema de Distribuição de Valores Mobiliários (corretoras 
e distribuidoras de valores; bancos de investimento e bancos múltiplos com carteira de investimento); 

•	As administradoras de carteira pessoas jurídicas; e 

•	As instituições financeiras intermediárias sediadas em país cujo órgão regulador do mercado de 
capitais tenha celebrado, com a CVM, acordo de cooperação mútua que permita o intercâmbio de 
informações financeiras de investidores, ou seja, signatário do memorando multilateral de entendi-
mento da Organização Internacional das Comissões de Valores (OICV). 

 Importante

As instituições intermediárias podem assumir a função de repassadores de ordens ou de gestores 
de ordens, dependendo da forma com que atuem para seus clientes, nos sistemas de roteamento 
oferecidos pelas corretoras. 

 
Da OBRIgaÇÃO DE CUMpRIR UM NEgÓCIO FECHaDO OU REgIsTRaDO 

Fechado ou registrado um negócio, os Participantes de Negociação Pleno estão obrigados a cum-
pri-lo, sendo vedada qualquer desistência unilateral. A correção ou o cancelamento de negócio fe-
chado ou registrado somente será admitido em caráter excepcional, cabendo aos Participantes de 
Negociação Pleno interessados em comprovar os motivos de tal solicitação. 

A correção ou o cancelamento será autorizado pelo Diretor de Operações, desde que não acarrete 
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alteração nos preços de abertura, máximo, mínimo e de fechamento, bem como sensível alteração 
da quantidade negociada, verificados até o instante do recebimento da solicitação de correção ou 
cancelamento. 

A Bolsa poderá solicitar à Câmara B3 a suspensão da liquidação ou cancelar negócios realizados, 
após o seu registro e antes da liquidação da operação, quando, a seu critério, houver infração às nor-
mas estabelecidas no Regulamento, em normas da CVM, no Manual de Procedimentos Operacionais 
ou nas demais normas expedidas pela Bolsa. 

Ocorrendo a interrupção no funcionamento do Sistema Eletrônico de Negociação, serão observados 
os seguintes procedimentos: 

•	Quando a interrupção, por motivos técnicos, for total ou atingir, de forma significativa, vários 
Participantes de Negociação Pleno, caberá à Bolsa a decisão de suspender as negociações; 

•	Ocorrendo o retorno do sistema, será concedido, a critério da Bolsa, prazo antes do retorno da nego-
ciação, chamado período de pré-abertura, para que os Participantes de Negociação Pleno possam 
cancelar ou alterar as ofertas registradas antes da interrupção. 

Os cancelamentos ou as correções serão imediatamente comunicados, por escrito, pelo Diretor de 
Operações aos Participantes de Negociação Pleno intervenientes. 

 Importante

•	A correção (ou o cancelamento) de negócio, deverá ser solicitada, por escrito e no prazo 
determinado, pelos Participantes de Negociação Pleno, ao Diretor de Operações.

•	Ocorrendo qualquer falha no processo de registro de operações no pregão, comprovadamente 
atribuída à Bolsa, o negócio poderá vir a ser cancelado ou corrigido, mesmo após o encerramento 
do pregão, independentemente da concordância das contrapartes envolvidas na operação.

•	Os Participantes de Negociação Pleno poderão recorrer da decisão do Diretor de Operações, de 
corrigir ou cancelar o negócio, por escrito, ao Diretor Executivo de Operações e TI. 

CIRCUIT BREaKER 

Circuit breaker é o mecanismo de controle de oscilação do índice Bovespa que interrompe os negó-
cios na Bolsa, conforme regras de acionamento previstas no Manual de Procedimentos Operacionais. 

•	reGra 1: quando o Ibovespa atingir limite de baixa de 10% (dez por cento) em relação ao índice de 
fechamento do dia anterior, os negócios na Bolsa, em todos os mercados, serão interrompidos por 
30 (trinta) minutos. 

•	reGra 2: reabertos os negócios, caso a variação do Ibovespa atinja uma oscilação negativa de 15% 
(quinze por cento) em relação ao índice de fechamento do dia anterior, os negócios na Bolsa, em 
todos os mercados, serão interrompidos por 1 (uma) hora. 

•	reGra 3: reabertos os negócios, caso a variação do Ibovespa atinja uma oscilação negativa de 20% 
(vinte por cento) em relação ao índice de fechamento do dia anterior, a Bolsa poderá determinar a 
suspensão dos negócios em todos os mercados por prazo definido a seu critério, sendo comunicado 
ao mercado tal decisão por meio de Agências de Notícias. 

reGraS GeraIS 

•	Não haverá acionamento das Regras 1, 2 ou 3 na última meia hora de funcionamento do Pregão. 

•	Ocorrendo a interrupção dos negócios na penúltima meia hora de negociação, na reabertura dos 
negócios, o horário será prorrogado em, no máximo, mais 30 (trinta) minutos, sem qualquer outra 
interrupção, de tal forma que se garanta um período final de negociação de 30 (trinta) minutos 
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corridos. 

 Importante

Observadas as disposições contidas no Manual de Procedimentos Operacionais e visando preservar 
os interesses do mercado, dos acionistas e dos investidores, compete ao Diretor Presidente 
suspender os negócios com os ativos admitidos à negociação na Bolsa.

 
os negócios com os ativos serão suspensos quando: 

•	O emissor apresentar pedido de recuperação judicial ou extrajudicial; e 

•	A Bolsa tomar conhecimento de que: 

 − Houve decretação de intervenção, liquidação extrajudicial ou administração especial temporária 
no emissor; 

 − Houve pedido de falência contra o emissor, que demonstre indícios de insolvência; 

 − Houve a decretação de falência do emissor, ou 

 − Houver determinação da CVM

 
os negócios com os ativos poderão ser suspensos quando: 

•	O emissor deixar de: 

 − Prestar, ao público e à Bolsa, em tempo hábil, informações necessárias para a correta avaliação 
de preço pelo mercado e/ou a forma de negociação dos ativos de sua emissão; ou 

 − Comunicar à Bolsa, em tempo hábil, as deliberações tomadas pelas assembleias gerais e pelas 
reuniões da administração. 

•	Existir informação ou notícia vaga, incompleta, imprecisa ou que suscite dúvida quanto ao seu teor 
ou procedência, que possa vir a influir na cotação de qualquer ativo ou na decisão do investidor de 
comprar, vender ou manter esse ativo; e 

•	A Bolsa considerar imprecisas ou incompletas as informações divulgadas pelo emissor. 

A Bolsa poderá, a seu exclusivo critério, atender ou não a solicitação do emissor de suspender a ne-
gociação com os ativos de sua emissão. A suspensão da negociação pode abranger somente uma ou 
mais espécies, classes ou séries de determinado ativo. 

Poderão ser suspensos os negócios com BDRs quando a instituição depositária ou o representante 
legal da companhia emissora no Brasil deixar de fornecer à Bolsa as informações prestadas ao mer-
cado pela empresa patrocinadora em seu país de origem, simultaneamente à sua divulgação. 

A Bolsa também poderá suspender os negócios quando ocorrer a suspensão da negociação em seu 
país de origem. As demais disposições contidas neste Capítulo aplicam-se igualmente à suspensão 
de negócios com BDRs. 

Determinada a suspensão, a Bolsa informará ao emissor e solicitará esclarecimentos sobre os fatos 
que motivaram a suspensão. A Bolsa comunicará à CVM e ao mercado a suspensão dos negócios, 
informando as razões que motivaram a suspensão.

 Importante

As suspensões poderão durar pelo prazo máximo de 30 (trinta) dias, podendo ser ampliado, desde 
que haja, a exclusivo critério da Bolsa, justificativa para a adoção de tal medida.
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A Bolsa determinará o dia e o horário para a reabertura de negociação com os ativos suspensos, se-
gundo os procedimentos abaixo: 

•	Divulgará para o mercado, quando do reinício da negociação com ativos anteriormente suspensos, 
as informações e os esclarecimentos prestados pelo emissor; 

•	Poderá determinar o reinício da negociação com os ativos anteriormente suspensos, ainda que o 
emissor não tenha prestado as informações e os esclarecimentos solicitados pela Bolsa, ocasião em 
que divulgará essa situação ao mercado e, neste caso, poderá determinar que as cotações desses 
ativos sejam publicadas em separado em seu Boletim Diário de Informações; 

•	Poderá determinar que o reinício da negociação seja feito mediante a realização de um leilão co-
mum com prazo determinado pelo Diretor de Operações. 

 Importante

Caberá ao Participante de Negociação Pleno executar as operações de compra ou venda de ativos 
que tiverem sido determinadas por ordem ou mediante autorização judicial. 

O cliente poderá escolher o Participante de Negociação Pleno de sua preferência, o qual deverá co-
municar à Bolsa sua designação. Caso o cliente não designe nenhum Participante de Negociação 
Pleno, a Bolsa poderá encaminhar ao Juízo a relação nominal dos participantes, a fim de que este 
decida qual irá cumprir a ordem. A Bolsa oficiará ao Juízo ordenante e ao Participante de Negociação 
Pleno informando sobre a designação. 

O Participante de Negociação Pleno deverá dirigir-se ao Juízo ordenante para obter a documen-
tação e as informações necessárias à execução da ordem. Quando os ativos forem negociados ou 
autorizados à negociação na Bolsa, ao Participante de Negociação Pleno deverá efetuar a operação 
por leilão. Em se tratando de ativos não cotados na Bolsa, a operação será realizada em apregoação 
por leilão especial. 

Nas operações realizadas por ordem ou autorização judicial incidirão corretagem, taxas e emolu-
mentos. Após a liquidação da operação, ao Participante de Negociação Pleno deverá prestar contas 
ao Juízo ordenante e informar à Bolsa e à BSM do cumprimento da determinação judicial.

sITUaÇÕEs DE EMERgÊNCIa 

A Bolsa, com o objetivo de assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado poderá, quando 
necessário, adotar Medidas de Emergência de Ordem Operacional, abrangendo os mercados e/ou os 
serviços por ela administrados. 

As Medidas de Emergência de Ordem Operacional poderão ser aplicadas quando da ocorrência das 
seguintes situações: 

•	Decretação de estado de defesa, estado de sítio ou estado de calamidade pública; 

•	Guerra, comoção interna grave; 

•	Acontecimentos de qualquer natureza, inclusive aqueles decorrentes de caso fortuito ou de força 
maior, que venham a afetar ou coloquem em risco o funcionamento regular dos mercados, dos ser-
viços e a liquidação das operações. 

Competirá ao Diretor Presidente: 

•	Definir qual a situação, o acontecimento ou o fato que ensejará a aplicação de Medida de Emergência 
de Ordem Operacional; e 
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•	Convocar a Assembleia Geral ou a Diretoria, observadas as respectivas competências definidas no 
Estatuto Social para deliberar quanto às Medidas de Emergência de Ordem Operacional a serem 
aplicadas à situação. 

O Diretor Presidente, na impossibilidade da convocação e quando a urgência da situação assim en-
sejar, poderá, ad referendum da Assembleia Geral ou da Diretoria, adotar as Medidas de Emergência 
de Ordem Operacional entendidas necessárias. Poderão ser aplicadas as seguintes Medidas de 
Emergência de Ordem Operacional: 

•	Decretar o recesso da Bolsa; 

•	Suspender as atividades de PNP, a negociação de ativos e o funcionamento de qualquer mercado 
ou serviço; 

•	Cancelar negócios realizados; 

•	Alterar normas referentes aos mercados ou à prestação de qualquer serviço; e 

•	Alterar prazos de vencimento. 

A aplicação de qualquer Medida de Emergência de Ordem Operacional não dispensa ou exonera o 
Participante de Negociação Pleno e o comitente do cumprimento de qualquer obrigação contraída, 
especialmente: 

•	O Participante de Negociação Pleno perante o respectivo Membro de Compensação quanto à res-
ponsabilidade pela liquidação das operações que realizou na Bolsa; 

•	O comitente perante ao respectivo Participante de Negociação Pleno quanto à responsabilidade 
pela liquidação das operações que ordenou. 
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13.3 – Os OpERaDOREs 

O operador (ou, popularmente conhecido como broker), profissional credenciado pelo Participante 
de Negociação Pleno, deverá ser aprovado em exame ou curso de habilitação promovido pela Bolsa 
ou por entidade por ela reconhecida. A Bolsa poderá, a seu exclusivo critério, exigir a realização de 
cursos de reciclagem em matérias por ela determinadas. Este profissional deverá atender, no mínimo, 
aos seguintes requisitos: 

•	Ser absolutamente capaz para os atos da vida civil e comercial; 

•	Ter concluído o Ensino Médio; 

•	Ter sido habilitado em exame ou em curso para operador reconhecido pela Bolsa; 

•	Não ter sido condenado, nos últimos 5 (cinco) anos, por crime contra o patrimônio, a fé pública, a ad-
ministração pública, ou por contravenção pela prática de jogos legalmente proibidos ou vadiagem; 

•	Não ter sido declarado, nos últimos 5 (cinco) anos, insolvente ou condenado em concurso de credo-
res ou, ainda, no mesmo período, não ter sofrido ação executiva nem ter sido condenado em ação 
de cobrança; 

•	Estar reabilitado, em caso de ter sido declarado insolvente; 

•	Não registrar em seu nome títulos protestados e não estar incluído como inadimplente no Cadastro 
de Emitentes de Cheques sem Fundos nem no Serviço de Proteção ao Crédito (SPC); 

•	Não ter sido punido nos últimos 2 (dois) anos, nem ter sido inabilitado, temporária ou definitiva-
mente, pela própria Bolsa, pela CVM, pelo Banco Central do Brasil ou pelo Conselho de Recursos do 
Sistema Financeiro Nacional; 

•	Não ter sido condenado pelo Poder Público Federal, Estadual ou Municipal em processo administra-
tivo disciplinar ou fiscal nos últimos 2 (dois) anos; 

•	Gozar de ilibada reputação e conduta compatível com a função; e 

•	Comprometer-se a observar os padrões éticos de negociação e de comportamento. 

 Importante

A Bolsa poderá exigir a comprovação de outros requisitos relativos ao estado pessoal e patrimonial 
do operador.

Compete à Diretoria de Operações conceder, renovar ou cancelar o credenciamento de operador. O 
pedido de credenciamento de operador somente será apreciado quando acompanhado de docu-
mentos ou declarações que comprovem o preenchimento dos requisitos exigidos pela Bolsa. 

Antes de ser encaminhado o pedido de credenciamento à Diretoria, a Bolsa fará divulgação por meio 
eletrônico, Edital contendo o nome do operador e do Participante de Negociação Pleno que o está 
credenciando, a fim de que os demais Participantes de Negociação Pleno, caso tenham alguma ob-
jeção, manifestem-se, por escrito e de forma fundamentada a respeito. 

 Importante

As manifestações serão recebidas pela Bolsa em caráter sigiloso.

Após transcorrido o prazo de impugnação, o pedido de credenciamento será levado à apreciação da 
Diretoria para aprovação. Da decisão sobre o pedido de credenciamento constará apenas o seu de-
ferimento ou indeferimento, sem declinar os motivos. 
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 Importante

A Diretoria de Operações poderá relevar o preenchimento dos requisitos exigidos para o 
credenciamento, principalmente quando se tratar de transferência de operador de um Participante 
de Negociação Pleno para outra.

Independentemente do preenchimento dos requisitos exigidos pela Bolsa para operador, a Diretoria 
de Operações poderá negar o pedido de credenciamento, e desta decisão caberá recurso à BSM. 
Sendo o pedido de credenciamento negado, novo pedido somente será objeto de avaliação após 
transcorrido o prazo de 90 (noventa) dias. 

O credenciamento de operador poderá ser cancelado, uma vez constatada falsidade na documen-
tação e nas informações e declarações apresentadas no processo de credenciamento. A Diretoria de 
Operações poderá determinar, a qualquer tempo, a renovação do credenciamento de operador, bem 
como exigir documentos ou esclarecimentos sobre fatos que lhes digam respeito. 

 Importante

A perda da senha de operador deverá ser comunicado imediatamente, e por escrito, à B3.

É vedado ao operador: 

•	Usar, em benefício próprio ou de outrem, com ou sem prejuízo para o Participante de Negociação 
Pleno ou para os seus clientes, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razão 
do exercício de sua função; 

•	Omitir-se, no exercício ou proteção de direitos do Participante de Negociação Pleno ou de seus 
clientes ou, visando à obtenção de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportu-
nidades de negócio de interesse do Participante de Negociação Pleno ou de seus clientes; 

•	Adquirir, para revender com lucro, títulos ou valores mobiliários que sabe interessar ao Participante 
de Negociação Pleno ou a seus clientes, ou que estes tencionem adquirir e vice-versa; 

•	Executar ordem ou realizar qualquer negócio em seu nome, seus cônjuges ou seus companheiros, 
filhos menores, dependentes ou no de qualquer grupo, fundo ou clube de investimento do qual par-
ticipe através do Participante de Negociação Pleno diversa daquela que o credenciou; 

•	Executar ordem ou realizar qualquer negócio que contribua, direta ou indiretamente, para: criação 
de condições artificiais de demanda, oferta e ou preço; manipulação de preço; realização de opera-
ções fraudulentas e à prática não equitativa; 

•	Ceder, total ou parcialmente, negócio realizado, mesmo que ainda não esteja concluído formalmen-
te, exceto quando autorizado pelo Diretor de Operações; 

•	Ceder a terceiros a senha de acesso ao Sistema Eletrônico de Negociação. 

Adicionalmente, também é vedado ao operador: 

•	Participar de qualquer órgão administrativo, consultivo ou fiscal, ou ser empregado de empresa 
cujos valores mobiliários sejam negociados ou autorizados à negociação em bolsa de valores; e 

•	Ter conduta incompatível com o exercício de suas funções. 

COMpORTaMENTO INaDEQUaDO 

O Diretor de Operações comunicará, de imediato, ao Diretor Executivo de Operações e TI o nome das 
pessoas que infringirem as normas de operações, a fim de que este decida quanto à medida discipli-
nar a ser aplicada. Desta decisão caberá recurso, sem efeito suspensivo, ao Diretor Presidente, a ser 
interposto até o final do expediente do dia útil subsequente à ocorrência. 
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As infrações à legislação sobre mercado de capitais cometidas pelos operadores, serão apuradas 
através de procedimento administrativo e os sujeitará às seguintes penalidades: 

•	Advertência verbal; 

•	Advertência por escrito; 

•	Suspensão. 

Constatada a infração, o Diretor de Operações, após convocar o operador a prestar esclarecimentos, 
poderá aplicar a penalidade de advertência verbal ou por escrito ao infrator, com ou sem retirada 
imediata da senha de acesso ao Sistema Eletrônico de Negociação, comunicado o Diretor Executivo 
de Operações e TI. Caso o Diretor Executivo de Operações e TI entenda que o fato requer a aplicação 
da penalidade de suspensão, o mesmo avocará o processo e punirá o infrator. 

A penalidade de suspensão determinada pelo diretor executivo de Operações e TI terá a duração má-
xima de 5 (cinco) dias úteis, com retirada do acesso do operador ao Sistema Eletrônico de Negociação, 
bem como a correspondente redução do número de acessos permitidos ao respectivo Participante 
de Negociação Pleno durante o período de suspensão, podendo o Diretor Presidente determinar e 
impor suspensão por prazo maior.

Da decisão do diretor executivo de Operações e TI, aplicando a penalidade de suspensão, caberá 
recurso, com efeito suspensivo, ao Diretor Presidente, no prazo de 1 (um) dia a contar da ciência da 
decisão. 

 Importante

Das decisões proferidas pelo Diretor Presidente caberá recurso à BSM.

As penalidades aplicadas no processo sumário serão anotadas no processo de credenciamen-
to do operador e comunicadas ao Participante de Negociação Pleno que credenciou o infrator. Os 
Participantes de Negociação Pleno e seus administradores, empregados, prepostos e representantes, 
bem como os operadores devem acatar imediatamente todas as decisões da Bolsa. 

 Importante

•	O operador sempre atua em pregão em nome e por conta do Participante de Negociação Pleno 
que o credenciou, respondendo ambos solidariamente pelos atos que praticarem no exercício de 
suas funções, sem limitação de responsabilidade de qualquer espécie. 

•	O desligamento de operador do Participante de Negociação Pleno que o credenciou deverá ser 
comunicado, imediatamente e por escrito, à Central de Cadastro de Participantes da B3.

O Participante de Negociação Pleno indicará à Bolsa seus operadores, solicitando seu credencia-
mento subscrevendo o pedido, no qual constará termo especial em que assumirá responsabilidade 
solidária por todos os atos por eles praticados junto à Bolsa, no exercício regular de suas funções ou 
com violação a esse Regulamento ou à legislação aplicável. 

 
13.4 – as CaRaCTERísTICas E DEFINIÇÕEs DOs MERCaDOs  
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MERCaDO a VIsTa 

É o mercado onde se realizam as operações de compra e venda de ativos admitidos à negociação 
no segmento Bovespa, com prazo de liquidação física e financeira (D+3) fixado nos Regulamentos e 
Procedimentos Operacionais da Câmara da B3. 

A fixação e a alteração das normas de negociação dos ativos serão baseadas nas informações rece-
bidas pela Bolsa das sociedades emissoras, dos agentes emissores ou dos prestadores de serviços de 
ação escritural.

 Importante

A partir da data que for indicada como de início de “Ex” provento(s) (dividendo, bonificação, 
subscrição etc.), os negócios com ações no mercado a vista serão realizados sem direito aquele(s) 
provento(s) e divulgado(s) com a indicação "Ex" por 8 (oito) pregões consecutivos.

Serão permitidos negócios com direitos de subscrição, a partir da data que for indicada como de iní-
cio de subscrição até o 5º (quinto) dia útil anterior ao término do prazo designado, pela companhia, 
para o exercício do direito de subscrição. Novas ações emitidas pelas Sociedades Emissoras serão 
negociadas distintamente em relação a direitos futuros, a saber: 

•	“COM” direito integral e “COM” direito pro rata temporis; ou 

•	“SEM” direito quando a sociedade emissora, o agente emissor ou prestador de serviço de ação es-
critural estabelecer previamente esta distinção. 

No caso de fixação pela sociedade emissora de diferentes percentuais de direitos pro rata temporis, 
a Bolsa, a seu critério, poderá determinar a diferenciação na negociação das ações.

RECIBOs DE sUBsCRIÇÃO 

Serão permitidos negócios com recibos de subscrição de ações, totalmente integralizados, conforme 
regulamentação específica e somente poderão ser negociados no mercado a vista. A negociação 
será realizada, exclusivamente, no período que anteceder à homologação do aumento de capital da 
companhia emissora. Os eventuais direitos à subscrição de sobras, relativas aos recibos de subscri-
ção negociados, pertencerão ao subscritor original. 

Caso a subscrição não se efetive por falta da competente homologação, o titular do respectivo Recibo 
de Subscrição reaverá, da companhia, apenas o valor efetivamente pago pelo subscritor original, 
ficando liberados de toda e qualquer responsabilidade relativa ao referido pagamento, a Bolsa, a 
Câmara B3, o Participante de Negociação Pleno e o cedente de boa-fé. 

MERCaDO a TERMO 

Operação a termo é a compra e venda de ativos, com prazo de liquidação física e financeira previa-
mente fixado pelas partes, dentre aqueles autorizados pela Bolsa. Para o mercado a termo, prevale-
cem as seguintes definições: 

•	Ativo-objeto – o ativo admitido à negociação no segmento Bovespa a que se refere a operação a 
termo; 

•	Vendedor a termo – o Participante de Negociação Pleno, por conta própria ou de seu comitente, 
que assumiu a obrigação de vender a termo os ativos-objeto da operação, tendo, em consequência, 
o direito de receber o valor da operação, na data de sua liquidação, após efetuada a entrega dos 
ativos; 
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•	Comprador a termo – o Participante de Negociação Pleno, por conta própria ou de seu comitente, 
que assumiu a obrigação de comprar a termo os ativos-objeto da operação, tendo, em consequên-
cia, o direito de recebê-los, após efetuado o pagamento, na data de sua liquidação. 

 Importante

A data-limite de solicitação de liquidação, as garantias, a cobertura, as margens e as formas de 
liquidação encontram-se nos Regulamentos e Procedimentos Operacionais da Câmara da B3.

A Bolsa registrará os seguintes tipos de operação a termo: 

•	terMo CoMUM – aquele que deverá ser liquidado, física e financeiramente, no valor nominal con-
tratado; e 

•	terMo CoM VISta Já reGIStraDo – aquele que permite a reversão de uma operação de com-
pra, registrada no mercado a vista, por operação de compra no mercado a termo. Tal reversão não 
requer alteração da alocação do negócio já registrado no mercado a vista, ocorrendo por meio de 
registro automático de operação de natureza inversa.

O contrato a termo será registrado pela Câmara da B3, de acordo com as disposições contidas em 
seus Regulamentos e Procedimentos Operacionais, distintamente para cada comitente comprador e 
vendedor. A suspensão da negociação de um ativo no mercado a vista implicará a suspensão auto-
mática de sua negociação no mercado a termo. As operações a termo serão liquidadas antecipada-
mente ou por decurso de prazo, na data do vencimento. 

 Importante

A liquidação antecipada da operação a termo poderá ocorrer à vontade do comprador (VC), 
mediante sua solicitação.

Os dividendos, bonificações em dinheiro, outros rendimentos em dinheiro, bonificações em ações, 
desdobramentos de ações, subscrições e quaisquer outras vantagens atribuídas ou distribuídas aos 
títulos e valores mobiliários objeto da operação a termo pertencerão ao comitente comprador a ter-
mo, a partir do registro da operação na Bolsa. 

 Importante

A liquidação antecipada da operação a termo poderá ocorrer à vontade do comprador (VC), 
mediante sua solicitação.

OpERaÇÃO EsTRUTURaDa DE TERMO COM VIsTa (TV)

TV é a operação destinada a atender a operações de caixa (captação de recursos) e operações de 
rolagem de contrato (renovações de contrato abertos) no Mercado a Termo.

Funcionamento da operação: 

•	Um Participante C1, atuando em nome de seu Comitente, registra no Sistema Eletrônico de 
Negociação, em T0, uma “declaração de compra no Mercado a Termo”, especificando: 

 − A contraparte, o ativo-objeto, a quantidade e o preço do negócio no Mercado a Vista; e 

 − O prazo e a taxa de juro a ser praticada no negócio a ser registrado no Mercado a Termo. 

•	O Sistema Eletrônico de Negociação procederá à validação do preço do negócio no Mercado a Vista 



352 Procedimentos Operacionais - Negociação B3 | EducaçãoCAPÍTULO 13

com o spread praticado naquele momento T0, devendo o referido preço ser maior ou igual ao preço 
da melhor oferta de compra e menor ou igual ao preço da melhor oferta de venda, registrado para 
o ativo-objeto no Mercado a Vista. 

•	O Participante C2, atuando em nome de seu Comitente, registra no sistema eletrônico, em T1, uma 
declaração de venda no Mercado a Termo, inversa à declaração do Participante C1, especificando 
todas as características do negócio referidas no item (a). 

•	O Sistema Eletrônico de Negociação procederá à validação das declarações de compra e de venda 
registradas no Mercado a Termo e, sendo estas validadas, registrará: 

 − Um negócio N1 no Mercado a Vista, com a inversão entre os Participantes comprador e vendedor, 
ou seja, tendo como comprador e vendedor, respectivamente, os Participantes C2 e C1;

 − Um ou mais negócios no Mercado a Termo, tendo como Participantes comprador e vendedor, 
respectivamente, os Participantes C1 e C2, com as especificações indicadas nas declarações de 
compra e venda registradas no Mercado a Termo. 

•	Os Participantes C1 e C2 podem ser os mesmos.

•	Caso seja verificada, no procedimento de validação realizado pelo Sistema Eletrônico de Negociação, 
alguma divergência nas especificações contidas nas declarações de compra e de venda registradas 
no Mercado a Termo, o Sistema Eletrônico de Negociação não registrará o negócio N1 no Mercado a 
Vista, bem como o(s) negócio(s) no Mercado a Termo.

Considere o registro no Mercado a Vista, em t0, de um negócio n0 tendo como contrapartes 
compradora e vendedora os Participantes C1 e C2, atuando em nome de seus respectivos Comitentes, 
e que, após tal registro, o Participante C1 decida revertê-lo em uma operação de compra no Mercado 
a termo. a reversão, por meio do tVr, ocorre da seguinte forma: 

•	O Participante comprador C1 registra no Sistema Eletrônico de Negociação, em T1 (posterior a T0), 
uma “declaração de compra no Mercado a Termo”, indicando: 

 − O negócio N0 a ser revertido, o Ativo-Objeto e o preço; e 

– A quantidade do Ativo (menor ou igual à quantidade do negócio N0), o prazo, a taxa de juro, o 
Participante vendedor (C3) e o Comitente comprador da operação a ser registrada no Mercado a 
Termo (o mesmo de N0). 

•	O Sistema Eletrônico de Negociação procede às seguintes validações: 

– Existência do registro do negócio N0 e a respectiva alocação; 

 − Se o Participante que registrou a declaração de compra no Mercado a Termo (tomadora da ope-
ração a termo) é o Participante C1 comprador do negócio N0; e 

 − Se o Comitente comprador indicado na declaração de compra no Mercado a Termo é o Comitente 
comprador do negócio N0.

•	O Participante C3, atuando como comprador do negócio N1 a ser registrado no Mercado a Vista e 
como vendedor do negócio a ser registrado no Mercado a Termo (financiador), registra no Sistema 
Eletrônico de Negociação, em T2 (posterior a T1), declaração inversa à declaração de compra do 
Participante C1, ou seja, uma declaração de venda. 

•	O Sistema Eletrônico de Negociação procede à validação das declarações de compra e de venda 
registradas no Mercado a Termo pelos Participantes C1 e C3. 

Caso não seja identificada inconsistência, o Sistema Eletrônico de Negociação efetua o registro de: 

•	Um ou mais negócios no Mercado a Termo, tendo como Participantes comprador e vendedor, res-
pectivamente, C1 e C3, de acordo com as especificações contidas nas declarações por eles registra-
das no Mercado a Termo; e

•	Um negócio N1 no Mercado a Vista, com as mesmas características de N0, porém de natureza inver-
sa, tendo como Participantes comprador e vendedor, respectivamente, C3 e C1.
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O negócio N1 não será informado ao mercado via difusão do sinal de cotações e não causará impacto 
nos dados estatísticos relativos ao ativo-objeto do negócio (preço médio, quantidade e volume 
negociado, por exemplo). 

Caso seja verificada divergência entre as especificações das declarações de compra e venda 
registradas no Mercado a termo pelos Participantes C1 e C3, os negócios indicados nos casos acima 
não são registrados no Sistema eletrônico de negociação. 

•	Os Participantes C1, C2 e C3 podem ser os mesmos. 

O quadro a seguir resume as operações associadas ao TVR.

