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

Como administradora de mercados organizados de bolsa e balcao,

a B3 possui uma estrutura verticalmente integrada de negociacao e
pos-negociacao para todas as principais classes de ativos: desde agdes,
titulos de renda fixa e varidvel, contratos derivativos financeiros e de
commodities até cambio.

Com um modelo de negdcios diversificado, a estrutura da B3 também
abrange plataforma de registro de balcao e servicos de listagem para
emissores de valores mobiliarios, empréstimos de ativos, difusao de
informacodes (market data), entre outros.

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

Dessa forma, a publicacao Por Dentro da B3 aborda os principais
aspectos e procedimentos empregados pela bolsa em suas diferentes
linhas de negdcio. Ela aborda também o modo como esses mecanismos
garantem tanto a exceléncia na execucao de todas as etapas inerentes
ao seu funcionamento quanto a aderéncia aos principios internacionais,
gue devem ser observados por contrapartes centrais — sistemas de



negociacao, compensacao e liquidacao — e por centrais depositarias —
reunidos no documento Principles for Financial Market Infrastructures
— PFMI (em portugués, Principios para Infraestrutura dos Mercados
Financeiros).

Vale destacar que o conteudo apresentado em Por Dentro da B3
também serve de referéncia e guia de estudo para os profissionais

de mercado, uma vez que contextualiza e relaciona suas atividades
cotidianas aos diferentes produtos, servicos e processos da hegociagao —
incluindo gerenciamento de risco, registro de ativos, cadastro, tributacao,
procedimentos de controles internos —, além de apresentar outras
informacdes necessarias para obter certificacao da bolsa no ambito do
Programa de Qualificacao Operacional (PQO).

A Certificacao de Profissionais oferecida pela B3 tem por objetivos atestar
0s conhecimentos técnicos dos profissionais em sua area de atuagao e
estabelecer um processo de atualizacdao continua no exercicio de suas
atividades.
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Esta apostila foi elaborada com finalidade educacional. Sua
redagdo procura apresentar de forma didatica os conceitos
relacionados aos temas aqui abordados. Os exemplos utilizados
e a meng¢ao a servigcos ou produtos financeiros nao significam
recomendacao de qualquer tipo de investimento.
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Siglas

AC — Agente de Custodia

CH - Companhia Hipotecaria

APE — Associacao de Poupanca e Empréstimo

CIP — Camara Interbancaria de Pagamentos

Bacen ou BCB - Banco Central do Brasil

CMN - Conselho Monetéario Nacional

BASA - Banco da Amazonia

BB - Banco do Brasil

CNPC - Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar

BBM - Bolsa Brasileira de Mercadorias

CNPJ - Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

BDRX — Indice de BDRs nao Patrocinados
Global

CNSP - Conselho Nacional de Seguros
Privados

BIS — Bank for International Settlements
(Banco de Compensacodes Internacionais)

Coaf — Conselho de Controle de Atividades
Financeiras

BM&F - Bolsa de Mercadorias & Futuros

COE - Certificados de Operacdes Estruturadas

BMSP - Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo

BNB - Banco do Nordeste do Brasil

Compe - Centralizadora de Compensacao de
Cheque

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social

Conab - Companhia Nacional de
Abastecimento

BSM — BSM Supervisao de Mercados

Copom — Comité de Politica Monetaria

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao

CADE - Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica

CORE - Close-Out Risk Evaluation (sistema de
calculo e gerenciamento de riscos)

CATS — Computer Assisted Trading System

COSO - Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission

CBLC - Companhia Brasileira de Liquidacao e
Custodia

CP — Certificacao de Profissionais

CPF — Cadastro de Pessoas Fisicas

CCEE - Camara de Comercializagao de Energia
Elétrica

CPR - Cédula de Produto Rural

CCl - Cédula de Crédito Imobiliario

CRA - Certificado de Recebiveis do
Agronegocio

CCP - Central Counterparty (Contraparte
Central)

CRI - Certificado de Recebiveis Imobiliadrios

CDA/WA - Certificado de Depdsito
Agropecuario e Warrant Agropecuario

CRSFN - Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional

CDB - Certificado de Depdsito Bancario

CSD - Central Securities Depository (Central
Depositaria)

CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegocio

CSLL - Contribuicao Social sobre o Lucro
Liquido

CDI - Certificado de Depdsito Interbancario

CDP/INSS - Certificado da Divida Publica
Mobilidria Federal/Instituto Nacional do
Seguro Social

CTVM - Sociedade Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios

CVM — Comissao de Valores Mobiliadrios

CEF - Caixa Econbmica Federal

DARF — Documento de Arrecadacao de
Receitas Federais

CEl - Certificado de Empreendimento
Implantado

DCE - Derivativo Contratado no Exterior

CEL — Conta Especial de Liquidacao

DIRPF — Declaracao de Ajuste Anual do
Imposto de Renda de Pessoa Fisica

CEPAC - Certificado de Potencial Adicional de
Construcao

DMA — Direct Market Access (Acesso Direto ao
Mercado)

CFT - Certificados Financeiros do Tesouro

DPGE - Deposito a Prazo com Garantia
Especial
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DTTA - Declaracao de Transferéncia de
Titularidade de Acdes

ICON - Indice de Consumo

DTVM - Sociedade Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios

IDIV - Indice Dividendos

IEE — Indice de Energia Elétrica

DVE - Derivativo Vinculado a Empréstimos

DVP - Delivery versus Payment (Entrega
contra Pagamento)

IFIX — Indice de Fundos de Investimentos
Imobilidrios

IFNC - Indice Financeiro

EOC - Oferta Executa ou Cancela

ETF — Exchange Traded Fund

IGC - indice de Acdes com Governanca
Corporativa Diferenciada

FCVS - Fundo de Compensacao de Variagcoes
Salariais

IGC-NM - Indice de Governanca Corporativa —
Novo Mercado

FGC - Fundo Garantidor de Créditos

IGCT - Indice de Governanca Corporativa
Trade

FGTS - Fundo de Garantia por Tempo de
Servico

IGMI-C - Indice Geral do Mercado Imobiliario -
Comercial

FIA — Fundo de Investimento em Acdes

IMAT - Indice de Materiais Basicos

FICFlIs — Fundo de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento

IMOB - Indice Imobiliario

FICN — Fundo de Financiamento da IndUstria
Cinematografica Nacional

INDX — Indice do Setor Industrial

INSS - Instituto Nacional do Seguro Social

FIDC - Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

IOF — Imposto sobre Operacdes Financeiras

IOPV - Indicative Optimized Portfolio Value

FIl - Fundo de Investimento Imobiliario

Fl-Infra = Fundo de Investimento em
Infraestrutura

FINAM — Fundo de Investimentos da Amazonia

IOSCO - International Organization of
Securities Commissions (Organizagao
Internacional das Comissdes de Valores
Mobiliarios)

FINOR - Fundo de Investimentos do Nordeste

IP — Instituicdo de Pagamento

FIP — Fundo de Investimento em Participacdes

IPO - Initial Public Offering (Oferta Publica
Inicial)

FI - Fundo de Investimento

IR — Imposto de Renda

FISET - Fundo de Investimentos Setoriais

IRPF — Imposto de Renda da Pessoa Fisica

FMI - Fundo Monetario Internacional

IRPJ — Imposto de Renda da Pessoa Juridica

FPR — Fator de Ponderacao de Risco

ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial

FPR — Fatores Primitivos de Risco

FRA - Forward Rate Agreement (Taxa
Forward)

ITAG - Indice de Acdes com Tag Along
Diferenciado

IVBX 2 — Indice Valor

FUNRES - Fundo de Desenvolvimento
Econémico do Espirito Santo

LBTR - Liquidacao Bruta em Tempo Real

GAFI — Grupo de Acao Financeira Internacional

LC - Letra de Cambio

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa

LCA - Letra de Crédito do Agronegocio

LCI — Letra de Crédito Imobiliario

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica

LDL - Liguidacao Diferida Liquida

LFT - Letra Financeira do Tesouro

IBrA — indice Brasil Amplo

LGPD - Lei Geral de Protecao de Dados

ICB - Indice de Commodities Brasil

LH — Letra Hipotecaria

ICMS — Imposto sobre Circulacao de
Mercadorias e Servicos

LI — Letra Imobiliaria

LIG — Letra Imobilidria Garantida

ICO2 - indice Carbono Eficiente

LTN — Letra do Tesouro Nacional
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MBO - Mercado de Balcao Organizado

MC - Membro de Compensacao

SDR - Special Drawing Rights (direitos
especiais de saque)

MLCX - Mid Large Cap

MOA - Oferta a Mercado Durante o Leildo

Selic — Sistema Especial de Liquidacao e de
Custdodia

MOC - Oferta a Mercado Durante o Call de
Fechamento

SEP - Sociedade de Empréstimo entre
Pessoas

NP — Nota Promissoria

SFH - Sistema Financeiro de Habitacao

NTN — Nota do Tesouro Nacional

SFN - Sistema Financeiro Nacional

OICV - Organizagao Internacional das
Comissdes de Valores

OPA - Oferta Publica de Aquisicao de Acdes

SILOC - Sistema de Liquidacao Diferida das
Transferéncias Interbancarias de Ordens de
Crédito

OPAC - Oferta Publica de Aquisicao de Cotas
de Fundo de Investimento

SINACOR - Sistema Integrado de
Administracao de Corretoras

PAS - Processo Administrativo Sancionador

PFMI — Principles for Financial Market
Infrastructures (Principios para Infraestrutura
dos Mercados Financeiros)

Sisbacen - Sistema de Informagdes do Banco
Central

SITRAF - Sistema de Transferéncia de Fundos

SMLL — Small Cap

PIS — Programa de Integracao Social

SND - Sistema Nacional de Debéntures

PL — Participante de Liquidacao

SPB - Sistema de Pagamentos Brasileiro

PLD - Preco de Liquidacao por Diferencas

SPE - Sociedade de Propdsito Especifico

PLDFT - Prevencao a Lavagem de Dinheiro e
Financiamento ao Terrorismo

SPPC - Secretaria de Politicas de Previdéncia
Complementar

PN — Participante de Negociacao

PNP — Participante de Negociacao Pleno

SSS - Securities Settlement System (Sistema
de Liquidacao)

PNRA - Programa Nacional de Reforma
Agraria

STN — Secretaria do Tesouro Nacional

STR — Sistema de Transferéncia de Reservas

PQO - Programa de Qualificacao Profissional

PR - Participante de Registro

STR WEB — Acesso eletrénico ao STR, provido
pelo BCB, via rede mundial de computadores

Previc — Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar

SUSEP - Superintendéncia de Seguros
Privados

PRF — Preco de Referéncia de Fechamento

TBF — Taxa Basica Financeira

QCCP - Qualifying Central Counterparty
(contraparte central qualificada)

TDA - Titulos da Divida Agraria

TED — Transferéncia Eletrénica Disponivel

RCSA — Recibo de Carteira Selecionada de
Acdes

RDB - Recibo de Depdsito Bancario

RDE — Registro Declaratdrio Eletrénico

TJILP — Taxa de Juros de Longo Prazo
DIl — Depdsito Interfinanceiro

IGP-M - Indice Geral de Precos do Mercado

RSFN — Rede do Sistema Financeiro Nacional

TON - Oferta Tudo ou Nada

SAM - Sociedade de Arrendamento Mercantil

TR — Taxa Referencial

SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo

TR — Trade Repository (Entidade de Registro)

UIF — Unidade de Inteligéncia Financeira

SCD - Sociedade de Crédito Direto

UTIL — indice Utilidade Publica

SCFI| - Sociedade de Crédito, Financiamento e
Investimento

VAC - Oferta Valida até Cancelar

VAD - Oferta Valida até a Data

SCIl - Sociedade de Crédito Imobiliario

VNA — Valor Nominal Atualizado
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Programa de Qualificacao
Operacional - Certificacao
de Profissionais

Introducdo

O PQO, criado pela B3 em 2006, tem contribuido de forma consistente
para elevar o nivel de qualificacao operacional dos participantes, bem
como o atendimento a investidores e clientes.

A Certificacao de Profissionais visa estabelecer um processo de
atualizacao continua para os profissionais que exercem atividades
relacionadas aos mercados administrados pela B3 ( Listado B3), a fim
de manter um elevado padrao de qualidade operacional no setor de
intermediacao e de pds-negociacao.

O profissional que exerce atividades
relacionadas aos mercados da B3
(Listado B3) deve possuir certificacao
valida para a area de atuacao, bem
como estar devidamente cadastrado
no sistema Médulo de Profissionais
do SINCAD (Sistema Integrado de
Cadastro). Tal cadastro é realizado pelo
Participante ao qual o profissional
encontra-se vinculado.

A certificacao tem vigéncia
de cinco anos, contados a
partir de sua aprovacao, e o
profissional deve manté-la
valida, sob pena de o exercicio
de sua atividade perante a B3
ser considerado irregular.

O processo de certificacao é
conduzido pela B3 Educacao, nos
termos do Manual de Certificagcao de
Profissionais, documento divulgado
pela B3.
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Programa de Qualifica¢cao
Operacional - Certificacao
de Profissionais

Objetivo do Guia de Estudos Por Dentro da B3

Por consolidar e organizar um amplo conjunto de informacdes, esta
publicacao consiste em fonte de estudo e consulta para profissionais e
participantes de mercado, investidores, estudantes, académicos e demais
publicos interessados no funcionamento do mercado financeiro e de
capitais.

Esta publicagcao esta organizada em duas se¢des principais, divididos
em sete titulos, que concentram tanto informagdes abrangentes sobre
o mercado financeiro e de capitais brasileiro quanto informacdes
especificas sobre a B3 e seus mercados.

Tomo Divisao Alcance

Geral Titulo | - Aspectos Institucionais Para todas as

) certificacdes
Titulo Il = Mercados de Bolsa e de

Balcao
Especifico Titulo Il = Estrutura de Contas e De acordo
Cadastro com a

) . . certificagao
Titulo IV — Gestao de Risco

Titulo V — Negociacao

Titulo VI — Camara de Compensagao
e Liguidacao

Titulo VIl — Central Depositaria

Titulo VIII —= Compliance
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Programa de Qualificacao
Operacional

Certificacdo de Profissionais
Quadro de Orientacdo de Estudos
Back Back

Office Office
Liquidacdao Custdédia

Back
Office

Operagcdes Comercial Compliance Risco

Titulo | - Aspectos Institucionais

Capitulo | = Sistema Financeiro

Nacional v Vv v v v v v

Capitulo Il - Infraestrutura do Mercado
Capitulo Il = A B3 no Mercado

<
<
<
<
<
<
<

Financeiro e de Capitais v v v v v v v
Titulo Il - Mercados de Bolsa e de Balcao

Capitulo | - Mercado de Renda Variavel v v/ v/ v v v v
Capitulo Il - Mercado de Derivativos v vV Vi \ vV vV vV
Capitulo Ill - Mercado de Renda Fixa i v/ v v v v v
Capitulo IV - Mercado de Cambio i v v/ v v v v
Capitulo V - Fundos de Investimento Y v V/ v v v v
Capitulo VI - Clubes de Investimento \ v \ \ V vV vV
Capitulo VII - Outros Ativos e Servicos V v Vi \ vV vV vV
Eianglr:%:r\c/)lll Tributacao do Mercado v y N N Vv N N
Titulo Il - Estrutura de Contas e Cadastro

Capitulo | - Cadastro de Investidores N

Residentes

Capitulo Il - Cadastro de Investidores

N&o Residentes v 4 v v v v v

Titulo IV - Gestdo de Risco

Capitulo | - Gestdo de Risco na Camara V V Vi

s e T v | / /

Titulo V - Negociagao

Capitulo | - Mercados Organizados V Vi V V V V vV
Capitulo Il - Ambiente de Negociagao V vV

Titulo VI - Camara de Compensacéo e Liquidacdo

Capitulo | - Camara B3 Vi vV vV \ vV

Cépl’tulo Il — Processos Operacionais da v N

Camara B3

Titulo VIl - Central Depositaria

Capitulo | - Central Depositaria da B3 v vV vV \ v

Capitulo Il — Processos Operacionais da N N
Central Depositaria da B3
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Titulo VIII - Compliance

Capitulo | - Prevencao a lavagem
de dinheiro, ao financiamento do

terrorismo e ao financiamento da V Vi
proliferacdo de armas de destruicao

em massa - PLD/FTP

Capitulo Il — Protecdo de dados N
pessoais e privacidade

Capitulo Ill - Adequacao ao Perfil do v
Cliente (Suitability)

Capitulo IV — Operagodes ilicitas V
Capitulo V - Seguranca Cibernética e Ny
Segurancga da Informacao

Capitulo VI - Politica de

Responsabilidade Social, Ambiental e Vi

Climatica (PRSAC)
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Programa de Qualifica¢ao
Profissional

Recertificacdo de Profissionais

Quadro de Orientacdo de Estudos

Back Back
Office Office
Liquidacdao Custdédia

Back
Office

Operagcdes Comercial Compliance Risco

Titulo | - Aspectos Institucionais
Capitulo Il = A B3 no Mercado

Financeiro e de Capitais v v v v Vv v v
Titulo Il — Estrutura de Contas e Cadastro

Capitulo | - Cadastro de Investidores

Residentes Vv v v v Vv v Vv
Capitulo Il - Cadastro de Investidores

Nao Residentes v Vv Vv Vv v Vv v
Titulo IV - Gestdo de Risco

Capitulo | - Gestdo de Risco na Camara vV V vV

Capitulo Il — Risco Corporativo e

Controles Internos v v v v

Titulo V - Negociagdo

Capitulo | - Mercados Organizados vV vV Vi \ vV Vi vV
Capitulo Il - Ambiente de Negociacao vV

Titulo VI - Camara de Compensacdo e Liquidagcdo

Capitulo | - Camara B3 v v v vV v

Capitulo Il = Processos Operacionais da y Ny

Camara B3

Titulo VII - Central Depositaria

Capitulo | — Central Depositaria da B3 v Vi vV Vi v
Capitulo Il = Processos Operacionais da N v
Central Depositéaria da B3

Titulo VIIl - Compliance

Capitulo | - Prevencédo a lavagem
de dinheiro, ao financiamento do
terrorismo e ao financiamento da V Vv
proliferacdo de armas de destruicdo
em massa — PLD/FTP

Capitulo Il - Protecdo de dados

Capitulo V - Segurancga Cibernética e
Segurancga da Informacao

pessoais e privacidade v

Capitulo Ill - Adequacao ao Perfil do v N v

Cliente (Suitability)

Capitulo IV — Operacgdes ilicitas v Vi vV
v

Capitulo VI - Politica de
Responsabilidade Social, Ambiental e vV
Climatica (PRSAC)
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Programa de Qualificagcao
Operacional - Certificacao de
Profissionais

Areas de Conhecimento

Areas de o
Conhecimento LG
Operacées Aplica-se aos profissionais que atuam na intermediagao de operagdes de

titulos e valores mobiliarios (Listado B3) nos respectivos ambientes da B3.

Aplica-se aos profissionais que realizam a distribuicdo dos produtos
Comercial negociados e registrados nos mercados administrados pela B3 (Listado B3)
e por atividades de prospecc¢ado e captagao de clientes.

Aplica-se aos profissionais que realizam atividades operacionais de

Risco . ) - : ;
monitoramento do risco nas operagoes realizadas em ambientes da B3.

Aplica-se aos profissionais que realizam atividades de controles internos
Compliance e de supervisao dos processos para cumprimento da legislagao e da
regulamentacao em vigor aplicaveis ao Participante.

Aplica-se aos profissionais que executam atividades relativas a liquidacao,
Back Office a custddia e ao cadastro de clientes para as operagdes realizadas nos
respectivos ambientes da B3.

Back Office Aplica-se aos profissionais de Back Office que executam apenas atividades
Custédia relativas a custodia nos respectivos sistemas da B3.
Back Office Aplica-se aos profissionais de Back Office que executam apenas atividades
relativas a liquidagao das operagdes realizadas nos respectivos ambientes
Liquidacdo da B3.
Aplica-se aos profissionais responsaveis somente por procedimentos de
cadastro de clientes do Participante e que optar por ndo obter a certificacao
Cadastro de nas areas de Back Office, Operagdes ou Comercial. Nesse caso, deve-se
Clientes realizar o treinamento on-line fornecido pela Associacao Nacional das

Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e
Mercadorias (ANCORD) para capacitagao na area de Cadastro.

Fonte: B3. Manual de Certificacdo de Profissionais, OC 009/2021-VPC.

Observacoes:

» A certificagao nao é obrigatdria para os profissionais vinculados aos
participantes que atuam exclusivamente na Clearing de Cambio da B3 ou
no Balcao B3.

» O profissional certificado na area de conhecimento de operacdes sera
automaticamente certificado na area comercial.
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Programa de Qualificacdo Operacional - Certificacdo de
Profissionais

Indice Geral
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Capitulo | = Sistema Financeiro Nacional
Capitulo Il - Infraestrutura do Mercado
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Capitulo Il - Mercado de Renda Fixa
Capitulo IV — Mercado de Cambio
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Capitulo |

Sistema Financeiro Nacional

Tndice

2. Sistema Financeiro Nacional (SFN)
- Mercado Monetario

- Mercado de Crédito

- Mercado de Cambio

- Mercado de Capitais

- Mercado de Seguros e Previdéncia

- Mercado de Derivativos

3. Orgios Normativos

- Conselho Monetario Nacional (CMN)

- Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)
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1. Apresentacao

O objetivo deste capitulo é apresentar os conceitos basicos e as
instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Neste capitulo, estao incluidos:

a estrutura geral do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e dos seus
mercados — monetario, de crédito, de cambio, de capitais, de seguros e
previdéncia, e de derivativos;

0s 6rgaos normativos que compdem o Sistema Financeiro Nacional
(SFN), responsaveis pelas suas definicdes politicas e diretrizes gerais;

0s Orgaos supervisores que tém por principal atribuicao regulamentar
as diretrizes gerais expedidas pelas instituicdes normativas e
supervisionar o cumprimento das determinacdes.