 OPERAÇÃO COMPRADOR VENDEDOR

N0 – Mercado a vista
Participante C1 

Comitente x
Participante C1  

Comitente Z

N1 – Mercado a vista
Participante C3 

Comitente Y
Participante C2 

Comitente x

Operação no Mercado a 
Termo

Participante C1 
Comitente x

Participante C1  

Comitente Y

MERCaDO DE OpÇÕEs 

O mercado de opções compreende as operações relativas à negociação de direitos outorgados aos 
titulares de opção de compra ou de venda de ativos. Para o mercado de opções adotam-se as seguin-
tes definições: 

•	Ativo-objeto – ativo admitido à negociação na Bolsa, a que se refere a opção; 

•	Bloqueio de posição – operação através da qual o lançador impede o exercício sobre parte ou a 
totalidade de sua posição, mediante prévia compra de opção da mesma série das anteriormente 
lançadas; 

•	Cobertura – depósito, na Câmara da B3, da totalidade dos ativos-objeto a que se refere a opção; 

•	Data de vencimento – último dia de exercício das opções; 

•	Encerramento de posição – operação através da qual o lançador, pela compra, ou o titular, pela 
venda de opções da mesma série, extingue sua posição, ou parte dela, no mesmo Participante de 
Negociação Pleno; 

•	Exercício – operação através da qual o titular da opção exerce o seu direito de comprar ou vender 
o ativo-objeto da opção, ao preço de exercício; 

•	Garantia – depósito, na Câmara da B3, de margem ou cobertura; 

•	Lançador – aquele que outorga a opção, assumindo a obrigação de, se o titular a exercer, vender a 
este ou dele comprar o ativo-objeto a que se refere a opção; 

•	Lançamento – operação que dá origem às opções negociadas no mercado; 

•	Lote-padrão – quantidade do ativo-objeto a que se refere cada opção; 

•	Margem – depósito em dinheiro ou títulos e valores mobiliários em percentual e forma fixados pela 
Câmara da B3; 

•	Opção de compra – direito outorgado ao titular (comprador) da opção de, se o desejar, comprar do 
lançador (vendedor), exigindo que este lhe venda, até uma data prefixada, um lote-padrão de deter-
minado ativo a um preço previamente estipulado (preço de exercício); 
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•	Opção de estilo americano – opção que pode ser exercida a partir do dia útil seguinte (D+1) à sua 
aquisição até a data de vencimento; 

•	Opção de estilo europeu – opção que só pode ser exercida na data de vencimento; 

•	Opção de venda – direito outorgado ao titular (comprador) da opção de, se o desejar, vender ao 
lançador (vendedor), exigindo que este lhe compre, até uma data prefixada, um lote-padrão de de-
terminado ativo a um preço previamente estipulado (preço de exercício); 

•	Opção desprotegida – série sem ajuste do preço de exercício quando da distribuição de direitos de 
subscrição ou de preferência ou proventos em dinheiro; 

•	Opção protegida – série com ajuste do preço de exercício quando da distribuição de proventos; 

•	Posição – saldo resultante de uma ou mais operações com opções da mesma série, realizadas em 
nome de um mesmo comitente, através do mesmo Participante de Negociação Pleno. Conforme a 
natureza do saldo, a posição será lançadora ou titular e, conforme a garantia prestada, será cober-
ta ou descoberta; 

•	Posições opostas – aquelas de natureza inversa (titular e lançador), intermediadas pelo mesmo 
Participante de Negociação Pleno, em nome de um mesmo comitente, na mesma quantidade, rela-
tivas ao mesmo tipo de opção e mesmo ativo-objeto, mas de séries diferentes; 

•	Preço de exercício – preço pelo qual o titular terá o direito de comprar ou vender o ativo-objeto da 
opção; 

•	Prêmio – preço da opção negociado em pregão eletrônico; 

•	Série – são opções do mesmo tipo (compra ou venda) lançadas sobre o mesmo ativo-objeto, tendo 
a mesma data de vencimento e o mesmo preço de exercício; e 

•	Titular – aquele que detém o direito de exercer a opção. 

O lançamento somente poderá ser efetuado sobre séries expressamente autorizadas. O lançamento 
será feito mediante venda de opções no pregão eletrônico. Na data de vencimento, não será admitida 
a negociação das séries vincendas no dia, só sendo permitido seu exercício. As obrigações decorren-
tes do lançamento serão extintas:

•	Pelo encerramento de posição; 

•	Pelo exercício de posição; ou 

•	Pelo vencimento da opção, caso não tenha sido exercida até a data de vencimento. 

 Importante

•	Os titulares de opção de estilo americano poderão exercê-la, a qualquer tempo, a partir do 
pregão seguinte ao de sua aquisição, até a data de seu vencimento. 

•	Os titulares de opção de estilo europeu poderão exercê-la somente na data de vencimento. 

•	As opções não exercidas no prazo previsto caducarão. 

Para o exercício da opção, o titular deverá manifestar sua intenção mediante pedido de exercício. O 
exercício será atendido por uma posição lançadora escolhida segundo os seguintes critérios: 

•	Primeiramente, por sorteio entre as posições cobertas; e 

•	Esgotadas as posições cobertas, por sorteio entre as descobertas. 

Quando o preço de exercício da série de opção de compra estiver acima do preço a vista do ativo-ob-
jeto ou quando o preço de exercício da série de opção de venda estiver abaixo do preço a vista do 
ativo-objeto, a realização do exercício somente será permitida caso a diferença não seja significativa 
para a continuidade dos preços do ativo-objeto. 

As posições lançadoras e titulares serão registradas pela Câmara da B3, sob a forma escritural, por 
série das opções negociadas, em código distinto para cada comitente. Sobre cada operação incidirá 
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uma taxa de registro obrigatória, devida pelos comitentes e destes cobrada através do Membro de 
Compensação representante dos Participantes de Negociação Pleno intervenientes. 

O Participante de Negociação Pleno especificará os comitentes das operações para fins de registro 
de posição, no mesmo dia de sua negociação. A partir do registro, a Câmara da b3 será responsável 
pela liquidação das operações, de acordo com as regras contidas no seu Regulamento de Operações 
e nos seus Procedimentos Operacionais. 

A Câmara da B3 poderá, a qualquer instante, solicitar dos participantes do mercado de opções, ti-
tulares ou lançadores, as garantias que julgar necessárias à manutenção de um mercado justo e 
ordenado ou a liquidação das operações de exercício, observadas as disposições contidas nos seus 
Regulamentos e Procedimentos Operacionais.

A liquidação das operações de compra e de venda com opções serão realizadas pela Câmara da b3, 
observadas as disposições contidas nos seus Regulamentos e Procedimentos Operacionais. 

 Importante

Quando ocorrer a suspensão de negociação do ativo-objeto no mercado a vista, estará 
automaticamente suspensa a negociação com opções sobre aquele ativo, bem como o recebimento 
de pedido de exercício.

Os negócios com opções sobre ações, cuja negociação estiver suspensa em virtude da decretação de 
falência da companhia emissora, serão reabertos apenas para a realização de operações destinadas 
ao encerramento de posição e para o exercício das opções que estão vencendo. 

Se o período de suspensão abranger um ou os dois últimos dias de prazo de vigência da opção, serão 
permitidos apenas a negociação para encerramento e exercício das séries vincendas no período. Se 
o pedido de exercício recair sobre posições descobertas, o prazo para liquidação das operações será 
contado a partir do primeiro dia útil após o término da suspensão. 

No mercado de opções, os direitos e rendimentos, inclusive dividendos, bonificações, direitos de subs-
crição e outros que forem conferidos às ações-objeto no mercado a vista, receberão tratamento di-
ferenciado, conforme forem opções protegidas ou opções desprotegidas. 

Nas séries de opções com preço de exercício fixado em pontos poderá ser autorizada a abertura 
de séries com ajuste no preço de exercício (opções protegidas) ou sem ajuste no preço de exercício 
(opções desprotegidas). O tratamento de proventos para as séries de opções com ajuste de preço de 
exercício (opções protegidas) será: 

•	Para dividendo ou outro provento em dinheiro, o preço de exercício é ajustado no dia em que a ação 
passar a ser negociada “Ex” no mercado a vista, deduzindo-se o valor do dividendo líquido do preço 
de exercício, sendo a liquidação feita com títulos “Ex”; 

•	Para subscrição ou qualquer outro direito de preferência, o preço de exercício é ajustado no dia em 
que a ação passar a ser negociada “Ex” no mercado a vista, mediante a dedução do valor teórico 
do direito. O cálculo do direito toma por base o último preço anterior à data “Ex”, sendo a liquidação 
feita com títulos “Ex”; e 

•	Para bonificação ou qualquer provento em novas ações, a liquidação é feita com títulos “Ex”, ajus-
tando-se a quantidade e o preço de exercício proporcionalmente ao percentual do provento, na 
data em que houver a solicitação do exercício. Caso o provento permita a conversão de preço e 
quantidade em múltiplos inteiros do lote-padrão, o ajuste será efetuado no dia em que a ação pas-
sar a ser negociada “Ex” no mercado a vista. 

O tratamento de proventos para as séries de opções sem ajuste de preço de exercício (opções des-
protegidas) será:

•	Para	dividendo	ou	outro	provento	em	dinheiro	e	subscrição	de	ações,	o	preço	de	exercício	não	é	



356 Procedimentos Operacionais - Negociação B3 | EducaçãoCAPÍTULO 13

ajustado para esses proventos. Quando do exercício, o preço de exercício é atualizado somente pela 
variação do indicador de correção dos pontos ocorrida da abertura das séries até o seu vencimento; 

•	Para	bonificação	ou	qualquer	provento	em	novas	ações,	a	quantidade	e	o	preço	de	exercício	são	
ajustados proporcionalmente ao percentual do provento e a liquidação é feita com títulos “Ex”. O 
ajuste é feito na data em que houver a solicitação do exercício. Caso o provento permita a conver-
são de preço e quantidade em múltiplos inteiros do lote-padrão, o ajuste será efetuado no dia em 
que a ação passar a ser negociada “Ex” no mercado a vista. 

Das OpÇÕEs EM pONTOs 

Da negociação das opções em pontos: 

•	A Bolsa poderá autorizar a negociação de séries de opções cujo preço de exercício seja fixado em 
pontos por ativo-objeto da opção, divulgando previamente os indicadores que poderão ser utiliza-
dos para o cálculo do valor econômico do ponto; 

•	Na hipótese de extinção do indicador escolhido, a atualização do valor econômico do ponto será 
feita pelo seu sucessor legal; 

•	A Bolsa poderá autorizar a negociação de séries cujo preço de exercício, em pontos, seja equiva-
lente ao preço unitário (PU) do ativo subjacente, resultante da composição da variação de um dos 
indicadores de atualização autorizados e de uma taxa de juro previamente definida; e 

•	A abertura das séries de opções de que trata este item obedecerá à mesma metodologia adotada 
para a abertura de séries de opções com preço de exercício fixado em reais.

Das séries referenciadas em dólar norte-americano: 

•	Cada ponto será equivalente a um centésimo da taxa de câmbio média de reais por dólar norte-a-
mericano, verificada no dia útil anterior, definida como “Cotações para Contabilidade”, apurada 
pelo Banco Central do Brasil, e divulgada através do Sisbacen, transação PTAx 800, opção “5”, e que 
será utilizada com quatro casas decimais; e 

•	Na ausência, por qualquer motivo, da taxa apurada pelo Banco Central do Brasil, o seu valor será 
arbitrado. 

 Importante

•	A Bolsa informará diariamente o preço de exercício equivalente em reais para cada série 
autorizada. Os prêmios das séries dessas opções serão cotados em reais. 

•	As séries abertas de opções em pontos estão sujeitas às mesmas regras e aos procedimentos 
estabelecidos pela Bolsa e pela Câmara da B3 para o mercado de opções. 

 
OpÇÕEs sOBRE íNDICE DE aÇÕEs 

A unidade de negociação é o índice multiplicado pelo valor em reais de cada ponto, cujo valor econô-
mico em reais será estabelecido pela Bolsa. A cotação do prêmio e o preço de exercício serão expres-
sos por pontos do índice. 

A Bolsa calculará, sempre que houver exercício de opção, de índice de liquidação que será utilizado 
quando do exercício da opção sobre índice. O valor de liquidação da operação de exercício será equi-
valente à diferença, em moeda corrente nacional, entre o índice de liquidação e o preço de exercício. 
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CaRTEIRa sElECIONaDa DE aÇÕEs 

É permitida a negociação de Carteira Selecionada de Ações, representada por Recibo. O Recibo re-
presentativo de Carteira Selecionada de Ações será registrado e emitido, na forma escritural, pela B3. 
As ações que compõem a Carteira Selecionada de Ações deverão estar, obrigatoriamente, custodia-
das na Câmara da B3. Cada Recibo representará parcela de uma determinada Carteira Selecionada 
de Ações. A Bolsa divulgará diariamente a composição de cada Carteira Selecionada de Ações. As 
expressões abaixo terão o seguinte significado: 

•	recibo – é o recibo de depósito de ações emitido pela B3, na forma escritural, representativo de par-
cela de uma Carteira Selecionada de Ações depositada em custódia na Câmara da B3; 

•	Classe de recibo – é o recibo representativo de um mesmo conjunto de ações, quando considerados 
a companhia emissora, o tipo, a classe, o estado de direitos e a quantidade de ações; 

•	Base de referência – é, para cada Classe de Recibo, o conjunto de ações com suas quantidades res-
pectivas que estabelece a referência para a definição da quantidade de recibos; 

•	emissão do recibo – é a emissão pela B3 de um determinado recibo, após serem depositadas em 
custódia, pelo titular, as ações correspondentes à Carteira Selecionada de Ações; 

•	lastro – são as ações depositadas em conta de custódia na Câmara da B3 e utilizadas na emissão 
de um recibo. 

A Carteira Selecionada de Ações poderá ser constituída por instituições e investidores interessados 
em participar de sua constituição, observadas, para tal fim, as normas fixadas pela Bolsa. As institui-
ções e os investidores interessados poderão aderir a uma Carteira Selecionada de Ações já consti-
tuída, bastando, para tanto, possuir as ações e as respectivas quantidades, na proporção da carteira. 

Os recibos serão emitidos pela B3 após o depósito, em conta de custódia, das ações que compõem 
a Carteira Selecionada de Ações, atendida a Base de Referência mínima exigida para a emissão dos 
recibos. Os interessados na constituição de Carteiras Selecionadas deverão solicitar à B3 a emissão 
e o registro dos recibos. 

 Importante

É facultado aos investidores solicitarem o resgate dos recibos que possuírem, cabendo à Câmara 
da B3 disponibilizar as ações correspondentes aos recibos resgatados na conta de custodia 
indicada pelo solicitante.

Na distribuição de dividendos, juros sobre o capital próprio, bonificações em dinheiro ou qualquer 
outro provento em dinheiro, esses valores não serão incorporados à Carteira Selecionada de Ações. 
Esses proventos serão recebidos pela Câmara da B3 e creditados aos titulares dos recibos, nas res-
pectivas contas, nas condições determinadas pela Câmara da B3, tomando-se por base as quantida-
des de ações que compõem o recibo. 

Na distribuição de bonificações em ações ou outros proventos em títulos ou valores mobiliários, essas 
novas ações, títulos ou valores mobiliários serão incorporados no lastro do recibo correspondente, na 
data determinada pela Câmara da B3. Casos especiais de cisão, fusão, incorporação ou outros tipos 
de provento em títulos que não possibilitem essa medida receberão tratamento adequado. 

Ocorrendo o aumento de capital por subscrição, nem o direito de subscrição correspondente, nem 
as ações resultantes do exercício do direito de subscrição serão incorporados ao lastro do recibo. O 
Direito de Subscrição correspondente será creditado na conta de custódia do detentor do Recibo, na 
proporção das ações da empresa na classe do Recibo, cabendo a este manifestar-se quanto ao exer-
cício do direito de preferência. 

Quando a negociação de uma ou mais ações integrantes da Carteira Selecionada de Ações for sus-



358 Procedimentos Operacionais - Negociação B3 | EducaçãoCAPÍTULO 13

pensa no mercado a vista, a suspensão de negociação do Recibo dependerá da participação da 
respectiva ação ou ações no valor total da carteira. A Bolsa determinará e divulgará o percentual de 
participação a partir do qual os negócios com os Recibos serão suspensos. 

Ocorrendo a suspensão de negociação de uma ou mais ações integrantes da Carteira, a Bolsa po-
derá determinar, a seu exclusivo critério, a suspensão de negociação da carteira e a adoção de uma 
das seguintes medidas:

•	Aguardar a reabertura dos negócios com as ações suspensas; 

•	Resgate do recibo; ou 

•	A retirada da ação suspensa da composição da Base de Referência do Recibo. 

 Importante

•	Os recibos somente poderão ser negociados no segmento Bovespa após a constituição da 
respectiva Carteira Selecionada de Ações perante a Câmara da B3. 

•	Cada Carteira Selecionada de Ações será composta pela quantidade de ações previamente 
autorizada pela Bolsa, que também definirá o lote-padrão e a forma de cotação dos respectivos 
recibos. 
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13.5 – Os paRTICIpaNTEs DE NEgOCIaÇÃO plENO 

São instituições autorizadas pelo Banco Central do Brasil e pela CVM para realizar operações em di-
versos mercados, dentre eles o de títulos e valores mobiliários em bolsa de valores ou no mercado de 
balcão organizado. Opera por conta própria ou por conta e ordem de seus comitentes. Já o Membro 
de Compensação é a instituição habilitada pela Câmara B3 a liquidar operações realizadas pelos 
Participantes de Negociação Pleno. 

Será atribuído pela Câmara da B3 um limite operacional para cada Membro de Compensação, o qual 
deverá alocar, no todo ou em parte, para os Participantes de Negociação Pleno a quem presta os ser-
viços de compensação e liquidação de operações, o limite operacional recebido da Câmara da B3. 

O Membro de Compensação deve informar à Câmara da B3 a distribuição do respectivo limite ope-
racional. A Câmara da B3 repassará, imediatamente, à Diretoria de Operações da Bolsa. A Bolsa pro-
videnciará comunicação à Câmara da B3 de eventuais excessos aos limites operacionais atribuídos 
pelos respectivos membros de compensação aos Participantes de Negociação Pleno. A Bolsa por so-
licitação da Câmara da B3, constatada a reincidência de excessos não autorizados do limite opera-
cional, poderá restringir as operações do Participante de Negociação Pleno até seu enquadramento. 

O Participante de Negociação Pleno indicará um administrador como responsável pelas operações 
que realizar nos mercados administrados pela Bolsa. A substituição deste administrador deverá ser, 
imediata e formalmente, comunicada à Central de Cadastro do Participante da Bolsa. 

O Participante de Negociação Pleno deverá manter à disposição da Bolsa e da BSM todos os registros, 
documentos e as informações referentes às operações realizadas nos mercados administrados pela 
Bolsa. A Bolsa e a BSM terão acesso a toda e qualquer informação, escrita ou informatizada, sobre 
as operações realizadas pelos Participantes de Negociação Pleno e seus clientes, podendo solicitar 
esclarecimentos verbais ou por escrito, verificar livros, documentos, arquivos, cadastros e tudo o mais 
que for necessário para o bom e fiel cumprimento das normas que lhes compete fiscalizar. 

Os Participantes de Negociação Pleno autorizados a operar na Bolsa deverão observar, na condução 
de suas atividades, regras de conduta compatíveis e necessárias para o bom desempenho de sua 
função básica de fidúcia, de que se revestem o aconselhamento e a intermediação de títulos e valores 
mobiliários para seus clientes. 

 Importante

•	A alocação do limite operacional deverá ser realizada pelo Membro de Compensação com base 
em sua própria avaliação e nas condições contratuais que tenha acordado com os Participantes 
de Negociação Pleno a quem presta os serviços de compensação e liquidação de operações. 

•	O Membro de Compensação é responsável pela liquidação das operações realizadas pelas 
respectivos Participantes de Negociação Pleno, a quem presta os serviços de compensação e 
liquidação de operações, com observância do limite operacional a elas atribuído. 

•	Constitui infração grave a obstrução ou o embaraço à fiscalização da Bolsa ou da BSM na 
obtenção de toda e qualquer informação sobre as operações realizadas pelos Participantes de 
Negociação Pleno. 

REgRas DE CONDUTa DE ORDEM gERal 

•	Exercer com probidade e manter permanente capacitação técnica e financeira no exercício das 
atividades próprias de Participante de Negociação Pleno de títulos e valores mobiliários; 

•	Atuar no melhor interesse de seus clientes; 

•	Zelar pela manutenção da integridade do mercado; 
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•	Fazer prevalecer elevados padrões éticos de negociação e de comportamento, nas suas relações 
com: 

 − Os respectivos clientes; 

 − Outros Participantes de Negociação Pleno, instituições financeiras e demais instituições e pres-
tadores de serviços; 

 − As autoridades competentes, especialmente a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e o Banco 
Central do Brasil (Bacen); 

 − A Bolsa; 

 − Os emissores de títulos e valores mobiliários. 

•	Não contribuir para: 

 − Veiculação ou circulação de notícias ou de informações inverídicas ou imprecisas sobre o mercado; 

 − Criação de condições artificiais de demanda, oferta ou preço; 

 − Uso de práticas não equitativas; 

 − Realização de operações fraudulentas. 

•	Não realizar operações que coloquem em risco sua capacidade de liquidá-las física e financeiramente; 

•	Fazer com que seus diretores, empregados, operadores, prepostos e agentes autônomos a elas vin-
culados cumpram fielmente os dispositivos legais e regulamentares, em especial os aplicáveis: 

 − Aos negócios realizados em bolsa de valores; 

 − à liquidação desses mesmos negócios junto às entidades ou câmaras de compensação e liquidação; 

 − à custódia de títulos e valores mobiliários. 

•	Fazer com que seus diretores, empregados, operadores, prepostos e agentes autônomos mante-
nham adequado decoro pessoal e que observem, permanentemente: 

 − Padrões de ética e de conduta compatíveis com a função desempenhada; 

 − Ilibada reputação; 

 − Idoneidade moral; 

 − Capacitação técnica; 

 − Especialização necessária para o exercício dos cargos. 

•	Comunicar ao Diretor Presidente da B3 qualquer manipulação de preço; criação de condições arti-
ficiais de demanda, oferta ou preço; prática não equitativa; e operação fraudulenta que venha a ter 
conhecimento. 

•	Não contratar ou utilizar, nas atividades de mediação ou corretagem, pessoas físicas ou jurídicas 
que não sejam integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários e que não possuam a 
devida certificação ou autorização emitida por órgão regulador. 

REgRas DE CONDUTa paRa COM Os ClIENTEs 

•	Selecionar adequadamente seus clientes, obtendo e mantendo devidamente atualizados os seus da-
dos e as suas informações cadastrais necessárias ao adequado conhecimento e avaliação destes; 

•	Disponibilizar a seus clientes todas as informações e documentos cuja obrigatoriedade decorra de 
normas da CVM, da Bolsa ou de outras disposições correlatas, bem com as Regras e Parâmetros de 
Atuação que estabelecer; 

•	Prestar informações aos clientes sobre o funcionamento e as características do mercado de títulos 
e valores mobiliários, com destaque para os riscos envolvidos em operações de renda variável; 

•	Adotar providências para evitar a realização de operações em situação de conflitos de interesse, 
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assegurando, em qualquer hipótese, o tratamento justo e equitativo aos clientes, de acordo com as 
Regras e Parâmetros de Atuação; 

•	Providenciar o envio aos clientes, em tempo hábil, de toda a documentação relativa aos negócios 
por eles realizados; 

•	Manter sigilo sobre as operações realizadas pelos respectivos clientes e sobre os serviços a eles 
prestados; 

•	Adotar controles internos e manter registros e documentos que proporcionem segurança no fiel 
cumprimento das ordens recebidas dos clientes, bem como permitam a conciliação periódica, 
relativamente: 

 − A registro, prazo de validade, procedimento de recusa, prioridade, execução, distribuição e cance-
lamento das ordens recebidas dos clientes; 

 − às importâncias deles recebidas ou a eles pagas; 

 − às garantias demandadas e depositadas; 

 − às posições de custódia constantes em extratos e demonstrativos de movimentação fornecidos 
pela entidade prestadora de serviços de custódia; e 

 − Aos contratos de derivativos sob sua responsabilidade. 

As regras e os parâmetros de atuação estabelecidos pelos Participantes de Negociação Pleno devem 
demonstrar, de forma clara e objetiva, o seu modo de atuação, inclusive, se for o caso, quanto à gra-
vação dos diálogos mantidos por telefone. 

Os Participantes de Negociação Pleno, quando atuarem como Membro de Compensação de tercei-
ros, deverão cumprir os Regulamentos da Câmara da B3 e, especialmente, zelar pela integridade e 
pela capacidade financeira daqueles para os quais liquidam as operações, podendo exigir do inte-
ressado, a seu exclusivo critério, documentos, informações e garantias julgadas necessárias. 

Os administradores, diretores, empregados e prepostos dos Participantes de Negociação Pleno de-
vem ter ilibada reputação, idoneidade moral, capacitação técnica e especialização necessária para 
o exercício de suas funções. Os administradores, diretores, empregados, prepostos, representantes e 
operadores dos Participantes de Negociação Pleno devem manter absoluto decoro pessoal, obser-
vando, permanentemente, os padrões de ética e conduta compatíveis com a função desempenhada. 

Compete aos Participantes de Negociação Pleno fiscalizar as operações de seus clientes, bem como 
diligenciar pelo cumprimento da legislação sobre mercado de capitais e normas regulamentares, de-
vendo informar à Bolsa sobre infrações de que tenham conhecimento ou que deveriam ter em razão 
de suas atividades. 

O Participante de Negociação Pleno pode vender na Bolsa, independentemente de notificação extra-
judicial ou judicial, os ativos adquiridos por conta e ordem de seus clientes desde que não liquidada 
a operação, ou vender ou liquidar outros ativos que mantenha em seu poder, aplicando o produto da 
venda no pagamento do respectivo débito. 

A Bolsa exigirá dos Participantes de Negociação Pleno, seus administradores, operadores, emprega-
dos e prepostos o cumprimento de legislação pertinente e normas da Bolsa, bem como poderá apli-
car as medidas e penalidades cabíveis à espécie, em caso de infração. 

Os Participantes de Negociação Pleno e seus administradores, empregados, prepostos e represen-
tantes, bem como os operadores e os auxiliares devem acatar imediatamente todas as decisões da 
Bolsa. O Participante de Negociação Pleno e seu respectivo Membro de Compensação respondem 
pela introdução e circulação normal, no mercado, dos ativos de seus clientes, sendo responsáveis pe-
los que forem considerados caducos, anulados, adulterados ou falsificados. 

São direitos dos Participantes de Negociação Pleno: 

•	Exigir, visando proporcionar mais segurança às operações, que o comitente preste, a qualquer tem-
po e a seu exclusivo critério, garantias adicionais, em qualquer valor, especificação e prazo, mesmo 
superando as exigências fixadas pelo seu Membro de Compensação; 
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•	Estabelecer outras condições que visem limitar riscos excessivos de seus comitentes em decorrên-
cia de variação brusca das cotações e de condições excepcionais ou anormais de mercado; 

•	Estabelecer, para os comitentes, limites operacionais superiores àqueles fixados pelo seu Membro 
de Compensação; 

•	Promover, a qualquer tempo, quando o comitente não cumprir suas obrigações, a liquidação de 
suas operações, utilizando as garantias depositadas para cobrir quaisquer perdas verificadas, bem 
como para pagar comissões, taxas e demais encargos financeiros inerentes. 

 Importante

•	O Participante de Negociação Pleno pode exigir de seus clientes o depósito tempestivo em 
dinheiro ou em ativos para a realização de operações. 

•	O Participante de Negociação Pleno pode, a seu exclusivo critério, recusar o recebimento de 
ordens para a compra ou venda de ativos. 

•	O Participante de Negociação Pleno deverá manter sistema de controle e escrituração das 
operações a prazo, que permita acompanhar, em separado e por comitente, o andamento das 
operações e os respectivos resultados. 
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13.6 – a BOlsa 

A Bolsa é a entidade administradora de mercados organizados de valores mobiliários, que tem por 
principal função manter sistemas adequados à realização de negócios de compras e vendas, leilões 
e operações especiais envolvendo ativos, além de gerir sistemas de compensação, liquidação e cus-
tódia de valores mobiliários. A Bolsa, no interesse do mercado, poderá: 

•	Proibir, por prazo determinado, que Participante de Negociação Pleno e/ou comitente ou grupo de 
comitentes opere nos mercados de liquidação futura, sempre que suas operações coloquem em ris-
co sua capacidade de liquidá-las; 

•	Suspender as operações nos mercados de liquidação futura; 

•	Suspender ou cancelar operação de exercício de opções quando, não havendo valor intrínseco, veri-
ficar-se significativa diferença entre o preço de exercício de opções e o preço a vista do ativo-objeto; 

•	Prorrogar o horário de exercício, bem como o de encerramento do pregão, quando, a seu critério, o 
comportamento do mercado assim o exigir. 

A Bolsa poderá aplicar multa aos Participantes de Negociação Pleno por infração aos procedimentos 
e regras estabelecidos por ela. Compete ao Diretor Presidente estabelecer a tabela com as multas a 
serem aplicadas aos infratores. A referida tabela constará no Manual de Procedimentos Operacionais 
da Câmara da B3. 

O valor da multa será debitado através do Membro de Compensação do Participante de Negociação 
Pleno faltosa. As multas poderão ser relevadas, pela Bolsa, mediante pedido formal do infrator. É 
condição indispensável para o deferimento do pedido que, nos 60 (sessenta) dias anteriores, não 
tenha, o infrator, sido penalizado pela mesma falta. A aplicação das multas independe da constitui-
ção em mora do Participante de Negociação Pleno inadimplente. Constituem infrações as violações, 
principalmente:

•	Realizar operações em desacordo com as normas regulamentares; 

•	Executar ordem de cliente não cadastrado; 

•	Bloquear posições de opções sem que haja a correspondente compra em nome do cliente; 

•	Realizar abertura de posições em séries vincendas no dia do vencimento. 

As penalidades serão aplicadas pelo Diretor Presidente da Bolsa. Da decisão de ratificar a aplicação 
da penalidade, caberá recurso, com efeito suspensivo, à BSM, no prazo de 5 (cinco) dias a contar da 
data da ciência da decisão recorrida. 

 Importante

As hipóteses acima descritas são exemplificativas, podendo o Diretor Presidente estabelecer 
outras situações em que é cabível a aplicação de multa por infração.

DOs RECURsOs 

•	Das decisões tomadas pelo Diretor de Operações caberá recurso ao Diretor Executivo de Operações 
e TI. 

•	Das decisões do Diretor Executivo de Operações e TI caberá recurso ao Diretor Presidente. 

•	Das decisões do Diretor Presidente caberá recurso à BSM. 

•	Das decisões da BSM caberá, quando previsto em regulamentação específica, recurso à CVM. 

Os recursos das decisões do Diretor de Operações, do Diretor Executivo de Operações e TI, do Diretor 
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Presidente e da BSM serão recebidos com ou sem efeito suspensivo, conforme abaixo: 

•	Advertência verbal ou por escrito – sem efeito suspensivo; 

•	Suspensão – com efeito suspensivo; 

•	Multas – com efeito suspensivo. 

O prazo para interposição de recursos, salvo disposição em contrário, será de 5 (cinco) dias corridos. 
A contagem do prazo inicia-se no dia útil seguinte à ciência da decisão e termina no dia de seu ven-
cimento, sendo prorrogado até o 1º dia útil subsequente, caso não haja expediente na Bolsa. Somente 
as partes ou seus procuradores terão acesso aos autos do recurso. 

A corretagem para operações registradas na Bolsa será livremente pactuada entre o Participante de 
Negociação Pleno e seus clientes. Nos mercados administrados pela Bolsa incidirão taxas e emolu-
mentos conforme estabelecido na Tabela de Contribuições e Serviços, a qual é divulgada periodica-
mente pelo Diretor Presidente. As taxas e emolumentos incidem: 

•	No mercado a vista: sobre o valor da operação de compra ou de venda; 

•	No mercado a termo: sobre o valor da operação contratada; 

•	No mercado de opções: quando da negociação, sobre o valor do prêmio e, em caso de exercício, so-
bre o preço de exercício; 

A corretagem, as taxas e os emolumentos incidentes sobre as operações serão devidos tanto pelos 
comitentes compradores quanto pelos vendedores. A Bolsa poderá, a qualquer tempo, criar novos 
emolumentos e taxas, bem como alterar aqueles em vigor. 

A Bolsa editará diariamente, em papel e/ou forma eletrônica, boletim informativo contendo as opera-
ções realizadas nos mercados por ela administrados, denominado Boletim Diário (BD). 

A Bolsa publicará no BD as negociações e as posições em aberto nos mercados de liquidação futura, 
bem como as opções exercidas. Serão também publicados no BD os atos normativos baixados pela 
Bolsa e o resumo das informações fornecidas pelas companhias abertas, assim como as informações 
que a Bolsa, a seu critério, julgar necessário divulgar ao público. 

 Importante

•	O Diretor Presidente poderá determinar as medidas consideradas cabíveis ao respectivo recurso 
interposto. 

•	Os Participantes de Negociação Pleno compradores e vendedores são responsáveis perante a 
Bolsa pelo pagamento de taxas e emolumentos devidos em razão da realização de negócios, os 
quais serão debitados através dos seus respectivos membros de compensação. 
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Capítulo 13 B – pROCEDIMENTOs OpERaCIONaIs – sEgMENTO BM&F

13.8 – O pREgÃO ElETRÔNICO  

No pregão eletrônico ocorre o processo de negociação de ativos e contratos por meio da apregoação 
de ofertas ao mercado e dos correspondentes fechamentos. As sessões de negociação são realizadas 
por meio de sistema eletrônico, administrado e fiscalizado pela B3, e demais entidades reguladoras, 
que permite o desenvolvimento das atividades de negociação e de registro dos negócios, assim como 
o acesso a informações diversas. 

As atividades de negociação, no âmbito do pregão eletrônico, são desenvolvidas por intermédio de 
terminais de negociação instalados nas mesas de operações dos Participantes de Negociação Pleno 
(PNP) e Acesso Direto ao Mercado (DMA). A B3 estabelece mecanismos de administração e de contro-
le das atividades desenvolvidas no pregão eletrônico, seja pelo acompanhamento concomitante das 
práticas adotadas e do processo de negociação, seja por intermédio dos órgãos encarregados das 
atividades de autorregulação, que poderão realizar verificações in loco. 

De acordo com o Comunicado Externo BM&FBOVESPA 013/2011-DP, no dia 24 de outubro de 2011 foi 
superada mais uma etapa da integração e da modernização das plataformas eletrônicas de nego-
ciação. Nesta data, a B3 concluiu o processo de substituição da plataforma eletrônica de negociação 
GTS pelo PUMA Trading System, desenvolvido conjuntamente com o CME Group. Desde aquela data, 
todos os contratos do segmento BM&F, ou seja, futuros e opções sobre futuros e disponíveis, termo e 
taxas de câmbio spot, passaram a ser negociados na nova plataforma. 

A negociação ocorre, conforme os procedimentos próprios do sistema de negociação adotado e nos 
termos do regulamento de operações e das demais regras estabelecidas pela B3, pela submissão das 
ofertas ao mercado:  

•	No pregão eletrônico, a partir do registro das ofertas no sistema competente, por operadores de 
eletrônico e sessões de negociação; 

•	A partir de procedimentos de leilão, caso necessário e conduzidos pela B3. 

No caso das operações realizadas em pregão eletrônico, será permitido o concomitante recebimento 
e registro de ordens e a realização de negócios, diretamente a partir da mesa de operações do PNP 
ou pelo intermédio das sessões de negociação. As ordens transmitidas aos sistemas de negociação 
serão executadas conforme disposto no Regulamento e nas regras e nos parâmetros de atuação es-
tabelecidos pelo PNP, sendo que, em caso de concorrência entre ordens, será observado o disposto 
nas regras e nos parâmetros de atuação e na regulamentação em vigor. 

As ordens caracterizadas como administradas, discricionárias e monitoradas não concorrem entre 
si, nem com as demais ordens recebidas pelo PNP; sendo assim, não lhes é aplicável o regime definido 
no parágrafo acima. 

Os Participantes de Negociação Pleno deverão confirmar a execução das ordens aos comitentes, 
verbalmente ou por escrito, conforme opção destes, sendo que a opção por confirmação escrita de-
verá ser expressamente prevista no correspondente cadastro e observado o mesmo tipo de cuidado 
e de procedimento estabelecido para a emissão de ordens. 

Já os leilões são os procedimentos pelos quais determinado negócio (ou oferta no caso de leilões es-
peciais) é submetido aos demais participantes do mercado, objetivando melhores condições de pre-
ço. A B3 poderá alterar os parâmetros dos túneis a qualquer tempo, por motivos de ordem técnica ou 
prudencial, mediante comunicação aos participantes do Sistema de Negociação. 
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 Importante

É vedada a instalação, fora das hipóteses previstas e regulamentadas pela B3, dos terminais 
de negociação em locais distintos da mesa de operações do Participante de Negociação Pleno 
competente ou para utilização por pessoas não autorizadas.

13.9 – REgRas DO pREgÃO ElETRÔNICO E DO lEIlÃO 

São submetidos a leilão todos os negócios cujo preço não esteja incluído no intervalo de preço defi-
nido pelo túnel de leilão. Os valores atualizados dos parâmetros referentes aos leilões acionados pelo 
túnel de leilão são disponibilizados no site da B3. 

Em relação a negócios diretos, poderão ser classificados em: 

DIreto nÃo IntenCIonal – definido como aquele cujas ofertas de compra e venda tenham sido re-
gistradas separadamente pelo mesmo Participante de Negociação Pleno no sistema de negociação, 
atendidas as regras e procedimentos estabelecidos pela Bolsa; e

DIreto IntenCIonal – definido como aquele cujo registro seja realizado pelo mesmo Participante 
de Negociação Pleno por comando único no sistema de negociação, atendidas as regras e procedi-
mentos estabelecidos pela Bolsa.

A Bolsa permitirá o registro de negócio direto intencional, desde que:

•	O preço esteja entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda (valores não inclusos) 
presentes no livro de ofertas no momento do registro do direto; 

•	Se a diferença entre o melhor preço de venda e o melhor preço de compra corresponder à variação 
mínima de apregoação, será permitido o direto intencional com preço igual ao da melhor oferta de 
compra ou igual ao da melhor oferta de venda; e

•	Obedeça aos limites do túnel de leilão e rejeição.

A distribuição dos grupos de acordo com o critério de liquidez está disponibilizada no site da B3. 

leilão operações de volatilidade 

•	As operações estruturadas de volatilidade, são negociadas em modo contínuo durante o período do 
call e em modo não contínuo fora do horário estabelecido para o call, onde todo negócio será sub-
metido a leilão, com tempo mínimo de duração de 2 minutos. 

Casos especiais de leilão 

•	Leilões disparados perto do encerramento da negociação serão continuados mesmo que o horário 
de término da negociação tenha sido atingido. 

•	Para os contratos de Cupom Cambial, Swap Cambial, Global Bonds, US T-Note, Futuro de Cupom 
IGP-M, FRA Cupom IGP-M, Futuros de IGP-M, Futuro de IPCA, Forward Points IBV, Termo OZ1, Futuro 
de OZ1 e Opções sobre Futuro de DI, a negociação ocorrerá em modo não contínuo, ou seja, por me-
canismo de leilão. Os leilões serão de, no mínimo, 2 minutos. 

•	Uma operação poderá ser submetida a leilão quando, a critério do Diretor de Pregão, o tamanho 
do lote a ser negociado exceda a quantidade considerada normal para o ativo ou para assegurar a 
continuidade dos preços. 

Com o intuito de aperfeiçoar o processo de negociação eletrônica para o mercado de opções de 
compra e de venda sobre futuros agropecuários, a B3 implantou, em 01/09/2011, a negociação con-
tínua para opções sobre os seguintes ativos-objetos: Contrato Futuro de Boi Gordo com Liquidação 
Financeira (BGI); Contrato Futuro de Milho com Liquidação Financeira (CCM); Contrato Futuro de 
Etanol Denominado em Dólares dos Estados Unidos da América (ETH); Contrato Futuro de Café 
Arábica – tipo 4/5 (ICF) e Contrato Futuro de Soja com Liquidação Financeira (SFI). Em junho de 2011, 
a bolsa já havia adotado a implantação de negociação contínua no mercado de opções sobre taxa 
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de câmbio de Reais por Dólar Comercial, de acordo com o Ofício Circular 028/2011. 

Na negociação contínua são permitidos, ao longo da sessão de negociação, o registro de ofertas e 
o fechamento de negócios entre ofertas de forma imediata. Na negociação não contínua, as ofertas 
registradas podem ser transformadas em negócio somente após a realização de leilão com período 
de duração predeterminado. 

A Bolsa permitirá o registro de negócio intencional no mercado de opções sobre futuros agropecuá-
rios desde que seu preço: 

•	Seja igual ou melhor que os preços das melhores ofertas disponíveis no livro de ofertas no momento 
do registro do negócio direto; e 

•	Obedeça aos limites do túnel de rejeição. 

REgRas DE FIXINg – CRITÉRIOs DE FORMaÇÃO DE pREÇO 

•	Primeiro critério: o preço atribuído ao leilão será aquele ao qual a maior quantidade de contratos 
for negociada. 

•	Segundo critério: havendo empate no 1º critério (ou seja, havendo dois ou mais preços para os quais 
a mesma quantidade máxima de contratos é negociada) selecionam-se os preços que geram o 
menor desequilíbrio na compra e o menor desequilíbrio na venda e, no intervalo entre eles, toma-se 
como preço teórico o mais próximo do preço do último negócio ou, na ausência deste, o mais próxi-
mo do preço de ajuste, com arredondamento para adequação ao tick size. 

•	Terceiro critério: havendo empate nos dois critérios acima, atribui-se ao leilão o preço (igual ou en-
tre os preços geradores do empate no 2º critério) mais próximo do preço do último negócio ou, na 
ausência deste, o mais próximo do preço de ajuste, com arredondamento para adequação ao tick 
size. 

pRIORIDaDE 

Para o fechamento de negócios no momento da abertura do leilão, o sistema eletrônico de negocia-
ção adotará a seguinte prioridade para as ofertas: 

•	Ofertas limitadas por ordem de preço (quem paga mais compra primeiro e quem vende por menos 
vende primeiro); 

•	Sequência cronológica de registro das ofertas. 

As características de um fixing no sistema eletrônico de negociação são: 

•	Não existência de rateio para ofertas ao mesmo preço; 

•	Ofertas que participem do teórico, não podem ser canceladas e nem terem suas quantidades dimi-
nuídas, sendo aceito somente alteração que melhorem estas ofertas (melhorar o preço ou aumentar 
a quantidade); 

•	Ofertas de compra com preço maior que o preço teórico e ofertas de venda com preço menor que o 
preço teórico serão integralmente atendidas; 

•	Ofertas de compra e venda com preços iguais ao preço teórico poderão ser atendidas totalmente, 
parcialmente ou não serem atendidas de acordo com a situação do leilão; e

•	Possibilidade de cancelar ou modificar uma oferta durante o leilão, diminuindo a quantidade ou pio-
rando o preço, desde que, no momento da solicitação da modificação esta não esteja participando 
da formação teórica. 

Farão com que o leilão seja prorrogado no sistema eletrônico de negociação: 

•	Alteração no preço teórico; 

•	Alteração na quantidade teórica; 
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•	Alteração da quantidade executada (registro de uma nova oferta que altera a quantidade atendida 
de uma oferta registrada anteriormente);

•	Alteração da quantidade remanescente. 

O tempo de leilão para contratos classificados como de maior liquidez e de liquidez intermediária 
será de 1 minuto, com prorrogação automática de 30 segundos, caso alguma das condições do leilão 
(preço teórico, quantidade teórica, quantidade atendida de uma oferta e quantidade remanescente) 
se altere nos últimos 15 segundos. 

O tempo de leilão para contratos classificados como de menor liquidez será de 2 minutos, com pror-
rogação automática de 1 minuto, caso alguma das condições do leilão (preço teórico, quantidade 
teórica, quantidade atendida de uma oferta e quantidade remanescente) se altere nos últimos 30 
segundos. 

 Importante

O sistema eletrônico terá duas prorrogações automáticas que respeitarão os tempos definidos 
acima, sendo que, na terceira prorrogação, o encerramento do leilão será processado de forma 
randômica.

pRORROgaÇÃO DO lEIlÃO aUTOMÁTICO DE COMMODITIEs (EXCETO EM OpÇÕEs)

O tempo para que o leilão seja prorrogado automaticamente, bem como o tempo de prorrogação, 
não se alterarão e se repetirão 2 vezes para grupos de liquidez e 3 vezes para grupo de menor liquidez. 

 Importante

Após a segunda prorrogação, para grupos de liquidez, e a terceira prorrogação, para grupos 
de menor liquidez, haverá uma última prorrogação, na qual o leilão será encerrado, em tempo 
determinado de maneira randômica. 

 
FasE DE pRÉ-aBERTURa 

Denomina-se fase de pré-abertura o período compreendido pelos 5 (cinco) minutos que antecedem 
a abertura das negociações, onde são aceitos apenas o registro das ofertas de compra e ofertas de 
venda. Essa fase tem por objetivo fazer com que a abertura desses contratos se processe de forma 
transparente, sendo suas regras as mesmas adotadas para o fixing. 

A fase de pré-abertura admite duas prorrogações caso alguma das condições do leilão (pre-
ço teórico, quantidade teórica, quantidade atendida de uma oferta e quantidade rema-
nescente) se altere nos últimos 15 segundos, a primeira com duração de 30 segundos e 
uma segunda prorrogação com duração randômica, definida em no máximo 30 segundos.  
 
 
Call DE FECHaMENTO
 
Denomina-se call de fechamento o período compreendido antes do encerramento das negociações 
ou da sessão de negociação atual. O call tem por objetivo a determinação do preço de ajuste dos 
contratos e fazer com que o fechamento destes seja processado de forma transparente, utilizando-se 
as mesmas regras adotadas para o fixing. Para os contratos que tem call de fechamento, o prazo de 
prorrogação do call se difere, conforme descrito abaixo: 
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•	Contratos Futuros Agrícolas: o tempo do call será de 2 minutos para cada vencimento. Havendo 
interferência nos últimos 30 segundos, é prorrogado por 1 minuto. O sistema terá 4 prorrogações, 
sendo que, na quarta, o encerramento será processado de forma randômica. 

•	Contrato Futuro de Taxa de Juro (DI1): o tempo do call será de 2 minutos. Havendo interferências 
nos últimos 30 segundos, é prorrogado por 1 minuto. O sistema terá 2 prorrogações, sendo que, na 
segunda, o encerramento será processado de forma randômica. 

•	Contrato Futuro de Taxa Média das Operações Compromissadas de Um Dia (OC1): o tempo do call 
será de 2 minutos. Havendo interferências nos últimos 30 segundos, é prorrogado por 1 minuto. O 
sistema terá 2 prorrogações, sendo que, na segunda, o encerramento será processado de forma 
randômica.

•	Forward Rate Agreement de Cupom Cambial (FRA de Cupom – FRC): o tempo do call será de 1 mi-
nuto. Havendo interferências nos últimos 30 segundos, é prorrogado por 1 minuto. O sistema terá 2 
prorrogações, sendo que, na segunda, o encerramento será processado de forma randômica. 

•	Forward Rate Agreement de Cupom Cambial (FRA de Cupom em OC1): o tempo do call será de 1 mi-
nuto. Havendo interferências nos últimos 30 segundos, é prorrogado por 1 minuto. O sistema terá 2 
prorrogações, sendo que, na segunda, o encerramento será processado de forma randômica.

•	Contrato Futuro BVMF de Standard & Poors 500 (ISP): o tempo de duração do call será de 3 minutos. 
Havendo interferência nos últimos 30 segundos, é prorrogado por 1 minuto. O sistema terá 2 prorro-
gações, sendo que, na segunda, o encerramento será processado de forma randômica. 

•	Contrato Futuro de Cupom IPCA (DAP): o tempo do call será de 1 minuto. Havendo interferências nos 
últimos 15 segundos, é prorrogado por 30 segundos. O sistema terá 2 prorrogações, sendo que, na 
segunda, o encerramento será processado de forma randômica.

•	Call das Operações Estruturadas de Volatilidade de Taxa de Câmbio (VTC) – para este caso especí-
fico, ver regulação no site da B3. 

 Importante

A sistemática de funcionamento do call será a mesma adotada pelo sistema eletrônico de 
negociação ativo durante a negociação contínua, em que o processo de fechamento de negócios 
tem base no registro de ofertas de compra e venda que se cruzam, respeitando a prioridade de 
preço (maior preço na compra, e menor preço na venda têm prioridade) e ordem cronológica de 
registro. 

13.10 – DEFINIÇÃO E CaRaCTERísTICas DOs TIpOs DE TÚNEl 

TÚNEl DE REJEIÇÃO

O objetivo do túnel de rejeição é diminuir a ocorrência de erros operacionais, evitando a inclusão de 
ofertas errôneas no sistema de negociação. As ofertas de compra e de venda inseridas no sistema 
que estiverem fora do túnel de rejeição serão automaticamente recusadas pelo sistema. 
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TÚNEl DE lEIlÃO

Em geral, é mais estreito do que o túnel de rejeição. Quando atingido, causa o acionamento de pro-
cesso de leilão de forma automática. Os túneis de leilão, por representarem aprimoramento dos 
atuais limites de oscilação intradiária, definidos no Ofício Circular 054/2001, de 06/04/2001, os subs-
tituirão operacionalmente. Além disso, esta revogado o disposto no item 5 do Comunicado Externo 
BM&FBOVESPA 004/2009-DO, de 26/02/2009.

Na hipótese de leilão acionado por túnel, o algoritmo adotado será o de maximização da quantidade 
negociada e geração de todos os negócios a um único preço (fixing). As regras estabelecidas pela B3, 
quando do início de um leilão, são:

•	Não é permitido cancelar ofertas durante o leilão que participem da formação teórica; 

•	São permitidas alterações nas ofertas registradas que participem da formação teórica, desde que 
impliquem aumento da quantidade ofertada ou melhora do preço, ou seja, aumento do preço de 
uma oferta de compra ou redução do preço de uma oferta de venda; 

•	O tempo de leilão para contratos classificados como de maior liquidez e liquidez intermediária, será 
de 1 minuto, com prorrogação automática de 30 segundos, caso alguma das condições do leilão 
(preço teórico, quantidade teórica, quantidade atendida de uma oferta ou saldo remanescente) se 
altere nos últimos 15 segundos; 

•	O tempo de leilão para contratos classificados como de menor liquidez será de 2 minutos, com pror-
rogação automática de 1 minuto, caso alguma das condições do leilão (preço teórico, quantida-
de teórica, quantidade atendida de uma oferta ou saldo remanescente) se altere nos últimos 30 
segundos; 

•	O sistema eletrônico terá duas prorrogações automáticas que respeitarão os tempos definidos 
acima, sendo que, na terceira prorrogação, o encerramento do leilão será processado de forma 
randômica;

•	Caso o horário de encerramento do leilão ocorra após o horário de encerramento da sessão de ne-
gociação, somente para o leilão vigente o horário será estendido até o encerramento do leilão; e

•	Caso o horário de encerramento do leilão ocorra durante o período de call, será respeitado o horário 
de encerramento do call para o seu término. 

Para os mercados futuros e disponíveis referenciados em commodities, o tempo de prorrogação não 
se alterará e se repetirá duas (2) vezes para grupos de maior liquidez e liquidez intermediária e três 
(3) vezes para grupos de menor liquidez. Após a segunda prorrogação, para os grupos de maior liqui-
dez e liquidez intermediária, e a terceira prorrogação, para os grupos de menor liquidez, haverá uma 
última prorrogação, na qual o leilão será encerrado de forma randômica.

Os valores atualizados de quantidade máxima, contratos por grupos de liquidez e os parâmetros re-
ferentes aos leilões acionados pelos túneis podem ser acessados no site da B3. 

Vale ressaltar que, caso não ocorram negócios na fase de pré-abertura, o primeiro negócio da fase de 
negociação será automaticamente submetido a leilão, exceto para os casos abaixo:

•	Contrato Futuro de Ibovespa (IND), pertencentes ao grupo de negociação B1;

•	Contrato Futuro Míni de Ibovespa (WIN), pertencentes ao grupo de negociação W1;

•	Contrato Futuro de Dólar Comercial (DOL), pertencentes ao grupo de negociação C1;

•	Contrato Futuro Míni de Dólar Comercial (WDO), pertencentes ao grupo de negociação W3;

•	Todos os vencimentos cadastrados para o contrato de Taxa de Juros (DI1);

•	Forward Rate Agreement (FRC), pertencentes ao grupo de negociação R1;
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•	Contrato Futuros referenciados em Moedas, pertencentes ao grupo de negociação O4;

•	Contrato Futuro de Míni Petróleo (WTI), pertencentes ao grupo de negociação T2;

•	Contrato Futuro de S&P 500 (ISP), pertencentes ao grupo de negociação B8;

•	Contrato Futuro de Boi Gordo (BGI), pertencentes ao grupo de negociação K1;

•	Contrato Futuro de Milho (CCM), pertencentes ao grupo de negociação M3; e

•	Contrato Futuro Míni de Soja (SJC), pertencentes ao grupo de negociação N6.

Com a implantação dos túneis de leilão deixaram de existir patamares mínimos de interferência no 
sistema eletrônico de negociação, sendo que o tamanho mínimo de registro de ofertas durante um 
leilão deverá respeitar o lote mínimo do instrumento. 

A B3 poderá alterar, a qualquer momento com aviso prévio, os parâmetros dos túneis de negociação, 
os limites de quantidade máxima por oferta, bem como a distribuição de contratos nos grupos de 
liquidez. 

 Importante

•	Visando conferir mais segurança ao processo de registro de ofertas, além dos mecanismos já 
existentes, serão estabelecidos valores de quantidade máxima por oferta definida por grupo de 
negociação. 

•	Os valores atualizados de quantidade máxima, contratos por grupos de liquidez e os parâmetros 
referentes aos leilões acionados pelos túneis, estão disponíveis no site da B3. 

TÚNEl DE lEIlÃO BasEaDO NO pREÇO MÉDIO pONDERaDO DO aTIVO

Intervalo de variação de preços estabelecido pela B3, com o objetivo de acionar, automaticamente, 
o procedimento de leilão no momento em que uma oferta, que esteja sendo fechada infrinja seus 
limites.

As principais características do túnel de negociação são:

•	Preço médio ponderado do(s) negócio(s) realizado(s) com(os) derivativo(s), recalculado a cada 15 
segundos;

•	O preço do último negócio, na ausência de negócio(s) no período de recálculo; 

•	O preço de ajuste do contrato, na ausência de negócio(s);

•	Para os contratos que não possuem preço de ajuste, a B3 poderá submeter o primeiro negócio com 
os derivativos a leilão ou arbitrar o preço de referência, a ser utilizado como centro do túnel;

•	O limite superior do túnel será arredondado para cima, se necessário, e terá a precisão da quanti-
dade de casas decimais da variação mínima de apregoação (tick size) do derivativo;

•	O limite inferior do túnel será arredondado para baixo, se necessário, e terá a precisão da quantida-
de de casas decimais da variação mínima de apregoação (tick size) do derivativo;

•	O túnel não será aplicado durante os procedimentos de leilão, inclusive o leilão de pré-abertura e os 
calls; e

•	Negócios com preço maior ou igual ao limite superior do túnel ou negócios com preço menor ou 
igual ao limite inferior do túnel acionarão, automaticamente, o procedimento de leilão
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TÚNEl DE pROTEÇÃO

Intervalo de variação de preços estabelecido pela B3, com o objetivo de impedir a abertura automáti-
ca do leilão, permitindo que seja configurado uma nova prorrogação para encerramento do leilão ou 
dos calls de abertura e de fechamento, caso o preço teórico infrinja seus limites inferior e superior. O 
cálculo dos referidos limites é efetuado considerando-se o preço do negócio realizado antes do início 
do leilão, ou, quando da ausência deste, os preços de fechamento ou de ajuste do contrato.

A B3 poderá desativar ou alterar a configuração de qualquer túnel durante a sessão de negociação. 
A Bolsa também poderá, a seu critério, submeter qualquer operação registrada a leilão, ainda que tal 
operação esteja compreendida dentro dos túneis de leilão. 

13.11 – TIpOs DE ORDEM E OFERTa 

Serão aceitos, para execução nos Sistemas de Negociação, os seguintes tipos de ordem: 

•	Ordem administrada: é aquela que especifica somente a quantidade e as características dos ativos 
a serem comprados ou vendidos, cabendo ao Participante de Negociação Pleno, a seu critério, de-
terminar o momento e o sistema de negociação em que ela será executada; 

•	Ordem casada: é aquela cuja execução está vinculada à execução de outra ordem do mesmo comi-
tente, podendo ser emitida com ou sem limite de preço; 

•	Ordem discricionária: é aquela dada por administrador de carteira ou por quem quer que represen-
te mais de um comitente, cabendo ao emitente estabelecer as condições de execução e, no prazo 
estabelecido neste Regulamento, indicar os nomes dos clientes finais a serem especificados, atri-
buindo-lhes os negócios realizados;

•	Ordem limitada: é aquela a ser executada somente ao preço igual ou melhor do que o indicado pelo 
cliente; 

•	Ordem a mercado: é aquela que especifica somente a quantidade e as características dos ativos ou 
contratos, devendo-se executá-la a partir do momento em que for recebida; 

•	Ordem monitorada: é aquela em que o comitente, em tempo real, decide e determina ao Participante 
de Negociação Pleno as condições de execução; 

•	Ordem “stop”: é aquela em que se indica o preço a partir do qual deverá ser executada e o seu limite 
de preço para execução. 

 Importante

Quando da emissão da ordem, o comitente deverá estabelecer: 

•	A quantidade do ativo ou contrato a ser negociado; 

•	As suas condições de execução e de cancelamento. 

A emissão de ordens poderá se dar verbalmente ou por escrito, conforme opção do comitente, sendo: 

•	Verbais as ordens emitidas pessoalmente ou por via telefônica; 

•	Escritas as ordens recebidas por carta, meio eletrônico, telex ou fac-símile, das quais deverão cons-
tar, conforme o caso, assinatura, número da linha ou aparelho transmissor e hora de envio e recepção, 
sendo que a opção por ordens escritas deverá constar expressamente do Cadastro do Comitente. 

O Participante de Negociação Pleno deverá efetuar o registro das ordens recebidas pela sua mesa 
de operações, observado o disposto no Regulamento e na regulamentação em vigor. O registro das 
ordens recebidas será efetuado com a utilização de formulários próprios ou por meio eletrônico e 
conterá, no mínimo, as seguintes informações: 
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•	Horários da recepção e do cumprimento da ordem; 

•	Numeração sequencial e cronológica da ordem; 

•	Identificação do comitente ou, conforme o caso, do administrador de fundo ou carteira responsável 
pela emissão da ordem; 

•	Descrição do ativo ou contrato objeto da ordem, com o correspondente código de negociação, a 
quantidade e o preço; 

•	A natureza da ordem, se de compra ou de venda, e seu tipo, de acordo com o disposto no item (i) 
acima. 

Os Participantes de Negociação Pleno poderão substituir o registro de ordens recebidas por um siste-
ma de gravação da totalidade dos diálogos mantidos entre os comitentes e a sua mesa de operações 
ou operador de eletrônico, e da mesa de operações com os operadores de pregão, devendo, para tal: 

•	Referir, nas suas regras e parâmetros de atuação, a adoção de tal sistema, dando aos comitentes, 
sempre que necessário, acesso às correspondentes gravações; 

•	Manter todos os controles de execução das ordens recebidas sob a forma de relatórios; 

•	Manter à disposição da B3 todas as gravações efetuadas, fornecendo-as ou efetuando a transcri-
ção do seu conteúdo integral, sempre que requerido, observados os prazos estabelecidos pela Bolsa 
para tal. 

•	O sistema de gravação deverá manter controle das gravações efetuadas diariamente, desde o iní-
cio até o término das sessões de negociação da B3, e registrará a data e o horário do início e do 
término de cada gravação. O sistema de gravação adotado deverá conter: 

 − Os elementos que permitam a identificação dos operadores de pregão e dos operadores de mesa 
e dos comitentes que tenham emitido as ordens, ou de seus representantes, se for o caso; 

 − A descrição do ativo ou contrato objeto da ordem, assim como a quantidade e o preço; 

 − A natureza, o tipo e o prazo de validade da ordem; 

 − As condições de execução da ordem. 

 Importante

Em caso de falha de qualquer natureza no sistema de gravação referido nos itens anteriores, o 
Participante de Negociação Pleno deverá adotar os demais procedimentos de registro de ordens 
estabelecidos no Regulamento. 

Todas as ordens, enquanto não executadas, poderão ser canceladas ou alteradas, desde que tal can-
celamento ou alteração seja comandado pelo mesmo meio utilizado para a sua emissão ou, em caso 
de indisponibilidade deste, pelo mecanismo de contingência estabelecido para tal, salvo os casos já 
descritos neste documento quando estiverem participando da formação teórica. A alteração de uma 
ordem se dará pelo seu cancelamento e pela subsequente emissão de nova ordem. 

Todas as ordens deverão ser transmitidas pela mesa de operações do Participante de Negociação 
Pleno ao sistema de negociação competente, contendo as informações necessárias para a sua 
execução. 

Serão admitidos, nos sistemas de negociação do pregão eletrônico, os seguintes tipos de ofertas: 

•	Oferta válida para a sessão: é aquela válida até o fechamento do negócio ou, em caso de caso não 
fechamento, até o final da sessão de negociação do dia em que foi registrada; 

•	Oferta limitada: é aquela em que o preço é atribuído quando do registro da oferta; 

•	Oferta a mercado: é aquela que deve ser fechada a preço de mercado, conforme a ponta ofertada; 

•	Oferta de stop: é aquela que deve ser registrada ao preço estipulado para o disparo até o preço 
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indicado como limite. A oferta poderá ser executada no intervalo de preço compreendido entre o 
preço de disparo e o preço limite estipulado; 

•	Oferta de execução imediata: é aquela que somente será aceita caso uma parcela da sua quantida-
de seja imediatamente fechada, sendo a quantidade restante automaticamente eliminada; 

•	Oferta de execução total: é aquela que somente será aceita caso a sua quantidade total seja ime-
diatamente fechada, sendo, caso contrário, eliminada; 

•	Oferta de “direto”: é aquela em que um mesmo Participante de Negociação Pleno representa as 
duas contrapartes do negócio. 

 Importante

A oferta vincula aquele que tenha efetuado o seu registro. Os preços registrados deverão enquadrar-
se nos limites de oscilação ou em outros limites de ordem operacional definidos pela B3.

O fechamento de negócios será efetuado no pregão eletrônico, pela seleção da oferta registrada e o 
registro do correspondente fechamento. Nos casos em que houver mais de uma oferta apregoada ou 
registrada com o mesmo preço ou cotação, o fechamento será efetuado no pregão eletrônico, contra 
a mais antiga das ofertas e assim sucessivamente. 

No pregão eletrônico, o registro do negócio será efetuado concomitantemente ao seu fechamento, de 
forma automática. Após o registro dos negócios, a B3 encaminhará os dados a eles correspondentes 
aos Participantes de Negociação Pleno envolvidos, por intermédio de sistemas especialmente desen-
volvidos para tal. 

O negócio poderá ser cancelado pela B3 nas seguintes hipóteses: 

•	Por iniciativa da Bolsa, caso identifique-se indício de infração às normas legais e autorreguladoras 
ou de não atendimento a requisito estabelecido pela B3 para sua validade incluindo limites quanti-
tativos (preço e quantidade) de negociação; ou 

•	Por solicitação das partes envolvidas com anuência da B3. 

O cancelamento de negócio por iniciativa da B3 deverá ser efetuado no dia da sua realização, deven-
do a B3 comunicar os Participantes de Negociação Pleno envolvidos. 

Após autorizado o cancelamento pela B3, o participante deverá: 

•	Apresentar por escrito em modelo padrão, devidamente assinado pelo representante do(s) 
Participante de Negociação Pleno (s) reconhecido perante a B3; 

•	Obedecer aos horários, formas e procedimentos estabelecidos pela B3 para o procedimento de can-
celamento de negócio. 