Operadores do
T Sistema

Demais
~ - Instituicées Nao

= . Bancadrias
Orgaos @ Entidades &
Normativos Supervisoras :

Instituicoes
Auxiliares

Entidades
de Seguro e
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r
|




[B]
GUIA POR DENTRO DA B3

2 Sistema Financeiro Nacional
(SFN)

Define-se o Sistema Financeiro Nacional (SFN) como o conjunto de
instrumentos, mecanismos e institui¢des que asseguram a canalizagao da
poupancga para investimento, ou seja, 0 conjunto de setores que possuem
recursos financeiros superavitarios para os que necessitam de recursos

(deficitarios).

Os pilares da estrutura atual foram dados pela Lei n° 4.595/1964,
conhecida como a Lei da Reforma Bancdria, e pela Lei n°
6.385/1976, que criou o Mercado de Capitais. Do ponto de vista
institucional, a referida legislagao criou o Conselho Monetario
Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (Bacen) e a Comissao
de Valores Mobilidarios (CVM), além de ter estabelecido

as hormas operacionais e os procedimentos aos quais as
demais instituicdes seriam subordinadas, configurando o
funcionamento do SFN.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) esta segmentado em seis grandes
mercados:

-----
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Mercado Monetdrio

E o mercado em que se concentram as operacdes para controle de oferta
de moeda e taxas de juro de curto prazo, com o objetivo de garantir

a liquidez da economia. O Banco Central do Brasil (Bacen) atua nesse
mercado praticando a chamada politica monetaria.

Mercado de Creédito

Atuam nesse mercado diversas instituicdes financeiras e nao financeiras
prestando servigcos de intermediacao de recursos de curto e médio prazos
para agentes deficitarios que necessitam de recursos para consumao ou
capital de giro.

O Bacen € o principal érgao responsavel pelo controle, pela normatizacao
e pela fiscalizacao desse mercado.

Mercado de Cdmbio

Mercado em gue sao negociadas trocas de moedas estrangeiras por
reais. O Bacen é o responsavel por administrar, fiscalizar e controlar as
operacgdes e a taxa de cambio, por meio de sua Politica Cambial.

Mercado de Capitais

Term como objetivo principal canalizar recursos dos agentes econdmicos
para a capitalizagcao das empresas de capital aberto, por meio de
operagdes com titulos e valores mobiliarios em mercado de bolsa ou
balcao. A compra e a venda de titulos e valores mobiliarios pelos diversos
agentes econdmicos (individuos, empresas, fundos e instituicdes
financeiras, por exemplo) definem a liquidez e o valor de mercado de tais
ativos e, portanto, da empresa emissora.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é o principal 6érgao responsavel
por controlar, normatizar e fiscalizar esse mercado.

Mais detalhes serdo vistos no Titulo Il, Capitulo | - Mercado de Renda
Variavel.

Mercado de Seguros e Previdéncia

Formado pelas entidades de seguros e previdéncia, esse mercado é
fundamental para fomentar o crescimento econdmico e a geragao de
renda em grande escala, na medida em que participa de todos os setores
da economia.

O seguro tem como objetivo a transferéncia ou mitigagao do risco
decorrente de eventos aleatdrios, sendo baseado no conceito de
mutualizacdo. Assim, as entidades seguradoras, que compdem esse
mercado, sao estruturas financeiras que visam indenizar os segurados
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e seus beneficidrios no caso de ocorréncia de eventos imprevisiveis
gue possam impacta-los negativamente. Nesse contexto, esta inserida
também a previdéncia complementar, que pode ser definida como um
sistema que acumula recursos para garantir uma renda adicional no
futuro.

Atualmente, existem dois érgaos normativos, o Conselho Nacional

de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC), e dois reguladores, a Superintendéncia

de Seguros Privados (Susep) e a Superintendéncia de Previdéncia
Complementar (Previc), responsaveis por controlar, normatizar e fiscalizar
esse mercado.

Mercado de Derivativos

Tem como fungao principal, oferecer aos agentes econdmicos,
mecanismos de protecao contra o risco de variacao de precos de
determinado ativo ou mercadoria.

Derivativos sao contratos que derivam a maior parte do seu valor de um
ativo subjacente, taxa de referéncia ou indice. O ativo subjacente pode ser
fisico (café, ouro etc.) ou financeiro (agdes, taxas de juro, inflagcao etc.).

Em um contrato derivativo, sao estabelecidos pagamentos futuros, cujo
montante é calculado com base no valor assumido por uma variavel, que
pode ser o preco do ativo subjacente, a inflacdao acumulada no periodo, a
taxa de cambio, a taxa basica de juros ou qualquer outra variavel dotada
de significado econémico.
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3. Orgéos Normativos

A atual estrutura do SFN divide as instituicdes integrantes em trés
categorias:

Os orgaos normativos definem as diretrizes gerais para o funcionamento
do SFN e das instituicdes.

Do ponto de vista estrutural, as entidades supervisoras e os operadores
do sistema que atuam no SFN sao orientados por trés érgaos normativos:
o Conselho Monetéario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPCQC).

Conselho Monetdrio Nacional (CMN)

E o 6rgdo normativo responsavel pela fixacdo das diretrizes das politicas
monetaria, crediticia e cambial do pais.

Entre as principais fun¢cdes do CMN, estao as de determinar as metas
para a inflagcao e estabelecer as diretrizes e normas da politica cambial,
regulamentando as operacdes de cambio. O CMN regula, ainda, a
constitui¢cao e o funcionamento das instituicdes financeiras, além de fixar
normas para operacdes de redesconto e operacdes no mercado aberto.

A execucao de todas essas operagdes cabe ao Banco Central do Brasil.
Composicao do CMN:

e Ministro da Economia (presidente do Conselho);

e secretario especial de Fazenda do Ministério da Economia;

e presidente do Banco Central do Brasil.
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Subordinam-se ao CMN os principais érgaos supervisores do Sistema
Financeiro Nacional: o Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores
Mobiliarios.

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) € o 6rgao responsavel
por fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados.

E composto por representantes do Ministério da Economia (presidente),
do Ministério da Justica, da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho
(*), da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), do Banco Central do
Brasil (Bacen) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

*Representante do antigo Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social

Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPQC)

O CNPC é o 6rgao com a fungao de regular o regime de previdéncia
complementar operado pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, nova denominacao do antigo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar (CGPCQC).

O CNPC é presidido pelo representante do Ministério da Fazenda e
composto por representantes da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc), da Secretaria de Politicas de
Previdéncia Complementar (SPPC), da Casa Civil da Presidéncia da
Republica, do Ministério da Fazenda e do Planejamento, Orcamento

e Gestao, das entidades fechadas de previdéncia complementar, dos
patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das entidades
fechadas de previdéncia complementar e dos participantes e assistidos
de planos de beneficios das referidas entidades.

Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (CRSFN)

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) é um
o6rgao colegiado, de segundo grau, integrante da estrutura do Ministério
da Economia e tem por finalidade julgar, em ultima instancia
administrativa, os recursos contra as san¢des aplicadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e, nos
processos de lavagem de dinheiro, as sancdes aplicadas pelo Conselho
de Controle de Atividades Financeiras (Coaf), Susep e demais autoridades
competentes.

23.
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4. Entidades Supervisoras

As entidades supervisoras desenvolvem atividade complementar aquela
realizada pelos 6rgaos normativos do Sistema Financeiro Nacional, sendo
responsaveis pela supervisao das demais instituicdes que integram o
sistema: as entidades operadoras.

Suas principais funcdes sao regulamentar as diretrizes gerais expedidas
pelas entidades normativas e supervisionar o cumprimento das suas
determinacgodes.

Banco Central do Brasil (Bacen)

O Banco Central do Brasil (Bacen) é o guardido dos valores do Brasil. E
uma autarquia de natureza especial, criado pela Lei n° 4.595/1964 e com
autonomia estabelecida pela Lei Complementar n°179/2021.

Importante!

Autarquia é um tipo de pessoa juridica de direito publico
interno, criado por lei especifica, com patrimoénio préprio e
atribuicoes estatais especificas. A autonomia desse tipo de
entidade nao é absoluta, uma vez que seus dirigentes sdao
nomeados pelo Poder Executivo e suas contas sdao submetidas
ao Tribunal de Contas.

Cabe ao Bacen executar a politica monetaria (que desde 1999 é regida
pela sistematica de metas para a inflagcao) e administrar as reservas
internacionais, além de controlar o crédito e os fluxos de capitais
estrangeiros. Ele atua, também, como autoridade supervisora das
instituicdes financeiras ou entidades equiparadas.

Outras funcdes desempenhadas pelo Bacen sao a emissao de moeda, o
recolhimento do compulsodrio, a realizagcao de operacdes de redesconto
e a regulagao dos servicos de compensag¢ao de cheques, bem como de
fixacao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e da Taxa de Longo Prazo
(TLP).

O Bacen desempenha um importante papel na mitigacao do risco
sistémico, sendo responsavel por assegurar estabilidade sistémica
como “emprestador de Ultima instancia” das institui¢des financeiras e
administrador do sistema de pagamentos. Assim, ele tem a capacidade
de interferir diretamente nas instituicdes cuja insolvéncia poderia ter
consequéncias de ordem sistémica, dado o alto grau de integragao do
sistema financeiro.

Em fevereiro de 2021, ocorreu uma mudanc¢a importante: através

da Lei Complementar n°179/2021, foi estabelecida a autonomia do
Banco Central, ou seja, ele deixou de ser vinculado a um ministério. A
estabilidade de precos continua sendo o objetivo fundamental do Bacen,
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que, sem prejuizo desse objetivo, também ird zelar pela estabilidade e
pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuacdes do nivel de
atividade econdmica e fomentar o pleno emprego.

Comissdo de Valores Mobilidgrios (CVM)

E uma autarquia vinculada ao Ministério da Economia, instituida pela Lei
n° 6.385/1976. E responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e
fiscalizar o mercado de titulos e valores mobiliarios.

Cabe a CVM a regulagao e supervisao do mercado de capitais, incluindo
0s emissores de valores mobiliarios, as entidades administradoras de
mercado de bolsa e de balcao, e instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdao de valores mobiliarios.

A CVM visa a eficiéncia e ao desenvolvimento do mercado, a protecao
dos investidores, ao combate as emissdes fraudulentas de valores
mobiliarios e a manutenc¢ao de praticas equitativas no mercado de
valores mobiliarios, impondo regras de transparéncia e divulgagao de
informacodes.

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

E uma autarquia vinculada ao Ministério da Economia, responsavel pelo
controle e pela fiscalizacao do mercado de seguro, previdéncia privada
aberta e capitalizacao.

Suas principais fung¢des sao: 1) fiscalizar a constituicao, a organizacao, o
funcionamento e a operacao de sociedades seguradoras, empresas de
capitalizacao, entidades de previdéncia privada aberta e resseguradores; e
2) atuar para proteger a captacao de poupanca popular efetuada através
das operacdes de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacao e

resseguro.
=

~— =

) =
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Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc)

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é
uma autarquia de natureza especial, com patrimoénio préprio, dotada
de autonomia administrativa e financeira. Vinculada ao Ministério da
Economia, tem sede e foro no Distrito Federal, mas atua em todo o
territorio nacional como a instituicao que fiscaliza e supervisiona as
atividades e a execucao das politicas para o regime de previdéncia
complementar, operado por entidades fechadas.

Conselho de Controle de Atividades Financeiras
(Coaf)

O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf) foi criado pela
Lei n°9.613, de 3 de marco de 1998, com o objetivo de identificar e analisar
operacoes financeiras suspeitas no Brasil. Em 2020, ele foi reestruturado
pela Lei n°13.974, que o vinculou administrativamente ao Banco Central
do Brasil, no entanto suas competéncias ndo foram alteradas.

A criacao do Coaf responde a /\

recomendac¢ao do Grupo de Acao
Financeira Internacional (CAFI), que
dispde sobre a obrigatoriedade

da existéncia de uma unidade de
inteligéncia financeira (UIF) com
jurisdicao nacional e autonomia
operacional. Portanto, o Coaf é a
UIF brasileira. Além de ser membro
pleno do GAFI, o Brasil é signatario de
convencoes das Nacdes Unidas que
tratam da prevencao a lavagem de
dinheiro.

.26.




GUIA POR DENTRO DA B3

5. Operadores do Sistema

A funcgao primordial das instituicdes que atuam como operadoras do
sistema financeiro € a de realizar a transferéncia de recursos entre os
agentes econdémicos.

Essa transferéncia pode ser imediata, quando cumpre o papel de prover
meios de pagamento, ou diferida no tempo, quando, por exemplo,

um banco capta recursos através de depdsitos a vista ou a prazo e os
empresta a um tomador de recursos.

As principais instituicdes que compdem o sistema operativo sao:

e asinstituicdes financeiras bancarias (bancos comerciais e multiplos
comerciais) e ndao bancarias (bancos de investimento; sociedades de
crédito, financiamento e investimento; companhias hipotecarias e
sociedades de arrendamento mercantil);

e as instituicdes do sistema de distribuicao (corretoras e distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios, corretoras de cambio, corretoras de
mercadorias);

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

e as instituicdes do sistema nacional de seguros privados e previdéncia
complementar (sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagcao e
entidades abertas e fechadas de previdéncia privada);

e asinstituicdes do sistema de registro, negociagao, liquidacao e
depdsito centralizado (bolsas de valores, mercadorias e futuros;
entidades de balcao organizado; camaras de compensacao e
liuidacgao; sistemas de registro e centrais depositarias).

Uma observacao essencial sobre

a estrutura do SFN diz respeito

a vinculacgao entre o sistema

de supervisao e os operadores

do sistema. As instituicoes que
compoem o sistema operativo estiao
forcosamente vinculadas, do ponto
de vista da normatizacao, supervisao
e fiscalizagao, a uma entidade
integrante do sistema de supervisao.
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O quadro a seguir sintetiza os principais componentes do Sistema
Financeiro Nacional e destaca os operadores mais relevantes do sistema.

Moeda, crédito, capiais e cambio Seguros privados Previdéncia fechada
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Instituicdes financeiras, privadas ou publicas, que tém como objetivo
principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar,
a curto e a médio prazo, o comeércio, a indUstria, as empresas prestadoras
de servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral.

A captacao de depdsitos a vista, livremente movimentaveis, € atividade
tipica do banco comercial, o qual pode também captar depdsitos a
prazo. Deve ser constituido sob a forma de sociedade anénima. Em sua
denominacao social, deve constar a palavra “banco”.
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Caixas Econdmicas

Caixas econbmicas sao empresas publicas que exercem atividades
tipicas de banco comercial, com prioridade institucional para concessao
de empréstimos e financiamentos de programas e projetos de natureza
social.

Atualmente, a Unica instituicao desse segmento em atividade, no Brasil,

é a Caixa Econbmica Federal (CEF), vinculada ao Ministério da Fazenda.

A CEF integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), €
gestora dos recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS)

e de outros fundos do Sistema Financeiro de Habitacao (SFH). Também

€ responsavel pelo Programa de Integracao Social (PIS) e pelo Seguro-
Desemprego, além de deter o monopdlio de venda da loteria federal. A
CEF prioriza a concessao de empréstimos e financiamentos de programas
e projetos nas areas de assisténcia social, saude, educacao, trabalho e
esporte.

Cooperativas de Credito

Cooperativas de crédito sao institui¢des financeiras formadas pela
associacao de pessoas para prestar servigos financeiros exclusivamente
a0s seus associados. Os cooperados sao, ao mesmo tempo, donos e
usuarios da cooperativa, participando de sua gestao e usufruindo de seus
produtos e servicos.

Nas cooperativas de crédito, os associados encontram os principais
servicos disponiveis nos bancos, como conta corrente, aplicagcdes
financeiras, cartdo de crédito, empréstimos e financiamentos. Eles tém
poder igual de voto, independentemente de sua cota de participacao no
capital social da cooperativa. O cooperativismo nao visa obter lucros, os
direitos e deveres de todos sao iguais, e a adesao ¢ livre e voluntaria.

As cooperativas de crédito sao autorizadas e supervisionadas pelo Banco
Central, ao contrario dos outros ramos do cooperativismo, tais como
transporte, educacao e agropecuaria.

A Resolucdo n° 2.788/2000 do Bacen autorizou a constituicdo de bancos
cooperativos mediante controle acionario de cooperativas centrais. Eles
atuam com o objetivo de possibilitar o acesso aos produtos e servigos
bancarios ndo disponiveis as cooperativas de crédito, tais como acesso

a camara de compensacao de cheques, aos créditos oficiais, a reserva
bancaria e ao mercado interfinanceiro. Os bancos cooperativos sao
subordinados a legislagcao e a regulamentacao aplicaveis aos bancos
comerciais e aos bancos multiplos em geral.

Bancos de Investimento

Instituicdes financeiras privadas especializadas em operacdes de
participacao societaria de carater temporario, de financiamento da
atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro, e de
administragao de recursos de terceiros. Devem ser constituidos sob
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a forma de sociedade andénima e adotar, obrigatoriamente, em sua
denominacao social, a expressao “Banco de Investimento”.

Nao possuem contas-correntes e captam recursos via depdsitos a prazo,
além de repassarem tanto recursos externos quanto internos, bem como
distribuirem cotas de fundos de investimento por eles administrados.

As principais operacdes ativas sao financiamento de capital de giro
e capital fixo, subscricao ou aquisicao de titulos e valores mobiliarios,
depositos interfinanceiros, e repasses de empréstimos externos.

Os bancos de investimento, ou bancos multiplos com carteira
de investimentos, participam do sistema de distribui¢cdo de
valores mobiliarios.

Bancos Multiplos

Instituicdes financeiras, privadas ou publicas, que captam depodsitos

a vista e realizam operacgdes ativas, passivas e acessorias das diversas
instituicdes financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial,
de investimento ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de
arrendamento mercantil e de crédito, de financiamento e investimento.

O banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras,
sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento.
Deve ser organizado sob a forma de sociedade andnima, e em sua
denominacao social deve constar a palavra “banco”.

Bancos de Cdmbio

Instituicdes financeiras autorizadas a realizar, sem restricdes, operagdes
de cambio e operacdes de crédito vinculadas as de cambio, como
financiamentos a exportacao e importacao e adiantamentos sobre
contratos de cambio. Elas também podem receber depdsitos em contas
sem remuneragao, Nao movimentaveis por cheque ou por meio eletrénico
pelo titular, cujos recursos sejam destinados a realizacdao das operacdes
acima citadas. Na denominacao dessas instituicdes, deve constar a
expressao “banco de cambio”.

Bancos de Desenvolvimento

Institui¢cdes financeiras controladas pelos governos estaduais com o
objetivo de proporcionar o suprimento dos recursos necessarios ao
financiamento, a médio e a longo prazo, de programas e projetos que
visem promover o desenvolvimento econdmico e social do respectivo
estado.
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Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
Social (BNDES)

E uma empresa publica federal, com personalidade juridica de direito
privado e patriménio préprio, de acordo com a Lei n°® 5.662/1971. E um
o6rgao vinculado ao Ministério da Economia e tem como objetivo apoiar
empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do pais.

Suas linhas de apoio contemplam financiamentos de longo prazo e custos
competitivos para o desenvolvimento de projetos de investimentos e para
a comercializacao de maquinas e equipamentos novos, fabricados no
pais, bem como para o incremento das exportacdes brasileiras. Contribui,
também, para o fortalecimento da estrutura de capital das empresas
privadas e desenvolvimento do mercado de capitais.

A BNDESPar, subsidiaria integral do BNDES, investe em empresas
nacionais atraveés da subscricao de agdes e debéntures conversiveis.

O quadro a seguir resume as principais funcdes dos operadores do SF:

Banco de cdmbio e O
+ Realiza compra e venda de moeda estrangeira o @

i

| Banco comercial
« Capta recursos por meio de depésitos a vista e a prazo
» Intermedeia a circulagao de recursos entre investidores e
tomadores de empréstimo

Banco de desenvolvimento

= Proporcionar financiamento, a médio e a longo prazos,

de projetos para desenvolvimento econdmico e social {TJ
« Capta recursos de depdsitos a prazo, repasse e fundos

de investimentos

= Banco de investimento
2 ® © | «Realiza empréstimos de capital fixo ou de giro
S @ 2 2| «captarecursos por meio de dep6sitos a prazo e
? E g ° interfinanceiros, mas ndo opera com depasitos a vista
[ — = [
- Banco miltiplo
= Além de banco comercial, acumula fungdes
- de outras carteiras, como a de investimento ou
~ de cambio
‘ Caixa Econdmica Federal Al
« Empresa publica que atua como banco comercial, com L | 4

prioridade para concessao de empréstimos e financiamentos
de projetos sociais

‘ BNDES - Banco Macional de Desenvolvimento

Econdmico e Social

« Empresa pablica federal que prové financiamentos de longo
prazo e apoia investimentos em todos os segmentos da economia

Fonte: Bacen
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o. Demais Lnstituicoes Nao
Bancarias

No Sistema Financeiro Nacional (SFN), os bancos e as caixas econdmicas
Nao sao a Unica opgao para clientes e consumidores acessarem servicos
financeiros. As instituicdes ndo bancarias sao uma alternativa.

Elas sao consideradas “nao bancarias” pois nao recebem depdsitos a vista,
nem podem criar moeda (por meio de operacdes de crédito). Elas operam
com ativos ndo monetarios, como agoes, Certificados de Depdsito
Bancario (CDBs), titulos, letras de cambio e debéntures.