Em qualquer hipótese, incumbirá à B3 decidir, a seu exclusivo critério, sobre o cancelamento de negó-
cios. Em caso de cancelamento de negócios, a B3 efetuará as comunicações cabíveis, inclusive para 
a BSM, na forma da regulamentação em vigor. 

 Importante

A B3 poderá, ainda, para fins estatísticos, de controle e de autorregulação, manter bases de dados 
sobre negócios cancelados. 

Serão considerados procedimentos especiais de negociação aqueles adotados para os negócios di-
retos e para os negócios Ex-Pit, assim como os diferentes mecanismos de leilão adotados pela Bolsa. 

A B3 poderá adotar outros procedimentos especiais de negociação ou aplicar os existentes, confor-
me as peculiaridades do sistema de negociação envolvido, visando assegurar a integridade do pro-
cesso de formação de preços e evitar quaisquer distorções. Durante a realização das negociações, 
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a B3 poderá ainda, a seu critério, realizar calls intermediários, visando obter cotação representativa 
para o momento. 

NEgÓCIOs NÃO sUBMETIDOs aO MERCaDO (EX-pIT) 

A B3 poderá autorizar a realização de negócios nos mercado futuros agropecuários, não submetidos 
ao mercado para o atendimento de necessidades de hedge ou operacionais, destinando-se para o 
encerramento de posições, estando respaldadas por contrato a termo firmado entre as partes, que 
vinculará o preço praticado à cotação obtida nos mercado da B3.

O preço dos negócios Ex-Pit deverá ser o “preço de mercado”, entendendo-se como tal: 

•	Qualquer preço entre o mínimo e o máximo negociados em pregão na data de registro da operação, 
definido por ajuste entre as partes; 

•	O preço de ajuste do referido vencimento futuro; 

•	O preço do último negócio do referido vencimento; 

•	Quando não houver negociação, o preço de ajuste do dia anterior, ou 

•	O preço arbitrado pela B3. 

As operações registradas como Ex-Pit serão anunciadas pela B3, em seu boletim, com menção de 
quantidade, preço, vencimento negociados e participantes intervenientes e não serão utilizadas para 
formação do preço de ajuste.

Não serão aceitas operações Ex-Pit durante o período de liquidação por entrega física do respectivo 
contrato futuro, exceto para aqueles que contenham cláusula de liquidação financeira.

A B3 tem regulamento próprio para os negócios estabelecendo os termos, limites e condições para a 
sua realização. Cabe ao Participante de Negociação Pleno comprovar a existência e a validade das 
operações que fundamentam a realização de negócios não submetidos ao mercado, nos prazos e 
condições estabelecidas pela Bolsa. 

Em caso de falta da comprovação ou de comprovação insatisfatória, a B3 poderá solicitar novas in-
formações ou cancelar o negócio, sem prejuízo da aplicação das penalidades eventualmente cabí-
veis. Os documentos comprobatórios do atendimento às condições estabelecidas pela Bolsa deverão 
ser mantidos por um prazo mínimo de 5 (cinco) anos, contados da data da liquidação do negócio. 

13.12 – aCEssO aOs sIsTEMas DE NEgOCIaÇÃO 

O acesso aos sistemas de negociação, para a negociação de ativos e contratos e para a utilização de 
qualquer equipamento ou funcionalidade, será facultado aos operadores devidamente autorizados 
junto a B3 e pelas sessões de negociações, conforme as regras e procedimentos estabelecidos pela 
B3. 

Os participantes autorizados à negociação são responsáveis pela utilização e pelo controle de aces-
so aos sistemas que estão autorizados a operar, devendo zelar pelas senhas e impedir a sua utiliza-
ção por quaisquer terceiros. Os Participantes de Negociação Pleno são diretamente responsáveis, 
perante a B3 e perante quaisquer terceiros, por qualquer irregularidade praticada. 
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 Importante

•	O acesso dos operadores  ao sistema de negociação se dará a partir da atribuição de senhas, 
pessoais e intransferíveis. 

•	Os comitentes serão, para o desenvolvimento de qualquer atividade no âmbito da B3 ou de 
seus sistemas de negociação, representados pelos Participantes de Negociação Pleno em que 
estejam cadastrados.

•	A prática de qualquer ato eventualmente necessário, pelo comitente perante a B3, deverá ser 
previamente autorizada pelo Participante de Negociação. 

 
Os comitentes deverão ser cadastrados: 

•	Nos Participantes de Negociação Pleno por meio dos quais operem e/ou sob os quais mantenham 
posições, na forma da regulamentação em vigor e observado o conteúdo mínimo estabelecido para 
tal; 

•	Nos sistemas da B3, pelos Participantes de Negociação Pleno em que estejam cadastrados. 

Cada comitente disporá de um único registro nos sistemas da B3, sob o qual serão cadastradas as 
suas relações com os diversos Participantes de Negociação Pleno. A inclusão e a alteração de dados 
no registro deverão obedecer aos procedimentos e aos mecanismos de controle estabelecidos pela 
B3. 

Incumbe aos Participantes de Negociação Pleno, quando do cadastramento de comitentes, interna-
mente e nos sistemas da B3, tomar todos os cuidados cabíveis para assegurar-se da integridade e 
da correção das informações prestadas e da veracidade dos documentos de suporte apresentados. 

Os Participantes de Negociação Pleno permanecerão responsáveis pela manutenção de toda a do-
cumentação e dos controles cabíveis, nos termos da regulamentação em vigor. Os dados, documen-
tos e registros, de qualquer natureza, referentes a um comitente ou aos negócios por ele realizados 
devem ser mantidos, no mínimo, por 5 (cinco) anos contados: 

•	No caso de informações e documentos referentes à identidade e à qualificação do comitente, do 
encerramento da relação contratual; 

•	No caso de informações e registros referentes aos negócios, contados da data da sua liquidação. 

As disposições referentes às relações entre os Participantes de Negociação Pleno e os comitentes a 
eles vinculados serão aplicáveis a todos os sistemas de negociação abrangidos pelo Regulamento, 
sem prejuízo das peculiaridades operacionais de cada um deles. 

Os comitentes caracterizados como pessoas vinculadas ao Participante de Negociação Pleno, 
nos termos da regulamentação em vigor, apenas poderão realizar operações por intermédio dos 
Participantes de Negociação Pleno a que estejam vinculados. 

Os Participantes de Negociação Pleno deverão observar, na sua relação com os comitentes, além do 
disposto na regulamentação em vigor: 

•	As regras de conduta estabelecidas nos itens seguintes; 

•	As regras e parâmetros de atuação por eles definidos. 

É obrigatória a observância, pelos Participantes de Negociação Pleno, das seguintes regras de 
conduta: 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem atuar no melhor interesse dos comitentes, visan-
do manter a integridade do mercado e fazendo prevalecer elevados padrões éticos de negocia-
ção, capacitação e comportamento nas suas relações com a B3, com os demais Participantes de 
Negociação Pleno e participantes dos mercados por ela administrados e com os comitentes; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem apresentar aos comitentes informações sobre o fun-
cionamento e as características dos mercados de valores mobiliários, sobre os sistemas de nego-
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ciações e a sala de negociações da B3, bem como sobre os procedimentos para o cumprimento das 
ordens e os riscos envolvidos nas operações realizadas; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem colocar à disposição de seus clientes, antes do início 
de suas operações, as regras e parâmetros de atuação por eles estabelecidos nos termos do item 
seguinte; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem implantar normas e procedimentos de controles in-
ternos que proporcionem amplo e atualizado conhecimento sobre a capacitação econômico-finan-
ceira e as características operacionais de seus clientes; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem estabelecer controles dos valores e dos ativos recebi-
dos de seus clientes, a qualquer título; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem manter, nos termos da regulamentação em vigor, os 
registros e os documentos relativos ao recebimento, transmissão e cumprimento de ordens; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem fornecer aos comitentes, em tempo hábil, toda a do-
cumentação relativa aos negócios intermediados em seu nome; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno não devem contribuir para a veiculação ou circulação de 
notícias ou de informações imprecisas sobre valores mobiliários, ativos e contratos e sobre os mer-
cados administrados pela B3 ou os participantes de tais mercados; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno não devem adotar condutas ou utilizar procedimentos que 
possam vir a, direta ou indiretamente, configurar operações fraudulentas, criação de condições ar-
tificiais de mercado, manipulação de preços ou práticas não equitativas, conforme definidas na 
regulamentação em vigor; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno não devem realizar operações, em nome próprio ou dos co-
mitentes neles cadastrados, que coloquem em risco a própria capacidade de liquidá-las física ou 
financeiramente; 

•	Os Participantes de Negociação Pleno devem manter sigilo sobre as operações realizadas e sobre 
outros dados e informações dos comitentes neles cadastrados, nos termos da legislação em vigor; 

Os administradores, diretores, empregados e prepostos, a qualquer título, dos Participantes de 
Negociação Pleno, assim como os agentes autônomos a eles vinculados, devem: 

•	Apresentar ilibada reputação, idoneidade moral, capacitação técnica e especialização necessária 
para o exercício dos seus cargos e o desenvolvimento de suas atividades; e 

•	Haver obtido todos os respectivos registros e autorizações na forma da regulamentação em vigor, 
quando assim for requerido, e das regras estabelecidas pela B3. 

Os Participantes de Negociação Pleno devem, ao estabelecer suas regras e parâmetros de atuação, 
nos termos da regulamentação em vigor, demonstrar de forma clara e inequívoca o seu modo de 
atuação, dispondo, no mínimo, sobre: 

•	Os procedimentos adotados para a recusa, o registro, a emissão, a execução, a distribuição e o can-
celamento de ordens ou dos negócios delas resultantes; 

•	A forma de atendimento das ordens recebidas e a forma de distribuição dos negócios realizados. 

Os Participantes de Negociação Pleno devem tratar, ainda, nas suas regras e parâmetros de atuação, 
dos casos de conflito de interesses e de concorrência entre ordens estabelecendo os procedimentos 
cabíveis. Os procedimentos deverão ser elaborados de modo a assegurar aos comitentes um trata-
mento justo e equitativo, observado o disposto na regulamentação em vigor. 

Os Participantes de Negociação Pleno permanecerão responsáveis pela observância e pelo cumpri-
mento do disposto nas regras e parâmetros de atuação estabelecidas nos termos dos itens anterio-
res, devendo, ainda, zelar pela adequação de tais regras e parâmetros, tendo em vista as atividades 
efetivamente desenvolvidas e os mercados em que operem. 
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13.13 – CÁlCUlO DO pREÇO DE aJUsTE 

O preço de ajuste será apurado, nos mercados em que adotado: 

•	Com base na média aritmética ponderada dos negócios realizados no intervalo de negociação de-
finido pela B3;

•	Por meio de call específico (call de fechamento); ou 

•	Por arbitramento da B3, através de Metodologia própria de cálculo. 

O preço de ajuste será apurado com base nos negócios realizados antes de encerradas as negocia-
ções naqueles mercados que a B3, a seu critério, considerar suficientemente líquidos. Caberá à Bolsa 
definir o período dentro do qual os negócios serão considerados, assim como os demais critérios 
aplicáveis. 

A apuração do preço de ajuste por meio de call de fechamento será efetuada, nas condições e nos 
sistemas de negociação definidos pela B3, conforme o ativo ou o contrato, o vencimento ou a série. Os 
calls de fechamento serão realizados ao término das sessões de negociações vigentes de cada ativo 
ou contrato, para cada vencimento ou série em aberto, sendo o seu tempo de duração definido pela 
Bolsa. 

O preço de ajuste obtido em call de fechamento será obtido conforme critérios definidos no Manual 
de Apreçamento e no documento de Critérios para Apuração do Preço de Ajuste, disponíveis no site 
da B3.

 Importante

O Diretor de Operações poderá, sempre que julgar necessário, alterar o período de duração dos 
calls de fechamento ou definir outros critérios para a sua realização. Quando da realização de 
call de fechamento, será aberta, aos participantes do mercado, a possibilidade de apresentação 
de ofertas de compra e de venda referentes a cada vencimento ou série.O Diretor de Operações 
poderá, sempre que julgar necessário, alterar o período de duração dos calls de fechamento ou 
definir outros critérios para a sua realização. Quando da realização de call de fechamento, será 
aberta, aos participantes do mercado, a possibilidade de apresentação de ofertas de compra e de 
venda referentes a cada vencimento ou série.

    

13.14 – DIspUTas OpERaCIONaIs 
 
Caberá ao Diretor de Operações dirimir dúvidas e resolver pendências de qualquer natureza refe-
rentes às atividades desenvolvidas nos sistemas de negociação ou quaisquer atos neles realizados, 
assim como decidir disputas operacionais. 

Serão caracterizadas como disputas operacionais, para os fins do respectivo Regulamento, as dúvi-
das ou divergências de qualquer natureza que tenham por objeto as condições de realização de uma 
apregoação ou de um negócio. 

Em qualquer hipótese, em caso de divergências ou disputas operacionais, as partes envolvidas de-
verão, tão logo tenha se evidenciado a existência de conflito, tomar todas as medidas necessárias 
para reduzir os seus possíveis efeitos. A realização de negócios, em mercado, destinados a “zerar” as 
correspondentes posições ou permitir a determinação e a redução das perdas. 

A tomada das providências será considerada boa prática negocial e deverá ser levada em conta, pela 
B3, quando da tomada da decisão final. As questões poderão ser objeto de apreciação, em caráter 
preliminar, pelos funcionários da B3 aos quais o Diretor de Operações tenha atribuído competência 
para tal, prevalecendo, em qualquer hipótese, a decisão do Diretor de Operações. Na resolução de 
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disputas operacionais, o Diretor de Operações poderá: 

•	Dar prazo aos envolvidos para tentativa de conciliação, colocando à sua disposição, as gravações 
realizadas nos termos do Regulamento; 

•	Requerer, aos envolvidos ou a outras áreas da B3, as diligências complementares que reputar 
necessárias. 

O Diretor de Operações poderá, ao decidir uma disputa operacional, aplicar as penalidades que repu-
tar cabíveis ou determinar a instalação de sindicância, comunicando tal decisão ao Diretor Presidente 
para a tomada das providências cabíveis. 

A decisão do Diretor de Operações deverá ser acatada pelas partes de imediato, com a tomada de 
todas as providências cabíveis para a adequação da situação ao quanto tenha sido decidido. 

O Diretor de Operações poderá, a seu exclusivo critério, deixar de decidir, ficando as partes envolvi-
das responsáveis pela resolução da pendência, sem prejuízo da aplicação de penalidades e de outras 
medidas cabíveis, nos casos em que: 

•	A disputa operacional tenha sido encaminhada a ele após transcorridos mais de 10 (dez) minutos 
de sua ocorrência; ou 

•	Quando houver falhas nos processos de documentação e registro de ambas as partes envolvidas. 

As decisões tomadas pelo Diretor de Operações são passíveis de revisão pelo Diretor Presidente, a 
requerimento de qualquer das partes. O recurso deverá ser formulado por escrito e deverá conter a 
comprovação da tomada, em caráter preliminar, de todas as providências determinadas pelo Diretor 
de Operações na decisão recorrida. Após a verificação dos argumentos das partes envolvidas e as 
razões do Diretor de Operações, o Diretor Presidente poderá: 

•	Manter a decisão deste; 

•	Determinar a tomada de novas providências ou a abertura de sindicância; ou 

•	Proferir nova decisão, estabelecendo a forma de ressarcimento da parte que eventualmente tenha 
sido prejudicada, com base no preço de realização do negócio original. 

As sindicâncias serão conduzidas por uma comissão composta pelo Diretor de Operações, pelo Diretor 
Presidente e por um funcionário ou consultor da Bolsa que, após coletadas as informações necessá-
rias ao julgamento da pendência, decidirão quanto à matéria. Caberá ao Diretor Presidente da B3: 

•	Resolver quaisquer outros conflitos decorrentes ou relacionados à atuação da B3 ou aos negócios 
realizados, nos termos do Estatuto Social; 

•	Resolver os casos em que no respectivo Regulamento e as demais normas editadas pela B3 sejam 
omissos. 

 Importante

Os participantes poderão recorrer à arbitragem para dirimir qualquer litígio decorrente ou 
relacionado aos negócios realizados ou à atuação da B3, nos termos do Regulamento do Juízo 
Arbitral desta. 

FalTas E pENalIDaDEs 

Em caso de descumprimento do Regulamento e das demais normas estabelecidas pela B3, os res-
ponsáveis, diretos e indiretos, estarão sujeitos às penalidades cabíveis. As penalidades serão estabe-
lecidas nas regras da Bolsa e serão aplicadas, conforme o caso e observados os termos e condições 
estabelecidos pela regulamentação em vigor e pelas normas da própria B3: 

•	Pelo Diretor de Operações ou pelo Diretor Presidente; ou 

•	Pela BSM. 
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Todas as infrações realizadas, bem como as penalidades impostas nos termos do respectivo 
Regulamento serão registradas nos sistemas e prontuários mantidos pela B3. Em caso de aplicação 
de penalidades pelo Diretor de Operações será necessária a revisão, pelo Diretor Presidente, das pe-
nalidades impostas, para ratificação das providências tomadas. O Diretor Presidente poderá deter-
minar a instauração das providências de acompanhamento cabíveis sempre que se verificar a ocor-
rência ou indícios da ocorrência de: 

•	Práticas não equitativas de negociação; 

•	Criação de condições artificiais de oferta e demanda ou tentativa de manipulação de mercado; 

•	Apregoação efetuada sem a ordem correspondente ou, quando para negócios do próprio operador 
de pregão sem a realização das comunicações cabíveis; 

•	Negociação e fechamento de forma conduzida, pré-combinada entre os envolvidos ou com de-
monstração de qualquer preferência; 

•	Tentativa de fechamento de negócios por quaisquer motivos vedados; 

•	A prática de outras irregularidades, a seu exclusivo critério. 

Além das averiguações cabíveis, efetuadas sob a coordenação do Diretor Presidente, nos limites da 
competência estabelecida pela regulamentação em vigor, o fato e o resultado das apurações serão 
comunicados à BSM, para a tomada das medidas que reputar necessárias.

 Importante

Os procedimentos investigatórios e sancionadores serão objeto de regulamentação pela B3. 

 

CaPÍtUlo 13.C – 

reQUISItoS Para CreDenCIaMento Do ForMaDor De MerCaDo – SeGMentoS BoVeSPa e 
BM&F

13.16 – REgRas gERaIs 

A B3, observando o disposto na Instrução CVM 384, de 17/03/03, poderá credenciar Formadores de 
Mercado para realizar operações nos mercados por ela administrados.

As pessoas jurídicas, nacionais ou estrangeiras, interessadas em realizar operações destinadas a for-
mar mercado, deverão preencher os seguintes requisitos mínimos:

•	Ser participante da B3 com acesso a seus sistemas de negociação, ou indicar um participante por 
meio do qual realizará suas operações;

•	Demonstrar capacidade financeira para Formador de Mercado, conforme estabelecido pela B3;

•	Atender os requerimentos técnico-operacionais estabelecidos pela B3 para o desempenho da ativi-
dade de formar mercado;

•	Apresentar os documentos e prestar as informações cadastrais solicitadas pela B3;

•	Apresentar as garantias exigidas pela B3 para o exercício da função;

•	No caso de Formador de Mercado para ativos negociados no segmento Bovespa:

 − Ser Agente de Custódia ou titular de conta de custódia na Central Depositária de Ativos;

 − Ser Agente de Compensação ou indicar um Agente de Compensação, que assumirá total e inte-
gral responsabilidade pela liquidação e pela prestação de garantias inerentes às operações rea-
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lizadas pelo Formador de Mercado;

•	Assinar documento específico com a B3 que estabeleça as condições em que se dará o exercício da 
atividade de Formador de Mercado.

O Formador de Mercado poderá exercer sua atividade de forma autônoma ou, quando couber, ser 
contratado:

•	Pelo emissor dos valores mobiliários para o qual atue como Formador de Mercado;

•	Por empresas controladoras, controladas pelo ou coligadas ao emissor;

•	Por quaisquer detentores de ativo(s) que possuam interesse em formar mercado para o(s) referi-
do(s) ativo(s);

•	Por um consórcio de liquidez que inclua mais de uma das pessoas acima mencionadas.

O contrato a ser celebrado entre o Formador de Mercado e o contratante deverá observar o disposto 
no Capítulo III deste Regulamento.

Cada contratante poderá contratar somente um Formador de Mercado para cada ativo.

No caso de ativos negociados no mercado de renda fixa administrado pela B3, esta poderá autorizar 
que o mesmo contratante contrate mais de um Formador de Mercado para o mesmo ativo, desde 
que justificado em função da existência de condições especiais de contratação ou de colocação do 
referido ativo.

O Formador de Mercado poderá receber de quem o contratou:

•	Remuneração; e/ou

•	Recursos ou valores mobiliários, a qualquer título, sendo vedada a utilização de ações em Tesouraria, 
inclusive aquelas em poder de empresas coligadas ao emissor ou a suas controladas.

O Formador de Mercado será permanentemente supervisionado pela B3 no exercício de suas funções, 
com base no cumprimento das normas por ela estabelecidas para sua atuação, bem como quanto à 
manutenção de elevados padrões éticos e de conduta.

 

13.17 – CREDENCIaMENTO DO FORMaDOR DE MERCaDO 
 
O pedido de credenciamento como Formador de Mercado deverá ser dirigido formalmente à B3 por 
meio de carta, a qual fixará prazo de validade para o credenciamento concedido e que, a exclusivo 
critério desta, poderá ser ou não renovado.

O Formador de Mercado deverá solicitar credenciamento específico para cada ativo em que deseje 
atuar, indicando, também, os mercados em que pretende atuar.

O Formador de Mercado poderá se credenciar para negociar mais de um ativo ou, simultaneamente, 
para negociar o mesmo ativo em mais de um mercado.

A B3 poderá recusar o pedido de credenciamento como Formador de Mercado:

•	Caso não sejam cumpridos os requisitos mínimos estabelecidos nas normas editadas pela Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), no Regulamento ou nas normas complementares que vierem a ser es-
tabelecidas pela B3;

•	Caso tenha conhecimento de fatos que, a seu exclusivo critério, possam afetar a atuação do Formador 
de Mercado.

A B3 poderá fixar a quantidade máxima de Formadores de Mercado a ser credenciada por ativo e por 
mercado.

O Formador de Mercado poderá solicitar seu descredenciamento à B3 desde que o prazo mínimo de 
atuação na atividade tenha decorrido e os demais requisitos estabelecidos pela B3 em normas com-
plementares a este Regulamento tenham sido atendidos.
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13.18 – CONTRaTO DO FORMaDOR DE MERCaDO

Do contrato celebrado entre o Formador de Mercado e o contratante deverão constar, no mínimo, as 
seguintes cláusulas:

•	Objeto do contrato;

•	Prazo de duração do contrato;

•	A forma de remuneração do Formador de Mercado;

•	Ativo(s) e mercado(s) em que o Formador de Mercado atuará;

•	Menção à adesão do Formador de Mercado às regras e aos regulamentos da BM&FBOVESP A e de-
claração do contratante de que conhece as referidas regras e regulamentos;

•	Responsabilidades e obrigações do Formador de Mercado em relação ao contratante;

•	Responsabilidades e obrigações do Formador de Mercado e do contratante;

•	Eventuais vedações adicionais estabelecidas pelo contratante ao Formador de Mercado para o 
exercício de suas funções;

•	Hipóteses de rescisão do contrato.

 
13.19 – DOs aTIVOs aUTORIzaDOs

As atividades do Formador de Mercado nos mercados administrados pela BM&FBOVESP A, em suas 
diversas formas de negociação, poderão abranger os seguintes ativos:

•	Ações e certificados de depósito de valores mobiliários (BDRs);

•	Recibos de carteiras selecionadas de ações;

•	Cotas de fundos de índice;

•	Cotas de fundos de investimento do tipo fechado;

•	Opções não padronizadas de compra e de venda sobre valores mobiliários;

•	Títulos de renda fixa públicos e privados;

•	Contratos de derivativos de commodities;

•	Contratos de derivativos financeiros;

•	Taxa de juro;

•	Ouro;

•	Outros valores mobiliários autorizados pela CVM à negociação nos mercados administrados pela 
B3.

 
13.20 – COMpETÊNCIa DO FORMaDOR DE MERCaDO

Compete ao Formador de Mercado:

•	Estar presente diariamente no mercado, com a colocação de ofertas de compra e de venda para, 
pelo menos, a quantidade mínima de ativos por oferta determinada pela B3;

•	Respeitar o intervalo máximo entre o preço da oferta de compra e da oferta de venda;

•	Envidar os melhores esforços para executar as ofertas recebidas.
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13.21 – paRÂMETROs aplICÁVEIs Às aTIVIDaDEs DO FORMaDOR DE MERCaDO

No exercício de suas funções, o Formador de Mercado deverá observar os seguintes parâmetros:

a) Lote mínimo de cada oferta a ser definido pela B3;

b) Intervalo máximo entre o preço da oferta de compra e da oferta de venda do Formador de Mercado, 
conforme previamente definido pela B3.

Os parâmetros mencionados nas alíneas “a” e “b” do item acima serão periodicamente revistos e di-
vulgados pela B3.

Se, em qualquer pregão, a cotação do ativo apresentar-se com excessiva volatilidade, a B3 poderá 
autorizar que o Formador de Mercado aumente o intervalo máximo entre o preço da oferta de com-
pra e da oferta de venda ou, até mesmo, liberar o Formador de Mercado, durante esse pregão, das 
obrigações estabelecidas no item “a” acima. A B3 comunicará essa decisão ao mercado por meio 
dos instrumentos de divulgação normalmente utilizados.

 − Quando cabível, a excessiva volatilidade será estabelecida pela B3 com base na variação, por ela 
considerada atípica, para cima ou para baixo, nas cotações dos ativos.

Ocorrendo mudança no padrão de comportamento das cotações do ativo, a B3 reverá os parâmetros 
acima previstos.

13.22 – DIVUlgaÇÃO DO CREDENCIaMENTO E DEsCREDENCIaMENTO DOs 
FORMaDOREs DE MERCaDO

A B3 divulgará, diariamente, através de seus meios usuais de comunicação, os Formadores de 
Mercado em atuação, bem como os novos credenciamentos e os descredenciamentos, destacando 
os Formadores de Mercado em processo de descredenciamento.

O anúncio do credenciamento de Formador de Mercado deverá conter, no mínimo, as seguintes 
informações:

•	O lote mínimo de cada oferta a ser colocada pelo Formador de Mercado;

•	O intervalo máximo entre o preço da oferta de compra e de venda estabelecido para o Formador de 
Mercado;

•	Nos casos em que o Formador de Mercado for contratado:

 − A identificação do contratante;

 − O prazo de duração e as hipóteses de rescisão do contrato.

13.23 – VEDaÇÕEs aplICÁVEIs aO FORMaDOR DE MERCaDO

É vedado ao Formador de Mercado, direta ou indiretamente, atuar de forma a:

•	Sustentar artificialmente o preço dos ativos nos quais atue;

•	Permitir a manipulação de preço ou volume dos ativos;

•	Praticar qualquer tipo de operação que esteja em desacordo com as disposições legais e 
regulamentares.
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13.24 – saNÇÕEs aplICÁVEIs aO FORMaDOR DE MERCaDO

No caso de o Formador de Mercado infringir as disposições constantes da Instrução CVM 384, de 
17/03/03, do Regulamento e das demais normas da B3, a Bolsa, sem prejuízo da aplicação de outras 
sanções previstas em seus regulamentos, poderá:

•	Advertir, verbalmente ou por escrito, o Formador de Mercado;

•	Aplicar multa, em valor estabelecido por sua Diretoria Executiva;

•	Suspender o exercício da atividade de Formador de Mercado pelo prazo que considerar necessário, 
sendo que esse prazo não poderá ser superior a 90 (noventa) dias;

•	Descredenciar o Formador de Mercado.

As sanções acima previstas também poderão ser aplicadas ao Formador de Mercado na ocorrência 
de eventos que, a exclusivo critério da B3, possam colocar em risco a integridade e a confiabilidade 
dos mercados por ela administrados.

A B3 informará à CVM e à B3 Supervisão de Mercados (BSM) as penalidades aplicadas ao Formador 
de Mercado.

13.25 – EMOlUMENTOs DEVIDOs pElO FORMaDOR DE MERCaDO

Sobre as operações realizadas pelo Formador de Mercado incidirão emolumentos, conforme valores 
a serem divulgados pela B3.

Por decisão exclusiva da B3, o Formador de Mercado poderá usufruir de benefícios com relação aos 
emolumentos que incidirem sobre as operações realizadas no desempenho de sua função.



CAPÍTULO 14

ProCeDIMentoS oPeraCIonaIS Da 

CâMara Da B3 

14 – APRESENTAÇÃO 

O Manual de Procedimentos Operacionais (MPO) da Câmara de Compensação e Liquidação da B3 
apresenta, inicialmente, os procedimentos e meios de comunicação entre a Câmara e os participantes. 

No âmbito da pré-liquidação, o MPO trata dos procedimentos relativos à captura das operações 
dos sistemas de negociação e registro, à alocação das operações para os comitentes finais e ao 
repasse de operações e suas diferentes modalidades. Tais procedimentos se aplicam ao segmento 
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BM&FBOVESPA da B3. 

• Captura de operações dos sistemas de negociação e registro: em que define as operações passíveis 
de captura e apresenta os parâmetros de validação para que a operação seja considerada aceita 
pela Câmara como contraparte central.

•	alocação:  em que apresenta os procedimentos para identificação do comitente da operação e da 
sua conta, bem como de outras informações necessárias à liquidação como, por exemplo, o direcio-
namento de entrega. O MPO apresenta a grade de horários para a alocação. Trata também dos pro-
cedimentos para o cancelamento e alteração da alocação, bem como para operações alocadas em 
contas transitórias e contas erro no encerramento do prazo limite para alocação.

• repasse: em que aborda os tipos de repasse e respectivos procedimentos, bem como a grade horá-
ria aplicável para o repasse, confirmação e rejeição.

O MPO da Câmara da B3 consolida informações sobre o controle de posições, aspecto fundamental 
ao funcionamento da estrutura de pós-negociação. O controle de posições é o processo que permite 
aos Participantes de Negociação Plenos, Participantes de Liquidação e Membros de Compensação, 
além da própria B3, acompanhar e gerenciar os direitos e obrigações, dos participantes e dos comi-
tentes, relativos às operações aceitas e não liquidadas e o estoque de posições em aberto.

O MPO explica a forma como as posições são atualizadas e fornece informações gerais sobre a con-
sulta de posições e de operações estruturadas. O MPO trata também o impacto que o exercício de 
opções tem sobre as posições e os procedimentos relativos à transferência de posições. Com relação 
à liquidação de contratos a termo, o MPO aborda os procedimentos para liquidação antecipada e o 
direcionamento de custódia para a liquidação no vencimento do contrato. O MPO aborda ainda os 
procedimentos relativos à cobertura de posições, à manutenção das posições de empréstimo e ao 
tratamento de eventos corporativos. 

A compensação e liquidação pelo saldo líquido multilateral é um dos principais aspectos tratados 
pelo MPO e seu conhecimento é essencial aos Participantes de Negociação Plenos, Participantes de 
Liquidação e Membros de Compensação que fazem parte da cadeia de responsabilidade e atuam na 
liquidação das operações do segmento BM&F.

Em relação aos procedimentos de compensação e apuração do saldo líquido multilateral em moe-
da nacional, o MPO apresenta os elementos que compõem o saldo liquido multilateral nos seguintes 
níveis:

•	saldo líquido multilateral do comitente;

•	saldo líquido multilateral do Participante de Negociação Pleno e Participante de Negociação;

•	saldo líquido multilateral do Membro de Compensação.