Sociedade de Crédito, Financiamento e
Investimento (SCFI)

Instituicao financeira privada que tem como objetivo basico a realizacao
de financiamento para a aquisicao de bens e servicos, bem como

para capital de giro. Deve ser constituida sob a forma de sociedade
andénima, e na sua denominacao social deve constar a expressao “crédito,
financiamento e investimento”.

Agéncia de Fomento

A agéncia de fomento € uma instituicao governamental, criada pelos
estados e pelo Distrito Federal. Tem como objeto social a concessao de
financiamento de capital fixo e de giro associado a projetos na Unidade
da Federacao onde tenha sede.

Associacdo de Poupanca e Empréstimo (APE)

E uma instituicdo criada para facilitar, aos associados, a aquisicao da casa
propria, bem como para captar, incentivar e disseminar a poupanca. Os
depositantes tornam-se associados da instituicao. As operacdes passivas
sdo constituidas de emissao de letras e cédulas hipotecarias, depdsitos
de cadernetas de poupanca, depdsitos interfinanceiros e empréstimos
externos, letras de crédito imobiliario e letra financeira.

A APE compde o Sistema Brasileiro de Poupanc¢a e Empréstimo (SBPE).
Atua sob a forma de sociedade civil e é supervisionada pelo Banco
Central.

32.



Sociedade de Crédito Imobilidrio (SCI)

Instituicao financeira especializada em operacdes de financiamento
imobilidrio. Deve ser constituida sob a forma de sociedade andnima,
adotando obrigatoriamente em sua denominagao social a expressao
“crédito imobiliario”.

Companhia Hipotecdria (CH)

Instituicao que tem como objetivo: conceder financiamentos destinados
a producao, reforma ou comercializagao de imoveis residenciais

ou comerciais e lotes urbanos; repassar recursos destinados ao
financiamento de produg¢ao ou aquisicao de imodveis residenciais; entre
outros. Deve ser constituida sob a forma de sociedade anénima, e na sua
denominacao social deve constar a expressao “companhia hipotecaria”.

Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor

Tem como objeto social exclusivo

a concessao de financiamentos e
prestacao de garantias a pessoas
fisicas, bem como a pessoas juridicas
classificadas como microempresas,
com o proposito de viabilizar
empreendimentos de natureza
profissional, comercial ou industrial de
pequeno porte.

Deve ser constituida sob a forma de
companhia fechada ou de sociedade
por quotas de responsabilidade
limitada, adotando obrigatoriamente
em sua denominagao social a
expressao “sociedade de crédito ao —
microempreendedor”. E vedada a

esse tipo de institui¢cao a utilizagcao da

palavra “banco”.

Sociedade de Arrendamento Mercantil (SAM)

Instituicao que pratica operacdes de arrendamento mercantil de
bens moveis, de producao nacional ou estrangeira, e de bens imdveis
adquiridos pela entidade arrendadora para fins de uso proprio da
arrendataria. Deve ser constituida sob a forma de sociedade anénima
e adotar obrigatoriamente na sua denominagao social a expressao
“arrendamento mercantil”, privativa da sociedade de que se trata.
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Sociedade Corretora de Titulos e Valores
Mobilidrios (CTVM) e Sociedade Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios (DTVM)

As corretoras de titulos e valores mobiliarios (CTVMs) e as distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios (DTVMs) sdo instituicdes financeiras que
tém como atividade principal ou acessoria a intermediacao de operacdes
nos mercados regulamentados de valores mobiliarios, como € o caso dos
mercados de bolsa e de balcao. Esse servigo consiste na execug¢ao de
ordens de compra e de venda de valores mobilidrios para seus clientes.
No entanto, esses dois tipos de sociedade podem exercer também as
seguintes atividades:

¢ disponibilizagcao de informacdes de analise de investimentos;

e administracao de carteiras de valores mobiliarios, inclusive fundos de
investimentos;

e prestacao de servicos de custodia.

Sociedade Corretora de Cdmbio

E constituida sob a forma de sociedade anénima ou por cotas de
responsabilidade limitada. Em sua denominacgao social, deve constar a
expressao “corretora de cambio”. Tem como objetos sociais exclusivos
a intermediagao em operacdes de cambio e a pratica de operacdes no
mercado de cambio de taxas flutuantes.

Administradora de Consorcio

Reunido de pessoas naturais e/ou juridicas em grupo, com prazo de
duracao e numero de cotas previamente determinados, promovida

por administradora de consdrcio com a finalidade de propiciar a seus
integrantes, de forma isondmica, a aquisicao de bens ou servicos, por
meio de autofinanciamento. O contrato de participacao em grupo de
consodrcio, por adesao, poderad ter como referéncia bem moavel, imovel ou
servico de qualquer natureza.

Instituicdo de Pagamento (IP)

Instituicdes de pagamento sao pessoas juridicas nao financeiras que
executam os servicos de pagamento no ambito do arranjo de pagamento
e que sao responsaveis pelo relacionamento com os usuarios finais do
servico de pagamento, pagadores e recebedores.

Sao exemplos de instituicdes de pagamento os credenciadores de
estabelecimentos comerciais para a aceitacao de cartdes e as instituicoes
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nao financeiras que recebem recursos do publico, que serdao utilizados
para fazer pagamentos ou transferir fundos, usando, por exemplo, moeda
eletronica.

Fintech

Fintechs sao empresas que introduzem inova¢des nos mercados
financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para
criar novos modelos de negdcios. Atuam por meio de plataformas on-line
e oferecem servicos digitais inovadores relacionados ao setor.

No Brasil, ha varias categorias de fintechs: de crédito, pagamento, gestao
financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociagao
de dividas, cambio e multisservicos.

Para executar a intermediacao entre credores e devedores por meio de
negociacdes realizadas em meio eletronico, podem ser autorizadas a
funcionar no pais dois tipos de fintechs de crédito: a Sociedade de Crédito
Direto (SCD) e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP), cujas
operagdes constarao no Sistema de Informacdes de Créditos (SCR).

O investidor procuraa
fintech e disponibiliza
seu capital para
empréstimo

A Fintech conecta quem
tem capital disponivel
com quem precisa

O cliente busca a
fintech para
solicitar crédito

Sera possivel
fazer mais de um
empréstimo ao
mesmo tempo,
limitado a R$15 mil
por operagao

Fonte: Bacen
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7 Instituicoes Auxiliares

Bolsas de Valores, Mercadorias e Futuros

Sao associacdes privadas civis ou sociedades andnimas que funcionam
regularmente como sistemas centralizados e muiltilaterais de negociacao
e gque possibilitam o encontro e a interacao de ofertas de compra e venda
de valores mobiliarios.

Importante!

Considera-se sistema centralizado e multilateral aquele em
que todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio
sdo direcionadas a um mesmo canal de negociacgdo, ficando
expostas a aceitagdo e concorréncia por todas as partes
autorizadas a negociar no sistema.

Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa, sendo
fiscalizadas pelo Bacen e pela CVM. As bolsas podem ter atuacgao
separada, operando apenas como bolsa de valores, bolsa de mercadorias
ou bolsa de futuros.

Cadmaras de Compensacdo e Liquidacdo

Sao associagdes privadas civis ou sociedades andnimas que atuam na
prestacao de servicos de compensacao e liquidagao, integrando o sistema
de pagamentos brasileiro.

As camaras de compensacao e liquidagcao podem ainda atuar como
contraparte central, interpondo-se entre todas as contrapartes e
liquidando as operacdes pelo saldo multilateral das operagdes realizadas
entre elas. A contraparte central garante a liquidacao ainda que alguma
das contrapartes nao cumpra com suas obrigacdes de entrega ou
pagamento. Para tanto, deve manter mecanismos e salvaguardas
adequados e suficientes.

Centrais Depositarias

Sao associacdes privadas civis ou sociedades andnimas que realizam: a) a
guarda centralizada dos valores mobiliarios; b) o controle da titularidade
dos valores mobilidrios em estrutura de contas de depdsito mantidas em
nome dos investidores; ¢c) a imposicao de restricdes a pratica de atos de
disposicao dos valores mobiliarios, pelo investidor final ou por qualquer
terceiro, fora do ambiente da central depositaria; d) o tratamento das
instrucdes de movimentacao e dos eventos incidentes sobre os valores
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mobiliarios depositados, com os correspondentes registros nas contas de
depdsito de ativos negociados nos mercados financeiro e de capitais em
contas individualizadas em nome do beneficiario final.

Entidades Registradoras de Ativos Financeiros

Sao associacdes privadas civis ou sociedades andnimas que efetuam

a atividade de registro de ativos financeiros, a qual compreende o
armazenamento de informacdes referentes a ativos financeiros nao objeto
de depdsito centralizado, bem como a transacgdes, 6nus e gravames
relativos a esses ativos.

A B3 atua como:
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros;
Entidade Registradora de Ativos Financeiros;
Camara de Compensacgao e Liquidacao;
Central Depositaria.

Fundo Garantidor de Créditos (FGC)

Instituido pela Resolucdo Bacen n° 2.197/1995, o FGC é uma entidade
privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de
protecado a titulares de créditos contra instituicdes financeiras.

O fundo tem por objetivo prestar garantia aos titulares de créditos com as
instituicdes associadas nas hipoteses de:

e decreto da intervencao, liquidacao extrajudicial ou faléncia da
instituicao associada;

e reconhecimento, pelo Bacen, do estado de insolvéncia de instituicao
associada que, nos termos da legislacao em vigor, nao estiver sujeita
aos regimes referidos no item anterior;

e ocorréncia de situagcdes especiais, nao enquadraveis nos itens
anteriores, mediante prévio entendimento entre o Bacen e o FGC.

O valor maximo de garantia proporcionada pelo FGC é de R$ 250.000,00
contra a mesma instituicao associada, ou contra todas as instituicoes
associadas do mesmo conglomerado financeiro, sendo objeto de garantia
0s seguintes créditos:
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Depdsitos a vista ou sacaveis Depdsitos de Letras de Letras de Letras de crédito
mediante aviso prévio; poupanga; Cambio (LC); Hipotecarias (LH) imobiliario (LCI);
: ©
©¥0 -
© = =
Letras de crédito do Depdsito a prazo, Depdsitos mantidos em Operagdes
agronegoécio (LCA); com ou sem emissao contas ndo movimentaveis compromissadas que
de certificado RDB por cheques destinadas tém como objetivo
(Recibo de Depdsito ao registro e controle titulos emitidos apds
Bancario) e CDB do fluxo de recursos 8 de margo de 2012
(Certificado de referentes a prestagdo de por empresa ligada.
Depdsito Bancario) servigos de pagamento

de salarios, vencimentos,
aposentadorias, pensdes e
similares;

Fonte: FGC

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

e O titular do crédito é aquele em cujo nome o crédito estiver registrado
Nna escrituracao da instituicdao associada ou aquele designado em titulo
por ela emitido ou aceito;

e devem ser somados os créditos de cada credor, identificado pelo
respectivo Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) / Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ), contra todas as instituicdes associadas do
mesmo conglomerado financeiro.

AGOSTO 1995
CRIACAO DO FGC MARGO 2009 JULHO 2012 ABRIL 2017
— SETEMBRO 2006 FGC PASSA A GARANTIR POSSIBILIDADE DE PUBLICAGCAO
GARANTIA DE GARANTIA SOBE PARA NOVO INSTRUMENTO ENTREGA DE LASTRO DO cODIGO DE
R$20MIL R$60MIL DE LIQUIDEZ-DPGE  PARA CAPTACAO DO DPGE CONDUTA E ETICA

DE 1995 A 2001 DEZEMBRO 2008 DEZEMBRO 2010 MAIO 2013

FGC HONRA GARANTIAS DE FGC PASSA A ATUAR EM GARANTIA SOBE PARA GARANTIA SOBE PARA

23 BANCOS E FINANCEIRAS OPERAGOES DE R$70MIL R$250MIL

LIQUIDADOS  ASSISTENCIA DE LIQUIDEZ
Fonte: FGC
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Nao sao cobertos pela garantia ordinaria os demais créditos, incluindo:

1. depdsitos, empréstimos ou quaisquer outros recursos captados no
exterior;

2. operacodes relacionadas a programas de interesse governamental
instituidos por lei;

3. depdsitos judiciais;

4. qualquer instrumento financeiro que contenha clausula de
subordinacao, autorizado ou nao pelo Banco Central do Brasil a
integrar o patriménio de referéncia de instituicdes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pela referida autarquig;

5. Letra Imobiliaria (LI);

6. Letra Imobilidria Garantida (LIG), criada pela Resolu¢gao CMN n°
4.598/2017,

7. créditos de titularidade de instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, de
entidades de previdéncia complementar, de sociedades seguradoras,
de sociedades de capitalizacao, de clubes de investimento e de
fundos de investimento; e

8. créditos representados por cotas de fundos de investimento ou que
representem quaisquer participacdes nas entidades referidas no item
anterior ou nos instrumentos financeiros de sua titularidade.
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3. Enticades de Seguros e
Previdéncia

Entidades Seguradoras

Sdo as entidades autorizadas a operar em seguro de pessoas, ou seja, Sao
empresas autorizadas pela Susep (Superintendéncia de Seguros Privados)
a assumir riscos e indenizar seus clientes por qualquer tipo de prejuizo, de
acordo com o que foi contratado na apdlice e € chamado de seguro.

Corretoras de Seguros

Sao empresas autorizadas pela Susep a comercializar os produtos
das seguradoras, servindo como intermediarias entre o segurado e a
seguradora, garantindo o cumprimento do contrato.

Entidades Resseguradoras

Sao aquelas constituidas sob a forma de sociedade andénima, que tenham
por objeto exclusivo a realizagcao de operacdes de resseguro e retrocessao.
Considera-se resseguro a operacao de transferéncia de riscos de uma
cedente (seguradora), com vistas a sua propria protecao, para um ou Mmais
resseguradores, através de contratos automaticos ou facultativos.

Empresas de Capitalizacdo

Sdo empresas autorizadas pela Susep a vender titulos de capitalizacao,
produto em que parte dos pagamentos realizados pelo subscritor é
usada para formar um capital, segundo clausulas e regras aprovadas e
mencionadas no proprio titulo (Condi¢gdes Gerais do Titulo), e que sera
pago em moeda corrente num prazo maximo estabelecido.

O restante dos valores dos pagamentos € usado para custear os
sorteios, quase sempre previstos nesse tipo de produto, e as despesas
administrativas das sociedades de capitalizacao.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar
(EAPCs)

Entidades abertas de previdéncia complementar, ou sociedades
seguradoras autorizadas a operar planos de previdéncia complementar
aberta, sdo entidades constituidas unicamente sob a forma de sociedades
andénimas e tém por objetivo instituir e operar planos de beneficios, de
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carater previdenciario, concedidos em forma de renda continuada ou
pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas. Sao regidas pelo
Decreto-lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, e pela Lei Complementar
N° 109, de 29 de maio de 2001. As fun¢des do drgao regulador e do érgao
fiscalizador sdo exercidas pelo Ministério da Economia, por intermédio do
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep).

Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs)

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs), também
conhecidas como Fundos de Pensao, atuam sob a forma de fundacdes
de direito privado ou de sociedade civil e nao possuem fins lucrativos (Lei
Complementar n° 109/2001). Tém a finalidade de administrar e operar
planos de beneficios previdenciarios criados por empresas patrocinadoras
para seus empregados (participantes) ou por pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial (instituidores) para seus associados
(participantes).

A criagcao de uma EFPC esta condicionada a motivacao do patrocinador
ou instituidor em oferecer aos seus empregados, servidores ou
associados, planos de beneficios de natureza previdenciaria.

Sistema de Previdéncia

Brasileiro
1
----------------------- T T
! !
Sistema Publico Sistema Complementar
1 1
1 1
......... [ [E R RN R —
1 1 1 1
Regime Geral de Regime Proprio de Previdéncia Fechada Previdéncia Aberta
Previdéncia Social Previdéncia Social (Entidades Fechadas de (Entidades Abertas de
(Contribuinte do INSS) (Servidores Civis e Militares) Previdéncia Complementar) [=lgsVileElalelEN@elaat ol (Slaal=la ]3]

Fonte: Susep
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9. Questoes

1. Os pilares da estrutura atual do Sistema Financeiro
Nacional foram criados pela:

a. Lein® 4.595/1964.
b. Lei n°6.385/1976.
c. Lein®6.404/1976.
d. Lein® 4.728/1965.

2. 0 mercado em que se concentram as operagoes
para controle de oferta de moeda e taxas de juro de
curto prazo, com o objetivo de garantir a liquidez da
economia, é chamado de:

a. mercado de crédito.
b. mercado monetario.
€. mercado de capitais.

d. mercado de cambio.

3. O 6rgao responsavel pela prote¢do da captag¢ao de
poupanc¢a popular em investimentos realizados em
planos de previdéncia complementar aberta é:

a. o Bacen.
b. a CVM.
€. a Susep.

d. a Previc.
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10. Solucdo de Questoes

Questao1
Resposta a)

Os pilares da estrutura atual do Sistema Financeiro Nacional foram dados
pela Lei n° 4.595/1964, conhecida como a Lei da Reforma Bancéria,

que criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do
Brasil (Bacen), além de ter estabelecido as normas operacionais € os
procedimentos aos quais as demais instituicdes estariam subordinadas.

Questdo 2
Resposta b)

Mercado Monetario € o mercado em que se concentram as operagdes
para controle de oferta de moeda e taxas de juro de curto prazo, com o
objetivo de garantir a liquidez da economia.

Questdao 3
Resposta c)

Compete a Susep proteger a captacao de poupancga popular, realizada
por meio de operacdes de seguro, previdéncia complementar aberta,
capitalizacao e resseguro.
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Capitulo i

Infraestrutura do Mercado

/
Indice
1. Apresentacao

2. Infraestrutura do Mercado Financeiro Mundial - Histérico e
Conceitos

3. Principais Conceitos Constituintes do Sistema Financeiro Mundial

- Conceito de Bolsa (Exchange)

- Conceito de Entidade de Registro (Trade Repository — TR)

- Conceito de Sistema de Liquidacao (Securities Settlement System - SSS)
- Conceito de Contraparte Central (Central Counterparty — CCP)

- Conceito de Central Depositaria (Central Securities Depository — CSD)

4. Principais Elementos do Sistema Financeiro Nacional

- Sistema de Negociacao Direcionado por Ordens (Order Driven)
- Acesso Direto ao Mercado (Direct Market Access — DMA)

- Melhor Execucao de Ordem (Best Execution)

- Compensacao Multilateral

- Novagao Contratual

- Certeza de Liquidacao (Certainty of Settlement)

- Finalidade (Finality) e Irrevogabilidade

- Liquidacao Bruta em Tempo Real (Real-Time Gross Settlement)
- Liquidacao Diferida (Deferred Net Settlement)

- Entrega contra Pagamento (Delivery Versus Payment)

- Desmaterializacao

5. O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)
- Base Legal e Regulamentar

- Pilares do SPB

- Sistema de Transferéncia de Reserva (STR)

- Camaras de Compensacao e Liquidagao

- Mecanismos de Mitigacao de Riscos

- Rede de Comunicagao
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6. A Infraestrutura do Sistema Financeiro Nacional

- Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic)

- B3 - Brasil, Bolsa, Balcao

- Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP)

- Centralizadora da Compensacao de Cheques (Compe)
- Arranjos de Pagamento

7. Questoes

8. Solucao de Questoes
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1. Apresentacao

A partir da década de 1980, um conjunto de fatores concorreu para a
crescente consciéncia sobre o0s riscos inerentes as transferéncias de
grandes valores entre participantes do mercado interbancario.

Estudos realizados pelo Banco de Compensacdes Internacionais (Bank
for International Settlements — BIS) tiveram o papel fundamental de
mobilizar os bancos centrais nacionais em torno da discussdo sobre os
arranjos existentes para a modalidade de transferéncia de fundos, seus
riscos e a importancia de um sistema que comportasse a liquidacao

desse tipo de transacao em tempo real.

Assim, neste capitulo, serao apresentados:

e 0s principais elementos da infraestrutura do mercado financeiro
mundial, assim como 0s seus conceitos mais importantes;

¢ 0 Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB);

e 0 conjunto de instituicdes que compdem a infraestrutura do sistema
financeiro no Brasil, bem como seus papéis e funcgdes — bolsa, balcao
organizado, entidades de registro, sistemas de liquidacao, contrapartes

centrais e centrais depositarias.

Fonte: Bacen

Instituigbes autorizadas Infraestruturas do

a funcionar pelo Mercado Financeiro
Banco Central do Brasil

PARTICIPANTES

Governo

Acesso Via  Acesso Via RSFN
Internet (rede privada)

BANCO CENTRAL DO BRASIL

\/

a—D Contas Reservas
£\

5TR
Sistema de Transferéncia Bancirias e de

de Reservas

Liquidagio

¥

Sistema Especial de Liquidagio e de Custodia

FORMAS DE ACESSO

Agesso Principal
= === Acesso em Contingdncia
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2 Infraestrutura do Mercado
~inanceiro Mundial — Historico e

Concelitos

Em abril de 2012, devido a importancia dos elementos constituintes da
infraestrutura para a estabilidade dos sistemas financeiros internacionais,
sobretudo apos a crise financeira de 2008, o Banco de Compensacoes
Internacionais (BIS) e a Organizacao Internacional das Comissdes de
Valores Mobiliarios (em inglés, International Organization of Securities
Commissions — |OSCO) publicaram o documento Principles for Financial
Market Infrastructures (PFMI), o qual apresenta um conjunto de
principios a serem observados pelas organizacdes que compdem a
infraestrutura dos mercados financeiros, ou seja, as contrapartes centrais,
os sistemas de liquidacao, os sistemas de registro de titulos e valores
mobiliarios, e as centrais depositarias de ativos.

Importante!

O documento Principles for Financial Market Infrastructures
(PFMI) consiste em um conjunto de principios e recomendac¢ées
para a base legal necessadria a dar suporte as operac¢des das
referidas entidades; a sua governanca; a administragcao dos
riscos de crédito, de liquidez, de custédia, de transferéncia de
valores e operacionais por elas incorridos.

Posteriormente, o Acordo de Basileia Ill estabeleceu a obrigatoriedade
de alocacao de capital pelos bancos, em fungao da exposi¢ao ao risco
de crédito das camaras que atuam como contraparte central. O acordo
estabeleceu o conceito de contraparte central qualificada (QCCP, sigla
em inglés para qualifying central counterparty).

Importante!

Segundo a Circular Bacen n° 3.644/2013, alterada pela
Circular Bacen n° 3.849/2017, QCCP é a cdmara que atua
como contraparte central e que cumpre, substancialmente,
os principios de governancga e de administracao de risco
estabelecidos no documento PFMI.

No Brasil, deve ser aplicado Fator de Ponderacao de Risco (FPR) de 2% as
exposicoes decorrentes de operacdes de titularidade propria, realizadas
diretamente com uma QCCP.
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S. Principais Conceltos
Constituintes do Sistema
~inanceiro Mundial

Os conceitos apresentados abaixo constam do documento Principios
para Infraestruturas do Mercado Financeiro (Principles for Financial
Market Infraestructures), publicado pelo Banco de Compensacdes
Internacionais (BIS) e pela Organizacao Internacional das Comissdes de
Valores Mobiliarios (I0OSCO):

Conceito de Bolsa (Exchange)

Uma bolsa é uma entidade que mantém ambientes ou sistemas de
negociacao eletrénica, nos quais instituicdes previamente habilitadas
podem negociar ativos financeiros e mercadorias em nome proprio ou
para clientes.

Considera-se mercados de bolsa aqueles que funcionam regularmente
como sistemas centralizados e multilaterais de negociacao, que
possibilitam o encontro e a interacao de ofertas de compra e de venda
ou permitem a execucao de negocios, sujeitos ou Nao a interferéncia de
outras pessoas autorizadas a operar no mercado™.

*Essa definicao nao consta do documento mencionado, por isso utilizamos a definicao da
Instrucdo CVM n° 461/2007.

Conceito de Entidade de
Registro (Trade Repository — TR) 1

Uma entidade de registro mantém um sistema \\\ p a

. . . N
centralizado para registro de transagdes. Com \

base na centralizagcao, no armazenamento € na
disseminag¢ao de informagdes sobre transacdes
registradas para os reguladores e para o publico
em geral, a entidade de registro desempenha
uma importante funcao, no sentido de promover
a transparéncia e a estabilidade financeira, além
de identificar situagcdes de abuso no mercado e
realizar a prevencao contra elas. ) O

C

(
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Conceito de Sistema de Liguidacdo (Securities
Settlement System — SSS)

O sistema de liquidagao permite que ativos sejam transferidos e
liguidados por meio de registros eletronicos (book entry), de acordo com
regras preestabelecidas de compensacao. Nos sistemas de liquidagao,
ativos podem ser transferidos: livres de pagamento ou contra pagamento.

Quando as transferéncias ocorrem contra pagamento, varios sistemas
provém mecanismos de entrega contra pagamento (Delivery versus
Payment — DVP), nos quais a entrega dos ativos ocorre somente mediante
O respectivo pagamento.

Um sistema de liquidacao pode prestar servicos adicionais de
compensacao e liquidagao, mas suas fung¢des nao se confundem com as
de uma contraparte central ou de uma central depositaria, ainda que uma
mesma instituicao possa acumular diferentes func¢odes.

Conceito de Contraparte Central (Central
Counterparty — CCP)

Uma contraparte central se interpde entre as contrapartes originais de
contratos negociados, tornando-se o comprador de todos os vendedores
e o vendedor de todos os compradores, por meio do processo de
novacgao ou por meio de um instituto legal equivalente.

Contrapartes centrais tém o potencial de reduzir significativamente

0S riscos aos quais estao expostos os participantes, por meio da
compensagao multilateral de operacgdes e da imposi¢ao, aos participantes,
de controles efetivos de risco. Nesse sentido, as contrapartes centrais
tipicamente demandam garantias suficientes para cobrir suas exposi¢coes
presentes e futuras.

Elas podem também mutualizar alguns riscos por meio da constituicao
de fundos de falhas (ou default funds). Ao reduzir o potencial risco dos
participantes, as contrapartes centrais contribuem para a reducao do risco
sistémico dos mercados em que atuam.

A efetividade dos mecanismos de gerenciamento de riscos e a adequacao
da sua capacidade financeira sao elementos criticos para o alcance dos
mencionados beneficios de reducao do risco sistémico.
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Conceito de Central Depositdria (Central
Securities Depository — CSD)

Uma central depositaria mantém contas de depdsito de valores
mobilidrios e prové servicos de guarda centralizada e de tratamento de
eventos incidentes sobre os ativos.

Também desempenha um importante papel em assegurar a integridade
dos ativos guardados em seu ambiente, prevenindo que ativos sejam
acidental ou fraudulentamente criados, extintos ou que tenham suas
caracteristicas alteradas. Uma central depositaria pode manter ativos
depositados sob a forma fisica (imobilizados) ou desmaterializado
(Mmediante apenas um registro eletrénico).

Suas atividades variam conforme a jurisdicao e as praticas de mercado.
Por exemplo, uma central depositaria pode manter uma estrutura de
contas direta (em nome do beneficiario final) ou indireta (em nome dos
participantes que representam o beneficiario final) ou uma combinacao
de ambos.
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4. Principais Elementos do
Sistema Financeiro Nacional

Sistema de Negociacdo Direcionado por Ordens
(Order Driven)

Sistema de negociagao no qual os intermediarios inserem ofertas
correspondentes as ordens dos clientes e tais ofertas sdao casadas,
fechando uma operacao de acordo com critérios cronolégicos e de
melhor preco.

Acesso Direto ao Mercado (Direct Market Access
— DMA)

E um canal de comercializacdo de ativos que conecta o cliente final,
autorizado por sua corretora, ao ambiente eletrénico de negocia¢cao da
B3. Por essa via, o investidor recebe informacgdes de mercado em tempo
real, inclusive o livro de ofertas, e envia suas ordens de compra e venda ao
sistema.

Melhor Execucdo de Ordem (Best Execution)

A existéncia de um regime de best execution busca mitigar conflitos de
interesses que possam surgir na execucao de ordens dos clientes pelos
intermediarios, assegurando que as ordens serao executadas no melhor
interesse dos clientes e nas melhores condicdes para estes, mesmo
existindo mais de um sistema de negociagao e uma eventual divergéncia,
ainda que temporaria, entre os precos praticados em cada sistema.

O regime de best execution esta previsto na Resolucdo CVM n° 35/2021,
segundo a qual as ordens dos clientes devem ser executadas no seu
melhor interesse.

Compensacdo Multilateral

A compensacao € um acordo de contrabalanceamento de posicdes ou
obrigacdes por contrapartes de negocios, cujo resultado € a apuracao
de saldos, reduzindo um grande numero de posi¢cdes ou obrigacdes
individuais a um numero menor. A compensacao multilateral € uma
apuracao de saldos envolvendo mais de duas partes.
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Novacdo Contratuadl

Instituto juridico que consiste em criar uma nova obrigacao, substituindo
e extinguindo a obrigag¢ao anterior e originaria. Ao tornar-se contraparte
central, a camara de compensagao e liquidagao efetua a novagao dos
contratos estabelecidos pelas contrapartes originais, substituindo-os por
novos contratos de cada contraparte com a contraparte central.

Certeza de Liguidacdo (Certainty of Settlement)

Diretriz segundo a qual as camaras que efetivem a liquidacao financeira
defasada em contas no Banco Central, e de acordo com valores
multilaterais liquidos, devem ter condi¢des de assegurar a liuidagao
financeira das operacdes até o encerramento do dia, mesmo na hipdtese
de o Banco Central rejeitar qualquer lancamento em conta de liquidacao.

Finalidade (Finality) e Irrevogabilidade

Diretriz que estabelece que os pagamentos e transferéncias de valores
ocorridos no ambito da liquidacao tém carater final, nao podendo ser
estornados apods o seu processamento.
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Liguidacdo Bruta em Tempo Real (Real-Time
Gross Settlement)

Modalidade de liquidagao na qual varias transacdes entre contrapartes
sdo liguidadas individualmente pelo saldo bruto.

Liquidacdo Diferida (Deferred Net Settlement)

Modalidade de liguidagao na qual varias transacdes entre contrapartes
sdo liguidadas em bases liquidas apoés decorrido o prazo previamente
estabelecido.

Entrega Contra Pagamento (Delivery Versus
Payment)

Um sistema de liquidag¢ao de titulos que oferece um mecanismo com

a funcao de assegurar que a entrega do titulo ocorra se, e somente se,
0 pagamento ocorrer. Uma variagao é o pagamento contra pagamento
(Payment versus Payment), em que dois pagamentos sao mutuamente
condicionados, como ocorre, por exemplo, no caso de uma camara de
cambio onde duas moedas sao trocadas na liquidacgao.

Desmaterializacdo

Corresponde a situacao em que os ativos objetos de guarda centralizada
sdo representados unicamente por um registro eletréonico (book entry)
nos sistemas da central depositaria.
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5. O Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB)

No Brasil, em janeiro de 2014, por meio do Comunicado n° 25.097,

o0 Bacen anunciou que, considerando sua missao de assegurar um
sistema financeiro sdélido e eficiente, utiliza os principios estabelecidos
no documento PFMI no monitoramento e na avaliagcao de seguranca,
eficiéncia e confiabilidade dos sistemas de camaras de compensacao e
liquidagao que integram o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

O sistema de pagamentos € elemento fundamental da estrutura do
sistema financeiro de um pais, e tal fato se reflete na permanente
preocupacao de organismos como o BIS e a IOSCO em estabelecer
padrées minimos ou principios a serem seguidos.

Importante!

Sistema de pagamentos é o conjunto de regras e
procedimentos utilizados para a transferéncia de recursos
financeiros e liquidacao de obrigagées em um pais.

O principal foco desse sistema é o gerenciamento de riscos na
compensacao e na liquidagao das transacdes financeiras realizadas no
SFN.

Com o atual sistema, o Brasil faz parte do grupo de paises em que
transferéncias interbancarias de fundos podem ser liquidadas em tempo
real, em carater irrevogavel e incondicional, pois qualquer transferéncia
de fundos entre contas de espécie passou a ser condicionada a existéncia
de saldo suficiente de recursos na conta do participante emitente da
correspondente ordem.

De acordo com o Banco Central do Brasil (Bacen), o desenvolvimento

e a implantacao desse sistema possibilitaram a reducao dos riscos de
liquidagao nas operagdes interbancarias, com consequente redugao
também do risco sistémico, ou seja, o risco de que a quebra de um banco
provogue a quebra em cadeia de outros bancos, no chamado “efeito
domind”.

O SPB se caracteriza por:

e base legal sélida e abrangente;

e USO obrigatdrio de contrapartes centrais para a liquidacao de
obrigacgdes resultantes de compensacao multilateral em sistemas
sistemicamente importantes;
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e certeza da liquidacao dada pela contraparte central com base em
mecanismos de gerenciamento de riscos e salvaguardas constituidas
para tratamento de casos de insolvéncia de participantes do sistema;

e irrevogabilidade e finalidade das liquidacdes; e

¢ Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), que interliga todas as
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bacen, bem como as camaras
de compensacao e liquidacao, ao STR (Sistema de Transferéncias de
Reservas, que € o sistema de transferéncias de grandes valores do
Bacen), permitindo amplo acesso a liquidagao nacional.

Base Legal e Regulamentar

Lei n°10.214/2001

Conhecida como “Lei do SPB”, estabelece o alicerce legal e regulatoério
das camaras de compensacao e liquidacao. Tal norma trouxe a seguranca
juridica necessaria ao adequado funcionamento das camaras no Brasil,
reconhecendo o procedimento de liquidacao por meio de compensacao
multilateral.

A lei também estabelece regime juridico em que as garantias depositadas
a favor das camaras sao “blindadas” contra atos de terceiros, sendo
impenhoraveis, na medida em que se destinam, exclusivamente, ao
cumprimento de obrigagdes assumidas pela camara na qualidade de
contraparte central das operacdes realizadas em seu ambito.

Resolu¢do CMN n° 4.952/2021

Define os principios gerais a serem observados pelos sistemas de
transferéncia de fundos e pelas camaras de compensacao e liquidacao.

Circular Bacen n° 3.057/2001

Complementa a estrutura regulamentar, estabelecendo diretrizes para os
regulamentos das camaras de compensacao e liquidagao.

A aprovagao dos regulamentos das camaras pelo Banco Central do Brasil
(Bacen) é condicao necessaria para que uma camara seja homologada.

O Bacen e a CVM possuem competéncia para regular e supervisionar
a atuacao das camaras brasileiras. Os 6rgaos reguladores recebem
informacdes diarias sobre o funcionamento das camaras e realizam
auditorias anuais em seus sistemas e processos, com destaque para
a avaliagao da eficacia dos modelos de administragao de risco, a
governancga das entidades e o funcionamento de seus ambientes
tecnoldgicos.
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Resolug¢do CVM n° 31/2021

Dispde sobre a prestacao de servico de depdsito centralizado de valores
mobiliarios.

Pilares do SPB

O SPB se caracteriza pela coexisténcia de sistemas de liquidagao bruta
em tempo real (LBTR) e de camaras de compensacao e liquidacao

que operam sistemas de liquidacao diferida liquida (LDL), liguidando
operacgoes pelo saldo liquido multilateral e atuando como contrapartes
centrais.

Do lado dos sistemas de liquidacao bruta, estao os sistemas de liquidacao
de grandes valores em tempo real: o Sistema de Transferéncia de Reserva
(STR) e o Sistema Especial de Liquidagao e Custddia de Titulos Publicos
(Selic), ambos administrados pelo Bacen.

Do lado das camaras que liguidam pelo saldo multilateral e atuam
como contrapartes centrais, tem-se a B3, que congrega ambientes
de compensacgao e liquidacao de operacdes (renda variavel, renda fixa
corporativa, titulos publicos federais e cambio).

Sistema de Transferéncia de Reserva (STR)

Importante!

O STR, instituido pela Circular n° 3.100/2002, hoje revogado pela
Resolucido BCB n° 105/2021, é um sistema que faz liquidacéo
bruta em tempo real (LBTR), ou seja, que processa e liquida
transacao por transacao.

Através do STR, ocorrem as liquidacdes das operacdes interbancarias
realizadas nos mercados monetario, cambial e de capitais, com destaque
para as operacoes de politica monetaria e cambial do Banco Central,

a arrecadacao de tributos e as colocacdes primarias, os resgates e
pagamentos de juros dos titulos da divida publica federal pelo Tesouro
Nacional.

Participam obrigatoriamente do STR, além do Bacen, as instituicdes
titulares de conta Reservas Bancarias e as entidades prestadoras

de servicos de compensacao e de liquidacao que operam sistemas
considerados sistemicamente importantes. A Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) também participa do sistema e controla diretamente as
movimentacdes efetuadas na Conta Unica do Tesouro.

O STR esta disponivel aos participantes, para registro e liquidagao de
ordens de transferéncia de fundos, em todos os dias considerados Uteis
para fins de operacdes praticadas no mercado financeiro.
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Cdmaras de Compensacdo e Liquidacdo

No Brasil, as camaras de compensacao e liquidacao que operam
sistemas sistemicamente importantes possuem contas de liquidacao
diretamente no Bacen e devem, obrigatoriamente, liquidar, por meio
dessas contas, os resultados financeiros da compensacao multilateral das
obrigacdes de seus participantes.

Importante!

Um sistema sistemicamente importante compreende um
sistema que tenha a capacidade de disparar ou transmitir

uma ruptura sistémica em virtude de certos segmentos de

seu movimento. Na pratica, a fronteira entre os sistemas de
pagamento que sdo sistemicamente importantes e aqueles que
nao o sdo nao é bem definida.

Fonte: (BIS, 2001)

Como as liquidagdes ocorrem em moeda nacional, € eliminado o risco de
crédito inerente as liquidagcdes conduzidas por intermédio de instituicdes
bancarias. A possibilidade de os sistemas de liquidacao e das camaras
terem acesso direto a infraestrutura de pagamentos do Bacen e a moeda
nacional, sem a intervencao de uma instituicao financeira, representa
um aparato de extrema relevancia para a seguranca e confiabilidade na
liuidacao de operacdes.

As transferéncias dos recursos, realizadas pelas instituicdes financeiras

para liquidacao de suas operacdes para as camaras de compensagao e

liquidacgao, sao processadas de forma irrevogavel e final; e os créditos e

débitos ocorrem em contas de liquidacao especificamente desenhadas
para essa finalidade.

A estrutura do STR e o amplo acesso que ele oferece sao, portanto,
elementos essenciais para que a infraestrutura que ampara a liquidagao
das operacdes no mercado brasileiro assegure a irrevogabilidade, a
certeza e a finalidade das liquidagdes.

Mecanismos de Mitigacdo de Riscos

No Brasil, as camaras de compensacao e liquidagao sistemicamente
importantes devem, obrigatoriamente, possuir modelos de
gerenciamento de risco capazes de mensurar com grande confiabilidade
o risco do sistema a cada instante.

Com base na avaliacao do risco, as camaras devem constituir uma
estrutura de salvaguardas que assegure a continuidade das liquidagdes,
mesmo em caso de inadimpléncia do maior devedor liquido do sistema.

As salvaguardas podem combinar, por exemplo, elementos de
colateralizagao das exposi¢des de risco (nas quais cada participante
arca com a cobertura dos riscos que gera individualmente para o
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sistema — defaulters pay), com fundos mutualizados constituidos pelos

participantes do sistema (survivors pay).

Importante!

Colateralizagao é a acao de vinculagao a outra obrigagao (ou
ativo), utilizada para assegurar que determinada parte de um
contrato honre o compromisso. Ou seja, na colateralizacdao, um
ativo é dado como garantia de pagamento para uma obrigacao

de divida.

Thrid
Parties Pay

Survivors Pay

Defaulters Pay

A proporcao entre colateralizacao e fundos mutualizados e o percentual
dos riscos cobertos, inclusive em cenarios de estresse, é foco de

monitoramento permanente do Bacen.

Este tem acesso direto e em tempo real as informacgdes de liquidacao

de todos os participantes do mercado, por meio da visualizagcao das
contas de liguidagao das camaras e do fluxo de mensagens referentes as
liquidagdes diarias de operacdes das instituicdes financeiras titulares de

contas no STR.

Rede de Comunicacdo

A Rede do Sistema Financeiro Nacional
(RSFN) interliga o Bacen, as instituicdes
titulares de conta no STR e as camaras de
compensacao e liquidacao. A RSEN utiliza
mensagens padronizadas aderentes ao
padrao ISO 15022, o que garante elevada
seguranc¢a da informacao, bem como
agilidade na troca de informacdes e no
processamento de instrucoes.

O esquema a seguir ilustra a composicao e
as conexdes da RSFN.
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CIP - Camara Interbancaria de Pagamentos CERC

Registro de ativos financeiros

SITRAF SILOC C3 REGISTRADORA
Banco Ceqtral Transferéncias Transferéncias Cessdes de crédito
do Brasil de fundos de fundos SERASA
Registro de ativos financeiros

SELIC

Titulos publicos
REDE

Titulos publicos

STR
Transferéncias de
CIELO
fundos RSFN Transferéncias de fundos
I REDE DO SISTEMA
Reservas bancarias NACIONAL FINANCEIRO COMPE
e contas de Cheques
liquidagao
CAMARA B3 _ ' SISTEMA DE REGISTRO DA B3 CENTRAL DEPOSITARIA
Renda variavel e fixa privada Registro de ativos financeiros DA B3
Acdes, ouro
R \' BALCAO B3 B3 - INFRAESTRUTURA
CAMARA DE CAMBIO Titulos privados, swaps
Cambio interbancario e outrosp P PARA FINANCIAMENTO

Registros de ativos
financeiros

B3 - Brasil, Bolsa, Balcao

LEGENDA: LBTR - Liquidagao Bruta em Tempo Real; LDL - Liquidagao Liquida Diferenciada; Hibrido - LBTR com otimizagdo

Fonte: Bacen
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6. A Infraestrutura do Sistema
~inanceiro Nacional

No Brasil, a infraestrutura do sistema financeiro é composta, além do SPB,
por um conjunto de instituicdes que desempenham diferentes papéis,
conforme é descrito a segulir:

Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia
(Selic)

O Selic é a central depositaria dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional
e pelo Bacen g, nessa condicao, processa a emissao, o resgate, o
pagamento dos juros e a custddia desses titulos. Também é um sistema
de registro de operacdes definitivas e compromissadas, realizadas no
mercado de balcao.

O Selic atua como sistema de liquidacao bruta em tempo real para
transacdes com titulos publicos federais. Emprega o principio de
entrega contra pagamento, € a liquidacao financeira ocorre por meio da
transferéncia de fundos, via STR, de/para a conta de liquidacdo da B3 no
Bacen.

O Selic ndo atua como contraparte central na liquidagao das
operacgoes.

Além do Bacen, os participantes titulares de conta de reservas bancarias
sao considerados instituicoes liquidantes no Selic, respondendo
diretamente pela liquidacao financeira de operacodes.

B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo

A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado
financeiro no mundo, com atuagcao em ambiente de bolsa e de balcao.

As atividades incluem criacao e administracao de sistemas de negociacao,
compensacao, liquidagao, depdsito e registro para todas as principais
classes de ativos (desde acgdes e titulos de renda fixa corporativa até
derivativos de moedas), operacdes estruturadas, taxas de juros e de
commodities.
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A B3 também opera como contraparte central garantidora para a maioria
das operacdes realizadas em seus mercados, além de ofertar servigcos de
central depositaria e de central de registro.