O MPO apresenta também os elementos considerados para a apuração do saldo líquido multilateral 
em ativos depositados na Central Depositaria (ouro ativo financeiro).

No que diz respeito à liquidação pelo saldo líquido multilateral das operações, o MPO fornece os pro-
cedimentos de pagamento pelos Membros de Compensação à Câmara. O MPO trata dos procedi-
mentos aplicáveis para a entrega de ativos e ao pagamento em recursos financeiros. 

Com relação à entrega de ativos, são abordados os procedimentos relativos à entrega de mercado-
rias  e de ativos depositados na Central Depositária da B3 . No que diz respeito ao pagamento em 
recursos financeiros, além da liquidação dos Membros de Compensação, são abordados também os 
procedimentos de liquidação por meio de conta especial de liquidação (conta CEL) e a liquidação de 
comitentes não residentes.

Em seguida, são apresentados os procedimentos referentes a um dos aspectos centrais da liquida-
ção pelo saldo multilateral – a entrega contra pagamento, ou seja, a entrega de ativos aos credores 
em ativos e o pagamento aos credores líquidos em recursos financeiros pela Câmara da B3. O MPO 
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apresenta as etapas do processo e as respectivas grades horárias. 

O tratamento de falhas é um aspecto importante da atuação da Câmara da B3 e impacta a rotina 
operacional dos participantes envolvidos na liquidação de operações. Para tratar falhas no paga-
mento do saldo líquido multilateral, o MPO apresenta o mecanismo de restrição de entrega. Com re-
lação às falhas na entrega de ativos, são apresentados os procedimentos de recompra, bem como as 
penalidades e multas incidentes. 

Clique no quadro abaixo para acessar o material no seu formato original.

Material

ManUal De ProCeDIMentoS oPeraCIonaIS Da CâMara De 
CoMPenSaÇÃo e lIQUIDaÇÃo Da B3

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8AA8D0975ECA76A9015EEE69930914D0

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8AA8D0975ECA76A9015EEE69930914D0


CAPÍTULOS

CAPÍTUlO 15

PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DA 
CENTRAL DEPOSITÁRIA DA B3

15.1 – APRESENTAÇÃO 

Os Procedimentos Operacionais (PO) da Central Depositária definem, inicialmente, os ativos 
elegíveis para depósito junto à Central Depositária da B3 e apresenta a estrutura de contas de 
depósito e os procedimentos para cadastro de comitentes. Tais capítulos têm caráter introdutório e 
configuram pré-requisitos para o entendimento das funções principais da Central Depositária. 
O PO define, inicialmente, os ativos elegíveis para depósito junto à Central Depositária e apresenta 
a estrutura de contas de depósito e os procedimentos para cadastro de comitentes. Tais capítulos 
têm caráter introdutório e configuram pré-requisitos para o entendimento das funções principais 
da Central Depositária. 
As funções primárias da Central Depositária são efetuar a guarda centralizada dos ativos depositados 
e o tratamento de eventos de custódia que incidem sobre estes ativos. É fundamental, portanto, que 
os profissionais que atuam nos segmentos da B3 estejam familiarizados com tais procedimentos, pois 
fazem parte das rotinas operacionais diárias. 
A guarda centralizada envolve as atividades relativas à manutenção dos ativos nas contas de 
depósito. 
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•	Registro e controle de posições: contempla os procedimentos de registro dos ativos em contas de 
depósito em nome dos comitentes de forma a assegurar a completa segregação e identificação da 
titularidade dos ativos, observado o sigilo das posições de cada comitente. Apresenta a estrutura de 
carteiras que permite a atribuição de diferentes status aos ativos depositados. 

•	Movimentação de ativos: trata dos procedimentos relativos à movimentação de depósito e retirada 
de ativos das contas de depósito, bem como as transferências de ativos entre as contas de depósito.

•	Constituição de ônus e gravames: apresenta os procedimentos relativos à constituição de ônus e 
gravames sobre os ativos depositados decorrentes de ordem judicial, determinação do regulador, 
constituição de garantias a favor de câmara de compensação e liquidação, ativos envolvidos em 
processo de liquidação e solicitação do agente de custódia.

•	Conciliação: contempla os procedimentos de conciliação dos saldos totais dos ativos depositados 
na Central Depositária da B3 e dos saldos mantidos pelos emissores, escrituradores e depositários 
de ouro em nome da Central Depositária em regime de titularidade fiduciária.

O tratamento dos eventos de custódia envolve as atividades relativas às mudanças ocorridas nos 
ativos depositados em função dos eventos corporativos deliberados pelos emissores de tais ativos. 
Contemplam modificações na quantidade de ativos, no tipo de ativo e pagamentos em dinheiro pro-
porcionais os ativos depositados.

•	Eventos em dinheiro e em ativos: apresenta os procedimentos relativos à seleção da base de 
ativos sobre a qual incide o evento, cálculo das posições, atualização dos saldos em depósito, 
provisionamento dos recursos em dinheiro, conciliação com emissores/escrituradores e agentes de 
custódia e efetivo pagamento.

•	Eventos voluntários: contempla os procedimentos relativos à seleção da base de ativos sobre a qual 
incide o evento, cálculo das posições, geração das posições de direitos e cessão de direitos. Trata 
ainda do controle do exercício dos direitos e do pagamento. 

Parte importante das atividades da Central Depositária, também contemplado neste PO, é o 
fornecimento de informações a diferentes esferas:

•	agentes de custódia;

•	emissores e escrituradores;

•	reguladores; 

•	comitentes.

Em relação aos últimos, o PO apresenta procedimentos (periodicidade e formato) relativos ao envio 
de informativos como o extrato de custódia, a confirmação de transferência e o aviso de mudança de 
endereço. 

O PO apresenta ainda prazos e horários relativos aos serviços prestados pela Central Depositária. 

Clique no quadro abaixo para acessar o material no seu formato original.  

Material

PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS (PO) DA CENTRAL DEPOSITÁRIA DA B3

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.
jsp?fileId=8A828D2951C9C3770151ED5DF96E1363

REGULAMENTO DE OPERAÇÕES DA CENTRAL DEPOSITÁRIA DA B3

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.
jsp?fileId=8A828D2951C9C3770151ED6688A4327B

COmPlEmEnTAr

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A828D2951C9C3770151ED6688A4327B
http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A828D2951C9C3770151ED5DF96E1363


CAPÍTULO 16

reGUlaMento De reGIStro Da B3 
(SeGMento BM&FBoVeSPa)

16.1 – APRESENTAÇÃO 

O Regulamento de Registro da B3 para o segmento BM&FBOVESPA deve ser estudado e é objeto de 
avaliação dos profissionais das áreas de back-office das instituições habilitadas como Participante 
de Registro da B3. 

É fundamental que os profissionais identifiquem e entendam as responsabilidades e atribuições do 
participante ao utilizar o sistema de registro, principalmente no que se refere aos processos de con-
trole de posição dos registros e conciliação das informações do sistema de registro com aquelas ad-
ministradas nos sistemas internos do participante. 

O Sistema de Registro tem como função básica manter as posições refletidas pelos participantes e 
dar publicidade do dados aos órgãos reguladores competentes e, como serviço adicional, integrar-se 
com outras infraestruturas de mercado para viabilizar os processos relacionados a  liquidação finan-
ceira ou física, controle de garantias, cálculos de valorização e marcação a mercado, constituição de 
ônus e gravames, entre outros. 

Adicionalmente, o regulamento apresenta a função de monitoramento das operações executada pela 
B3 por intermédio dos itens sobre mecanismos de controle e auditoria, que tem como objetivo identi-
ficar necessidades de adequações no ambiente para diminuir erros operacionais e eventuais irregu-
laridades auxiliando no combate e prevenção a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo.
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É fundamental, portanto, que o profissional de back-office das instituições que atuam como partici-
pantes de registro estejam familiarizados com tais procedimentos que comporão parte importante 
das suas rotinas operacionais diárias.

Clique no quadro abaixo para acessar o material no seu formato original.  

Material

reGUlaMento De reGIStro De atIVoS e oPeraÇÕeS Do MerCaDo De 
BalCÃo Da B3 (SeGMento BM&FBoVeSPa)

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.
jsp?fileId=8A828D294F270E45014FEFD55F5346BD

http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A828D294F270E45014FEFD55F5346BD


PRÉ-REQUISITO 

MateMátICa FInanCeIra

1.1 – APRESENTAÇÃO 

A matemática financeira é considerada um pré-requisito para a compreensão de outros temas rela-
cionados ao funcionamento de produtos financeiros negociados no mercado de capitais. Dessa for-
ma, a matemática financeira não será avaliada diretamente na prova de certificação de profissionais 
pelo Programa de Qualificação Operacional (PQO), mas indiretamente por meio dos diversos produ-
tos e mercados que serão estudados. 

Por essa razão, o B3 Educação orienta que os profissionais busquem se assegurar de ter conhecimen-
tos de matemática financeira como pré-requisito para realização da prova.

O profissional pode obter conhecimentos de matemática financeira de diversas formas. O presente 
capítulo tem por objetivo prover um material alternativo para aqueles que considerarem esta a melhor 
opção. Muitos profissionais já possuem esse conhecimento em função de sua formação acadêmica. 

Por meio do estudo da matemática financeira, podemos analisar e comparar alternativas de investi-
mento e financiamento, como:

•	Qual o valor de R$100.000,00 daqui a um ano?

•	Como comparar valores no tempo (R$523.000,00 hoje contra R$532.400,00 daqui a um mês ou com 
R$597.600,00 daqui a um ano)?

•	Quais as alternativas para tomar dinheiro emprestado, considerando os custos embutidos para sal-
dar as dívidas futuras?

São apresentados, neste capítulo, os conceitos básicos necessários para o bom entendimento das 
principais fórmulas da matemática financeira, seus elementos e seus respectivos cálculos. 

Ao final, você terá visto:

•	Definição de juro e de taxas de juro.

•	Regimes de capitalização.

•	Diferença das taxas de juro nominais, efetivas e reais.

•	Panorama da análise dos diferentes fluxos de caixa, do valor presente líquido (VPL) e da taxa inter-
na de retorno (TIR).
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1.2 – JURO E TaXas DE JURO

O juro representa o custo do dinheiro tomado emprestado ou, analogamente, a remuneração pelo sa-
crifício de adiar uma decisão de gasto/consumo e aplicar o capital (C

0
) por certo número de períodos 

(n).

Capital: valor aplicado por meio de alguma operação financeira. Também conhecido como princi-
pal, valor atual, valor presente ou valor aplicado. Em geral, o capital costuma ser denotado por C

0
.

número de períodos: tempo, prazo ou período em determinada unidade de tempo (dias, meses, 
anos etc.) em que o capital é aplicado. Em geral, o número de períodos costuma ser simbolizado 
por n.

Suponha que você resolva vender o seu apartamento pelo valor de R$100.000,00 e receba uma propos-
ta de compra por R$98.000,00 a vista quando da emissão do boleto de compra/venda ou R$80.000,00 
nesse ato e mais R$20.000,00 na escrituração, que será realizada 30 dias depois. Qual será o melhor 
negócio para você: receber R$98.000,00 hoje ou as duas parcelas sugeridas pelo comprador? Para 
resolver a questão precisamos entender o que são juros.

DIFERENÇa ENTRE JURO E TaXa DE JURO 

•	Juro (J): valor expresso em dinheiro (em reais, por exemplo) referente a determinado capital e para 
determinado período. Pode também ser definido como a remuneração do capital, ou seja, o valor 
pago pelos devedores aos emprestadores em troca do uso do dinheiro. Ao fazer uma aplicação fi-
nanceira, o montante final (Cn) resgatado após n períodos deve ser igual ao capital inicial (C

0
) apli-

cado mais os juros (J) ganhos na operação. Logo, podemos escrever: 

Montante final = Capital inicial + J

ou: Cn = C
0
 + J

Portanto: J = Cn– C
0
 

•	taxa de juro (i): é a porcentagem aplicada ao capital inicial que resulta no montante de juros (J). 
Conceitualmente, a taxa de juro é o custo de oportunidade do capital, isto é, a taxa paga/recebida 
para que um capital seja aplicado e resgatado no futuro e não gasto no presente. A taxa de juro 
pode ser calculada da seguinte forma:

 

A taxa de juro é sempre expressa em porcentagem. Para tal, basta multiplicar o resultado por 100%.

A partir do cálculo da taxa de juro, é possível calcular diretamente o montante de juros. Observe:

 − sendo a fórmula da taxa de juro dada por: 

 − essa fórmula pode ser escrita como: 

 − sendo o montante de juro calculado como:  

 − substituindo J na fórmula da taxa de juros: 
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Portanto, pode-se obter o montante de juros por: 

Assimilado esse conceito, você optaria por receber R$98.000,00 a vista ou R$80.000,00 hoje e 
mais R$20.000,00 em um mês? Logicamente, a resposta dependerá da taxa de juro pratica-
da no mercado. Conforme a taxa vigente, poderá ser mais vantajoso receber R$98.000,00 a vis-
ta e aplicá-los em uma instituição financeira durante um mês ou receber R$80.000,00 hoje, apli-
cá-los por um mês e, no final desse período, receber mais R$20.000,00 do comprador. Observe que, 
para tomar essa decisão, é preciso comparar um valor atual com um valor em uma data futura.  
exemplos de cálculos de juros, taxas de juro e do capital

1) Comprei um título por R$98.039,22 que vai pagar R$100.000,00 em um mês. Qual a taxa mensal da 
aplicação e o montante de juros recebido?

Solução

C
0 

= R$98.039,22

Cn = R$100.000,00

n = 1 mês

i = ?

J = ? 

Para obter a taxa em porcentagem, basta multiplicá-la por 100: 0,0199 x 100% = 1,99% ao mês.

J = 100.000,00 – 98.039,22 = 1.960,78

Ou, pela fórmula direta: 

Repare que, ao calcular a taxa de juro, no resultado está especificada a periodicidade da taxa, o que 
é muito importante. No caso, como a aplicação foi de um mês, a taxa calculada é a taxa mensal, ou 
ao mês.

2) A taxa de juro é igual a 20% ao ano. Qual o valor, hoje (C
0
), de um título cujo valor de resgate é 

R$50.000,00 e que vence daqui a um ano?

Solução

C
0 

= ?

Cn = R$50.000,00

n = 1 ano

i = 20% ao ano

Ou seja, se uma aplicação for feita hoje no valor de R$41.666,67 à taxa de 20% ano, após um ano será 
resgatado R$50.000,00.

Utilizando a fórmula para calcular a taxa de juro, , o valor futuro pode ser facilmente 
encontrado:
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Pelos dados do exemplo anterior, tem-se: 

O montante final (C
n
)

 
obtido na aplicação financeira também é conhecido como valor futuro (VF).

Se eu aplicar R$50.000,00 por um ano à taxa de juro de 13% ao ano, qual o valor futuro do resgate?

Nesse caso, o montante de juros é , que é a diferença entre o capital apli-
cado e o valor futuro esperado.
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1.3 – REgIMEs DE CapITalIzaÇÃO

As taxas de juro foram calculadas apenas para um único período, entretanto, para resolver proble-
mas de cálculo de taxas de juro em dois ou mais períodos é necessário trabalhar com a noção de 
regime de capitalização.

Regime de capitalização: é a forma como a taxa de juro incide sobre o capital inicial em vários 
períodos de tempo. 

É possível destacar os seguintes regimes de capitalização:

•	regime de capitalização simples: os juros de cada período são sempre calculados em relação ao 
capital inicial (C

0
);

•	regime de capitalização composta: os juros de cada período são calculados com base no capital inicial (C
0
),  

acrescido dos juros relativos aos períodos anteriores.

A taxa de juro do regime de capitalização simples é conhecida como taxa de juro simples. Já no regi-
me de capitalização composta, é definida como taxa de juros compostos.

Algumas características são iguais nos dois regimes de capitalização:

•	os juros são pagos ou recebidos ao final de cada período de capitalização;

•	o capital, aplicado ou emprestado, é capitalizado a cada período de tempo;

•	os períodos de tempo são discretos, isto é, são pontuais; por exemplo: dias, meses e anos.

A seguir, serão detalhados os regimes de capitalização.

REgIME DE CapITalIzaÇÃO sIMplEs OU JUROs sIMplEs

No regime de capitalização simples, como dito anteriormente, as taxas de juro (i) – denominadas de 
juro simples – recaem sempre sobre o capital inicial (C

0
). Dessa forma, ao resgatar a aplicação corri-

gida por juros simples, o montante final (C
n
) – ou valor futuro (VF) – será o capital inicial depositado 

acrescido do montante de juros ganhos nos n períodos em que o capital ficou aplicado.

Para entender o funcionamento do regime de capitalização simples, suponha que você aplicou 
R$10.000,00, à taxa de juro simples de 2% ao mês (a.m.), por quatro meses, corrigindo o capital sempre 
no fim de cada mês. Qual o montante final da aplicação? A seguir, vamos acompanhar essa operação 
passo a passo.

Período Capitalização Fórmula

 Data 0

(dia da 
operação)

C
0
 = R$10.0000

i = 2% a.m. = 0,02 a.m.

n = 4 meses

Não há correção do capital inicial, 
que ocorrerá somente a partir do 
primeiro mês da aplicação.

Mês 1

= valor futuro (VF) ao final do mês 1
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Período Capitalização Fórmula

Mês 2

= valor futuro (VF) ao final do mês 2

Mês 3

= valor futuro (VF) ao final do mês 3

Mês 4

= valor futuro (VF) ao final do mês 4

Note que, a cada mês, as taxas de juro recaem sempre sobre o capital inicial (i x C
0
) em parcelas que 

são somadas ao valor futuro do mês anterior, até chegar ao valor final de resgate (C
4
). Assim, a cada 

mês, o valor do montante de juros “novos” é sempre o mesmo (nesse exemplo, igual a R$200,00).

Assim podemos definir a expressão matemática de Capitalização Simples para um número n de pe-
ríodos como:

onde:

C
0 

= valor presente (capital inicial)

C
n 

= valor futuro após n períodos

n = número de períodos

i = taxa de juro

 Importante

O prazo da operação (número de períodos – n) e a taxa de juro (i) devem ser expressos na mesma 
unidade de tempo. Caso, por exemplo, a taxa de juro esteja expressa ao ano, o número de períodos 
deve se referir à quantidade de anos.
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exemplo de regime de capitalização simples

Ao aplicar um montante de R$1.000,00, à taxa de juro de 3% a.m., por sete meses, qual é o valor de 
resgate dessa operação?

Solução: substituindo os valores dados no problema, na fórmula de capitalização simples, temos: 

Dessa forma, após sete meses, à taxa de juro simples de 3% ao mês, o valor de resgate será de R$1.210,00.

O montante de juros somado a cada mês ao capital inicial é de:

J = i x C
0 

= 0,03 x 1.000 = 30 por mês

No total dos sete meses: 

J = n x i x C
0 

= 7 x 0,03 x 1.000 = 210

que é justamente o montante adicionado ao capital inicial para chegar ao valor de resgate.

VaRIÁVEIs Da FÓRMUla DE JUROs sIMplEs 

A partir da fórmula de capitalização simples, é possível extrair outras três fórmulas muito úteis para 
os cálculos financeiros. Observe a seguir.

•	Valor presente

Para encontrar a fórmula do valor presente (ou capital inicial) a partir da fórmula do valor futuro na 
capitalização simples, basta isolar o termo C

0 
na equação:

•	taxa de juro

Conhecendo o valor inicial, o valor final e o prazo da aplicação, é possível encontrar a taxa de juro 
pela seguinte fórmula:

•	Prazo da operação

Dada uma determinada taxa de juro, o valor inicial do investimento e o valor final que se deseja alcan-
çar, qual o prazo que o capital deve permanecer na aplicação? Essa pergunta pode ser diretamente 
respondida pela fórmula a seguir:
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exemplos

1) Você fez um empréstimo de R$10.000,00 à taxa de juro simples de 1,5% ao mês a ser pago em 12 me-
ses. Qual o montante final do empréstimo?

Logo, ao final do empréstimo você irá pagar ao credor R$11.800,00.

2) Qual é o valor presente de um empréstimo que deve ser pago em seis meses, cujo valor futuro é de 
R$13.400,00, admitindo uma taxa de juro simples de 2% ao mês?

Assim, para resgatar R$13.400,00 em seis meses à taxa de 2% ao mês, deve-se aplicar, hoje, R$11.964,28.

3) Se você aplicar R$50.000,00 à taxa de juro simples de 12% ao ano, quantos anos vai esperar para 
triplicar esse valor, atingindo, portanto, R$150.000,00?

Isto é, para atingir R$150.000,00, aplicando R$50.000,00 à taxa de juros simples de 12% ao ano, o ca-
pital deve permanecer aplicado 16,67 anos.

4) Uma aplicação de R$100.000,00 foi resgatada 13 meses depois, resultando em um valor final de 
R$123.000,00. Qual a taxa de juro da operação, considerando que foi feita capitalização simples?

Assim, o capital inicial de R$100.000,00 deve ser corrigido à taxa de juro simples de 1,77% ao mês para 
que se resgate R$123.000,00 após 13 meses.
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 Importante

Note que a unidade de tempo dos períodos das aplicações e da taxa de juro deve ser a mesma. Ou 
seja, quando os prazos estiverem em meses, a taxa de juro resultante deve ser expressa ao mês. Se 
o prazo estiver expresso em anos, a taxa de juro deve ser expressa ao ano. 

•	taxa proporcional

No regime de capitalização simples, duas taxas são ditas proporcionais quando aplicadas a um 
mesmo capital, e por um mesmo prazo, geram o mesmo montante. Pelo método de cálculo de juros 
simples, duas taxas de juro, e , serão consideradas proporcionais se, ao aplicar dois montantes ini-
ciais iguais ( ), por dois períodos distintos de capitalização,  e , os montantes finais resgatados 
forem iguais após determinado período de tempo, ou seja:

 e 

onde:

 
= valor presente

 
= valor futuro após n períodos

n = número de períodos

i = taxa de juro

Como os montantes finais ( ) são iguais, é possível escrever:

Logo, as taxas  e  são ditas proporcionais quando:

O que pode ser reescrito da seguinte forma:

Essa última fórmula mostra que é possível calcular a taxa de juro  proporcional à taxa de juro  co-
nhecendo-se apenas o prazo de capitalização n

1
 e os dados da outra aplicação (  e ). 

exemplo

1) Qual é a taxa anual proporcional à taxa de juro de 1,5% ao mês?

 = taxa proporcional anual a ser encontrada 

 = 1 ano

 = 1,5% ao mês

 = 12 meses

Logo:

2) Qual é a taxa ao dia proporcional à taxa de juro de 20% ao ano, considerando-se 360 dias corridos?

= taxa proporcional ao dia a ser encontrada 

 = 360 dias corridos

= 20% ao ano
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= 1 ano

Logo:

REgIME DE CapITalIzaÇÃO COMpOsTa OU JUROs COMpOsTOs

No regime de Capitalização Composta, os juros de cada período incidem sobre o capital inicial  ( ) 
acrescido do montante de juros dos períodos anteriores, e não somente sobre o em cada período, 
como na capitalização simples. Dessa forma, o crescimento do valor futuro passa a ser exponencial e 
não mais linear, como no regime de capitalização simples.

Vamos analisar uma aplicação feita sob a capitalização composta para compreender a formação do 
valor futuro (VF) nesse tipo de operação. Suponha que você aplicou R$10.000,00, à taxa de juro com-
posta de 2% ao mês, por quatro meses. Qual será o montante final da aplicação? Vamos acompanhar 
essa operação passo a passo.

Período Capitalização Fórmula

 Data 0

(dia da 
operação)

C
0
 = R$10.0000

i = 2% a.m. = 0,02 a.m.

n = 4 meses

Não há correção do capital inicial, 
que ocorrerá somente a partir do 
primeiro mês da aplicação.

Mês 1

= valor futuro (VF) ao final do mês 1

Mês 2

 = valor futuro (VF) ao final do mês 2

Mês 3

= valor futuro (VF) ao final do mês 3
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Mês 4

= valor futuro (VF) ao final do mês 4

Na tabela, a taxa de juro (i) é capitalizada sempre sobre o valor inicial, somado aos juros do período 
anterior. Isso caracteriza o regime de capitalização composta. Assim, podemos definir a expressão 
matemática da capitalização composta para um número n de períodos como:

onde: 

C
0
 = valor presente (capital inicial) 

C
n
 = valor futuro após n períodos 

n = número de períodos 

i = taxa de juro em porcentagem

Essa expressão mostra como um capital inicial (C
0
), aplicado por n períodos, à de juro (i) composta, 

transforma-se no valor futuro (C
n
).

 Importante

Assim como no regime de capitalização simples, o prazo da operação (número de períodos) e a 
taxa de juro devem ser expressos na mesma unidade de tempo. Caso, por exemplo, a taxa de juro 
seja expressa ao ano (12% ao ano, por exemplo), o número de períodos deve se referir à quantidade 
de anos.

VaRIÁVEIs Da FÓRMUla DE JUROs COMpOsTOs 

São quatro (4) as variáveis na composição da fórmula de juros compostos. Observe:

Conhecendo três elementos da expressão, é possível calcular o restante, bastando, para isso, realizar 
algumas transformações na fórmula básica.

•	Valor presente

Para calcular o valor do capital inicial (valor presente) que deve ser aplicado, a uma dada taxa de 
juro, para resgatar um determinado montante, basta isolar C

0 
em um dos lados da equação do valor 

futuro da capitalização composta, resultando em:

Podemos ainda obter o valor presente a partir dos juros do período. Observe abaixo:
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•	Montante de juros

Considerando que o montante de juros (J) é definido pela expressão: J = C
n– 

C
0 

, o valor de J é encon-
trado diretamente quando substituímos o valor futuro (C

n
) pela sua fórmula de cálculo. Assim:

ou: taxa de juro

O montante de juros também pode ser encontrado diretamente pela taxa de juro. A fórmula direta da 
taxa de juro derivada a partir do valor futuro é:

•	Prazo da operação

Por fim, o prazo da operação pode ser diretamente calculado por1:

exemplos

1) Você aplicou R$10.000,00 à taxa composta de 2,1% ao mês por sete meses. Qual é o montante, C
n
, 

acumulado ao final desse período? Calcule o montante de juros acumulado no período.

Solução

Valor futuro (montante acumulado):

Montante de juros:

2) Calcule o capital inicial de uma aplicação que, investida por dois meses à taxa de juro de 4% ao 
mês, acumulou o montante final de R$16.000,00.

1  No Anexo, você encontra os procedimentos para cálculo do logaritmo.
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Solução

 
3) Determine o capital que, aplicado durante seis meses à taxa de juro composta de 2% ao mês, ob-

teve rendimento de R$20.000,00 de juro.

Solução

Logo, ao aplicar R$158.528,85 durante seis meses, à taxa de juro de 2% ao mês, o retorno obtido total 
será de R$20.000,00. 

4) Você aplicou R$50.000,00 à taxa de juro composto de 12% ao ano. Quantos anos serão necessários 
para triplicar o valor?

Solução

Ao triplicar o valor aplicado de R$50.000, o valor de resgate será de 3 x R$50.000 = R$150.000. Com 
esse dado, é possível chegar à solução usando a fórmula direta do prazo da operação:

Esse resultado mostra que são necessários 9,69 anos para triplicar o capital inicial de R$50.000 apli-
cados à taxa de juro de 12% ano.

5) Se forem aplicados R$100.000,00 pelo regime de capitalização composta, obtendo um resgate de 
R$123.000,00 após 13 meses, qual a taxa de juro da aplicação?

Solução
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Em porcentagem: 0,01605 x 100% = 1,605% ao mês. Portanto, a taxa de juro da aplicação é de 1,605 % 
ao mês.

 Importante

Assim como na capitalização simples, a unidade de tempo dos períodos das aplicações e da taxa 
de juro deve ser a mesma. Ou seja, quando os prazos estão em meses, a taxa de juro resultante 
deve ser expressa ao mês. Se o prazo está expresso em anos, a taxa de juro deve ser expressa ao 
ano. No entanto, pode haver a necessidade de alterar a periodicidade da taxa de juro e/ou do pra-
zo. Para que isso seja possível, será preciso analisar o conceito de taxas equivalentes no regime de 
capitalização composta.

•	taxas equivalentes

Duas taxas de juro são equivalentes se, ao aplicar um montante inicial , por prazos idênticos, mas 
com periodicidades diferentes, o montante final, capitalizado por cada uma das taxas, for o mesmo.

No regime de juros compostos, duas taxas de juro  e  são consideradas equivalentes se, ao capita-
lizar um montante inicial  pelo mesmo prazo, mas com periodicidades distintas  e , resultar em 
um mesmo montante final . Dessa forma, é possível escrever que:

   e   

onde:

C
0 

= valor presente

C
n 

= valor futuro após n períodos

n = número de períodos

i = taxa de juro em porcentagem

Como os montantes finais  são iguais, então:

Elevando os dois lados da igualdade por   e fazendo algumas manipulações algébricas chega-se a:

Assim, é possível encontrar a taxa , equivalente à taxa de juro , conhecendo os períodos de capita-
lização para cada uma das taxas,  e .

Exemplos de taxa equivalente

1) Qual a taxa diária equivalente a 6% ao mês, pelo regime de capitalização composta?

 = taxa equivalente diária a ser encontrada 

 = 30 dias

 = 6% ao mês

 = 1 mês
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Logo: 

Em porcentagem: 0,00194 x 100% = 0,194% ao dia2) Qual a taxa anual equivalente a 1,5% ao mês, pelo 
regime de capitalização composta?

 = taxa equivalente anual a ser encontrada 

 = 1 ano

 = 1,5% ao mês

 = 12 meses

Logo:  

Em porcentagem: 0,1956 x 100% = 19,56% ao ano.

•	taxas acumuladas

A taxa acumulada de juros em um período é obtida mediante a aplicação da Fórmula de Fisher. Essa 
taxa é amplamente utilizada no mercado financeiro para cálculo do rendimento de investimentos que 
mudam sua remuneração a cada período (exemplo: fundos de investimento atrelados aos Depósitos 
Interfinanceiros de 1 dia).

Fórmula de Fisher:

onde:

= taxa de juro referente ao período 1

= taxa de juro referente ao período 2

= taxa de juro referente ao período 3

...

= taxa de juro referente ao período n

exemplos

1) Um investidor aplicou dinheiro em um fundo que apresentou as rentabilidades citadas abaixo. 
Conhecendo os dados, calcule a rentabilidade acumulada no trimestre. 

Outubro  
1,65%

Novembro  
2,01%

Dezembro  
1,86%

Em porcentagem: = 0,0562 x 100% = 5,62% ao trimestre. 



408 Matemática Financeira B3 | EducaçãoPRÉ-REQUISITO

2) Um agente de mercado aplicou certa quantia em títulos prefixados durante 96 dias, cuja rentabi-
lidade era de 18% a.a. Após o resgate, aplicou novamente em títulos por 120 dias, que garantiram ren-
tabilidade de 18,50%a.a. Calcule a rentabilidade acumulada no período. 

Note que, nesse caso, é preciso calcular a taxa equivalente para as duas aplicações.

Em porcentagem: = 0,10596 x 100% = 10,596% ao período.

3) Em certo ano, um indexador registrou as taxas de inflação indicadas abaixo. Calcule a inflação 
acumulada no período.

Janeiro 
2,2%

Fevereiro 
2,0%

Março 
1,4%

Abril 
0,5%

Maio 
0,3%

Junho 
0,01%

Em porcentagem: 0,0656 x 100 = 6,56% ao período.

•	taxas contínuas

Nos regimes de capitalização simples e composta, os juros são pagos ou recebidos ao final de cada 
período. O valor, aplicado ou emprestado, é capitalizado e tem aumento a cada intervalo de tempo 
considerado, sendo esse discreto.

A diferença dos regimes de capitalização citados, no regime de capitalização contínua, é que existe 
pagamento de juros a cada período infinitesimal de tempo. Com isso, o capital cresce continuamente 
no tempo à taxa de juro instantânea.