Por meio de sua unidade de financiamento de veiculos e imodveis, a

B3 oferece produtos e servicos que suportam o processo de analise e
aprovacao de crédito em todo o territdério nacional, tornando o processo
de financiamento mais agil e seguro.

No caso de financiamento de veiculos, € lider na prestacao de servicos de
entrega eletronica das informacdes exigidas para registro de contratos e
anotacdes dos gravames nos 6rgaos de transito.

Acbes e instrumentos de renda variavel

Listagem

Negociagio, compensagio (CCP?),
liguidago (S55%) e depositaria (CSDF)

LISTADO Empréstimo de agbes

FICC

Negociagao, compensagao (CCP),
liquidagao (SSS)

Central de registro {com e sem CCP)
Depositaria (CSD) e custodia

INFRAESTRUTURA Registro e controle de gravames

PARA Transmissdo e disponibilizagio de
FINANCIAMENTO informagdes para registro

Plataformas, conexges, acesso e
servigos de tecnologla (todos os
segmentos)

Dados e relatdrios analiticos (todos os
segmentos)

'FICC - Fixed Income, Currency and Commodities (Renda Fixa, Cambio e Mercadorias). 2CCP — Central
Counterparty (Contraparte central garantidora). *SSS - Securities Settlement System (Camara de Liquidagao).
“CSD - Central Securities Depository (Central Depositaria).

Camara Interbancdria de Pagamentos (CIP)

A CIP é uma associacao civil sem fins lucrativos que integra o Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), provendo infraestrutura aos movimentos do
mercado financeiro. Ou, segundo a definicao do Bank for International
Settlement, € uma Financial Market Infrastructure, que proporciona
confiabilidade, disponibilidade e seguranca as movimentacoes
financeiras.
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Entre vérios sistemas, a CIP administra o Sistema de Transferéncia

de Fundos (Sitraf), na compensacao de liquidacdo de Transferéncia
Eletronica Disponivel (TED), e o Sistema de Liquidacao Diferida das
Transferéncias Interbancarias de Ordens de Crédito (SILOC), sistema
operado pela CIP, por meio do qual se realiza a liquidacao diferida de
transferéncias interbancarias de ordens de crédito e outras liquidacdes
interbancarias aprovadas pelo Banco Central do Brasil.

Centralizadora da Compensacdo de Cheques
(Compe)

A Compe € um sistema de liquidacao que utiliza mecanismo de
liquidacao diferida liquida, isto é, as obrigacdes sao acumuladas e
liguidadas por compensacao multilateral em sessdes de liquidacao
especificas, de acordo com a Circular Bacen n°® 3.532/2011.

Participam obrigatoriamente da Compe as instituicdes titulares de conta
reservas bancarias ou de conta de liquidacao, nas quais sejam mantidas
contas de depdsito movimentaveis por cheque, e, facultativamente,

as demais instituicdes financeiras nao bancarias titulares de conta de
liuidacao. Seu executante é o Banco do Brasil.

Com a Circular n°® 3.859/2017, iniciou-se um NOVoO Processo, em que os
cheques nao serao separados por valor, mas todos os documentos

serao compensados no ambiente da Compe, e a liquidagcao do resultado
multilateral, no STR, ocorrera em até um dia util da troca, com a liberacao
de recursos na noite desse mesmo dia.
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Arranjos de Pagamento

Segundo o Banco Central do Brasil, um arranjo de pagamento € o
conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacao de
determinado servico de pagamento ao publico. As regras do arranjo
facilitam as transacgdes financeiras que usam dinheiro eletrénico.
Diferentemente do que ocorre nas transacoes realizadas com dinheiro
Vivo, que so acontecem entre duas pessoas que se conhecem, com

o arranjo de pagamento, todas as pessoas que a ele aderem sao
conectadas. E 0 que acontece quando o cliente usa uma bandeira de
cartao de crédito numa compra, o0 que so é possivel porque o vendedor
aceita receber daquela bandeira.

As pessoas juridicas nao financeiras que executam os servicos de
pagamento no arranjo sao chamadas de instituicdes de pagamento e
sao responsaveis pelo relacionamento com os usuarios finais do servico.
Instituicdes financeiras também podem operar com pagamentos.

Alguns tipos de arranjo de pagamentos nao estao sujeitos a regulagcao do
Bacen, tais como os cartdes private label — emitidos por grandes varegjistas
e que so podem ser usados no estabelecimento que os emitiu ou em
redes conveniadas.

Também nao sdo sujeitos a supervisao do Bacen os arranjos para
pagamento de servicos publicos (como provisao de agua, energia elétrica
€ gas) ou carregamento de cartdes pré-pagos de bilhete de transporte.
Incluem-se nessa categoria, ainda, os cartdes de vale-refeicao e vale-
alimentacao.

A legislacao proibe que instituicdes de pagamento prestem servigos
privativos de instituicdes financeiras, como a concessao de empréstimos
e financiamentos ou a disponibilizacdo de conta bancaria e de poupanca.
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Os arranjos de pagamentos sdo as regras,

para viabilizar transferéncias de recursos,

aportes, saques e tudo o mais que puder
ser definido como pagamento

: Entre as empresas
: que prestam servicos
' de pagamento, temos:

feeen O As institui¢des

%] financeiras ou de
As instituigdes do pagamentos que aderirem
arranjo, isto é, aquelas  ao arranjo. O papel delas
que estabelecem as é variado, incluindo,
regras. E o caso das respectivamente, a gestio

bandeiras de cartio de  das contas-correntes
crédito, que conectam bancadrias e a emissao

pessoas do mundo dos instrumentos de
inteiro para que o pagamento, como os
dinheiro do comprador ~ cartdes de débito e
chegue ao vendedor. crédito.

m As transacgoes sdo registradas em

$ conta-corrente ou em conta de

‘u pagamento. Esta difere daquela, pois
seus recursos ndo podem ser usados
para empréstimos a terceiros.

O arranjo conecta pessoas que, sem ele,
nao teriam como realizar transag¢ées
financeiras entre si. Supervisionado
pelo BC, o arranjo fornece praticidade,
confiabilidade e acesso do publico a
diversas formas de pagamento.

Fonte: Bacen ()
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/- Questoes

1. O sistema de liquida¢cao que permite que ativos
sejam transferidos e liquidados por meio de registros
eletronicos chama-se:

a. book entry.
b. best execution.
€. electronic shares.

d. uncertificated shares.

2. O regime que busca mitigar conflitos de interesses
que possam surgir na execuc¢do de ordens dos clientes
pelos intermedidrios, assegurando que essas ordens
serdo executadas no melhor interesse dos clientes é
chamado de:

a. book entry.
b. best execution.
€. electronic shares.

d. uncertificated shares.

3. O processo pelo qual uma contraparte central se
interpoe entre as contrapartes originais de contratos
negociados, tornando-se o comprador de todos os
vendedores e o vendedor de todos os compradores, é
chamado de:

a. desmaterializacao.
b. liquidacao diferida.
€. nhovacao.

d. liquidacao bruta.
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8. Solucdo de Questoes

Questdao1
Resposta a)

O sistema de liquidagcao que permite que ativos sejam transferidos e
liguidados por meio de registros eletronicos, de acordo com regras
preestabelecidas de compensacao, chama-se book entry.

Questao 2
Resposta b)

A existéncia de um regime de best execution busca mitigar conflitos
de interesses que possam surgir na execucao de ordens dos clientes
pelos intermediarios, assegurando que essas ordens serdo executadas
no melhor interesse dos clientes e nas melhores condicdes para estes,
mesmo existindo mais de um sistema de negociacao e uma eventual
divergéncia, ainda que temporaria, entre os precos praticados em cada
sistema.

Questao 3
Resposta c)

Uma contraparte central se interpde entre as contrapartes originais de
contratos negociados, tornando-se o comprador de todos os vendedores
e o vendedor de todos os compradores, por meio do processo de
novacgao ou por meio de um instituto legal equivalente.
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Capitulo 1l

A B3 no Mercado Financeiro e
de Capitais
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1. Apresentacaoc

A B3 é uma entidade administradora de mercado de bolsa e balcao
organizado, verticalmente integrada, que oferece um leque abrangente
de produtos e servicos e que atua como:

e provedora de sistema de negociagao multiativos;
e central depositaria de ativos;
e camara de compensacao e liquidacao;

e contraparte central garantidora.

As caracteristicas e rotinas operacionais envolvidas no funcionamento da
B3 estao detalhadas nos respectivos regulamentos e manuais da B3.

Neste capitulo, sdo destacados aspectos institucionais e as diferentes
funcdes desempenhadas.
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2 Visdo Geral e Antecedentes
HIStoricos

Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)

Em 23 de agosto de 1890, foi fundada a Bolsa Livre (qQue seria o embriao
da BOVESPA). Ela é fechada em 1891, em decorréncia da politica do
Encilhamento. Quatro anos depois, em 1895, € aberta a Bolsa de Fundos
Publicos de Sao Paulo, que da continuidade a evolu¢cao do mercado de
capitais brasileiro.

No ano de 1934, a bolsa se instala no Palacio do Café, localizado no Patio
do Colégio. No ano seguinte seu nome mudou para Bolsa Oficial de
Valores de Sao Paulo.

A partir da década de 1960, a BOVESPA assumiu a caracteristica
institucional de bolsa de valores, mutualizada, sem fins lucrativos.

Na década de 1970, o registro de negodcios realizado em seu pregao

foi automatizado, e as cotacdes e demais informacdes relativas aos
valores mobilidrios negociados passaram a ser disseminadas de forma
eletronica e imediata. A BOVESPA também foi precursora na realizacao de
operacdes com opgoes sobre agcoes no Brasil.

Na década de 1980, dois fatores foram fundamentais para o
desenvolvimento da BOVESPA:

e A criagcao dos fundos mutuos de agdes e previdéncia; e

e o inicio do processo de desmaterializagdo da custddia, que se tornou,
a0s poucos, predominantemente escritural, o que contribuiu para
a agilidade do procedimento de liquidagao dos negdcios e para o
aumento da liquidez do mercado.

Na década de 1990, a BOVESPA introduziu, em paralelo ao pregao
viva-voz, o sistema eletrénico de negociacao de renda variavel, o CATS
(Computer Assisted Trading System), desenvolvido pela Bolsa de Toronto
e substituido, em meados da mesma década, por um sistema adquirido
da entao Bolsa de Paris, o Mega Bolsa.

Também foi instituida a Companhia Brasileira de Liquidagao e Custédia
(CBLC), que passou a oferecer uma estrutura moderna de camara de
compensagao e depositaria, permitindo a participag¢ao de instituicoes
bancarias nas atividades de agentes de compensacao.

No ano 2000, a BOVESPA liderou um programa de integracao com
as oito demais bolsas de valores brasileiras, passando a ser o Unico
mercado de bolsa para negociacao de renda variavel no Brasil, acessado
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por sociedades corretoras de valores de todo o pais. No mesmo ano, a
BOVESPA lancou os trés segmentos especiais de listagem com praticas
elevadas de governancga corporativa: o Novo Mercado e os Niveis de
Governanca Corporativa le 2.

Em 2002, passou a atuar também na negociacao de titulos de renda
variavel no mercado de balcao organizado (MBO), concentrando toda a
negociagao em mercado organizado de renda variavel no Brasil.

Em 30 de setembro de 2005, encerrou o pregao viva-voz, tornando-se um
mercado totalmente eletrénico.

Em 28 de agosto de 2007, foi aprovada a desmutualizacao da BOVESPA,
e, com isso, todos os detentores de titulos patrimoniais da BOVESPA e da
CBLC transformaram-se em acionistas da BOVESPA Holding S/A.

Importante!

Desmutualizacdo é um processo pelo qual uma empresa
pertencente a um grupo de participantes, como uma
cooperativa, muda legalmente sua estrutura societaria, a fim
de se tornar uma empresa de capital aberto pertencente a
acionistas.

Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)

Em 31 de janeiro de 1986, iniciaram-se as atividades da Bolsa de
Mercadorias & Futuros. Mercantil e de Futuros.

Na década de 1990, a Bolsa Mercantil e de Futuros e a Bolsa de
Mercadorias de Sao Paulo (BMSP) uniram suas atividades operacionais,
constituindo, assim, a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Isso
fortaleceu sua posicao no mercado nacional, consolidando-a como o
principal centro de negocia¢cao de derivativos da América Latina.

A negociacgao eletronica para derivativos foi introduzida em 2000, e
no ano de 2002 a BM&F completou importantes reformas decorrentes
da implantacao do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, lancando
também a camara de cambio.

Em 2007, a BM&F iniciou seu processo de desmutualizacao, preparando-
se para a abertura de capital. Os direitos patrimoniais dos antigos
corretores foram desvinculados dos direitos de acesso e convertidos em
participacdes acionarias.

A negociacao do pregao viva-voz de derivativos encerrou-se em 30 de
junho de 2009, apds a fusao com a BOVESPA.
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BM&FBOVESPA S/A

Em 2008, com a integracao das atividades da BM&F e BOVESPA, foi
criada a BM&FBOVESPA S.A., formando-se, assim, uma das maiores
bolsas do mundo em valor de mercado, com um modelo de negdécios
totalmente verticalizado e integrado, atuando na negociagao e pos-
negociacao de acodes, titulos, contratos derivativos; na divulgacao de
cotacgdes; na producao de indices de mercado; no desenvolvimento de
sistemas e softwares, na listagem de emissores, no empréstimo de ativos
e também como central depositaria.

Em 2011, foi entregue o mddulo de derivativos e cambio da plataforma
eletrénica de negociacdo multiativos PUMA Trading System,
desenvolvida em parceria com o CME Group. Nesse mesmo ano, a
BM&FBOVESPA realizou investimentos em sua infraestrutura tecnolégica
para integracao de suas plataformas de negociacao e de suas camaras de
compensacao e liquidagao.

Assim, a infraestrutura de pds-negociacao da companhia passou

a integrar parcela relevante do mercado de capitais. Tal integragao
representou um enorme avango em termos de simplificacao operacional
dos processos envolvidos na liquidagcao de operagdes, além de
oportunidades de racionalizacdao do uso das garantias, possibilitada pela
adogao de um sistema unico de gerenciamento de risco, que considera as
posicdes nos diferentes mercados de forma agregada.

CETIP

A CETIP (Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos e,
posteriormente, CETIP S.A. — Mercados Organizados) foi criada em 1984
sob a forma de sociedade civil brasileira, sem fins lucrativos.

Iniciou suas operacdes em 1986, passando, desde entao, a disponibilizar
sistemas eletronicos de custddia, registro de operacdes e liquidagao
financeira no mercado de titulos privados.

Seu ambiente também podia registrar, custodiar e liquidar titulos publicos
estaduais e municipais emitidos apds 1992; titulos representativos de
dividas de responsabilidade do Tesouro Nacional; além de todos os
créditos securitizados da Unido, da Divida Agricola, dos Titulos da Divida
Agraria; dos certificados financeiros do Tesouro; e, principalmente, realizar
o registro de derivativos de balcao.

Dentre os muitos eventos que ocorreram nesses quase 30 anos de
histdria, destaca-se a implementacao do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) em 2002. Isso possibilitou que os negdcios cursados na
companhia passassem a ser liguidados no mesmo dia (D+0).

A CETIP, que realizou pesados investimentos para duplicacao do parque
de processamento de dados, monitoramento do fluxo operacional e
aprimoramento dos controles internos, passou a apresentar modelo
impar de negdcios e significativas vantagens comparativas. A partir dai a
empresa redefiniu conceitos corporativos, reviu a tecnologia empregada e
reestruturou o acervo de sistemas, normas e processos.
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Seu ambiente é conhecido como ambiente de balcao, que,
diferentemente do ambiente de bolsa, oferece aos participantes maior
flexibilidade para o registro da negociagao de titulos e valores mobiliarios
de renda fixa.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo

Em 30 de margo de 2017, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(Cade) aprovou a fusao da BM&FBOVESPA S.A. com a CETIP S.A.,, que deu
origem a nova empresa B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao.

Com a fusdo, a B3 consolida ndo somente os mercados de bolsa e balcdo
organizado, mas também a infraestrutura do sistema financeiro brasileiro
em uma unica instituicao. Por meio da integracao das atividades das suas
partes constituintes, a B3 reune os mercados de renda variavel, renda fixa
privada, derivativos financeiros, commodities, titulos de divida bancaria, e
outros, nos segmentos de bolsa e balcao, oferecendo aos participantes de
mercado e seus clientes uma solucao completa de negociagao, registro e
pos-negociagao.

A B3 oferece ampla gama de produtos e servicos, tais como administrar
mercados organizados de titulos, valores mobiliarios e contratos
derivativos, além de prestar o servico de registro, depositaria central,
compensacao e liquidagao, atuando como contraparte central garantidora
da liquidagao financeira de operacdes realizadas em seus ambientes de
negociagao.

Essa série de produtos e servicos reflete seu modelo de negdcios
diversificado e verticalmente integrado.

Além disso, a B3 é associada mantenedora da BSM Supervisdo de
Mercados, associacao que fiscaliza a atuacao da B3 e dos participantes
do mercado, assim como as operacdes por eles realizadas, nos termos da
Instrucdo CVM n° 461/2007.

Empresas do Grupo B3

A B3 compreende um conjunto de empresas controladas que compdem
sua estrutura corporativa. Entre elas, destaca-se:

Banco B3 S.A.

O Banco B3 € uma sociedade andnima fechada, na condi¢cao de banco
comercial singular com carteira de cambio, controlada integralmente pela
B3. Concebido para ser o principal instrumento de suporte operacional
aos participantes dos mercados administrados pela B3, o Banco sempre
atua com os elevados padrdes de eficiéncia e seguranca que norteiam as
atividades do Grupo.

Desde a autorizacao do Banco Central do Brasil para seu funcionamento,
em maio de 2004, a instituicao desempenha funcdes exclusivas de
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liguidante e custodiante para os agentes econdmicos responsaveis
pelas operacdes realizadas na B3, cuja atuacao € claramente definida na
Resolucdo CMN n° 4.073/2012.

O Banco B3 nao capta recursos do publico, nao realiza operag¢des que
requeiram oferta de garantias, aval ou fianca em favor de quaisquer
terceiros, além de ndao conceder crédito, prover liquidez ou fazer prestacao
de quaisquer outros servicos a entidades administradoras de sistemas de
negociagao ou de registro de operagdes que nao sejam administrados
pela sua controladora.

BSM Supervisao de Mercados

A B3 exerce sua atividade de autorregulacao por meio da BSM. Dessa
forma, cabe a esta fiscalizar e supervisionar os participantes do
mercado e a propria B3, bem como identificar violagdes a legislacao
e a regulamentacao vigentes, condi¢des anormais de hegociagao ou
comportamentos que possam colocar em risco a regularidade de
funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado.

B3 Social

A B3 Social € uma associacao sem fins lucrativos, fundada em 2007,
responsavel por integrar e coordenar os projetos de investimento social
privado da B3.

Sua atuacao esta pautada no fortalecimento de organizagdes da
sociedade civil, cujo foco seja a melhoria estrutural da educac¢ao publica
brasileira e a contribuicao para a reducao das desigualdades em nosso
pais, por meio de acdes assistenciais e/ou emergenciais que atendam
necessidades latentes das popula¢gdes mais vulneraveis.

As trés frentes de atuagao da B3 Social sao:

e investimento social privado;
e inclusdo produtiva de jovens / associacdo profissionalizante;

e voluntariado corporativo.

Central de Exposic¢ao a Derivativos (CED)

Empresa que oferece ao mercado de capitais maior transparéncia
sobre as posicdes de derivativos contratados no Brasil, permitindo uma
avaliacao mais precisa das instituicdes financeiras na concessao de
crédito para as empresas nesse tipo de operacgao.
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BLK Sistemas Financeiros

A BLK, fundada em 2008, € uma das lideres entre empresas
especializadas em electronic & algorithmic trading no Brasil, criando e
desenvolvendo softwares e algoritmos de execucao de ordens para os
mercados de capitais e de derivativos financeiros, entre eles o RoboTrader,
sua principal plataforma.

Portal de Documentos

O Portal de Documentos foi fundado em 2007 e € especializado

em solucdes digitais para os participantes do ciclo de crédito, com
procedimentos para cobranca relativa a operacdes de crédito e outras
inadimpléncias de veiculos e imdveis, por meio de notificacdes e
intimacdes eletrénicas, protesto eletrénico, consolidacao de propriedade
e kits de ajuizamento. Além disso, também realiza eletronicamente o
processo para registro em cartoério de contratos de propriedade, bens
maoveis, equipamentos e documentos em geral, buscando a publicidade e
garantia perante terceiros.
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3.0s Segmentos da B3
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Listado B3

No segmento Listado B3, a B3 administra uma unica plataforma de
negociacao multiativos — o PUMA Trading System. O sistema congrega
as operacdes com ativos de renda variavel, renda fixa, derivativos e
commodities.

As regras atualmente validas na Estrutura Normativa da B3 relacionadas
a negociacao no Listado B3 estao disponiveis no Regulamento

de Negociagao (regulamento) e no Manual de Procedimentos
Operacionais de Negociag¢ao da B3 (manual).

As versdes do regulamento e do manual visam unificar, atualizar e
aperfeicoar as regras, os procedimentos operacionais e os critérios
técnicos relativos ao ambiente de negociacao eletronica administrado
pela B3.

Balcdo B3

Por meio do segmento Balcao B3, a B3 € lider nas atividades de registro,
depdsito, negociacao e liquidacao de instrumentos financeiros de renda
fixa e derivativos de balcao, funcionando como uma solug¢ao Unica e
integrada para estes mercados.

Estrutura para Financiamento

Por meio do segmento de Infraestrutura para Financiamento, a B3
oferece a solucao para que as instituicdes financeiras cumpram as
exigéncias da Resolucdo n° 4.088/2012 do Banco Central, com o Sistema
de Registro de Garantia sobre Veiculos Automotores. Segundo a norma,
os bancos tém que registrar, em sistemas de registro e liquidacao
financeira de ativos, informacdes a respeito das garantias constituidas
relativas a veiculos automotores em operacdes de crédito e a propriedade
de veiculos envolvidos em operagdes de arrendamento mercantil
(leasing).
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4. Os Participantes da B3

Participantes Autorizados

Os participantes autorizados da B3 sdo as instituicdes (corretoras,
distribuidoras de valores mobiliarios e bancos) que mantém vinculos
formais com a bolsa, a camara de compensacao e liquidacao, e a central
depositaria para o desempenho das atividades de negociacdo e/ou
liquidacdo e/ou custddia, nos diversos segmentos de mercado.

O Manual de Acesso da B3 contém informacdes completas sobre o
processo de habilitagao dos diferentes tipos de participantes, detalhando,
em particular, os requisitos econdmicos e financeiros, de depdsito de
garantias (qQuando for o caso), operacionais, funcionais, técnicos, e de
seguranca de informacdes.

O quadro a seguir sintetiza os participantes de cada esfera de atuagao da
B3. Na sequéncia, sao descritas as suas principais caracteristicas.

B3 e seus participantes

Entidade administradora
de bolsa e balcao Camaras de Compensacao e Liquidacao

Central

organizado Depositaria

Negociacao Registro  Alocacdo Repasse Liquidacdao Garantias Custédia
PNP
PN*
PR
PL
MC
AC

PNP: Participante de Negociacao Pleno
PN: Participante de Negociagao (*)

PR: Participante de Registro

PL: Participante de Liquidagao

MC: Membro de Compensagao

AC: Agente de Custdédia

Importante!

O participante de negociacao (*) ndo acessa diretamente os
sistemas de negociag¢do. Quem o faz é o PNP com quem ele
mantém vinculo.
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Participante de Negociacdo Pleno (PNP)

O participante de negociacao pleno (PNP) ¢ a instituicao autorizada pela
B3 a acessar diretamente os sistemas de negocia¢cao administrados pela
B3 para a realizacao de negdcios para carteira propria € para seus clientes.

Participante de Negociacédo (PN)

O participante de negociacao (PN) € aquele que atua para seus clientes
por meio de um participante de negociagao pleno (PNP), que tem
acesso direto ao sistema de negociacao da B3. A relacao entre PNP e PN
corresponde ao modelo operacional “por conta e ordem”,

Membro de Compensacdo (MC)

O membro de compensagao € a instituicao autorizada pela B3 a liquidar
o saldo multilateral das operacdes diretamente com a camara de
compensagao, sendo responsavel pelo cumprimento, perante a camara,
de todas as obrigacdes assumidas pelos participantes de negociagao
plenos (PNP) e pelos participantes de liquidacao (PL) vinculados ao MC.

Participante de Liguidacdo (PL)

O PL tem modelo operacional semelhante ao de um “carrying broker”,

ou seja, € uma instituicao financeira autorizada a liquidar e “carregar”
operagdes proprias e de clientes, podendo contratar ou atuar diretamente
como membro de compensacao.

O PL, por ndo ser participante de negociag¢ao pleno, nao tem
acesso direto ao sistema de negociacao da bolsa.

Na Camara B3, um PNP pode, pelo procedimento de repasse, transferir a
liuidacao para outro PNP ou para um participante de liquidacao (PL).

Sdo elegiveis a participante de liquidacao as corretoras e distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios, bem como os bancos multiplos, os bancos
comerciais e os bancos de investimento.

O PL deve observar as regras a seguir.

e Pode atuar commo membro de compensacao ou contratar membro de
compensagao (Ndo necessariamente pertencente ao mesmo grupo
econdmico) para a liquidacao tanto de suas operac¢des quanto a de
seus clientes.
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e Pode receber repasses e liquidar operagdes de carteira propria
ou de clientes, exercendo funcdes semelhantes aquelas que sao
desempenhadas por uma corretora, com excec¢ao da execucao de
ordens.

e Participa da cadeia de responsabilidades da camara de forma
semelhante a de uma corretora, ou seja, na hipdtese de contratar
membro de compensacao, sera responsavel pela liquidagao
das operacdes proprias e de seus clientes perante o membro de
compensacao contratado.

Agente de Custddia (AC)

O agente de custddia (AC) compreende as instituicdes responsaveis,
perante os seus clientes e a camara, pela administracao de contas de
custodia proprias e de seus clientes no servico de custddia da B3.

Importante!

O participante da central depositaria da B3 é o agente de
custédia ou custodiante, de acordo com a Resolugdao CVM n°
32/2021.

Participante de Registro (PR)

O Participante de Registro € a instituicao habilitada a efetuar o
registro das operacdes realizadas nos mercados de balcao organizado
administrados pela B3 com ou sem garantia.

Infraestrutura de Mercado

Constitui-se daquelas instituicdes de infraestruturas de mercado que
mantém vinculo contratual com a B3 para utilizacdo da camara de
liguidagcao ou da central depositaria.

Importante!

Considera-se infraestrutura de mercado, de acordo com as
disposicoes das Resolugées CVM n°s 31, 32, 33 e pela Instrucao
n° 544, as entidades que regulamentam a prestacao de servicos
relacionados a existéncia e detencao de ativos financeiros
ofertados publicamente ou negociados em mercados
organizados.
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Critérios para Autorizacdo

Para uma instituicao ser autorizada pela B3 a atuar em determinado
segmento de mercado, deverao ser observados alguns critérios, que sao:

Descricao dos segmentos nos quais as instituicdes estarao autorizadas a
operar.

Determinacao de quais tipos de instituicdes podem ser autorizadas a
atuar em diversos segmentos de mercado, nos termos da regulagcao em
vigor.

Consiste em uma série de exigéncias, determinadas pela B3, dentro da
esfera da autorregulacao dos mercados, que tém natureza prudencial
e visam contribuir para a preservacao do bom funcionamento e da
integridade dos mercados.

A
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Participantes Cadastrados

Emissor

O cadastro do emissor nao listado na B3 (ou dispensado de listagem)
obedecera as disposicdes, aos pré-requisitos e aos procedimentos
descritos no Manual de Acesso da B3.

O emissor listado na B3 seguira as regras e os procedimentos dispostos
no regulamento para listagem de emissores e admissao a negociagao de
valores mobiliarios da B3.

Importante!

Uma das fungées precipuas de uma bolsa é a listagem de
emissores, bem como a admissao de seus valores mobiliarios a
negociacdo. Sao elegiveis para listagem na B3 as companhias
emissoras sujeitas a Instrucido CVM n° 480/2009.

Escriturador

Podera cadastrar-se como escriturador na B3 qualquer instituicao
regularmente autorizada pelo Bacen e pela CVM a prestar servicos de
escrituracao de ativos, nos termos da regulamentacao vigente.

Liquidante

Podera cadastrar-se como liquidante na B3 qualquer instituicao financeira
regularmente autorizada pelo Bacen e pela CVM que seja detentora de
conta Reserva Bancaria ou conta de Liquidagao.

A instituicao requerente devera possuir a infraestrutura minima
necessaria para exercer as atividades de liquidante, observadas as
disposicdes contidas no Manual de Acesso a Infraestrutura Tecnolégica
da B3.

Depositario do Agronegécio

Instituicao cujo objeto seja a entrega fisica na liquidagcao de contratos
derivativos e de disponivel.

Depositario de Ouro

Categoria exclusiva que prevé a prestacao de servicos de recebimento,
guarda e conservacao dos lingotes de ouro custodiados na B3, objeto ou
ativo subjacente dos seus contratos.
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Fundidor de Ouro

Instituicao com atuagao de fundidor de ouro, que abranja a prestacao de
servicos de producao e entrega para os depositarios de ouro, dos lingotes
custodiados na central depositaria da B3, negociados nos seus mercados
administrados.

Participante Selic

E o participante cadastrado que realiza a custédia de titulos publicos
federais de acordo com o disposto no regulamento especifico do Bacen.

Administrador de Clubes de Investimento

E o participante cadastrado responsavel por registrar e manter, na B3,
as informacgdes dos clubes de investimento, conforme regulamentacao
vigente.

Banco Emissor de Garantias

E o banco que emite, em favor de terceiros, ativos passiveis de aceitacao
pela camara em garantia.

Supervisor de Qualidade de Produtos Agricolas

E o participante cadastrado que presta servicos de carater auxiliar em
relacao as atividades da camara, quais sejam a analise das mercadorias
e a certificacao de conformidade as caracteristicas especificadas nos
contratos derivativos.

Comitente

O comitente é a pessoa fisica ou juridica, o fundo, a entidade de
investimento coletivo ou qualquer entidade semelhante, no Brasil ou no
exterior, que: a) participa como titular das operacdes realizadas por sua
conta e ordem, por intermédio de um participante, e liquidadas, também
por intermédio de um participante; e b) utiliza os servicos de um agente
de custodia para a custodia de seus ativos na central depositaria da B3 e
de um participante Selic para a custédia de titulos publicos federais.

.83.

GUIA POR DENTRO DA B3




B]'
GUIA POR DENTRO DA B3

5. Sistemas de Negociacao
Fletronica

Puma Trading System

O PUMA Trading System ¢ a plataforma eletrénica de negociacao
multiativos desenvolvida pela B3 em conjunto com o CME Group. O
sistema congrega as operacdes com ativos de renda variavel, renda fixa,
derivativos financeiros e de commodities, e cambio pronto.

A plataforma substituiu os sistemas Global Trading System (GTS, utilizado
para negociacao de cambio pronto e derivativos), Mega Bolsa (utilizado
para negociacao de acdes e derivativos de acdes), Bovespa Fix (usado
para titulos privados e renda fixa) e Sisbex (usado para titulos publicos).

Ha duas formas de acessar o PUMA Trading System:

I. O participante de negociacao pleno (PNP) encaminha ordens
dadas pelos investidores, seus clientes, por meio de um terminal de
negociagao proprio ou fornecido pela B3.

ll. O investidor, cliente final, acessa diretamente o PUMA Trading System
por meio de tela de negociagao desenvolvida por um provedor externo
de software ou pelo préprio participante. Essa forma é também
conhecida como Direct Market Access (DMA).

O acesso direto DMA deve ser autorizado e controlado pelo PN
ou PNP.

O DMA permite ao cliente final visualizar, em tempo real, o livro de ofertas
do sistema eletrénico de negociagao e enviar ordens de compra e de
venda, as quais, enquadrando-se aos limites e aos demais parametros
estabelecidos pelo participante e/ou pela Bolsa, sdo automaticamente
transformadas em ofertas no livro do sistema eletrénico de negociacao.
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Sao transacionados no PUMA Trading System:

companhia aberta;

acoes, bem como demais titulos e valores mobiliarios de emissao de

titulos privados de renda fixa (divida corporativa), por exemplo,

debéntures, certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs), notas

promissodrias, entre outros;

carteiras referenciadas em valores mobiliarios negociados em bolsa de

valores ou mercado de balcdo organizado;

derivativos sobre os valores mobiliarios admitidos a negociacao;
cotas de fundos de investimento do tipo fechado;

certificados de depdsito de valores mobiliarios (em inglés, Brazilian

Depositary Receipts — BDR) com lastro em valores mobiliarios de
emissao de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no

exterior;

derivativos financeiros;
derivativos de commodities;
minicontratos futuros;

Dolar Spot (mercado interbancario).

Maiores detalhes podem ser vistos no Titulo V - Negociagao.
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6. Camaras de Compensacao e
_iguidacao na B3

Periodo de 2008 a 2014

Com a fusdo entre a BOVESPA e a BM&F realizada em 2008, a nova
estrutura passou a administrar quatro camaras de compensacao

e liquidagao (clearings). Em cada uma das camaras, efetuava-se a
compensacao multilateral de direitos e obrigacdes, gerando um resultado
liquido, a débito ou a crédito, para os Membros de Compensagao, sendo
liquidado em janela de liquidagao especifica.

Importante!

Janela de liquidacao corresponde a um intervalo de tempo, em
horario pré-acordado com o Banco Central do Brasil (Bacen),
no qual os pagamentos devem ser feitos. Findo esse intervalo,
a camara deve, por sua vez, efetuar os pagamentos aos
participantes credores em recursos financeiros.

O Projeto de Integracdo da Pds Negociacdo (IPN)

O projeto de Integracao da Pds-Negociacao (IPN) foi uma iniciativa da B3
para a criacao de uma clearing de compensacao e liguidacao integrada,
que consolidasse as atividades das quatro camaras: derivativos, acoes e
renda fixa privada, cambio e ativos.

Clearing de Agdes Clearing de
e Renda Fixa Cambio

Clearing
Unica

Nesse cenario, a integracao das atividades de pds-negociacao significa,
para a B3, um grande avanco em termos de tecnologia e eficiéncia, ao
proporcionar:

e maior eficiéncia na alocacao de capital dos participantes;

¢ adoc¢ao de uma administragcao de risco comum a todos os mercados;
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e harmonizacao e integracao dos processos, regulamentos e sistemas
das quatro camaras;

e maior eficiéncia no uso de capital para o depdsito de garantias e
o0 atendimento a necessidade de liquidez intradiaria, em razao da
unificacao das janelas de liquidacao e do calculo de saldo multilateral
consolidado.

Registro de RTC System
pAaticloames (Real Time Clearing)

Administragdo
de Risco
Intradiario

Registro de
Instrumentos

Administracao
de Garantias

Calculo de
Tributos

Calculo de
custos

Servicos de
Informagao

Liquidagdo
DNS & CSD

Clearing B3

A Camara B3 (ou Clearing Unica) realiza o registro, a aceitacao, a
compensacao, a liquidacao e o gerenciamento do risco de contraparte de
operagoes (do mercado de derivativos financeiros, de commodities e de
renda variadvel, bem como dos mercados a vista de ouro, de renda variavel
e de renda fixa privada) realizadas em mercado de bolsa e em mercado
de balcao organizado, bem como de operag¢des de empréstimo de ativos.

Todas essas operacdes sao contratadas pelos participantes compradores e
vendedores por meio dos sistemas de negociacao da B3.

A B3 decidiu que a implantagao da Camara integrada se daria por meio
da transferéncia progressiva das atividades das quatro camaras existentes
para a nova estrutura.

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

e UM Novo sistema de calculo e gerenciamento de riscos (CORE, sigla
para inglés Close-Out Risk Evaluation);

e uUma estrutura Unica de salvaguardas;
e UM Unico netting multilateral; e

e Uma unica janela de liquidacao.

Maiores detalhes podem ser vistos no Titulo VI, Capitulo | - Processos
Operacionais da Camara da B3.
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/. Central Depositaria da B3

A central depositaria € uma infraestrutura de mercado que desempenha
um papel fundamental na preservagao da integridade dos ativos sob sua
guarda e na protecao dos investidores em relacao a propriedade desses
ativos e dos direitos que deles se originam. E importante mencionar que a
legislacao brasileira reconhece os registros nas centrais depositarias como
legalmente validos (Lei n°12.810/2013, Resolucdo CVM n° 31/2021 e Circular
Bacen n° 3.743/2015).

Dentre as suas principais atividades, destacam-se:

e a guarda centralizada de valores mobilidrios e ativos financeiros (ativos),
em geral objeto de negociacao e registro nos ambientes de negociagao
da B3;

e O controle da titularidade dos ativos em estrutura de contas de
depdsito em nome dos investidores;

e O processamento das movimentag¢des de custddia;

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

A B3 atua como central depositaria para diferentes instrumentos, dentre
eles:

¢ ativos de renda variavel, como ac¢des, recibos e bénus de subscricao,
cotas de ETFs, BDRs, unit e cotas de fundos fechados (Fundos de
Investimento em Acdes — FIA);

e ativos de renda fixa, como debéntures e notas promissorias;
e ativos imobiliarios, como CRIs e cotas de fundos imobiliarios;
¢ ativos do agronegocio, como CRAS;

e ouro ativo financeiro.

Os ativos guardados na central depositaria sdao inteiramente
desmaterializados, ou seja, o registro das posicdes é feito em formato
eletronico (book entry), assim como o registro de todas as movimentacdes
de custddia e de todas as atualizacdes de eventos corporativos incidentes
sobre esses ativos.

Maiores detalhes podem ser vistos no Titulo VII - Central Depositaria.
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3. BSM Supervisdo de Mercados

Criada em 2007, a BSM Supervisao de Mercados € uma empresa
integrante do grupo B3 e constituida para realizar, com autonomia
administrativa e orcamentaria, as atividades de supervisao dos mercados
administrados pela B3.

Trabalhando em coordenag¢ao com a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e o Banco Central, a BSM atua com o objetivo de garantir que
as normas do mercado sejam cumpridas pelas instituicdes e seus
profissionais. As principais frentes de atuacao da BSM sao:

e Supervisao de mercado — monitoramento de 100% das ofertas e
negocios realizados nos mercados da B3 para identificacdao de indicios
de irregularidades;

e Auditoria —fiscalizacao de todos os Participantes da B3 para verificar
sua aderéncia as normas e identificar possiveis infracdes as regras do
mercado;

e Processos disciplinares e outras acdes de enforcement —adocao de
medidas de orientacao, de persuasao ou disciplinares nos casos de
infracao as normas, tais como carta de recomendacgao, carta censura
ou Processo Administrativo Disciplinar (PAD), aplicadas de acordo com
gravidade da irregularidade identificada;

¢ Ressarcimento de prejuizos — analise e julgamento das reclamagdes
dirigidas ao Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP), que
indeniza, até o limite de R$ 120 mil, os investidores prejudicados pela
atuacao inadequada de Participante da Bolsa;

e Desenvolvimento do mercado — desenvolvimento de iniciativas de
educacao, aprimoramentos normativos e relacionamento institucional
com Participantes da Bolsa, 6rgaos reguladores e organizacdes
internacionais.

Conforme determinado pela Instrucdo CVM n° 461/2007,
a BSM é uma entidade dedicada a fiscalizar e assegurar
a observancia das regras legais e regulamentares do
mercado de valores mobiliarios.
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9. Questoes

A é uma infraestrutura de mercado que

desempenha um papel fundamental na preservacgcao
da integridade dos ativos sob sua guarda e na
protecao dos investidores em relagdo a propriedade
desses ativos e direitos que deles se originam.

a. camara de compensacao
b. central de registro
€. camara de cambio

d. central depositaria

2) O participante de negociag¢do é aquele que atua
para seus clientes por meiodeum__
tem acesso direto ao sistema de negocia¢ao da B3.

a. membro de compensagao
b. participante de negociacao pleno (PNP)
€. participante de liquidacao

d. banco de investimento

3) é o nome do mecanismo que analisa

e julga as reclamagoes dirigidas ao mercado para o
ressarcimento de prejuizos. Ele é mantido pela B3 e
administrado pela BSM, para assegurar a todos os
investidores o ressarcimento de até R$ 120 mil por
prejuizos.

a. BSM
b. MRP
c. PAD
d. RPB3

Ol



B]'
GUIA POR DENTRO DA B3

10. Solucdo de Questoes

Questao1
Resposta d)

A central depositaria ¢ uma infraestrutura de mercado que desempenha
um papel fundamental na preservacao da integridade dos ativos sob sua
guarda e na protecao dos investidores em relacao a propriedade desses
ativos e direitos que deles se originam.

Questao 2
Resposta b)

O participante de negociacao € aguele que atua para seus clientes por
meio de um participante de negociag¢ao pleno (PNP), que tem acesso
direto ao sistema de negociacao da B3.

Questao 3
Resposta b)

O MRP, mantido pela B3 e administrado pela BSM, assegura a todos

os investidores o ressarcimento de até R$ 120 mil por prejuizos,
comprovadamente, causados por erros ou omissoes de participantes dos
mercados administrados pela B3 (corretoras e distribuidoras de titulos

e valores mobiliarios), seus administradores ou prepostos, em relagao

a intermediag¢ao de operacdes de bolsa com valores mobiliarios (como
compra e venda de agdes, derivativos e fundos listados) e servicos de
custodia.
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1. Apresentacao

O objetivo deste capitulo é apresentar as caracteristicas mais importantes
do mercado de renda variavel e suas modalidades operacionais.

Nele, sao detalhadas as caracteristicas dos principais produtos e servicos
oferecidos pela B3 nesse segmento:

e 0 Mmercado de renda variavel;

e 0s produtos negociados na B3;

e 0s procedimentos de oferta publica;
e 0S mecanismos de listagem;

e 0O servico de empréstimo de ativos da B3;

a importancia do Formador de Mercado.
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2. Mercado de Acoes

O mercado de renda variavel € composto por titulos e valores mobiliarios
cujo valor varia ao longo do tempo apenas em fung¢ao das condi¢des

de oferta e demanda, e nao em func¢ao de variaveis ou indicadores
preestabelecidos.

Considera-se renda variavel o tipo de investimento cuja remuneracao ou
retorno de capital nao pode ser dimensionado no momento da aplicacao,
podendo variar positivamente ou negativamente, de acordo com as
expectativas do mercado.

Considerando essa ampla definicao, compdem o mercado de renda
variavel as acdes emitidas pelas companhias de capital aberto, os indices
de agodes, os fundos de acdes, os certificados emitidos sobre acdes e
fundos de investimento, entre outros.

Acoes Ordindrias e Preferenciais

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

Uma agao é um valor mobilidrio, expressamente previsto no
inciso I, do artigo 2°, da Lei n° 6.385/1976.

No entanto, apesar de todas as companhias ou sociedades andnimas
terem o seu capital dividido em ag¢des, somente as emitidas por
companhias registradas na CVM, chamadas companhias abertas, podem
ser negociadas publicamente no mercado de valores mobiliarios.