Veja, a seguir, os conceitos relativos a esse tipo de capitalização, entendendo os procedimentos de 
cálculos.

No regime de capitalização composta, ao investir um determinado capital (C
0
), à taxa de juro (i), pelo 

período de n anos, obtém-se um valor igual a:

Se a capitalização ocorrer k vezes ao ano, o valor de resgate será dado por:

Caso o número de capitalizações tenda ao infinito (k  ∞), temos o regime de capitalização contínua. 
Nesse caso, o valor de resgate é dado por:

onde: r = taxa de juro instantânea
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Para calcular a taxa de juro instantânea (r) equivalente a uma dada taxa de juro composta (i), tem-se:

exemplos de taxas contínuas

1) Considerando uma taxa de juro de 16% ao ano, no regime de capitalização composta, calcule a taxa 
instantânea de juro para 30 dias.

Solução: a taxa de juro instantânea ao ano é igual a:

r = ln (1 + 0,16) = 0,1484 ao ano

Em porcentagem: r = 0,1484 x 100 = 14,84% ao ano.

Para um período de 30 dias, a taxa é de:

Em porcentagem: r = 0,0124 x 100 = 1,24% ao mês.

2) A partir de uma taxa de juro composta de 2% ao mês, qual é a taxa instantânea de juro ao semestre?

Solução: considerando o período de um mês, temos a seguinte taxa de juro instantânea:

r = ln (1 + 0,02) = 0,0198 ao mês

Em porcentagem: r = 0,0198 x 100 = 1,98% ao mês

A taxa ao semestre é:

r = 0,0198 × 6 = 0,1188 ao semestre

Em porcentagem: r = 0,1188 x 100 = 11,88% ao semestre.

3) Quais são as taxas de juro mensal e anual no regime de capitalização contínua, sabendo que a 
taxa instantânea de juro semestral é de 5%?

Solução

r = ln (1 + 0,05) = 0,04879 ao semestre

Em porcentagem: r = 0,04879 x 100 = 4,879% ao semestre

A taxa mensal é de:

Em porcentagem: r = 0,00813 x 100% = 0,813% ao mês.

Calculando a taxa anual, tem-se:

r anual = 0,04879 × 2 = 0,09758 ao ano
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Em porcentagem: 0,09758 x 100 = 9,758% ao ano.

•	taxas equivalentes na capitalização contínua

A razão entre o valor de resgate (Cn) e valor inicial (C0) nos regimes de capitalização contínua e de 
capitalização composta é dada pelas respectivas fórmulas:

C
n 

/C
0
 = e i n = regime de capitalização contínua

C
n 

/C
0
 = (1 + r) n = regime de capitalização composta

Sendo r a taxa de juro na capitalização composta, é possível concluir que:

e i n = (1 + r) n   e i = (1 + r)

e, portanto, i = ln(1 + r).

exemplos de taxas equivalentes na capitalização contínua

1) Dadas as taxas de juro compostas, calcule a taxa de juro contínua equivalente.

r i

10% a.m. i = ln (1 + 0,10) = 9,53% a.m.

21% a.a. i = ln (1 + 0,21) = 19,06% a.a.

3,5% a.t. i = ln (1 + 0,035) = 3,44% a.t.

2) Dadas as taxas de juro instantâneas, calcule a taxa de juro composta equivalente.

i r

5% a.m. r = e0,05 – 1 = 5,13% a.m.

17% a.a. r = e0,17 – 1 = 18,53% a.a.

2% a.t. r = e0,02 – 1 = 2,02% a.t.

Note que os exemplos apresentados consideraram os mesmos períodos de tempo nas duas taxas de 
juro. Podem existir casos, no entanto, em que uma taxa de juro (r) no regime de capitalização com-
posta é fornecida para um período e solicita-se a taxa instantânea de juro (i) equivalente para um 
período diferente do anterior. 

O primeiro passo para esse tipo de questão consiste em achar a taxa instantânea de juro, consi-
derando o mesmo prazo da taxa de juro composta. Feito isso, obtém-se a taxa de juro equivalente 
àquela obtida. Para tanto, é fundamental saber que, no regime de capitalização contínua, as taxas 
de juro equivalentes são linearmente proporcionais. Ou seja, uma taxa de juro instantânea de 6% ao 
semestre equivale a uma taxa anual de 12%. Veja os exemplos a seguir.
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exemplos de taxas contínuas

1) Considerando uma taxa de juro de 16% a.a. no regime de capitalização composta, calcule a taxa 
instantânea de juro para 30 dias.

A taxa de juro instantânea para um ano é igual a:

i = ln (1 + 0,16) = 14,84 % a.a.

Para um período de trinta dias, a taxa é de:

i = 0,1484 × 30 / 360 = 1,24% a.m.

2) A partir de uma taxa de juro composta de 2% a.m., qual é a taxa instantânea de juro ao semestre?

Considerando o período de um mês, temos a seguinte taxa de juro instantânea:

i = ln (1 + 0,02) = 1,98% a.m.

A taxa ao semestre é de:

i = 0,0198 × 6 = 11,88% a.s.

3) Quais são as taxas de juro mensal e anual no regime de capitalização contínua, sabendo que a 
taxa instantânea de juro semestral é de 5%.

i 
mensal

 = 0,05 × 1/6 = 0,83% a.m.

i 
anual

 = 0,05 × 2 = 10% a.a.
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1.4 – TaXas NOMINal, EFETIVa E REal

Uma taxa de juro é definida como nominal quando é calculada em relação ao valor nominal da apli-
cação ou empréstimo, conforme o valor acordado no contrato ou título. Dessa forma, é possível notar 
que se trata de um valor aparente.

Em situações em que a taxa de juro é calculada sobre o valor efetivamente emprestado ou aplicado, 
define-se a taxa como efetiva. Adicionalmente, quando esse valor é corrigido pela inflação do pe-
ríodo da operação, a taxa de juro calculada é definida como real. Esta última é obtida pela seguinte 
fórmula:

exemplos de taxas nominal, efetiva e real

Considere que a empresa TNK obtenha um empréstimo do banco com a qual trabalha no valor de 
R$70.000,00 sendo que terá que pagar R$85.000,00 após quatro meses da contratação. O banco 
solicita que o cliente mantenha 10% do valor do empréstimo como saldo médio durante o período da 
operação. Além disso, foi cobrada uma taxa de abertura de crédito de R$80,00; a qual foi paga no ato 
da contratação. Nesses quatro meses, a taxa de inflação acumulada foi igual a 7%. Calcule as taxas 
de juro nominal, efetiva e real da operação.

1) Taxa nominal

2) Taxa efetiva

  

Como o banco cobrou uma taxa para o empréstimo e estipulou que a empresa deixasse 10% do valor 
do empréstimo como saldo médio em conta corrente, observe que o valor efetivo do empréstimo é de 
R$62.920,00 (= R$70.000,00 – 0,10 x R$70.000,00 – R$80,00) e que o valor de resgate é igual a R$78.000 
(o pagamento do empréstimo é completado pelos R$7.000,00 mantidos como saldo médio).

3) Taxa real
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 Importante

Na literatura sobre esse assunto, existe outra abordagem relativa ao conceito de taxa nominal e 
efetiva. A taxa nominal de juros consiste na taxa em que a unidade de tempo para a qual ela foi 
definida não coincide com a unidade de tempo para a qual foi capitalizada. Já para a taxa efetiva, 
existe tal coincidência. 

Suponha uma taxa de juro de 24% a.a. capitalizada mensalmente:

•	taxa de juro nominal = i / nº de capitalizações = 0,24 / 12 = 0,02 = 2% a.m.

•	taxa de juro efetiva=   = 26,82% a.a.
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1.5 – aNÁlIsE DOs DIFERENTEs FlUXOs DE CaIXa

Suponha que você decida comprar uma televisão de 20 polegadas para o seu filho. Para tanto, inicia 
uma pesquisa de preços em várias lojas da cidade. Ao observar o nível dos preços para esse eletroele-
trônico, chega à conclusão de que não será possível realizar a compra a vista. Assim, dois orçamen-
tos, considerando vendas a prazo, parecem ser os mais atraentes:

•	A loja EletroSom está vendendo televisores de 20 polegadas da marca x a R$550,00 a vista ou em 10 
parcelas iguais e mensais de R$59,64, sendo o primeiro pagamento feito 30 dias depois da compra.

•	A loja MultiSom anuncia o mesmo televisor a R$550,00 a vista ou em 12 parcelas iguais e mensais de 
R$49,94, sendo o primeiro pagamento feito no ato da compra. 

Qual das alternativas é a mais vantajosa? Analisando conceitualmente esse exemplo, podemos per-
ceber que alguns pontos diferem da análise anterior, quando trabalhamos com a ideia da existência 
de um investimento ou empréstimo de um montante de capital (ou valor presente – VP) por um perío-
do de tempo (n) a uma taxa de juros (i) que resultaria em um valor futuro (VF). Observe:

•	os pagamentos e os recebimentos serão feitos em determinados prazos; 

•	as entradas ou saídas terão vencimentos periódicos; 

•	a primeira prestação ou aplicação pode incidir no começo do período, ou seja, no ato da compra 
(termos antecipados) ou no final (termos postecipados).

Essa situação ocorre em vários tipos de financiamentos e empréstimos – crediários, leasing, Crédito 
Direto ao Consumidor (CDC) etc. 

Acompanhe os conceitos apresentados a seguir e você aprenderá como avaliar qual é a melhor op-
ção para a compra do televisor.

FlUXOs DE CaIXa HOMOgÊNEOs

•	Pagamentos postecipados – Fluxos de caixa homogêneos

Em situações em que a primeira prestação (ou aplicação) é paga (ou recebida) em um período após 
a contratação, temos um fluxo de caixa com termos postecipados. Quando as prestações são iguais 
ao longo do período, temos um fluxo de caixa homogêneo. Veja os esquemas a seguir.
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Prestações Iguais – Pagamento Postecipado

n

VP

1 2 3 

PMT = valor das prestações 

Aplicações Iguais – Investimento Postecipado

n 1 2 3

PMT = valor das aplicações

0

VF

Observe que, no primeiro caso, o capital inicial (valor presente – VP) será igual ao somatório dos va-
lores presentes das prestações (PMT), considerando a taxa de juros (i) praticada. Ou seja:

A partir dessa expressão, é possível concluir que:

No segundo caso, o Valor Futuro (VF) será igual ao somatório das aplicações corrigidas pela taxa de 
juros vigente. Ou seja:

Realizando algumas transformações algébricas, chegamos a:
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Em cada fórmula, verifique que temos quatro variáveis: o capital inicial (valor presente – VP) ou o 
capital final (valor futuro – VF), a taxa de juros (i), o período (n) e a prestação (PMT). Com isso, uma 
série de situações pode ocorrer, tendo como incógnita uma dessas variáveis. Acompanhe os exem-
plos a seguir.

exemplos de pagamentos postecipados (fluxos de caixa homogêneos)

1) A loja Promocional está anunciando a venda de televisores de 20 polegadas a R$600,00 a vista 
ou em 10 parcelas iguais e mensais, sendo o primeiro pagamento feito 30 dias depois da compra. A 
taxa de juros praticada pela loja é de 1,5% ao mês Com base nessas informações, calcule o valor das 
prestações.

Solução: note que temos o valor presente (VP = R$600,00), a taxa de juros (i = 1,5% ao mês), período (n 
= 10 meses) e sabemos que o pagamento é postecipado. O objetivo é calcular o valor das prestações 
(PMT), cuja fórmula é:

2) O Sr. Endividado obteve um financiamento, na modalidade Crédito Direto ao Consumidor (CDC). 
Restam 20 parcelas mensais para serem amortizadas, inclusive a que vence no final desse mês, no 
valor de R$1.759,03. A taxa de juro praticada pela instituição financeira é de 3,5% ao mês. Com tais 
dados, calcule o valor presente do financiamento.

Solução: foram dados pelo problema: o valor das parcelas (PMT = R$1.759,03), período (n = 20 meses), 
a taxa de juros (i = 3,5% ao mês) e a informação de que o pagamento é postecipado. Devemos achar 
o valor presente da seguinte forma:

3) A concessionária Bom Passeio está vendendo um carro x a R$30.000,00 a vista ou em 36 parcelas 
mensais de R$1.175,10, sendo o primeiro pagamento feito em 30 dias. Calcule a taxa de juros mensal 
praticada pela empresa.

Solução: nesse caso, temos o Valor Presente (VP = R$30.000,00), o valor das parcelas (PMT = R$1.175,10), 
período (n = 36 meses) e sabemos que o pagamento é postecipado. Para calcular a taxa de juro, é 
necessário utilizar uma calculadora financeira, pois o resultado deve ser alcançado por processo ite-
rativos (pois não possuímos, como na calculadora financeira, uma fórmula como no caso das teclas 
PV e FV ):

4) Certo cliente necessita fazer um financiamento no valor de R$7.000,00 para a compra de um veí-
culo, porém pode apenas dispor de R$555,00 mensais para pagamento. Sabendo que a taxa de juros 
da instituição financeira que realizará o financiamento é de 2,25% ao mês e que o pagamento é pos-
tecipado, calcule o período de tempo da amortização da dívida.

Solução: foram dados pelo problema: valor presente (VP = R$7.000,00), valor das parcelas (PMT = 
R$555,00), a taxa de juro (i = 2,25% ao mês) e a informação de que o pagamento é postecipado. Assim, 
como no caso do cálculo da taxa de juros, é necessário contar com uma calculadora financeira para 
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encontrar o resultado. Nesse caso, o resultado é:

5) Sabendo que a caderneta de poupança tem rendimento médio de 0,9% ao mês, um investidor gos-
taria de saber quanto deve aplicar mensalmente para obter, após 12 meses, a quantia de R$10.000,00. 
Considere que a primeira aplicação será feita daqui a 30 dias.

Solução: o problema, nesse caso, é achar o valor das prestações, PMT. Sabemos o valor futuro (VF = 
R$10.000,00), a taxa de juros (i = 0,9%ao mês) e o período de tempo (n = 12 meses). Além disso, temos 
que o pagamento é postecipado. Veja os cálculos abaixo:

6) O Sr. Econômico aplica todo mês uma quantia de R$2.000,00 em um fundo que vem rendendo 1,5% 
ao mês Considerando que essa aplicação seja efetuada durante 18 meses, calcule o valor futuro (ou 
valor de resgate) desse investimento. Utilize o conceito de termos postecipados.

Solução: agora, a questão consiste em achar o Valor Futuro, sabendo a taxa de juros (i = 1,5% ao mês), 
a prestação (PMT = R$2.000,00) e o período de tempo (n = 18 meses). Observe os cálculos, consideran-
do que os termos são postecipados.

 Importante

Observe que esses problemas seguem sempre a mesma lógica. A partir dos princípios apresenta-
dos, é possível também calcular a taxa de juro e o número de prestações em situações em que se 
realizam aplicações.

 
Pagamentos antecipados – Fluxos de caixa homogêneos

Os termos antecipados são caracterizados quando a primeira prestação (ou aplicação) é paga (ou 
recebida) no ato da contratação. Observe, a seguir, os respectivos fluxos nos casos em que se realiza 
o pagamento de prestações para abater o saldo devedor.

Prestações Iguais – Pagamento Antecipado

n 

VP

1 2 3  

PMT = valor das prestações
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Aplicações Iguais – Investimento Antecipado

1 2 3

PMT = valor das prestações 

VF

0 n n+1

No caso apresentado anteriormente, considerando termos antecipados, temos:

No caso de aplicações de certos valores (homogêneos) para resgate futuro, temos:

Em situações em que se deseja obter o valor futuro de aplicações iguais e consecutivas, utiliza-se:

Da mesma forma que no caso dos pagamentos com termo postecipado, em cada fórmula temos qua-
tro variáveis: capital inicial (valor presente – VP) ou capital final (valor futuro – VF), a taxa de juro (i), o 
período (n) e a prestação (PMT). Nesse sentido, os problemas fornecerão três variáveis e determina-
remos a quarta. 

Para efetuar os cálculos é recomendável o uso de calculadoras financeiras que tenham várias das 
funções discutidas até aqui, inclusive a de diferenciar o cálculo quando o fluxo é postecipado ou 
antecipado.

exemplos de pagamentos antecipados (fluxos de caixa homogêneos)

1) Uma pessoa física obteve um financiamento na modalidade CDC (Crédito Direto ao Consumidor) no 
valor de R$50.000,00, para ser amortizado em 120 parcelas mensais iguais e consecutivas. Sabendo 
que a taxa de juros praticada é de 16% ao ano e que os pagamentos são antecipados, calcule o valor 
das aplicações. 

Solução: nesse problema, temos: o valor presente (VP = R$50.000,00), o período de tempo (n = 120) e a taxa de juros  
(i = 16% ao ano). Observe que será preciso deixar a taxa de juro e o período com a mesma unidade de 
tempo. Como é necessário calcular o valor das prestações em termos mensais, passaremos a taxa de 
juros de anual para mensal.

i = [(1+0,16)30 / 360 -1] x 100 = 1,2445% ao mês

Sabendo que os termos são antecipados, aplicamos a fórmula: 
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2) Calcule o valor presente do financiamento feito por um consumidor para a compra de uma gela-
deira, sabendo que o pagamento deve ser efetuado da seguinte forma: entrada de R$185,00 mais 11 
prestações de R$185,00, com taxa de juro de 2,85% ao mês. 

Solução: para obter o valor presente desse financiamento, basta aplicar a fórmula:

3) Calcule a taxa de juro mensal de um financiamento no valor de R$35.000,00 para a compra de um 
veículo, sendo que a amortização ocorrerá em 24 parcelas, mensais e consecutivas de R$1.636,60, 
com a primeira delas vencendo no ato da contratação.

Solução: sabemos o valor presente, o período do financiamento e o valor das parcelas. Para calcular a 
taxa de juros, aplicamos a expressão abaixo; porém, em função da complexidade dos procedimentos 
de cálculo, utiliza-se a calculadora financeira para chegar à taxa de juro.

i = 1,03%ao mês4) Um lojista toma um financiamento no valor de R$10.000,00 para realizar alguns 
reparos em seu estabelecimento. Tendo consciência de que apenas pode honrar parcelas de, no 

máximo, R$400,00 mensais e sabendo que a taxa de juro do banco com o qual trabalha é de 1,99% 
ao mês, calcule o período de tempo necessário para quitar a dívida. Considere que o pagamento 

seja com termos antecipados. 

Solução: nesse exercício, temos o valor presente, o valor das prestações e a taxa de juro do banco. 
Assim, para achar o número de parcelas do financiamento, é preciso calcular com ajuda da calcula-
dora financeira, o que produz o resultado indicado abaixo.

n = 34 meses

5) Calcule a quantia que devo aplicar hoje (valor da aplicação) em títulos privados com taxa de ju-
ros compostos de 1,60% ao mês para obter um valor futuro (ou de resgate), daqui a 24 meses, de 
R$30.000,00. Considere que os termos sejam antecipados.

Solução

PMT = R$1.018,87

6) Certo cliente do Banco xLS deseja saber o valor futuro a ser resgatado daqui a 12 meses, caso apli-
que mensalmente 10% de seu salário de R$3.950,00 em um fundo de renda fixa com taxa de juro de 
1,3% ao mês.

Solução       VF = R$5.160,26
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1.6 – ValOR pREsENTE líQUIDO (Vpl)

O método do valor presente líquido (VPL) é amplamente utilizado para análise e avaliação de projetos 
de investimento. Seu objetivo consiste em determinar o valor do projeto no instante inicial do fluxo de 
caixa, dados a taxa de juro (i), o período de tempo (contínuo ou não), as despesas e as receitas futuras. 

Vale ressaltar que a taxa de juro considerada é uma taxa mínima de retorno esperada. Ao se deparar 
com a possibilidade de um investimento, o agente de mercado possui outras opções que lhe garan-
tem uma taxa de retorno (aplicações no mercado financeiro, por exemplo). 

Dessa forma, o investimento será viável se a taxa de retorno obtida no projeto for igual ou maior à 
taxa de retorno dessas aplicações. Ou seja, o retorno esperado pelo investimento deverá ser maior 
que o seu custo de oportunidade (nesse caso, seria o retorno obtido nas outras aplicações livres de 
risco), o que, assim, viabilizaria o projeto. 

Para obter o VPL, deduzimos o valor do fluxo inicial, sendo, em geral, um investimento (com isso, re-
presenta uma saída) dos fluxos futuros de caixa considerados a valor presente. Ou seja:

sendo:

VPL = valor presente líquido

VP = valor presente do fluxo de caixa

VF
t
 = valor futuro do fluxo de caixa– pode ser tanto negativo (saída) como positivo (entrada)

i = taxa de juro considerada mínima para o investimento

Caso:

VPl < 0, conclui-se que a taxa de retorno do investimento é menor que a mínima desejada (i). Ou seja, 
a realização do projeto não é recomendável. 

VPl > 0, conclui-se que a taxa de retorno do investimento é maior que a mínima desejada (i). Ou seja, 
a realização do projeto é recomendável.

VPl = 0, conclui-se que a taxa de retorno do investimento é igual à mínima desejada (i). Ou seja, existe 
uma indiferença entre realizar ou não o investimento.

Nesse sentido, é possível concluir que quanto maior o VPL, maior será o retorno de um investimento. 
Com isso, pode-se avaliar a viabilidade de um projeto em comparação com as alternativas existentes.

exemplo de valor presente líquido (fluxos de caixa homogêneos)

1) O Sr. Build está analisando a possibilidade de realizar um investimento que provavelmente lhe pro-
porcionará receitas anuais de R$25.000,00 durante três anos. O fluxo abaixo mostra que, ao realizar 
um investimento inicial de R$45.000,00, projetam-se retornos futuros anuais não variáveis. Qual o 
valor presente líquido do fluxo de caixa apresentado abaixo, considerando uma taxa de juros anual 
de 14%? O investimento deverá ou não ser realizado?

 R$25.000,00 R$25.000,00 R$25.000,00

R$45.000,00

1 2 3 
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Solução

Sendo VPL> 0, conclui-se que o valor do investimento é menor que o valor presente dos retornos futu-
ros. Ou seja, a taxa de retorno obtida no investimento é maior que a taxa mínima aceita. Assim, o Sr. 
Build deve realizar o investimento.
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1.7 – TaXa INTERNa DE RETORNO (TIR)

Outro método para análise de projetos de investimento e aplicações financeiras consiste no cálculo 
da taxa interna de retorno (TIR). É a taxa que equaliza o valor presente de um ou mais pagamentos 
com o valor presente de um ou mais recebimentos. Ou seja, é a taxa que “zera” o valor presente líqui-
do. Veja a fórmula e o gráfico a seguir.

onde:

VP = valor presente do fluxo de caixa

VF
t
 = valor futuro do fluxo de caixa

i = taxa interna de retorno (TIR)

VP
L 

i 

TIR > i

TIR = i 

TIR < i 

É importante ressaltar que VF representa as saídas e as entradas nos fluxos, tendo, portanto, valores 
negativos e positivos, respectivamente.

Observe que para definir a TIR, é preciso obter a raiz que torna a equação polinomial acima igual a 
zero. 

 Importante

Por se tratar de uma equação polinomial, é possível encontrar duas ou mais raízes (existência de 
taxas internas de retorno múltiplas). Caso isso ocorra, recomenda-se a utilização do método do 
valor presente líquido para avaliação do projeto de investimento.

Tal situação pode surgir quando temos mais de uma inversão de sinal no fluxo de caixa. Com isso, 
pode-se concluir que a TIR só é aplicável em projetos de investimento com apenas uma inversão 
de sinal, ou seja, quando temos, por exemplo, uma despesa na data inicial e um fluxo de receitas 
líquidas nas datas futuras (como considerada na fórmula apresentada anteriormente) ou um va-
lor inicial positivo e um fluxo de despesas nas datas posteriores. Nesses casos, é possível provar 
matematicamente a existência de apenas uma raiz real positiva. 

Ao obter a TIR, compara-se com a taxa de juro mínima aceitável ao investimento. Caso a tIr seja 
maior que a taxa mínima, o projeto pode ser considerado viável.
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exemplo de taxa interna de retorno (fluxos de caixa homogêneos)

1) O Sr. José solicitou um empréstimo de R$90.000,00 que será pago em três prestações mensais 
consecutivas de R$45.000,00. Determine a taxa interna de retorno dessa operação da ótica do credor.

Solução: o credor possui o seguinte fluxo de caixa:

 

R$45.000,00 R$45.000,00R$45.000,00

R$90.000,00

1 2 3

Com o auxílio da calculadora, temos que a TIR corresponde a 23,37%.

Portanto, sendo a taxa mínima desejada para executar esse projeto menor que 23,37%, conclui-se 
que o Sr. José deve realizar o investimento. Se a taxa mínima desejada for maior, o Sr. José não deve 
realizar o investimento. 

FlUXOs DE CaIXa HETEROgÊNEOs

•	Pagamentos postecipados – Fluxos de caixa heterogêneos

Os pagamentos postecipados são caracterizados pela prestação (ou aplicação) paga (ou recebida) 
em um período após a contratação. Quando as prestações possuem valores diferentes ao longo do 
período temos um fluxo de caixa heterogêneo. Veja os esquemas a seguir.

Prestações Diferentes – Pagamento Postecipado 

n
VP

1 2 3

PMT = valor das prestações 
prestações 
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•	Pagamentos antecipados – Fluxos de caixa heterogêneos

Os pagamentos antecipados são caracterizados pela primeira prestação (ou aplicação) paga (ou re-
cebida) no ato da contratação. Observe, a seguir, o diagrama dos pagamentos antecipados em fluxos 
de caixas heterogêneos.

Prestações Diferentes – Pagamento Antecipado

n

VP

1 2 3

PMT = valor das prestações

exemplos de valor presente líquido (fluxos de caixa heterogêneos)

1) O Sr. Calculista está analisando um determinado projeto de investimento no qual deseja uma ren-
tabilidade mínima de 2,5% ao mês. O quadro a seguir mostra que ao realizar um investimento inicial 
de R$28.000,00, projetam-se retornos futuros mensais variáveis. Calcule o valor presente líquido do 
fluxo de caixa apresentado abaixo e avalie se o investimento deve ou não ser feito.

0 1 2 3 4 5 6

–28.000 5.000 3.000 7.000 2.000 5.000 7.000

Solução

Sendo VPL<0, conclui-se que o valor do investimento é maior que o valor presente dos retornos futu-
ros. Ou seja, a taxa de retorno obtida no investimento é menor que a taxa mínima aceita. Assim, o Sr. 
Calculista não deve realizar o investimento.

2) Uma empresa deseja realizar algumas reformas em seu prédio. Para tanto, quer saber quanto deve 
depositar em conta para fazer as retiradas apresentadas no quadro abaixo, sabendo que a remune-
ração dos depósitos é de 1,5% ao mês.

0 1 2 3 4 5

???? 4.000 4.000 4.000 6.000 6.000

Solução: o problema consiste em determinar o valor presente líquido dos fluxos futuros, sendo a taxa 
de juro igual a 1,5%ao mês. Temos, portanto:
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3) O Sr. Investidor deseja saber o PU (preço unitário) de uma debênture, cujo valor nominal é de 
R$1.000,00, sendo que a taxa de juros compostos que remunera a aplicação é de 10% ao ano, o paga-
mento dos juros é semestral e o resgate ocorrerá em 10 semestres. Esse agente considera uma taxa 
de juro mínima de 15% ao ano para o seu investimento.

Solução: o primeiro passo para calcular esse exercício é saber o valor dos juros pagos semestral-
mente ao Sr. Investidor. Temos uma taxa de juro de 10% ao ano. Portanto, é preciso obter tal taxa ao 
semestre:

Assim, semestralmente, o investidor recebe uma remuneração de R$48,81.

Para obter o PU da debênture, ainda temos que calcular a taxa de juro ao semestre que o investidor 
considera mínima.

Feito isso, vamos calcular o PU com auxílio de uma calculadora financeira, tendo como resultado o 
valor de R$836,25.

exemplo de taxa interna de retorno (fluxos de caixa heterogêneos)

1) O Sr. No Vermelho solicitou um empréstimo de R$80.000,00 que será pago em três prestações 
mensais consecutivas de R$40.000,00, R$35.000,00 e R$15.000,00. Determine a taxa interna de retor-
no dessa operação da ótica do banco.

Com auxílio de uma calculadora financeira, chega-se a 7,16% ao mês.
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aNEXO 

REVIsÃO – lOgaRITMOs

Obviamente, as equações de soma e subtração são mais fáceis que as equações de multiplicação ou 
divisão. Os logaritmos são, portanto, uma ferramenta para facilitar cálculos “complicados”. 

Podemos definir logaritmos como:

Sejam a e b números reais e positivos, com , chama-se logaritmo de b na base a, o expoente ao 
qual se deve elevar a base a de modo que a potência obtida seja igual a b.

onde:

Propriedades mais importantes:

1) 

2) 

3)

exemplos de logaritmos

a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

 Importante

O logaritmo natural ou logaritmo neperiano, representado por LN, é o logaritmo de base “e”, sendo 
que o “e” é chamado de número de Euler, muito utilizado em estudos de finanças e possui um valor 
aproximado de 2,71828... 



Capítulos

PRÉ-REQUISITO

IntroDUÇÃo à eConoMIa e aoS 
InDICaDoreS FInanCeIroS

APRESENTAÇÃO

Noções básicas de economia, moeda e indicadores financeiros são pré-requisitos para a compreen-
são de outros temas relacionados ao funcionamento do mercado de capitais. Dessa forma, a introdu-
ção à economia e os indicadores financeiros não serão avaliados diretamente na prova de certifica-
ção de profissionais pelo Programa de Qualificação Operacional (PQO), mas indiretamente por meio 
dos diversos produtos e mercados que serão estudados. 

Por esta razão, a B3 Educação orienta que os profissionais busquem se assegurar de ter conhecimen-
tos de economia e indicadores financeiros como pré-requisito para realização da prova.

O profissional pode obter conhecimentos de economia e indicadores financeiros de diversas formas. 
O presente capítulo tem por objetivo prover um material alternativo para aqueles que considerarem 
esta a melhor opção. Muitos profissionais já possuem esse conhecimento em função de sua formação 
acadêmica. 

O presente capítulo apresenta os conceitos básicos dos fundamentos da economia, da moeda, das 
variáveis macroeconômicas e dos indicadores financeiros. 

Ao final, você terá visto:

•	Funções e características da moeda.

•	Conceito de oferta e de demanda.

•	Definição e impacto da inflação e da deflação.

•	Conceitos de PIB, de PNB e sua relação.

•	Panorama das políticas de renda, fiscal, cambial e monetária.

•	Principais indicadores financeiros da economia brasileira.
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CONCEITO E papEl Da MOEDa Na ECONOMIa

A economia de um país consiste em milhares de pessoas, empresas, instituições financeiras, presta-
dores de serviços e, principalmente, o governo, entre outros agentes, comprando e vendendo bens e 
serviços. O principal mecanismo de troca, com o desenvolvimento da economia, desde a evolução 
das sociedades primitivas que praticavam a atividade do escambo (troca), é a moeda. Por meio da 
moeda é que ocorre grande parte das transações econômicas e financeiras.

Você já parou para pensar quantas vezes usa o seu dinheiro em um dia? Além disso, você já pensou 
como este move praticamente todas as suas atividades? Trabalhamos em troca de um salário. Se 
comprarmos roupas ou equipamentos eletrônicos, como pagaremos essa compra? 

Formalmente, o bem que denominamos como dinheiro é definido pelos economistas como moeda. 
Portanto, podemos classificar a moeda como o conjunto de ativos na economia que usamos para 
comprar bens e serviços. 