As acdes emitidas pelas empresas classificam-se em ordinarias ou
preferenciais, conforme possuam ou ndo direito a voto, respectivamente,
e conforme seja definida a prioridade na distribuicao de dividendos.

Acoes Ordindrias

Acdes que, além de proporcionarem participacao nos resultados da
empresa aos seus titulares, conferem o direito a voto em assembleias
gerais.
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Acodes Preferenciais

Acdes que garantem, ao acionista, a prioridade no recebimento de
dividendos, geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido
as acoes ordinarias (algo em torno de 10%), e no reembolso de capital, no
caso de dissolucao da sociedade. Em geral, nao conferem direito a voto
em assembleia.

De acordo com a Instrucdo CVM n° 461/2007, as acdes podem ser
negociadas tanto em mercado de bolsa quanto em mercado organizado
de balcdo, mas ndo em ambos simultaneamente.

Uma agao que é negociada em mercado de bolsa ndo pode ser
negociada em mercado de balcao organizado e vice-versa.

A negociacao em bolsa obedece a uma tradicao do mercado brasileiro,
mas também esta alinhada com as praticas adotadas no mercado
internacional, em que a negociacao de acdes ocorre primordialmente em
bolsas de valores.

A negociacao das acdes em bolsa esta sujeita a uma série de regras que
visam assegurar a boa formacao de preco e a transparéncia. Tais aspectos
sdo abordados em detalhe no Manual de Procedimentos Operacionais -
Listado B3.

Eventos Corporativos

Eventos corporativos sao deliberacdes da empresa que impactam
as acdes emitidas. Sao propostos pelo Conselho de Administracao e
aprovados em Assembleia Geral.

Eventos corporativos financeiros, como dividendos ou juros sobre capital
proprio, geram beneficios diretos para o investidor, uma vez que a
empresa paga um valor financeiro por acao detida por ele. Ja os eventos
corporativos nao financeiros, como bonificacdes, desdobramentos e
grupamentos, alteram a quantidade de acdes detidas pelos investidores
em uma proporcao definida pela empresa, independentemente de
qualguer ato seu, sendo, portanto, considerados eventos involuntarios.

Entre os eventos voluntarios, temos o direito de subscricao de novas
acoes, que pode ou nao ser exercido pelo investidor.

Os eventos mais comumente deliberados pelas empresas que beneficiam
seus acionistas sao:

Dividendos

Parcela dos lucros paga aos acionistas em dinheiro, estabelecida no
estatuto da empresa (no minimo, iguais a 25% do lucro anual da empresa).
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Juros Sobre o Capital Préprio

Além de distribuir dividendos, a empresa pode remunerar seus acionistas
por meio do pagamento de juros sobre o capital proprio, conforme
regulamentacao especifica. Nesse caso, o valor constara do balanco da
companhia como despesa, deduzindo-se do seu Imposto de Renda (IR).

Bonificacdo em Acbes

Distribuicdo gratuita de acdes aos acionistas, de forma proporcional

as parcelas que estes possuem. Resulta do aumento de capital, por
incorporacao de reservas ou lucros em suspenso. A bonificacao
representa a atualizagdao da cota de participagao do acionista no capital da
empresa.

Bonificagcdo em Dinheiro

Além de distribuir os dividendos aos seus acionistas, as empresas
poderao, em alguns casos, conceder uma participagcao adicional nos
lucros, realizando, assim, uma bonificacao em dinheiro. Apesar da
possibilidade, é algo raro.

Direito de Preferéncia na Aquisicao de Ac¢des (Subscricao)

Os acionistas ainda podem ter o direito de aquisicao de novo lote de
acoes (com preferéncia na subscricao) em quantidade proporcional as
possuidas. Vale observar que o exercicio de preferéncia na subscricao de
novas agdes nao € obrigatdrio. Dessa forma, o acionista podera vender
esses direitos a terceiros em bolsa.

Desdobramento (Split)

Consiste em dividir as acdes existentes, sem alterar o valor do
investimento, também conhecido como Split. Essa operacao é realizada
quando a administracao da companhia acredita que deve aumentar

a quantidade de papéis em circulagao no mercado para facilitar sua
negociagao. Com a divisao da ac¢ao, o valor dela no mercado também sera
dividido proporcionalmente.

Exemplo:

Se um acionista detém 1.000 acdes ao preco de R$ 50,00 cada
acao, terd um investimento total de R$ 50.000,00. Se a companhia
resolve dividir cada acdo em duas (na proporcéo 1/2), o investidor
passara a ter 2.000 acdes ao preco de R$ 25,00, e sua aplicacao
continuard valendo os mesmos R$ 50.000,00.

99.

GUIA POR DENTRO DA B3



GUIA POR DENTRO DA B3

Grupamento (Inplit)

E a operacdo contraria ao desdobramento. Consiste em reunir varias
acdes em uma, sendo conhecida como Inplit. O grupamento ocorre
quando uma companhia decide elevar o preco da agcao para facilitar sua
negociacao em bolsa, pois entende que o preco baixo esta dificultando
as operacdes. Da mesma forma que o desdobramento, a operagao nao
altera o valor do investimento.

Exemplo:

Se um acionista detém 100.000 acdes ao preco de R$ 1,00 cada
acao, terd um investimento total de R$ 100.000,00. Se a companhia
resolve grupar dez acées em uma (na proporcdo 10/1), o investidor
passara a ter 10.000 ac¢des ao preco de R$ 10,00 cada, e seu
investimento valerd os mesmos R$ 100.00,00.
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3. Listagem de Emissores pela B3

Uma das funcgdes principais de uma bolsa é a listagem de emissores € a
admissao de seus valores mobiliarios a negociagao.

A listagem refere-se as acdes da empresa na lista de agdes que sao
oficialmente negociadas em bolsa de valores.

Sao elegiveis para listagem na B3 as companhias emissoras sujeitas a
Instrucdo CVM n° 480/2009 que:

¢ sejam regularmente constituidas e tenham as autorizacdes legais ou
regulatdrias necessarias ao exercicio de suas atividades;

e obtenham, da CVM, o registro de emissor na categoria a ele aplicavel,
de acordo com os valores mobiliarios de sua emissao a serem
admitidos a negociacao na B3, ou sejam expressamente dispensados
desse registro.

A companhia emissora listada na B3 terd seus valores mobiliarios
admitidos a negociacao no Segmento Basico (ou Tradicional) da B3,
podendo solicitar a admissao a negociagao dos valores mobiliarios de
sua emissao em um dos Segmentos Especiais, observados os requisitos
proprios estabelecidos nos regulamentos especificos que veremos a
seguir.
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4. Governanca Corporativa

No inicio dos anos 2000, a B3 (BOVESPA, na época) criou segmentos
diferenciados para listagem das empresas negociadas em seus mercados,
de acordo com patamares diferenciados de governancga corporativa.

Entende-se por governanc¢a corporativa o sistema pelo qual as
organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de administracao,
diretoria e 6rgaos de controle.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
as boas praticas de governanga corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade.

Ao participar desses segmentos de listagem, as empresas se submetem a
um conjunto de normas de boas praticas de governanga corporativa. Sao
normas de transparéncia, dispersao acionaria e equilibrio de direitos entre
acionistas controladores e minoritarios.

No site da B3, sdo apresentados todos os detalhes dos segmentos de
listagem e suas principais caracteristicas (em Servicos, Solucdes para
Empresas, Segmentos de Listagem —www.b3.com.br).

Principios Basicos da Governanga

TRANSPARENCIA

EQUIDADE

PRESTAGAO DE CONTAS

RESPONSABILIDADE
CORPORATIVA
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5. Segmentos Especiais de
_Istagem

Segmento Bdsico ou Tradicional

E 0 segmento do mercado de bolsa ou de balcdo, administrado pela
B3, que nao exige requisitos adicionais além daqueles previstos no
Regulamento de Listagem de Emissores da B3.

Todo emissor tera seus valores mobiliarios admitidos a negociagao no
Segmento Basico, podendo pleitear a admissao a negociacao de seus
valores mobiliarios em um dos Segmentos Especiais, observados os
requisitos proprios estabelecidos nos regulamentos especificos.

Segmento Novo Mercado

O Novo Mercado é o segmento especial de listagem de maior
governanca corporativa da B3. Sua criagao, no ano de 2000, foi uma
guebra de paradigmas para o mercado de capitais brasileiro e modificou
a conjuntura da captacao de ac¢des, pois trouxe mais governanga,
consolidando as regras para o mercado.

O capital social das companhias listadas no Novo Mercado € composto

apenas por agdes ordinarias, que oferecem, ao acionista, direito a voto

em assembleias e, no caso de alienacao do controle, todos os acionistas
tém direito a vender suas ag¢des pelo mesmo preco (tag along de 100%)

atribuido as acdes detidas pelo controlador.

O Novo Mercado se tornou referéncia no mercado internacional e conduz
as empresas ao mais elevado padrao de governanca corporativa.

Segmento Nivel 1

As companhias listadas no Nivel 1 devem adotar praticas que favorecam
a transparéncia e o acesso as informacdes pelos investidores. Para isso,
divulgam informacdes adicionais as exigidas em lei, por exemplo, um
calendario anual de eventos corporativos. Nesse segmento, a companhia
deve se comprometer a manter no minimo 25% das acdes em circulacao.

Apesar de a aplicagao dos principios eliminar parte do risco dos
investidores, espera-se, de fato, que o crescimento do valor de mercado
da empresa ocorra pelo aumento de eficiéncia geral de sua gestao
(responsabilidade da direcao da empresa e de seus executivos).
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Segmento Nivel 2

O Nivel 2 € similar ao Novo Mercado, porém com algumas excecoes.

As empresas listadas tém o direito de manter acdes preferenciais (PN),
que nao oferecem direito a voto aos acionistas. No caso de venda de
controle da empresa, € assegurado aos detentores de agdes ordinarias e
preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador,
prevendo-se, portanto, o direito de alienar suas a¢gdes ao novo acionista
por 100% do preco pago pelas agdes ordinarias do acionista controlador.

Importante!

As acoes preferenciais também dao o direito de voto aos
acionistas em situacoes criticas (tais como a aprovacao de
fusdes e incorporacdoes da empresa e contratos entre o acionista
controlador e a companhia), sempre que essas decisdes
estiverem sujeitas a aprovacao na assembleia de acionistas.

Bovespa Mais

O Bovespa Mais possibilita a realizagao de captacdes menores, se
comparadas ao Novo Mercado, mas suficientes para financiar o seu
projeto de crescimento. As empresas listadas no Bovespa Mais tendem
a atrair investidores que visualizem um potencial de desenvolvimento
mais acentuado no negocio. As ofertas de a¢gdes podem ser destinadas
a poucos investidores, e eles geralmente tém perspectivas de retorno de
médio e longo prazo.

Esse segmento permite efetuar a listagem sem oferta, ou seja, a empresa
pode ser listada na B3 e tem até sete anos para realizar a oferta publica de
acoes (IPO, do inglés Initial Public Offering). Essa possibilidade é ideal para
as empresas que desejam acessar 0 mercado aos poucos.

A empresa pode trabalhar na profissionalizagao do seu negdcio visando
somente a listagem e depois tera mais tempo para realizar a oferta
publica de agdes. Ao se desvincular um momento do outro, 0 acesso

a0 mercado tende a ser mais tranquilo, e o nivel de preparac¢ao da sua
empresa, mais alto.

Importante!

De acordo com a Lei n° 13.043/2014, as pessoas fisicas que
investirem em empresas listadas nesse segmento e que
atenderem as exigéncias com base no seu porte (receita bruta
e valor de mercado, por exemplo) terdo isencao de Imposto de
Renda sobre os ganhos de capital obtidos nas operacodes.

Os Fundos de Investimento em Acdes (FIA) de natureza aberta, e que
comprometam até 2/3 do seu patriménio liquido em empresas desse
segmento, também terao isencao de IR para seus cotistas pessoas fisicas.
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Bovespa Mais Nivel 2

Em 2014, foi criado o Bovespa Mais Nivel 2. Empresas listadas nesse
segmento estao submetidas as mesmas regras do Bovespa Mais, no
entanto é permitida a elas a emissao de a¢ées preferenciais. As acdes
classificam-se em ordinarias ou preferenciais conforme possuam ou nao
direito a voto, respectivamente, e conforme seja definida a prioridade na
distribuicdao de dividendos.

Além disso, esses segmentos comportam varias estratégias de ingresso
no mercado de a¢des, dentre as quais:

e captacao de volumes menores;
e distribui¢cdes mais concentradas;

e construcao de histdrico de valor.

Do outro lado, investidores encontram empresas que procuram se
desenvolver no mercado com o propdsito e o compromisso de:

e adotar elevados padrdes de governanca corporativa;
e buscar empresas com grande potencial de crescimento; e

e assumir postura proativa para reter e atrair novos investidores.

Empresas Listadas por Segmento

Ano Tradicional M:r(::‘g::io Nivel 2 Nivel 1 Boh\AI:isspa ?:2:_ s NéBoleastr. :::s\ %%ss Total
jan/07 297 47 14 36 - 3 - 54 451
jan/08 283 93 20 44 = 9 - 53 502
jan/09 269 99 18 43 - 9 - 59 497
jan/10 302 106 19 35 - 10 - 47 519
jan/1 288 12 18 38 - 9 - 62 527
jan/12 275 125 18 38 = 10 - 77 543
jan/13 260 127 18 33 - 12 - 99 549
jan/14 254 134 22 3] = 12 68 15 636
jan/15 252 133 20 30 8 13 78 122 656
jan/16 241 130 21 29 14 12 97 125 669
jan/17 219 129 19 28 15 10 123 132 675
jan/18 194 141 19 26 15 7 122 160 684
jan/19 188 141 19 27 17 5 122 202 721
jan/20 181 138 21 27 18 4 553 276 1.218
jan/21 173 165 21 26 17 5 706 366 1.479

Fonte: B3 - jan/2021

105.



B GUIA POR DENTRO DA B3

6. Oferta PUblica Inicial de
Acoes (IPO)

Uma Oferta Publica Inicial (Initial Public Offering) representa a primeira
venda de valores mobiliarios de uma empresa ao publico e o ingresso
desses ativos no mercado de capitas para a negociacao.

A empresa também pode realizar ofertas subsequentes, em inglés, follow-
on. Nesse caso, acdes de empresas ja listadas em bolsa sao objeto de uma
nova oferta publica.

As acdes podem ser ofertadas por meio de uma distribuicdo primaria e/
ou secundaria.

Distribuicao As acdes ofertadas sdo novas agdes emitidas, e ocorre um aumento real
do capital social da empresa. Nesse caso, o vendedor é a propria empresa,
Primaria sendo os recursos resultantes da venda canalizados para o caixa da

companhia e destinados a investimentos, financiamento de projetos ou
outras necessidades descritas pela empresa.

Distribuicéo As agdes ofertadas ja existem e pertencem a um ou varios acionistas,
controladores ou nao, sem que haja modificagdao no seu capital social. Os
recursos financeiros resultantes da venda sao, portanto, canalizados para
os acionistas vendedores, e nao para a empresa.

Secundaria

Uma vez autorizada pela CVM, a empresa inicia o processo de oferta

de distribuicao publica das agdes. A empresa contrata uma instituicao
financeira para atuar como coordenador lider da oferta, que, juntamente
com o0s assessores legais e firmas de auditoria, submete a CVM o pedido
de registro da oferta publica de distribuicao das acdes que farao sua
estreia no mercado de capitais.

Em geral, empresas que estdo abrindo o capital submetem o pedido

de registro da oferta simultaneamente ao pedido de registro como
companhia de capital aberto. As acdes ofertadas podem ja existir na
carteira de um acionista, vendedor ou controlador, ou serem a¢cdes novas
emitidas com a finalidade de serem ofertadas ao publico em geral.

Relevéncia do Papel da B3

O papel que a B3 desempenha na listagem e nas ofertas de
distribuicao publica de agcdes € fundamental. Ao receber o protocolo da
documentacao para listagem das empresas, a diretoria de regulacao de
emissores verifica se a documentacao esta completa e atende a todas
as exigéncias da CVM. Verifica-se também se ela esta de acordo com os
parametros do Regulamento de Emissores.
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Esses parametros servirao para:

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

e validar os pedidos de reserva feitos pelos investidores de varejo. A
empresa pode decidir incluir, na sua oferta, regras que criam condi¢cdes
diferenciadas para determinadas categorias de investidores.

Exemplos classicos sao condicdes de prioridade para acionistas € a
limitagao de aquisicao de pessoas fisicas a um determinado valor minimo
e/ou maximo. O cumprimento das regras somente é possivel por meio da
centralizacao da informacao e do processamento.

Exemplo:

I. Para promover uma maior pulverizagcao da distribuicao, a
empresa decidiu que os investidores de varejo somente poderao
subscrever as acdes ofertadas até um limite de R$ 20.000,00.

ll. Entretanto, um investidor pode ser cliente de diferentes
participantes do pool, e cada participante, individualmente, nao
tera condicdes de verificar se o limite foi ou nao ultrapassado, por
desconhecer as relagdes que o investidor mantém com outras
instituicdes ou ainda os pedidos que o investidor esta apresentando
nas demais instituicdes.

lll. Ao concentrar o recebimento e processamento dos pedidos

de reserva de todos os participantes do pool de distribuicao por
meio de um unico canal (Sistema DDA da B3), a Bolsa consegue
verificar o atendimento da regra para cada investidor (CPF ou CNPJ)
individualmente, independentemente da corretora que enviou o
pedido.

IV. Assim, se o investidor enviou a reserva de R$ 10.000,00 pela
corretora A e, posteriormente, a reserva de R$ 15.000,00 pela
corretora B, o sistema da B3, ao processar o segundo pedido,
verificara que o atendimento € inconsistente com os parametros da
oferta e devolverd, a corretora B, a resposta indicando o erro e a sua
natureza. Evidentemente, a corretora B nao sabera que o investidor
é cliente da corretora A e qual o valor do pedido encaminhado, mas
apenas que o investidor ultrapassou o seu limite.

Apos a oferta das agdes ao mercado ter sido liquidada, inicia-se a sua
efetiva negociacao em bolsa no mercado secundario.
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Participantes da Oferta Publica de Acdes

Um amplo conjunto de instituicdes participa do processo da oferta,
desempenhando papéis e funcdes diferentes, conforme apresentado no
quadro a seguir:

Empresa Empresa emissora das agdes que serao ofertadas. Pode ja ser listada na B3 ou
Emissora realizar a listagem durante a abertura de capital.
Orgéo regulador e supervisor do mercado de capitais; responsavel, entre
CVM outros, por conceder registro de companhia aberta e autorizar a distribuicao
de valores mobiliarios via registro da oferta publica.
B3 Responsavel pela analise da documentagao da oferta e pela admissao das
acdes a negociacao no mercado secundario.
Oferta primaria — responsavel pelo registro do saldo de agées com base nas
Central informacdes recebidas da empresa ou do escriturador das agoes.

Depositaria da
B3

Oferta secundaria - responsavel pelo blogueio das agdées em nome do
acionista vendedor.

Camara B3

Responsavel pela liquidagao da oferta.

Escriturador

Instituicdo financeira contratada pela empresa para fazer a manutencao dos
registros no Livro de Acionistas.

Consoércio
ou pool de
participantes

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

Coordenador Instituicdo financeira Unica, contratada pela empresa para estruturar a
Lider operagao de oferta publica.
Instituicdes financeiras que, junto com o coordenador lider, sdo responsaveis
Coordenadores ST . )
pelo esfor¢o de distribui¢cao para investidores.
Agente Instituicdo responsavel pela estabilizacdo do preco da agao apds o inicio da

estabilizador negociagao secundaria. Usualmente, € um dos coordenadores.

Quantidade Ofertada

Tanto em ofertas primarias como secundarias, a empresa pode entrar no
mercado pela primeira vez (oferta inicial ou IPO) ou realizar novas ofertas
de ac¢des para o mercado (oferta subsequente ou follow-on). Qualquer
gue seja o caso, a quantidade de acdes definida pela empresa e/ou
acionista vendedor para oferta publica (oferta) € chamada de oferta-base.

De acordo com a Instrucdo CVM n° 400/2003, a empresa e/ou o acionista
vendedor podem decidir ofertar uma quantidade maior de acdes — sao os
chamados lote suplementar (overallotment) e lote adicional (hot issue).

A oferta de lotes suplementar e adicional nao é obrigatdria, mas a sua
previsao € necessaria desde o inicio da oferta. Os lotes suplementar e
adicional servem a propdsitos diferentes.
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Lote Suplementar (Over Allotment)

O objetivo do lote suplementar € viabilizar o processo de estabilizacao do
preco da agao apos o inicio da sua negociacao ho mercado secundario.
Sobretudo em ofertas iniciais, nas quais nao existe um preco de referéncia
no mercado, a funcao de estabilizacao do preco € de reconhecida
relevancia — basicamente, a totalidade das ofertas conta com esse
mecanismo.

A ideia € que o chamado agente estabilizador, por meio da venda de um
lote suplementar de acdes, receba recursos financeiros que lhe permitirao
efetuar compras, com o objetivo de evitar a desvalorizagao da acao no
periodo inicial da sua negociacao.

A viabilidade da atividade de estabilizacao depende, portanto, da oferta
de um lote suplementar de acdes que pode ser de até 15% da quantidade
da oferta-base, compondo, na grande maioria dos casos, a quantidade
total de acdes 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 desta. A oferta adicional

é feita pela prépria empresa, no caso de uma oferta primaria, ou por
outros acionistas vendedores, no caso de oferta secundaria.

A decisao sobre a oferta de lote adicional € tomada no dia da precificacao,
e, no caso de uma oferta primaria, um ato societario amparard a emissao
das agoes, inclusive contemplando o lote adicional, quando houver.