 Importante

Dinheiro é a forma mais líquida da moeda.

lIQUIDEz 

Liquidez representa a facilidade com que um ativo pode ser convertido em meio de troca na econo-
mia. Em outras palavras, é o grau de facilidade que qualquer indivíduo aceitará o bem como troca 
pelo bem que ele está oferecendo. O bem universalmente aceito como meio de troca é a moeda, sen-
do, portanto, reconhecido como o ativo com maior liquidez na economia. 

 Importante

Você consegue diferenciar a liquidez de um apartamento, de um carro e do dinheiro depositado 
em uma conta corrente? 

Mesmo entre apartamentos e carros, cada bem apresenta uma liquidez diferente. Se um apartamento 
é colocado à venda e o negócio é concretizado rapidamente, sem que o proprietário tenha de baixar 
o efetivo valor de mercado para vendê-lo, podemos afirmar que esse apartamento é relativamente 
líquido.

O raciocínio inverso também é verdadeiro. Se o mesmo apartamento ficasse meses para ser vendido 
e o preço tivesse de ser significativamente reduzido para vendê-lo, poderíamos afirmar que esse imó-
vel tem baixa liquidez.

O mesmo raciocínio pode ser aplicado para o mercado de ações, por exemplo. Qual ação é mais fa-
cilmente vendida no mercado? Há diferença de liquidez entre ações? De uma forma resumida, a liqui-
dez pode ser avaliada como a facilidade de negociação do bem, os seus custos de transação e a sua 
aceitação. Entendido o conceito de liquidez, vamos analisar as funções das moedas.

FUNÇÕEs Das MOEDas

Basicamente, a moeda possui três principais funções que a distinguem dos demais ativos da economia:

•	é meio universal de troca – pois a moeda é comumente aceita, sem restrição, em todas as compras 
de bens e mercadorias ou serviços;

•	é uma unidade de conta (medida) – pois a moeda é um padrão de medida utilizado para definir 
o preço de todos os bens e serviços, ou seja, é uma forma de exprimir numericamente o valor da 
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transação;

•	é uma reserva de valor – pois, de posse da moeda, podemos não usá-la hoje para comprar algo no 
futuro, transferindo o poder de compra.

 Importante

É verdade que outros ativos possuem uma ou mais dessas categorias, mas a presença das três em 
um único bem representa a figura da moeda.

Outras características também fazem com que a moeda seja utilizada e aceita universalmente como 
fator de troca, tais como: portabilidade, durabilidade, homogeneidade, divisibilidade e cunhabilidade. 
Fica aqui o desafio para você refletir sobre essas características e a importância de cada uma.

Nesse ponto, você deve ter entendido que a moeda é o ativo que possui maior liquidez dentre os ati-
vos da economia. O papel-moeda é a principal forma de moeda utilizada na economia. Porém, com 
o desenvolvimento de tecnologia, outras formas de moedas, também de altíssima liquidez, estão se 
consolidando como os cartões de crédito e débito. Até pagamentos por celular já estão se consoli-
dando no mercado.

O volume de moeda disponível na economia é fundamental para determinar o grau de transação de 
bens e serviços. Nesse momento, é essencial inserir o conceito de oferta e demanda.
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OFERTa E DEMaNDa

A demanda pode ser entendida como a quantidade de um bem ou serviço que é desejada por um 
consumidor ou por um grupo, em determinado nível de preço, naquele instante do tempo. Em outras 
palavras, é a quantidade do bem que seria adquirido por aquele preço naquele momento.

Nesse sentido, fica fácil deduzir que: quanto mais moeda as pessoas possuírem, mais elas irão con-
sumir e, por outro lado, quanto menos moeda estiver disponível, menor será o nível de consumo. Em 
outras palavras, o consumo do indivíduo é determinado pela sua renda, bem como a parcela que é 
destinada a poupança. 

Nesse sentido, as pessoas gostariam que os preços dos produtos fossem cada vez menores.

Já a oferta pode ser entendida como a quantidade de um bem ou serviço que as empresas estão dis-
postas a produzir e vender naquele nível de preço, naquele instante.

Nesse sentido, também é fácil deduzir que as empresas “ofertantes” sempre desejam que os preços 
sejam os mais altos possíveis.

Quando comprador (demandante) e vendedor (ofertante) encontram um equilíbrio no preço do pro-
duto, ou seja, no nível de preço em que é interessante para o primeiro comprar e para o segundo 
vender, ocorre a definição de preço do produto na economia, pois a quantidade a ser transacionada 
naquele preço atende à expectativa dos dois lados da negociação.

É muito importante entender a dinâmica da oferta e da demanda em relação ao nível de preços. Caso 
o preço sofra redução, por exemplo, no caso de uma promoção, mais consumidores estarão aptos 
a comprar aquele produto, pois o nível de preço se enquadra nas suas expectativas. Por outro lado, 
se ocorrer aumento do preço, menos consumidores estarão aptos a adquirir aquele produto, sendo 
consumida uma quantidade inferior à anterior. Por isso, os preços dos produtos na economia se mo-
vimentam de forma a sempre estabelecer o equilíbrio entre a oferta e a demanda. 

QUal O IMpaCTO Da MOEDa NEssa RElaÇÃO?

A disponibilidade de moeda é fundamental para esse equilíbrio. Como comentado anteriormente, o 
aumento da disponibilidade de moeda em poder do público faz com que as pessoas queiram con-
sumir mais e, até mesmo, que fiquem mais dispostas a adquirir o mesmo produto por um preço mais 
alto. Portanto, ocorrendo aumento de moeda disponível, a demanda pelo produto será maior.

Se os produtores tiverem condições de aumentar a produção para atender à demanda, o ciclo conti-
nuará movimentando a economia de forma mais intensa. Por outro lado, se não for possível aumentar 
a produção, ocorrerá um excesso de demanda, o que faz com que falte aquela mercadoria para aten-
der a toda a demanda existente e, naquele momento, identificado o excesso de demanda, os produ-
tores tendem a aumentar o preço e passam a atender apenas os consumidores que estão dispostos 
a pagar mais.

Se efetivamente os produtores aumentarem os preços, ocorrerá uma elevação do nível de preços, ou 
seja, será necessário mais dinheiro para comprar aquele produto. Esse fenômeno é chamado infla-
ção, ou seja, ocorre um aumento do nível dos preços, quando, para adquirir o mesmo produto é ne-
cessária uma quantidade maior de dinheiro. Seria o mesmo que dizer que o dinheiro perdeu o poder 
de compra.

 Importante

Inflação é o aumento no nível geral de preços. 

Por outro lado, também pode ocorrer o efeito deflação, quando acontece uma redução do nível de 
preço. A causa mais comum desse evento é o excesso de oferta, em que há muitos produtos disponí-
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veis e o vendedor é obrigado a reduzir o preço para conseguir vender o produto. Nesse caso, ocorre 
uma elevação do poder de compra, quando, para comprar o mesmo produto, é necessária menor 
quantidade de dinheiro.

 Importante

Se a deflação é boa para o consumidor, note que não é favorável para o produtor, pois, cada vez 
mais, seu lucro será menor e, se ele não conseguir ajustar seus custos, poderá ir à falência.

Portanto, o equilíbrio do nível de preços é fundamental para um bom desempenho da economia. Uma 
das grandes vantagens da variação de preços controlada, seja o movimento de inflação ou de de-
flação, é a possibilidade mais concreta do planejamento econômico, principalmente de longo prazo, 
pois há maior poder de previsibilidade da economia como um todo.

Nesse sentido, uma das principais preocupações e atuações da equipe econômica do governo e, prin-
cipalmente, do Banco Central do Brasil, é o controle da variação dos níveis de preços da economia 
como um todo. E para esse controle, o governo utiliza as políticas econômicas com a principal finali-
dade de controlar a disponibilidade de moeda em poder do público e equilibrar o nível de atividade 
(produção) da economia.
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ECONOMIa E VaRIÁVEIs MaCROECONÔMICas

A economia é a ciência social que estuda a produção, a distribuição e o consumo dos bens e serviços. 
Seus estudos são divididos em duas grandes áreas: 

•	microeconomia, que estuda os comportamentos individuais e as decisões das empresas e famílias;

•	macroeconomia, que estuda o resultado agregado dos comportamentos individuais, ou seja, é o 
estudo dos fenômenos que afetam toda a economia.

 Importante

Apesar de os dois grandes campos estarem intimamente conectados, o objetivo deste capítulo 
é estudar as variáveis macroeconômicas e as políticas econômicas adotadas pelas autoridades 
monetárias, foco da macroeconomia.

Para estudar o desempenho geral da economia e analisar as políticas de controle da variação de pre-
ços adotadas pelo governo, é essencial entendermos o conceito das principais variáveis econômicas:

•	Produto Interno Bruto (PIB): representa o total da produção gerada em um país, independentemente 
da nacionalidade do produtor;

•	Produto nacional Bruto (PnB): representa o total da produção de uma nacionalidade, 
independentemente do país em que ocorreu a produção.

De forma mais simplificada, no caso do Brasil, o PIB representa o total da produção no território na-
cional, independentemente se foi realizada por empresas brasileiras, americanas, alemãs, chinesas 
ou japonesas.

 Importante

A referência é o local de produção (por isso, o termo interno).

Já o PNB representa a produção de todas as empresas brasileiras, independentemente se foram pro-
duzidas no Brasil, nos Estados Unidos, na Alemanha ou no Japão.

 Importante

A referência é a nacionalidade (por isso, o termo nacional).

Note que, se considerarmos todos os países (PIB mundial), poderemos alocar cada produção (elemen-
to) para calcular o PIB ou o PNB dos países cuja soma final será mesma. Portanto, podemos concluir 
que há uma relação entre as medidas, e de fato há.

A relação do PIB e do PNB de um país pode ser descrita como:

PIB = PNB + RLEE

Onde rlee é a renda líquida enviada ao exterior, ou seja, é a Renda Enviada ao Exterior menos a 
Renda Recebida do Exterior.

Note que, se um país possui um valor de produção de multinacionais em seu território maior que as 
empresas nacionais estão produzindo no exterior, terá uma RLEE positiva e, consequentemente, um 
PnB menor que o PIB.

Por outro lado, se o país possui um pequeno valor de produção de multinacionais em seu território e 
muitas empresas nacionais produzindo em outros países, terá uma RLEE negativa e um PnB maior 
que o PIB.

Outra medida comumente utilizada é o PIB per capita ou o PnB per capita, que representa o valor do 
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PIB ou do PNB dividido pelo tamanho da população do país. É fundamental para que se tenha uma 
ideia geral do grau de riqueza dos indivíduos, principalmente para analisar a evolução dessa riqueza 
ao longo do tempo. 

Note que a China tem um dos maiores PIBs do mundo, porém, também possui a maior população 
mundial, o que impacta um baixo PIB per capita. Por outro lado, a Noruega possui um PIB relativa-
mente modesto, porém devido à pequena população, seu PIB per capita é um dos maiores do mundo.

Nesse sentido, é muito importante não confundir PIB per capita com distribuição de riqueza. Um alto 
PIB per capita não significa que a população em geral é rica, pois representa apenas uma medida de 
média. O mesmo raciocínio se faz com o PIB per capita baixo. 

 Importante

Nos países que possuem fraca distribuição de renda, a riqueza está concentrada em uma peque-
na parcela da população.

Há três formas de calcular o PIB de um país:

•	da ótica da despesa;

•	da ótica da oferta;

•	da ótica do rendimento.

Como o objetivo deste capítulo é estudar as políticas econômicas, para nossa finalidade, abordare-
mos a metodologia do cálculo da ótica da despesa (demanda agregada). Nessa metodologia, são 
considerados os gastos e as despesas efetuadas pelos agentes econômicos em bens e serviços para 
o consumo final, ou seja, são excluídos todos os bens e serviços utilizados durante a produção.

A primeira hipótese assumida para o cálculo do PIB é que existe uma identidade macroeconômica 
em que a demanda agregada (demanda total de economia) é igual à oferta agregada (oferta total da 
economia). Portanto, a partir desta, temos que o PIB é:

Y = CF + GG + IE + EL

onde:

Y= Renda agregada de economia ou PIB

CF = Consumo das famílias

GG = Gastos líquidos do governo

IE = Investimento das empresas (aumento das empresas e de estoque)

EL = Exportações líquidas (tudo que foi exportado menos o que foi importado, pois só entram produ-
tos que foram produzidos no território nacional)

Nesse formato de cálculo, podemos associar os elementos com as quatro principais políticas econô-
micas exercidas pelo governo, conforme tabela abaixo.

Elementos principais políticas

Consumo das famílias Política de renda

Gastos líquidos do governo Política fiscal

Investimento das empresas Política monetária

Exportações líquidas Política cambial
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pOlíTICa DE RENDa

O principal objetivo da política de renda é a redistribuição de renda entre a população de um país e a 
justiça social, com efeito direto no nível de preços, podendo gerar inflação se não for bem planejada, 
pois aumenta o poder de consumo da população em geral. 

Um exemplo de política de renda do governo federal é o programa de seguro-desemprego. Note que, 
nas duas políticas, o objetivo é sempre disponibilizar renda para a população, garantindo um consu-
mo mínimo.

pOlíTICa FIsCal

A política fiscal representa o conjunto de medidas com o objetivo de equilibrar os gastos e as receitas 
dos governos. Desempenhando papéis como em uma empresa, os governos também devem contro-
lar seus gastos e os adaptarem às suas receitas. Caso os gastos sejam maiores que as despesas, os 
governos terão que se financiar. Os dois principais mecanismos de controle são os gastos públicos e 
os impostos.

Ao aumentar os gastos públicos, o governo poderá investir em obras públicas, por exemplo, de in-
fraestrutura, como estradas. Além de gerar empregos diretamente, essas obras também beneficiam 
o desenvolvimento das empresas e estimulam o crescimento industrial e produtivo, resultando no 
aumento da oferta de bens e serviços. O aumento da renda da população, seja oriunda diretamen-
te do trabalho nas obras públicas ou de outros setores beneficiados por uma melhor infraestrutura, 
aumenta a demanda agregada que poderá, em certas situações, gerar um quadro inflacionário. Por 
isso, é fundamental que o equilíbrio seja encontrado.

Por outro lado, uma das principais fontes de recursos dos governos são os impostos. Se aumentar sua 
arrecadação com elevação das alíquotas ou com criação de novos impostos, o governo estará au-
mentando os custos das empresas, gerando repasse para os preços e, possivelmente, incentivando a 
inflação. Por outro lado, com a redução dos impostos, aumenta-se a quantidade de moeda disponível 
na economia, podendo gerar elevação nos gastos da população e empresas, causando excesso de 
demanda e inflação. O aumento da renda e da demanda, por sua vez, pode ter um efeito benéfico so-
bre a arrecadação uma vez que significa uma ampliação da base sobre a qual incidem os impostos. 

 Importante

Por isso, a política fiscal deve ser muito bem executada para se evitar o aumento do nível dos pre-
ços e para que o governo consiga, ao mesmo tempo, se financiar e estimular a economia.

Há dois tipos principais de política fiscal:

•	política fiscal expansionista;

•	política fiscal contracionista.

Na primeira, o governo tem como principal objetivo incentivar a demanda, aumentando seu gasto e 
seu déficit para estimular a economia, porém, pode gerar inflação. Já na segunda, o objetivo é reduzir 
a demanda agregada para tentar controlar a inflação. 

resumindo: na política fiscal expansionista, o governo aumenta os gastos públicos e/ou reduz os im-
postos; e na política fiscal contracionista, reduz os gastos e/ou aumenta os impostos.
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pOlíTICa CaMBIal 
 
Com a aplicação da política cambial ou política externa, o objetivo do governo é equilibrar suas 
contas externas e, principalmente, a taxa de câmbio do país. A taxa de câmbio pode ser definida 
como a relação de troca entre a moeda nacional e a de outro país. 

 Importante

Taxa de câmbio é a quantidade da moeda nacional necessária para se adquirir a moeda de outro 
país. Essa relação é fundamental para as exportações e importações.

Quando o câmbio está desvalorizado, é necessária uma quantidade maior de moeda nacional para 
a mesma quantidade da moeda do outro país, ou seja, é um cenário favorável para os exportadores, 
uma vez que, ao vender a mercadoria, receberão mais da moeda nacional e, por outro lado, é uma 
situação desfavorável para os importadores, pois irão pagar mais pelo produto importado em moeda 
nacional.

Já quando o câmbio está valorizado, precisa-se de uma quantidade menor de moeda nacional para 
a mesma quantidade de moeda do outro país, sendo, portanto a relação inversa do exemplo anterior, 
para exportadores e importadores.

Note que a importação aumenta a disponibilidade de produtos à venda no país, aumentando a com-
petitividade e a oferta, possivelmente resultando em redução de preços. No entanto, essa medida 
pode inviabilizar a produção nacional, gerando alto grau de desemprego e desestimulando a econo-
mia nacional como um todo.

Por outro lado, a exportação diminui a oferta no mercado nacional, diminuindo a oferta agregada 
dos produtos, podendo causar elevação dos preços ao mesmo tempo em que estimula a produção 
nacional. Sendo assim, mais uma vez, é fundamental a atuação do governo para equilibrar o efeito da 
política externa na economia.

pOlíTICa MONETÁRIa

Por último, a mais importante política econômica para o mercado financeiro como um todo é a política 
monetária. Representa a atuação do governo e das autoridades monetárias para controlar a liquidez 
da economia, com efeito direto na quantidade de moeda em circulação, na disponibilidade de crédito 
e na taxa de juro praticada na economia.

 Importante

Os principais objetivos da política monetária é manter em equilíbrio a quantidade de moeda no 
mercado, conservar o nível dos preços estável e, ao mesmo tempo, incentivar a produção e garan-
tir a estabilidade cambial.

Como forma de priorizar o controle da inflação, em 1999, o Brasil passou a adotar o regime de metas 
para a inflação, que estabelece a meta para esse índice a ser atingida no ano, dentro de um limite 
superior e inferior, também predefinidos para suportar eventuais oscilações. As metas são definidas 
pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) e por lei. O Banco Central do Brasil (Bacen) é a instituição 
responsável pela condução da política monetária para atingir a meta estabelecida.

Nesse cenário, o Comitê de Política Monetária (Copom), órgão criado pelo Bacen, exerce importante 
papel para estabelecer as diretrizes da política monetária e definir a taxa de juro. De acordo com o 
Bacen, os objetivos do Copom são:

•	implementar a política monetária;
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•	definir a meta da taxa Selic e seu eventual viés;

•	analisar o Relatório de Inflação. 

Uma importante variável macroeconômica, a meta para a inflação, teve a sua sistemática definida 
pelo Decreto 3.088/99 e passou a ser tratada como foco de política monetária. O Copom passou a 
ter como objetivo cumprir as metas para a inflação definidas pelo CMN. Segundo o mesmo decreto, 
caso a meta não seja alcançada, o presidente do Bacen deve divulgar, em Carta Aberta ao Ministro 
da Fazenda, os motivos do descumprimento, bem como as providências e o prazo para o retorno da 
taxa de inflação aos limites estabelecidos.

As reuniões ordinárias do Copom são realizadas em duas sessões, totalizando oito reuniões ao ano. 
No primeiro dia, os chefes de departamento e o gerente-executivo apresentam uma análise da con-
juntura econômica e das principais variáveis macroeconômicas. No segundo dia, são apresentadas 
as alternativas para a taxa de juro de curto prazo e feitas as recomendações da política monetária.

Após as análises e discussões, ocorre a votação das propostas, buscando-se, sempre que possível, o 
consenso. A decisão final – a meta para a taxa Selic e o viés, se houver – é imediatamente divulgada 
à imprensa ao mesmo tempo em que é expedido comunicado através do Sistema de Informações do 
Banco Central (Sisbacen).

O Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil (o presiden-
te, os diretores de Política Monetária, Política Econômica, Estudos Especiais, Assuntos Internacionais, 
Normas e Organização do Sistema Financeiro, Fiscalização, Liquidações e Desestatização, e 
Administração).

Também participam do primeiro dia da reunião, os chefes de determinados departamentos do Bacen1. 
Na primeira sessão de trabalhos, as atividades também contam com a participação de três consul-
tores e do secretário-executivo da Diretoria, do assessor de imprensa, do assessor especial e, sempre 
que convocados, de outros chefes de departamento convidados a discorrer sobre assuntos de suas 
áreas.

Outra atividade fundamental para o mercado de responsabilidade do Copom é a publicação do do-
cumento conhecido como relatório de Inflação. Importante fonte de informação, o relatório anali-
sa detalhadamente a conjuntura econômica e financeira do País, bem como apresenta suas proje-
ções para a taxa de inflação. É publicado ao final de cada trimestre civil (março, junho, setembro e 
dezembro).

A taxa de juro fixada na reunião do Copom é a meta para a taxa Selic que irá prevalecer por todo o 
período entre reuniões ordinárias do Comitê. Quando necessário, o Copom também define o viés, que 
é a prerrogativa dada ao presidente do Bacen para alterar, na direção do viés, a meta para a taxa 
Selic a qualquer momento entre as reuniões ordinárias.

 Importante

A taxa de juro definida pelo Copom exerce o importante papel de balizar o mercado em relação à taxa de 
juro praticada pelo mercado.

Quanto maior a taxa de juro definida, menor o incentivo para as empresas investirem nas suas ati-
vidades, uma vez que o investimento em títulos financeiros poderá ser muito mais rentável do que 
a própria atividade da empresa. O mesmo acontece com as pessoas – quanto maior a taxa de juro, 
maior a rentabilidade de investimentos e menor é o incentivo ao consumo. Nas duas situações, note 
que há desaquecimento da economia.

Por outro lado, quanto menor a taxa de juro, maior o incentivo para que as empresas invistam nas 
próprias atividades, buscando lucratividade maior que a baixa rentabilidade obtida com investimen-
tos financeiros, aumentando, consequentemente, o nível de emprego e a renda da população.

1  Mais informações podem ser encontradas no site do Bacen.
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Além do aumento do consumo pela elevação da renda, as pessoas também tenderão a consumir 
mais, uma vez que investir pode não ser tão atrativo em termos de rentabilidade. Nesse caso, note que 
há aquecimento da economia, porém, se o crescimento da demanda for maior que o da oferta, haverá 
um aumento no nível geral dos preços, ou seja, inflação.

Portanto, através da definição da meta da taxa de juro, as autoridades monetárias buscam manter a 
inflação dentro do limite superior e inferior definido pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) e, como 
forma de ajustar as variações ocorridas nesse percurso, utilizam alguns instrumentos da política mo-
netária para controlar a disponibilidade de moeda em circulação. 

Os três principais instrumentos de política monetária utilizados pelas autoridades são: operações no 
mercado aberto (open market); alterações nas taxas de depósito compulsório; e taxa de redesconto.

•	operações no mercado aberto (open market)

Pode ser considerado o instrumento de maior flexibilidade e de rápido efeito. Nesse procedimento, 
as autoridades monetárias compram ou vendem títulos públicos no mercado financeiro. Se ocorrer 
a venda de títulos públicos, o governo recebe moeda em troca de títulos, retirando recursos do mer-
cado. Por outro lado, na compra de títulos do mercado, o governo recebe o papel e entrega moeda, 
aumentando a disponibilidade de recursos na economia. 

Com esses procedimentos, as autoridades monetárias conseguem aumentar ou reduzir a disponi-
bilidade de moeda no mercado, de acordo com as suas necessidades. Os principais objetivos das 
operações de mercado aberto são: controlar a taxa de juros do curto prazo, gerenciar a liquidez da 
economia e sinalizar a orientação da política monetária. 

•	Depósito compulsório 

Todos os agentes que fazem parte do sistema bancário são obrigados a manter no Bacen um depó-
sito compulsório que é calculado como uma parte de seus depósitos a vista recebidos. Ao aumentar 
a alíquota do depósito compulsório, o Bacen reduz o volume disponível para os bancos emprestarem 
para a população ou para as empresas, reduzindo o volume de recursos na economia. Por outro lado, 
ao diminuir a alíquota do depósito compulsório, o Bacen aumenta o volume de recursos disponíveis 
para os bancos emprestarem, elevando o volume de moeda em circulação. 

Na política expansionista, o Banco Central reduz a alíquota e, na política contracionista, eleva a 
alíquota. O efeito não é imediato na economia, uma vez que é necessária toda essa movimentação 
bancária. Portanto, a alteração do depósito compulsório é um instrumento para controlar a liquidez 
de médio prazo.

•	operações de redesconto 

Pode ser considerada como uma assistência financeira de liquidez imediata aos bancos. O objetivo 
é dar liquidez aos bancos, inclusive intradia, para que estes possam honrar com suas obrigações de 
liquidação. As operações de redesconto são executadas mediante a venda de títulos públicos dire-
tamente ao Bacen. A taxa de redesconto mediante a qual são realizadas tais operações tem caráter 
punitivo de forma a incentivar a adoção de melhores práticas na gestão de liquidez por parte das 
instituições financeiras. 

Além desses três instrumentos, há outras formas das autoridades monetárias aumentarem ou redu-
zirem a moeda em circulação, como:

•	 controle dos créditos subsidiados pelo governo disponíveis no mercado;

•	aumento ou redução da taxa de pagamento mínimo da fatura do cartão de crédito por parte dos consumidores;

•	 incentivos a exportações ou importações através de medidas específicas.

No geral, classifica-se a política monetária como expansionista quando há aumento de moeda em 
circulação no mercado e, como política monetária contracionista, quando há redução. A diminuição 
do compulsório, a redução do valor da taxa de redesconto e a compra de títulos públicos incentivam 
a política expansionista. Já o aumento da taxa do compulsório e da taxa de redesconto ou a venda 
de títulos públicos, favorecem a política contracionista.
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íNDICEs FINaNCEIROs

No item anterior, estudamos a importância de analisar, acompanhar e estudar as variáveis macroe-
conômicas para o mercado como um todo. Você lembra os conceitos de PIB, PNB, taxa de câmbio, in-
flação, taxa de juro? Através deles, conseguimos entender a dinâmica e as consequências dos even-
tos econômicos no mercado financeiro como um todo ou, quando for o caso, nas instituições e na 
população em geral. Como são medidos esses índices financeiros?

De acordo com a definição do Bacen, índices de preços são números que agregam e representam os 
preços de uma determinada cesta de produtos. Sua variação mede a oscilação média dos preços dos 
produtos dessa cesta.

Os dois principais de tipos de índices são os indicadores de inflação (indicadores de preços) e as 
taxas de juros financeiras. Os indicadores de inflação medem o movimento de preços de uma cesta 
de produtos (medem o preço médio de um produto). Já as taxas de juros financeiras representam o 
valor dos juros cobrados nas operações.

TaXas DE JUROs FINaNCEIRas

A seguir, são apresentadas as principais taxas de juro financeiras acompanhadas na economia.

•	taxa Básica Financeira (tBF) – Criada em 29/7/1995 pelo CMN. Para o cálculo, é utilizada uma amos-
tra das 30 maiores instituições financeiras do país, a partir da remuneração mensal média dos 
CDBs e RDBs no prazo de 30 a 35 dias.

•	Taxa Referencial (TR) – É calculada com base na TBF e em um redutor definido pelo governo, deter-
minado de acordo com uma tabela específica, em função da meta estabelecida para a taxa Selic.

•	Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) – Referência para empréstimos de longo prazo, seu cálculo 
considera a meta de inflação, calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro mês de 
vigência da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo CMN e no prêmio de risco, que 
incorpora uma taxa de juro real internacional e um componente de risco Brasil numa perspectiva 
de médio e longo prazo.

•	taxa Selic – É a taxa básica da economia, sendo calculada pela taxa média ajustada dos financia-
mentos diários apurados no Selic para títulos públicos federais.

•	Taxa dos Certificados de Depósitos Interbancário (CDI) – Títulos de emissão das instituições finan-
ceiras que lastreiam as operações do mercado interbancário. A taxa CDI é a média dos emprésti-
mos feitos entre os bancos para um dia. É divulgada anualizada diariamente pela Cetip.

INDICaDOREs DE INFlaÇÃO

A seguir, são apresentados os principais índices de inflação acompanhados na economia. Há diver-
sos outros índices de preços calculados, divulgados e estudados. No geral, eles se diferenciam pelas 
regiões analisadas, atividades setoriais consideradas e faixa salarial abordada.

•	Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI) – É calculado mensalmente pela Fundação 
Getulio Vargas (FGV) e representa a média ponderada do Índice de Preços ao Produtor Amplo – IPA 
(60%), do Índice de Preço ao Consumidor – IPC (30%) e do Índice Nacional da Construção Civil – 
INCC (10%).

•	Índice de Preços ao Produtor amplo (IPa)2 – Também calculado pela FGV, acompanha os preços de 
produtos agropecuários e industriais nas transações anteriores ao consumo final (interempresa-
riais). 

2  Desde sua criação em 1947, o IPA, inicialmente batizado de Índice de Preços por Atacado e, a partir de abril de 2010, denominado Índice de 
Preços ao Produtor Amplo.
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•	Índice de Preço ao Consumidor (IPC) – Apura a inflação nas despesas das famílias no eixo Rio-São 
Paulo. Também é calculado pela FGV.

•	Índice Nacional da Construção Civil (INCC) – Avalia os preços no setor na construção civil. Também 
é calculado pela FGV.

•	Índice Geral de Preços do Mercado (IGP-M) – Tem a mesma estrutura do IGP-DI, diferindo apenas 
pelo período considerado.

•	Índice Nacional de Preços ao Consumidor (InPC) – Calculado mensalmente pelo Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística (IBGE). Mede as despesas das famílias nas regiões metropolitanas. Os 
setores pesquisados são: alimentação e bebidas, habitação, artigos de residência, vestuário, trans-
portes, saúde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educação e comunicação. O peso relativo 
de cada grupo é reestimado mensalmente, considerando-se a cesta de consumo na data-base e 
a variação relativa dos preços dos bens e serviços do grupo. A variável de ponderação do INPC é a 
“população residente urbana”.

•	Índice de Preços ao Consumidor amplo (IPCa) – Tem a mesma estrutura do INPC, porém a variável 
de ponderação do IPCA é o “rendimento total urbano” e cobre um número maior de faixas de renda.

•	Índice de Preços ao Consumidor – Real (IPCA-15) – É calculado da mesma forma que o IPCA, mas 
com o período de coleta adiantado em 15 dias.

•	Índice de Preços ao Consumidor (IPC-Fipe) – Calculado pela Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas da Universidade de São Paulo. É o índice de preços com série histórica mais longa, com 
início em janeiro de 1939. Sua estrutura contempla os seguintes grupos: alimentação, habitação, 
despesas pessoais, vestuário, transportes, saúde e educação.
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INDICaDOREs agROpECUÁRIOs

Uma categoria muito importante no mercado da B3 são os Indicadores de preços agropecuários do 
Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (Cepea). A instituição calcula mais de 15 indi-
cadores, sendo que alguns são utilizados para a liquidação financeira dos contratos agropecuários 
da B3. Os principais indicadores são:

•	Indicador esalq/BM&FBoVeSPa do Boi Gordo – São Paulo – Indicador diário dos preços do boi gor-
do do Estado de São Paulo. Cotado em reais por arroba, a retirar na propriedade.

•	Indicador do Bezerro Esalq/BM&FBOVESPA – Mato Grosso do Sul – Indicador diário dos preços do 
bezerro nas principais regiões produtoras do Mato Grosso do Sul, sendo o animal cotado em reais 
por cabeça.

•	Indicador Arroz em Casca ESALQ/Bolsa Brasileira de Mercadorias-BM&FBOVESPA– Rio Grande do 
Sul – Indicador diário do arroz em casca posto na indústria do Rio Grande do Sul. Cotado em reais 
por saca de 50kg.

•	Indicador de Preços do Milho Esalq/BM&FBOVESPA – Campinas/SP – Preços médios da região de 
Campinas dos negócios realizados para o produto estocado em armazém. Cotado em reais por 
saca de 60kg. 

•	Indicador Soja Cepea/Esalq/BM&FBOVESPA – Paranaguá/PR – Soja em grão, posto em armazém no 
Porto de Paranaguá. Cotado diariamente em reais por saca de 60kg. 

 Importante

O Cepea também calcula os indicadores de preços de outros produtos: açúcar, algodão, café, ci-
tros, etanol, frango, produtos hortifrutícolas, leite, mandioca, suíno e trigo.
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QUADRO DE ORIENTAÇÕES

AOS CANDIDATOS A CERTIFICAÇÃO E RECERTIFICAÇÃO DO PROGRAMA DE 
QUALIFICAÇÃO OPERACIONAL.
AOS CANDIDATOS A CERTIFICAÇÃO E RECERTIFICAÇÃO DO PROGRAMA DE 
QUALIFICAÇÃO OPERACIONAL.
AOS CANDIDATOS A CERTIFICAÇÃO E RECERTIFICAÇÃO DO PROGRAMA DE 

A partir de 2017, as provas para as áreas de conhecimento Operações e Back Office sofrerão adequa-
ções com o objetivo de alinhar o processo de certificação a realidade do mercado. 

1. As provas de Operações BM&F e Operações Bovespa serão consolidadas em uma única prova, 
a qual abrangerá ambos os mercados. 

2. Para a certificação na área de Back Office, os profissionais poderão realizar o teste conforme 
a sua atuação - Liquidação, Custódia e Registro. Se desejarem, poderão ainda optar pelo teste Back 
Office, uma prova mais abrangente e direcionada aos profissionais que realizam atividades relativas 
à liquidação, registro, controle de garantias, custódia e cadastro de clientes.
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Observe no quadro abaixo como ficarão as provas de certificação:

    

Provas vigentes até 
31/01/2017

Provas a partir 
de 01/02/2017

Operações Bovespa

Operações BMF

Operações 
BM&FBOVESPA

Operações

Back office Bovespa

Back office BMF

Back office 
BM&FBOVESPA

Back office

Liquidação

Custódia

Registro

Comercial Comercial

Compliance Compliance

Risco Risco

 

Veja a seguir as orientações de estudos para todas as provas de certificação e recertificação. 
Identifique o teste que irá fazer e foque os seus estudos nos tópicos indicados
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CERTIFICAÇÃO

Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 1

1.2

1.3

1.4

CAP. 2

2.2

2.3

2.4

CAP.3

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

3.11

3.12
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 4

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

CAP. 5

5.2

5.3

5.4

5.5

5.6

5.7

5.8

5.9

5.10

5.11
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 5

5.12

5.13

5.14

CAP.6

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

CAP. 7

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

CAP. 8
8.2

8.3

CAP. 9

9.2

9.3

9.4
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 9

9.5

9.6

9.7

CAP.10

10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

CAP. 11

11.2

11.3

11.4

11.5

11.6

CAP. 12

12.2

12.3

12.4
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 12
12.5

12.6

CAP. 13
Completo

-

CAP. 14

3

4.1

5.1

5.2

5.3

6

7

8

9
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 15

2

4

5

6

7

CAP. 16 16
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RECERTIFICAÇÃO

Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP.3

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

3.11

3.12

CAP.10

10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP.10 10.8

CAP. 11

11.2

11.3

11.4

11.5

11.6

CAP. 12

12.2

12.3

12.4

12.5

12.6

CAP. 13
Completo

-

CAP. 14

3

4.1

5.1

5.2

5.3
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Item

Back Office

Operações Comercial Back Office Registro Liquidação Custódia Compliance Risco

CAP. 14

6

7

8

9

CAP. 15

2

4

5

6

CAP.16
Completo

7

-



PRÉ-REQUISITO

GloSSárIo

INTRODUÇÃO

Este glossário é um documento independente dos demais normativos da B3, sendo seus termos, defi-
nições e siglas aplicáveis ao(s):

• Regulamento de Acesso da B3;

• Manual de Acesso da B3;

• Regulamento da Câmara de Compensação e Liquidação da B3;

• Manual de Procedimentos Operacionais da Câmara de Compensação e Liquidação da B3;

• Manual de Administração de Risco da Câmara de Compensação e Liquidação da B3;

• Demais normativos da B3, quando expressamente neles previstos.

Os termos usuais do mercado financeiro e de capitais, os de natureza jurídica, econômica e contábil, 
e os termos técnicos de qualquer outra natureza empregados nos normativos da B3 e não constantes 
deste glossário de termos, definições e siglas têm os significados geralmente aceitos no Brasil.
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TERMO DEFINIÇÃO

comitente

pessoa física, jurídica, fundo ou entidade de investimento coletivo que 
participa como titular das operações realizadas por sua conta e ordem 
por intermédio de um participante e liquidadas por intermédio também 
de um participante e que utiliza os serviços de um agente de custódia 
para a custódia de seus ativos na central depositária da B3 e de um 
participante Selic para a custódia de títulos públicos federais no Selic.

compensação
procedimento de apuração da posição líquida (créditos menos débitos) 
de direitos e obrigações das contrapartes para a liquidação na 
câmara.

conglomerado 
financeiro

conjunto de entidades financeiras vinculadas, direta ou indiretamente, 
por participação acionária ou por controle operacional efetivo, 
caracterizadas pela administração ou gerência comum ou pela 
atuação no mercado sob a mesma marca ou nome comercial, ou ainda 
que mantenham vínculos contratuais e/ou administrativos.

conta
forma de identificação dos ativos, das operações e das posições dos 
participantes junto à câmara e centrais depositárias de acordo com 
suas características e situações.

conta 
admincon

conta mantida na câmara utilizada para possibilitar a identificação de 
ofertas originárias de ordens administradas concorrentes.

conta 
brokerage

conta mantida na câmara de titularidade do participante-
destino utilizada para possibilitar o vínculo de repasse entre dois 
participantes (participante de negociação pleno e participantes de 
liquidação) sem a necessidade de identificar o beneficiário final no 
participante-origem.

conta captura

conta transitória automaticamente criada pela B3 de titularidade 
do participante de negociação pleno, utilizada para recebimento de 
operações que não tenham uma conta especificada no ambiente de 
negociação.

conta CEL

conta especial de liquidação com característica de conta corrente 
mantida e administrada pelo Banco B3, de titularidade de um 
comitente, por meio da qual ocorre a liquidação financeira de suas 
obrigações diretamente com a câmara, de forma segregada dos 
fluxos financeiros do participante de negociação pleno e do membro 
de compensação responsáveis, sendo que esta conta é utilizada 
exclusivamente para a movimentação de recursos inerentes à referida 
liquidação e ao depósito de garantias em recursos financeiros em 
moeda nacional.

conta de 
depósito

conta mantida em central depositária, individualizada ou não por 
comitente, para fins de guarda e controle da movimentação de ativos 
submetidos à atividades de depósito centralizado, bem como de 
guarda e movimentação de recursos financeiros e ativos depositados 
para assegurar a certeza da liquidação de operações (garantia).
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TERMO DEFINIÇÃO

conta de 
liquidação

conta mantida no BCB por instituição não bancária, utilizada pelo seu 
titular para efetuar ou receber os pagamentos referentes: (i) a sua 
autorização de acesso para liquidação na câmara, enquanto membro 
de compensação; (ii) ao processo de liquidação bruta, quando for 
o caso, enquanto participante de negociação pleno; e (iii) às suas 
atividades de custódia, enquanto agente de custódia e participante 
Selic.

conta de 
liquidação da 
câmara

conta de titularidade da câmara, mantida no BCB, utilizada para 
efetuar a movimentação de recursos financeiros referente aos 
processos de liquidação da câmara e da central depositária da B3.

conta de 
liquidação de 
ativos

conta de depósito específica, mantida pela câmara na central 
depositária da B3, no BCB (Selic), ou em outras centrais depositárias 
para efetuar a movimentação de ativos envolvidos no processo de 
liquidação.

conta de 
patrimônio

conta mantida pela B3 no BCB (Selic), destinada à recepção, à guarda e 
à movimentação de títulos públicos federais de sua propriedade.

conta erro
conta mantida na câmara automaticamente criada pela B3 que recebe 
operações não alocadas para comitentes.

conta erro 
operacional

conta mantida na câmara utilizada para os participantes realocarem 
operações por motivo de erro operacional, exceto para as realocações 
oriundas de direct market access – DMA e repassador de ordens, que 
são alocadas na conta erro.

conta 
intermediária

conta mantida na câmara utilizada pelo participante de negociação 
pleno como conta de intermediação de operações, em nome de um 
intermediário, sendo necessária a distribuição posterior para as contas 
normais.

conta máster

conta mantida na câmara que agrupa contas registradas sob o mesmo 
participante de negociação pleno ou participantes de liquidação, de 
comitentes que possuem vínculo específico entre si, como o de gestão 
comum ou o de representação pelo mesmo intermediário internacional 
que esteja autorizado a realizar tais atividades.

conta normal
conta mantida na câmara, individualizada por comitente, para 
registro, controle de posição e liquidação de operações.

conta reservas 
bancárias

conta mantida no BCB, por instituição bancária, utilizada pelo seu 
respectivo titular para efetuar ou receber os pagamentos referentes: 
(i) a sua autorização de acesso para liquidação na câmara, enquanto 
membro de compensação; (ii) a autorização de acesso para liquidação 
na câmara de terceiros não detentores de contas reserva Bancária e 
contas de liquidação; e (iii) às suas atividades de custódia, enquanto 
agente de custódia e participante Selic.
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TERMO DEFINIÇÃO

conta restrição

conta mantida na câmara utilizada pelo participante de negociação 
pleno, pelo participante de liquidação e pelo membro de compensação 
que opere em mercado administrado pela B3 em que haja a liquidação 
em ativos, para operacionalizar o mecanismo de falha de pagamento 
em algum nível de cadeia de liquidação.

conta Selic

conta de depósito mantida pelo participante no BCB (Selic) para 
recepção, guarda e transferência de títulos públicos federais, inclusive 
as relacionadas a movimentações do processo de liquidação, ao 
depósito de garantias e à retirada de garantias e aos serviços 
prestados pela câmara.

contraparte 
central

posição assumida pela B3, mediante novação, segundo a qual se 
torna compradora de todo vendedor e vendedora de todo comprador 
e garantidora das operações aceitas, exclusivamente perante os 
participantes, na liquidação das respectivas obrigações.

contratação de 
câmbio

formalização de uma operação de câmbio, após sua aceitação pela 
câmara.

contrato
qualquer instrumento derivativo que seja autorizado à negociação nos 
sistemas de negociação.

controle 
analítico de 
saldos

registro e manutenção do saldo de ativos, efetuados de forma analítica, 
com a guarda da informação da data e do custo de aquisição do ativo.

controle 
sintético de 
saldos

registro e manutenção do saldo de ativos, que consolidam a 
quantidade do ativo, independentemente da data e do custo de 
aquisição do ativo.

controle de 
posições

procedimento por meio do qual a câmara realiza a identificação, o 
registro e a atualização dos direitos e obrigações dos participantes.

custodiante 
global

instituição habilitada, no Exterior, a administrar contas de custódia, 
própria ou de seus comitentes.

custos
emolumentos e taxas definidos pela B3 e a ela devidos em decorrência 
de suas atividades.

depositário de 
ouro

entidade cadastrada pela B3, responsável pelo recebimento, guarda e 
conservação dos lingotes de ouro custodiados na B3.

depositário do 
agronegócio

entidade cadastrada pela B3 para prestar guarda e manutenção de 
mercadorias, bem como para atuação no processo de entrega física 
prevista nos contratos futuros do agronegócio. 

depósito de 
ativos

procedimento por meio do qual se formaliza a admissão e a entrada 
de ativos no serviço de depósito centralizado da central depositária, 
realizando-se seu registro na correspondente conta de depósito.
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depósito de 
garantias

procedimento de entrega de garantias, por participante, à câmara.

derivativo 
instrumento financeiro que possui como referência ou tem como objeto 
subjacente ativos financeiros, índices, indicadores, taxas, mercadorias, 
moedas, energias, transportes, commodities ou qualquer outra variável.

devedor 
operacional

participante que, por motivos de ordem operacional e quaisquer outros 
não vinculados à sua solvência, deixar de cumprir as suas obrigações, 
de forma integral ou parcial, no tempo, lugar e forma estabelecidos 
pela câmara, em razão de circunstâncias que, a critério da câmara, 
não afetam a possibilidade de adimplemento.

doador
participante que, em operação de empréstimo ou de troca, tem na 
data pactuada o dever de entregar e, até o vencimento da operação, o 
direito de receber determinados ativos.

emissor
pessoa jurídica, fundo ou entidade de investimento coletivo, 
responsável pelas obrigações inerentes aos ativos por ele emitidos, 
bem como por seus lastros e garantias subjacentes.

empréstimo
operação de mútuo de ativos, por determinado prazo e com o 
pagamento de prêmio pelo tomador ao doador.

encargos
multas, reembolsos e quaisquer outros valores devidos à B3, que não 
sejam custos.

entrega
transferência de ativos, mercadorias e moeda estrangeira com a 
finalidade de liquidar obrigações decorrente de operações.

escriturador
pessoa jurídica devidamente autorizada pela CVM para prestar serviço 
de escrituração de ativos, nos termos da regulamentação em vigor.

especificação
procedimento pelo qual os comitentes são vinculados aos negócios 
realizados em seu nome.

estatuto social Estatuto Social da B3 S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros S.A.

evento de 
custódia

obrigações do emissor relativas aos ativos por ele emitidos e 
depositados na central depositária da B3.

evento de 
custódia 
voluntário

evento de custódia que necessita da manifestação formal do 
comitente, por meio do agente de custódia, para a geração de efeitos 
perante a central depositária da B3.

fechamento
manifestação expressa da concordância com os termos e condições 
de uma oferta apregoada ou registrada em um sistema de negociação, 
observadas as especificidades técnicas a cada caso.

fundidor de 
ouro

instituição financeira cadastrada pela B3, responsável pela produção, 
recebimento, guarda e conservação dos lingotes de ouro custodiados 
na central depositária da B3.
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fundo de 
liquidação

conjunto de recursos financeiros e ativos depositados na câmara 
por participantes e a B3 com o objetivo de cobertura de perdas 
associadas ao potencial inadimplemento de um ou mais membros de 
compensação perante a câmara.

garantias
ativos, recursos financeiros, direitos, contratos e outros instrumentos 
depositados para assegurar a certeza do cumprimento das obrigações 
dos participantes.

habilitação 

procedimento pelo qual o participante detentor de autorização de 
acesso, após cumprir todos os requisitos indicados nas regras de 
acesso estabelecidas em regulamento e manual específicos da B3, 
está apto a atuar em determinado ambiente, mercado ou sistema 
administrado pela B3.

inadimplência
descumprimento de obrigações no tempo, no lugar e na forma devidos, 
podendo ou não ser sanado.

inadimplente
participante, inclusive comitente, que não cumpriu suas obrigações, 
no tempo, no lugar e na forma estabelecidos pela B3 e que seja assim 
declarado por ela.

investidor ver comitente.

intermediário

é a pessoa jurídica regularmente constituída no Brasil, devidamente 
autorizada a realizar a intermediação de operações, para si ou para 
terceiros, detentora de direito de negociação e autorizada a atuar nos 
sistemas de negociação nos termos do Regulamento de Acesso da B3.

janela de 
liquidação

período de tempo no qual ocorre a liquidação, com a efetivação, pelos 
participantes e pela câmara, das entregas e dos pagamentos devidos.

leilão
procedimento pelo qual um determinado negócio ou uma oferta é 
submetido aos demais participantes do mercado, objetivando melhores 
condições de preço.

limite de 
custódia

limite atribuído pela B3 ao agente de custódia para o valor total dos 
ativos mantidos em contas de depósito, sob sua responsabilidade.

limite de risco 
intradiário

limite de exposição ao risco estabelecido pela câmara para cada 
participante de negociação pleno e participante de liquidação ou para 
um ou mais conjunto de contas sob sua responsabilidade.

limite de 
oscilação

limite estabelecido pela B3 para a oscilação diária dos preços de ativos 
e contratos negociados nos sistemas de negociação, calculado em 
relação ao preço de ajuste anterior.

limite 
operacional

qualquer limite atribuído pela câmara aos seus participantes e por 
estes a seus clientes para restringir o risco associado à liquidação 
de operações sob suas responsabilidades, bem como à utilização de 
garantias.
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liquidação extinção de obrigações, seja da câmara ou dos participantes.

liquidação 
bruta 

liquidação pelo valor bruto das operações das contrapartes, uma a 
uma.

liquidação pelo 
saldo líquido 
bilateral 

extinção das obrigações da câmara ou dos participantes, pelos saldos 
líquidos bilaterais das contrapartes.

liquidação pelo 
saldo líquido 
multilateral 

liquidação pelos saldos líquidos multilaterais das contrapartes.

liquidante
participante que utiliza sua conta reservas bancárias ou conta de 
liquidação para efetuar ou receber os pagamentos referentes ao 
processo de liquidação.

margem
valor a ser depositado em garantias exigidas pela câmara para 
suportar risco gerado por operações.

membro de 
compensação

participante detentor de autorização de acesso para liquidação 
perante a câmara, de acordo com as regras e procedimentos de acesso 
específicos da B3.

mensagem
conjunto de informações padronizadas, transmitidas por meio 
eletrônico.

mensagem LDL
grupo de mensagens do catálogo de mensagens do SPB utilizadas para 
a liquidação pelo saldo líquido multilateral de câmaras, movimentação 
de garantias e pagamentos de custos, encargos e eventos de custódia.

mercado da B3

mercado administrado pela B3 ou a ela vinculado para fins de 
(i) registro e negociação de ativos e (ii) registro e compensação 
das operações nele realizadas e liquidação das obrigações delas 
decorrentes.

mercado de 
balcão não 
organizado

mercado onde se realizam operações entre duas contrapartes sem o 
envolvimento de uma entidade administradora de mercado.

mercado 
de balcão 
organizado

mercado onde se realizam operações entre duas contrapartes com 
aplicação de regras e sob supervisão de uma entidade administradora 
de mercado.

mercado de 
bolsa

mercado que funciona regularmente como sistema centralizado e 
multilateral de negociação e que possibilita o encontro e a interação 
de ofertas de compra e venda de ativos, derivativos, mercadorias e 
moeda estrangeira.

mercado de 
câmbio

mercado onde são realizadas as operações envolvendo moeda 
estrangeira.
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mercado de 
derivativos

mercado onde são realizadas as operações envolvendo os derivativos 
quer sejam padronizados ou não.

mercado de 
renda fixa 
privada

mercado onde são realizadas as operações envolvendo ativos cujas 
obrigações são de origem privada.

mercado de 
renda fixa 
pública

mercado onde são realizadas operações envolvendo os títulos 
representativos da dívida pública.

mercado de 
renda variável

mercado onde são realizadas as operações envolvendo ativos e 
derivativos cuja rentabilidade varia em função do seu preço.

mesa de 
operações

ambiente no qual o Intermediário recebe as ordens e as encaminha ao 
sistema de negociação competente, para cumprimento.

moeda 
estrangeira

moeda estrangeira que é objeto de operações de câmbio. 

movimentação 
de ativos

depósito de ativos, retirada de ativos, transferência e entrega de ativos 
junto à central depositária.

multa
valor devido por participante à B3 a título de penalidade pelo 
descumprimento de qualquer obrigação ou regra estabelecida pela B3.

negociação
processo de negociação de ativos e contratos em pregão por meio 
da apregoação de ofertas ao mercado e dos correspondentes 
fechamentos.

negócio
operação resultante do fechamento contra as ofertas apregoadas 
ou registradas nos sistemas de negociação, conforme as regras 
estabelecidas para cada um desses sistemas.

negócio direto
negócio em que um mesmo Intermediário atua simultaneamente 
como representante da ponta compradora e da ponta vendedora, 
representando comitentes distintos.

oferta
ato pelo qual um operador de eletrônico manifesta a intenção de 
realização de um negócio, pela apregoação ou pelo registro de suas 
características, conforme o sistema de negociação adotado.

oferta por 
tempo 
determinado

oferta que, em razão da quantidade apregoada ou de outras 
peculiaridades, deve subordinar-se a regime próprio, estabelecido pela 
B3.

operação
todo e qualquer negócio envolvendo ativos, derivativos, moeda 
estrangeira e mercadorias realizado ou registrado na B3 que implique 
em assunção de obrigações.

operação 
compromissada

operação de compra ou de venda de um ativo, cumulada com 
compromisso de revenda ou de recompra do mesmo ativo.
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operação 
compromissada 
dirigida

operação compromissada, que integra o serviço de empréstimo da B3, 
na qual é negociada quantidade definida de determinado ativo.

operação de 
câmbio

operação de compra e venda de moedas estrangeiras.

operação 
definitiva

operação de compra e venda de um ativo, inclusive as compreendidas 
em uma operação compromissada.

operador  
de sistema 
eletrônico

pessoa autorizada e credenciada para representar o intermediário no 
pregão eletrônico.

ordem
ato pelo qual o comitente ou, conforme o caso, outro Intermediário 
determina a um Intermediário que atue nos Sistemas de Negociação, 
em seu nome e nas condições que especificar.

ordem de 
entrega por 
liquidação 
física

documento encaminhado pela câmara ao participante de negociação 
pleno responsável pelo comitente comprador e ao depositário do 
agronegócio onde a mercadoria encontra-se armazenada, que atesta a 
transferência da titularidade da mercadoria ao comitente comprador, 
momento em que este pode retirar a mercadoria no depositário do 
agronegócio indicado pelo comitente vendedor.

pagamento
transferência de recursos financeiros com a finalidade de cumprir 
obrigações relativas às operações.

participante
pessoa física, pessoa jurídica, fundo ou entidade de investimento 
coletivo com autorização de acesso ou com cadastro, inclusive 
comitente, que segue regras de acesso ou de cadastro estabelecidas 
em regulamento específico da B3.

participante 
autorizado

pessoa jurídica, fundo ou entidade de investimento coletivo com 
autorização de acesso outorgada pelo Conselho de Administração da 
B3, nos termos de seu estatuto social e da regulamentação em vigor, 
que segue regras de acesso estabelecidas pela B3 em regulamento 
específico, sendo considerados como participantes autorizados: (i) 
participante de negociação pleno; (ii) participante de negociação; (iii) 
membro de compensação; (iv) participante de liquidação; (v) agente de 
custódia; e (vi) participante de registro.

participante 
cadastrado

pessoa física, jurídica, fundo ou entidade de investimento coletivo, que 
segue procedimentos, fluxos e regras de cadastro, sendo considerados 
como participantes cadastrados: (i) emissor; (ii) escriturador; (iii) 
liquidante; (iv) despositário do agronegócio; (v) depositário de ouro; (vi) 
fundidor de ouro; (vii) participante Selic; (viii) banco correspondente. 
(ix) banco emissor de garantias; (x) supervisora de qualidade de 
produtos agrícolas; (xi) comitente; e (xii) outros estabelecidos no 
manual de acesso da BM&FBOVESAPA.
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participante de 
liquidação

participante detentor de autorização de acesso para atuar no 
processo de compensação e liquidação, sem acesso direto aos 
ambientes de negociação administrados pela B3, assumindo, via 
repasse, a responsabilidade pelas posições e liquidação de operações 
próprias ou de seus clientes.

participante de 
negociação

participante detentor de autorização de acesso para a intermediação 
de operações de comitentes e para a realização de operações próprias, 
acessando o ambiente de negociação por meio de um participante 
de negociação pleno e liquidando suas obrigações por meio e sob 
a responsabilidade de um participante de negociação pleno e um 
membro de compensação.

participante 
de negociação 
pleno

participante detentor de autorização de acesso para negociação, de 
acordo com as regras e procedimentos de acesso específicos da B3.

participante de 
registro

participante detentor de autorização de acesso para registro de ativos 
e operações em ambiente de registro, de acordo com as regras e 
procedimentos de acesso específicos da B3.

participante 
Selic

participante cadastrado que realiza a custódia de títulos públicos 
federais, de acordo com o disposto no regulamento específico do 
BCB-Selic.

participante-
destino

participante de negociação pleno ou participante de liquidação que 
recebe uma operação via repasse realizado pelo participante-origem.

participante-
origem

(i) participante de negociação pleno que realiza a operação nos 
ambientes de negociação ou registra a operação em sistemas de 
registro administrados pela B3, por conta e ordem de comitente, de 
outro participante de negociação pleno ou de um participante de 
liquidação; ou (ii) participante de negociação pleno ou participante de 
liquidação que tenha recebido uma operação via repasse.

patrimônio 
especial

patrimônio destacado pela B3, nos termos da legislação em vigor, para 
garantir exclusivamente o cumprimento de obrigações decorrentes de 
operações  aceitas pela câmara.

posição
saldo em direitos e obrigações relativos aos ativos, derivativos, moeda 
estrangeira e recursos financeiros em moeda nacional de cada 
comitente.

posição líquida 
financiada 

direito de recebimento de recursos financeiros pelo participante, 
apurado como resultado da compensação de toda operação de 
compra e venda atinente a operações compromissadas com lastro 
genérico, cuja data de liquidação seja a mesma da operação de 
recompra e revenda.
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posição líquida 
financiadora

obrigação de pagamento do participante, apurado como resultado 
da compensação de toda operação de compra e venda atinente 
a operações compromissadas com lastro genérico, cuja data de 
liquidação seja a mesma da operação de recompra e revenda.

preço de 
abertura

preço do primeiro negócio realizado em um sistema de negociação no 
dia de pregão, observados os critérios estabelecidos pela B3.

preço de ajuste 

preço ou cotação apurada pela B3 para as séries ou vencimentos de 
um ativo ou contrato, para fins de equalização do preço ou da cotação 
dos negócios realizados e cálculo dos ajustes devidos pelos comitentes, 
quando for o caso.

pregão 
eletrônico

sistema de negociação de ativos e contratos a partir do registro 
de ofertas em sistema eletrônico, por meio de terminais instalados 
nos Intermediários ou em terceiros, sob a responsabilidade dos 
intermediários.

preço de 
referência

valor estabelecido pela câmara para determinado ativo, considerado 
na administração de risco e na eventual liquidação financeira do dever 
de entrega do ativo pela câmara.

processo de 
admissão

procedimento pelo qual se requer à B3 a outorga de autorização de 
acesso de acordo com as regras e procedimentos de acesso específicos 
da B3.

programação 
de entrega

documento enviado à câmara que contém a programação definida 
pelo comitente comprador ou vendedor para entrega e/ou recebimento 
de mercadoria em determinados contratos derivativos.

registro

ato de formalização e inscrição de uma operação ou ativo em 
ambiente de negociação, ambiente de registro e na câmara, bem como 
de guarda e depósito do ativo em central depositária, no emissor e no 
escriturador por este contratado.

regulamento
o presente Regulamento de Operações dos sistemas de negociação da 
B3 S.A. – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

repasse

procedimento por meio do qual o participante-origem de uma 
operação e seu respectivo membro de compensação transferem 
a responsabilidade de sua liquidação, direitos e obrigações, 
administração de risco e posições derivados da operação para o 
participante-destino, mediante a confirmação de repasse.

retirada de 
ativos

procedimento por meio do qual se realiza a retirada do ativo do serviço 
de depósito centralizado da central depositária e com o respectivo 
registro na conta de depósito do comitente.

retirada geral 
de ativos

procedimento por meio do qual se realiza a retirada de todos os ativos 
emitidos por determinado emissor do serviço de depósito centralizado 
da central depositária da B3, com o respectivo registro nas contas de 
depósito dos comitentes.
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saldo líquido 
bilateral 

valor resultante da compensação bilateral das obrigações das 
contrapartes, devido por um participante à contraparte e vice-versa, 
em cada data de liquidação, em ativos, derivativos, moeda estrangeira 
e moeda nacional.

saldo líquido 
multilateral 

valor resultante da compensação multilateral das obrigações das 
contrapartes, obtido por meio da soma dos respectivos saldos 
líquidos bilaterais, e  devido pelo participante à câmara ou por esta 
ao participante em cada data de liquidação, em ativos, derivativos, 
moeda estrangeira e moeda nacional.

salvaguardas
princípios, regras, critérios e mecanismos adotados para assegurar, 
direta ou indiretamente, o processo de liquidação e a integridade dos 
mercados, ambientes e sistemas administrados pela B3.

segmento 
BM&F

é o segmento do mercado organizado administrado pela B3, no qual 
são negociados derivativos financeiros, derivativos commodities, títulos 
públicos federais e moeda estrangeira.

segmento de 
mercado

conjunto de atividades relacionadas às operações com ativos de 
características semelhantes.

série
qualquer conjunto de contratos de opções de uma mesma classe, com 
os mesmos vencimento e preço de exercício.

sessão de 
negociação

período estabelecido pela B3 para o pregão eletrônico, durante o qual 
são realizadas as negociações.

sistema de 
negociação

qualquer sistema destinado à apregoação ou registro de ofertas, 
negociação e fechamento de negócios, por sistema eletrônico, adotado 
pela B3  
para a negociação de operações com ativos ou contratos. 

sistema de 
registro

ver ambiente de registro.

sistema de 
risco intradiário

sistema da B3 que avalia o risco das operações no período 
compreendido entre o início e término da sessão de negociação.

sistema 
de risco 
pré-negociação

sistema da B3 que avalia o risco das operações antes deu seu registro 
em ambientes de negociação administrados pela B3.

supervisora 
de qualidade 
de produtos 
agrícolas

entidade que presta serviços de caráter auxiliar em relação às 
atividades da câmara, quais sejam a análise das mercadorias e a sua 
certificação de conformidade às características especificadas nos 
derivativos.

termo de 
qualidade e 
recebimento

declaração do comitente comprador à câmara, de que a mercadoria 
por ele recebida encontra-se em perfeito estado de conservação e em 
conformidade às especificações contratuais (TQR).
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tomador
participante de operação de empréstimo ou de troca que é titular, 
na data pactuada, do direito de receber e, na data de vencimento da 
operação, do dever de entregar determinado ativo.

transferência 
de ativos

procedimento por meio do qual se realiza a movimentação de 
ativos entre carteiras ou contas de depósito no serviço de depósito 
centralizado da central depositária e com o respectivo registro na(s) 
conta(s) de depósito do(s) comitente(s) envolvido(s).

troca
operação de mútuo de ativos distintos pelo mesmo prazo, cujos 
registros são efetuados simultaneamente e de forma vinculada.

valor bruto
valor resultante do somatório das obrigações não compensadas de 
um participante com sua contraparte, em ativos, derivativos, moeda 
estrangeira e moeda nacional.

vencimento
qualquer conjunto de contratos que estabeleçam a mesma data para o 
vencimento das obrigações neles estabelecidas.

vínculo
forma de relacionamento entre contas, com a indicação de 
funcionalidades e características específicas.
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Banco B3 Banco BM&FBOVESPA de Serviços de Liquidação e Custódia S.A.
BBM Bolsa Brasileira de Mercadorias
BCB Banco Central do Brasil
B3 B3 S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BSM BSM Supervisão de Mercados

CMN Conselho Monetário Nacional
COAF Conselho de Controle de Atividades Financeiras
CVM Comissão de Valores Mobiliários
DMA Direct Market Access: representa o acesso direto ao ambiente eletrônico 

de negociação em bolsa, autorizado e sobre responsabilidade de um par-
ticipante, o que permite ao investidor enviar as próprias ofertas ao siste-
ma de negociação e receber, em tempo real, as informações de difusão ao 
mercado.

PLD Participante com Liquidação Direta: nos termos das normas e procedimen-
tos estabelecidos pela B3.

RSFN Rede do Sistema Financeiro Nacional
SELIC Sistema Especial de Liquidação e Custódia, administrado pelo BCB
SFN Sistema Financeiro Nacional
SPB Sistema de Pagamentos Brasileiro
STR Sistema de Transferência de Reservas, administrado pelo BCB
STR WEB Acesso eletrônico ao STR, provido pelo BCB, via rede mundial de 

computadores
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