Etapas do Processo Oferta PUblica de
Distribuicdo de Acdes

O processo de abertura do capital requer a ativa participacao de varias
instituicdes. Garante-se, assim, que os passos dados pela empresa para
realizar a oferta publica atendam aos requisitos da CVM e cheguem de
maneira ordenada ao conhecimento de potenciais investidores, podendo-
se definir um preco adequado para as agdes que estao sendo emitidas.

Etapa | - Estruturacao da Operacgao

1° - Definigdo das Caracteristicas

O processo de abertura de capital comeg¢a no momento em que a
empresa realiza trés acoes:
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I. analise preliminar da conveniéncia da abertura;
II. escolha do auditor independente;

1. escolha do coordenador lider.

- 2° - Contrato de Distribuicao

Contrato que estabelece o relacionamento do ofertante com as
Instituicdes Intermediarias. Deve conter, obrigatoriamente, as clausulas
constantes do Anexo VI da Instrucdo CVM n° 400/2003.

- 3° - Adaptacao dos Estatutos e Demais Procedimentos Legais

Apos avaliada a conveniéncia e ter definido como sera a oferta, com

a ata de transformacao, proveniente de assembleia geral, a empresa
devera efetuar as alteracdes necessarias em seu estatuto social, seguindo
os parametros da Nova Lei das S.A,, alterando a situagao juridica para
Sociedade Anénima.

- 4° - Elaboracao do Prospecto

O prospecto € o documento mais importante da oferta, uma vez que é
nele que estdo descritas as suas principais caracteristicas, bem como seus
atrativos e fatores de risco que irdo balizar a decisao de investimento por
parte dos investidores, tanto institucionais quanto de varejo.

Ainda que outros materiais publicitarios possam ser produzidos com o
objetivo de amparar o esforco de venda, a Instrucdo CVM n° 400/2003
exige que as instituicdes participantes da oferta indiquem aos investidores
a necessidade de leitura do prospecto previamente a tomada de decisio.

- 5° - Processo de Registro na CVM

Uma das etapas de uma operacao de oferta publica consiste na
entrega a CVM dos documentos requeridos no Anexo |l da Instrucao
CVM n° 400/2003, que trata dos Documentos e Informacdes exigidos
para o registro. Usualmente, é o assessor legal do coordenador lider
ou 0 assessor legal da propria empresa que protocola a entrega da
documentacao.

A analise realizada pela CVM tem carater normativo e verifica a aderéncia
a regulacéo, em particular ao disposto na Instrucdo CVM n° 400/2003.

Cumpridas as exigéncias, a CVM emite o Oficio de Deferimento
de Pedido de Registro e o envia a empresa e ao coordenador lider,
autorizando, assim, a distribuicao das acodes.
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6° - Processo de Listagem na Bolsa

Concomitantemente a entrega dos documentos na CVM, a empresa
emissora também realiza o mesmo procedimento na B3. A analise da B3
tem foco maior em aspectos societarios e, quando for o caso, em aspectos
de governanga corporativa, verificando a aderéncia aos requisitos
definidos nas regras dos segmentos especiais de listagem da B3.

A empresa receberd também da B3 Oficio de Deferimento para listagem
na Bolsa e admissao a negociacao das acdes objeto da oferta.

Etapa Il - Estruturacao da Oferta

7° - Aviso ao Mercado e Roadshow

Ao protocolar a documentacao referente ao atendimento do oficio de
exigéncias emitido pela CVM, a empresa esta apta a publicar o aviso
ao mercado e o prospecto preliminar. O objetivo dessas publicacdes €
divulgar a oferta ao publico em geral.

A Instrucdo CVM n° 548/2014 dispensou a publicacdo, em jornal, de avisos
obrigatdrios relativos a oferta publica de acdes, desde que divulgados em
meio reconhecido pela CVM.

A empresa e os coordenadores normalmente organizam um roadshow
nacional e internacional para apresentar a oferta aos investidores
institucionais.

8° - Bookbuilding e Precificagao

As ordens referentes a demanda dos investidores institucionais sao
enviadas aos coordenadores pelos gestores desses investidores. Cada
coordenador recebe as ordens (ou bids) dos gestores e as consolida como
preparagao para a etapa de precificagcao. Esse procedimento, por meio
do qual cada coordenador recebe, processa e armazena as ordens dos
gestores, € chamado de bookbuilding.

O book (livro de ordens) vai sendo construido durante o periodo de
reserva. Considera-se que ele esta fechado quando sao definidos o preco
da acao e a quantidade de acdes disponiveis para cada gestor aquele

preco.

9° - Periodo de Reserva e Alocacgao

Para efetuar a alocacgao, os coordenadores necessitam definir a
guantidade exata a ser distribuida para os investidores institucionais

e os de varejo. Como vimos, os coordenadores sao responsaveis pela
distribuicao da parcela institucional da oferta, enquanto os participantes
da B3 que formam o pool de distribuicao sao responsaveis pela parcela
distribuida ao varejo.
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Alocacao para compradores

O processo de alocagao deve compreender nao somente a quantidade
de agdes que compde a oferta-base, mas também a quantidade de acdes
relativa ao lote suplementar e ao lote adicional, caso a oferta contemple a
colocacao desses lotes.

Formacao do Pool de Distribuicao

A oferta € normalmente direcionada tanto para investidores institucionais
quanto para investidores de varejo. No caso de empresas que buscam
listar suas acdes no Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1, € um requisito que,
pelo menos, 10% (dez por cento) da oferta seja oferecida para investidores
de varejo.

A B3 viabiliza a criagao de um consadrcio ou pool de corretoras,
distribuidoras e outras instituicdes — participantes da B3 — que fazem parte
do esforco de distribuicao com foco nos investidores de varejo.

Durante o periodo de reserva, os participantes do pool recebem as
manifestacdes de interesse dos investidores de varejo € as enviam para
a B3, que as consolida. Os pedidos de reserva contém a identificagdao do
investidor final (conta e CPF/CNPJ) e o valor financeiro reservado.

A duragao do periodo de reserva varia conforme a oferta, mas permite aos
participantes do pool de distribuicao fazerem um trabalho adequado de
prospeccao do interesse dos investidores na oferta.

Investidores de Varejo

O coordenador lider consegue acompanhar a demanda de varejo de
forma totalmente autbnoma. Para tanto, pode solicitar, diretamente nos
sistemas da B3, a geracao de relatdrios que identificam as reservas feitas
pelos investidores de varejo, indicando o total por agente de custddia,
conforme exemplificado a seguir.

Com base nesse relatoério, o coordenador lider informa paraa B3 o
percentual a ser distribuido para o varejo, e a B3 procede, entao, a
alocacao individual das quantidades. Na oferta de varejo, podera ocorrer o
chamado “rateio”, quando a definicao do percentual alocado ao varejo nao
permite que todas as reservas sejam atendidas de maneira integral.

Nesse caso, os investidores de varejo receberdao uma quantidade de
acoes inferior ao inicialmente demandado, mas de acordo com uma regra
de proporcionalidade definida. Apds o processamento da alocacao, a

B3 retorna, para o coordenador lider, a informagao do numero exato de
acoes alocadas para os investidores de varejo. Isso define a quantidade
remanescente que podera ser alocada para a parcela institucional.
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Investidores Institucionais

Os coordenadores sao 0s responsaveis pela alocacao para os investidores
institucionais. A quantidade atribuida a cada investidor é informada

a0s seus respectivos custodiantes para que estes efetuem a alocacgao

do numero especifico de acdes na conta do investidor. Os custodiantes
informam a alocacao final dos investidores institucionais ao coordenador
lider, e este envia a B3 o resultado final da alocagao para os investidores
institucionais.

Vendedores da Oferta

Dependendo da oferta, vimos que, do lado dos vendedores, podem
figurar a propria empresa (agdes novas emitidas), um acionista detentor
de ac¢des emitidas anteriormente e, ainda, o agente estabilizador, que
vendera um lote suplementar de acdes para obter os recursos financeiros
necessarios para desempenhar esta funcao.

A alocacgao para os vendedores é feita por meio da identificacao da
quantidade de acbes e das contas de depdsito (CNPI/CPF) nas quais as
referidas acdes estarao disponiveis para entrega na data da liquidacao
da oferta. Essas a¢des deverao estar bloqueadas na conta indicada pelo
vendedor.

A B3 centraliza as informacdes referentes a distribuicao de varejo e
congrega, a partir desse momento, a alocagao completa da oferta que
sera utilizada na liquidacao. Essa etapa € concluida pela B3 até um dia
antes da liquidacao da oferta.

10° - Registro Definitivo da CVM e Anuncio de Inicio de Distribuicao

Mediante a apresentacao da documentacao exigida, a CVM concede o
registro definitivo da oferta. O coordenador lider, entao, deve proceder a
divulgacao do anuncio de inicio, nos moldes previstos pelas Instrucdes
CVM n° 400/2003 e CVM n° 548/2014.

Esta ultima instrucao dispensa a publicacao, em jornal, de avisos
obrigatdrios relativos a oferta publica de acdes. O anuncio de inicio deve
conter o preco da acao ofertada e o valor total distribuido, entre outras
informacdes, conforme o Anexo IV da Instrucdo CVM n° 400/2003.

Etapa lll - Fase P6s-IPO

11° - Subscricao e Liquidacao da Oferta

A liquidacao da oferta é feita na sua totalidade, ou seja, sao liquidadas, ao
mesmo tempo:
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e a oferta-base;
e avenda das acdes do lote suplementar;

e avenda das acdes do lote adicional.

A liquidacao da oferta obedece aos horarios e procedimentos constantes
do contrato de distribuigao.

Apobs o recebimento dos recursos financeiros, a B3 coordena a entrega
contra pagamento, realizando, simultaneamente:

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

e O pagamento a empresa ou ao acionista vendedor: a B3 transfere os
recursos financeiros para a empresa ou acionista vendedor.

Liquidacao por Garantia Firme

No processo de liquidacao, existe a figura da garantia firme, que € o
processo por meio do qual as instituicdes envolvidas no esforco de
distribuicao asseguram que a totalidade da quantidade emitida e
ofertada serd, efetivamente, distribuida.

A garantia firme é dada a empresa pelos coordenadores e se
aplica a oferta-base, e ndo aos lotes suplementar e adicional. Sao
os coordenadores da oferta que assumem a responsabilidade pela
liquidacao financeira dos investidores.

Liquidacao por Melhores Esforcos

Uma outra opgao € a liquidagao por “melhores esforcos”, em que a
instituicao contratada se compromete apenas a fazer o melhor esforco
para colocacao dos titulos emitidos pela empresa no mercado de acdes.
Nao ha nenhuma garantia da colocacao de todas as acdes no langamento
por parte da intermediadora financeira. Dessa forma, a empresa corre o
risco de nao ter o aumento do seu capital, pois, nesse tipo, ela assume
todos os riscos no langcamento.

12° - Inicio de Negociagcdao em Bolsa

O inicio da negocia¢ao da acao no mercado secundario ocorre no dia
seguinte a divulgacao do anuncio de inicio e dois dias apds a precificacao.
Pela propria natureza do mercado acionario, o preco da acao ofertada
podera variar em funcao das condi¢cdes de mercado.

Assim, € quase intrinseca as operacdes de oferta publica a utilizagcao
de um agente estabilizador, que trabalhara no sentido de evitar
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desvalorizacdes expressivas da acao quando ela passa a ser negociada
em mercado. Esse raciocinio é valido para qualquer oferta, mesmo para
aguelas que envolvem empresas com acdes ja negociadas ho mercado
secundario, como é o caso de follow-on (oferta subsequente).

A atuacao do agente estabilizador tende a ser ainda mais relevante

no caso de operacdes de IPO, para as quais nao existe um preco de
mercado de referéncia em func¢ao da falta de histdrico de negociacao.
Nesses casos, mesmo em condi¢cdes favoraveis de mercado, nao é raro
que o preco da acao oscile de forma mais intensa nos primeiros dias de
negociagao.

Liquidagao da oferta e anuncio de encerramento

A liguidacao da oferta ocorre em P+4 da precificacao, o que equivale a
D+2 do inicio da negociagao no mercado secundario. O quadro a seguir
visa facilitar o entendimento.

13° - Anuncio de Encerramento

O anuncio de encerramento € publicado apos a liuidacao da oferta, de
acordo com o Anexo V da Instrucdo CVM n° 400/2003.

Processo de Oferta Publica

11 Etapa — Estruturagio da Operagdo 21 Etapa - Estruturagdo da Oferta 32 Etapa - Pos IPO
Relagio com
Investidores
TVM e B3
Aviso ao Periodo de Sub gao e
Definigdo das Adaptagio dos ';mr‘:::: Mercado e Rezerva e Liquidagio da
Caracteristicas Estatutos .gcvu Road Show Alacagio Oferta
Anuncio de
Encerramento
Registro CVM Z
o de Elaboragio do L de Bookbuilding &  Anincio de Inicla de
5 Listagem na Precifi £ Inigio d Megociagac
i bl Bolsa el il bl em Bolsa
Distribuigac
Formagio do Pool Liguidagio por Garantia Firme
Classificagde Investidores ou Melhores Esforgos
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/. Oferta Publica de Aguisicao
de Acdes (OPA)

Oferta Publica de Aquisicao de Acdes (OPA) € uma operacgao atraves da
qual a dispersao acionaria (entre muitos acionistas) se reduz, uma vez que
aumenta a concentracao de agcdes naquele que esta fazendo a oferta de
aquisicao.

Uma OPA pode ter também como objetivo a aquisicao do controle da
empresa, aumentando a participacao de um ou mais socios. A empresa
como um todo, um acionista, um grupo de acionistas ou terceiros podem
realizar uma OPA.

No limite, quando a totalidade das agcdes emitidas por uma empresa é
recomprada, ocorre a transformmacao em S.A. de capital fechado.

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

OPA para Cancelamento de Registro

Realizada obrigatoriamente como condi¢cao do cancelamento do registro
de companhia aberta.

OPA por Alienacdo de Controle

Realizada obrigatoriamente como condi¢cao de eficacia de negdcio
juridico de alienacao de controle de companhia aberta.

OPA Voluntdria

Visa a aquisicao de agcdes de emissao de companhia aberta, que nao deve
ser realizada segundo os procedimentos especificos estabelecidos para
qgualguer OPA obrigatodria referida nos casos anteriores.

Importante!

A OPA podera, em casos especificos, ter precos a vista e a prazo
distintos para os mesmos destinatarios, desde que a faculdade
de escolha caiba aos destinatarios e haja justificada razao para
sua existéncia.
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3 Indice de Acdes

Os indices acionarios sao termdmetros que resumem a evolug¢ao dos
precos de um conjunto de agdées em um uUnico indicador. SGo numeros
absolutos utilizados para representar o valor de mercado de uma carteira
tedrica de ag¢des e para observar sua evolugcao temporal.

A origem dos indices acionarios remonta ao final do século XIX, quando
algumas descobertas empiricas revelaram caracteristicas importantes
sobre o comportamento do preco das acdes negociadas nos mercados de
bolsa.

As metodologias de apuracao dos indices foram se aperfeicoando a ponto
de existir, atualmente, uma grande variedade de indicadores.

Formas de Ponderacdo

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

Classe de Indice por Ponderagao Exemplo

Indice ponderado por pesos iguais Dow Jones Industrial Average (DJIA)
Indice ponderado por capitalizacdo de mercado S&P 500, Nyse Composite

Indice de retorno ponderado por pesos iguais Value-Line Index

Indice ponderado por liquidez Ibovespa

indice Ponderado por Pesos Iguais

Quando se considera a ponderagao por pesos iguais, 0s pre¢os das acdes
gue fazem parte da carteira possuem o mesmo peso, normalmente
calculado por média aritmética simples pelo numero de acdes
consideradas.

O uso do critério de ponderacao por pesos iguais traz a tona a questao
do numero de agdes que devem compor um indice. Isto €, devem ser
incluidas todas as acdes listadas em bolsa ou basta um ndmero menor?
Nesse Ultimo caso, existe um ndmero MminiMo?

Uma boa resposta para esse problema é que, antes de uma quantidade
minima de ag¢des, um indice deve incorporar agdes que tenham
comportamento diferenciado (de preferéncia, ndo correlacionado entre si)
e captar os movimentos do conjunto das agdes.

Exemplo: Dow Jones Industrial Average (DJIA)

No caso do Dow Jones, as 30 companhias constituem uma amostra
suficiente para representar o desempenho do mercado inteiro.
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Indice Ponderado por Capitalizacdo de Mercado

Esta classe de indice pode ser calculada considerando a capitalizacao de
mercado (qQuantidade de ac¢des pelo valor de mercado em determinado
periodo) ou ainda a capitalizagao flutuante de mercado (quantidade de
acdes outstanding pelo valor de mercado), também chamada de float.

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

Capitalizacdo de Mercado (fixa)

Calculada pela multiplicacao do nimero de acdes de uma empresa pelo
valor de mercado dessas mesmas acdes em um determinado momento
ou periodo.

Capitalizagao Flutuante

Calculada pela multiplicagdo do numero de agdes de uma empresa em
poder do publico pelo valor de mercado dessas mesmas acdes em um
determinado momento ou periodo.

A utilizagao de um indice ponderado por pesos iguais ou de indices
ponderados por capitalizagao de mercado depende das necessidades
especificas do usuario. Por um lado, caso ele detenha uma carteira de
acoes, provavelmente estara mais interessado pelo indice de pesos iguais.
Por outro lado, caso deseje conhecer melhor as condi¢cdes de mercado,
provavelmente o indice ponderado por valor de mercado sera mais Uutil,
pois proporciona uma ideia mais precisa da valorizacao geral do mercado
acionario ou das ag¢des disponiveis para investimento.

Exemplo: S&P 500 e o Nyse Composite

indice de Retorno Ponderado por Pesos Iguais

O indice de retorno ponderado por pesos iguais, também chamado de
indice de retorno simples, € aquele que é computado pelo ajuste de seu
valor anterior a média dos retornos de cada acao da cesta.

Para realizar o calculo, multiplica-se o indice de “ontem” (t - 1) pela média
de retornos do dia das agdes que compdem o indice.

Combinam-se, portanto, algumas das caracteristicas de dois tipos de
indice: ponderado por valor de mercado e ponderado por pesos iguais. De
modo semelhante ao primeiro destes, o nivel de preco de qualquer agcao
nao causa grandes efeitos sobre o nivel do indice, pois 0 que importa sao
os retornos de um dia para outro.
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Todavia, conforme ocorre nos indices ponderados por pregos iguais,
todas as agdes da cesta exercem a mesma influéncia. Portanto, acdes de
peguena expressao possuem efeito desproporcionalmente grande sobre
o valor do indice em relacao a sua importancia no mercado como um
todo.

Exemplo: Value Line Index

indice Ponderado por Liquidez

O indice ponderado por liquidez explica a ponderacao pelo volume
individual de cada acao.

No Ibovespa, os ativos sao ponderados pelo valor de mercado do free
float (ativos que se encontram em circulacao) da espécie pertencente a
carteira, com limite de participacao baseado na liquidez (ver Manual de
Definicdes e Procedimentos dos indices da B3). J4 o indice de Retorno
Total (RT) € uma metodologia utilizada par aferir a taxa real de retorno de
um investimento, sendo que todos os indices da B3 sao de retorno total.

Exemplo: Ibovespa.

Indice de Retorno Total

Este € um indicador que procura refletir nao apenas as variagdes nos
precos dos ativos integrantes do indice no tempo, mas também o
impacto que a distribuicao de proventos, por parte das companhias
emissoras desses ativos, teria no retorno do indice.

Todos os indices da B3 sao indices de retorno total.
Para tanto, sdo incorporados na carteira do indice:

e os dividendos e juros sobre o capital, pelo valor bruto;

e 0s direitos de subscricao (preco com direito descontado do preco ex-
tedrico);

e o0 valor de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos
originalmente possuidos; e
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e o Vvalor de quaisquer direitos de subscricao de ativos diferentes dos
ativos originalmente possuidos.

Apds o encerramento do ultimo pregao “com-direito”, incorpora-se o
provento em todos os demais ativos integrantes da carteira, na propor¢ao
de suas respectivas participacdes. O valor total da carteira € recalculado
utilizando-se o preco “ex-tedrico”.

1.1. indices Acionarios MSCI - Gltimos 12 meses (Fev/2021)
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9. Indice Bovespa (Ibovespa B3)

A histdria dos indices acionarios no Brasil remonta a época da
reorganizagao do sistema financeiro nos anos 1960. Diversas concepg¢des
tedricas, alentadas por varias entidades (bolsas e associacdes)
promoveram a apuracao e divulgacao de indices de ac¢odes.

Historicamente, o Ibovespa foi sempre o mais representativo indicador
brasileiro, nao sé pela sua tradicdo — ndao sofreu modificacdes
metodoldégicas até o ano de 2013 —, mas também pelo papel hegemobnico
da B3.

O Ibovespa € uma média ponderada de precos de acdes, selecionadas por
um critério de negociabilidade. Com base no “indice de negociabilidade”
apurado para cada agcao € em outros critérios adicionais, determinam-

se, quadrimestralmente, as quantidades “tedricas” de cada papel que
integrara o indice, servindo, ao mesmo tempo, como fator de ponderacao.
E composto pelas acdes e units de companhias listadas na B3 que
atendem aos critérios descritos na sua metodologia, correspondendo a
cerca de 80% do numero de negodcios e do volume financeiro do nosso
mercado de capitais.

O Ibovespa, principal indice da B3, € negociado em diversos paises,
conforme mapa abaixo:

Legendas

W1 - Futures, Opgbes, Termo e Swap,
B 2 - Exemple: Certificade de Operagdos
Estruturacas [COE]

PROD. ESTRUTURADOS

AFRICA DO SUL

Fonte: B3

Veja, a seguir, um resumo da metodologia de calculo do indice Ibovespa.
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Selecdo das Acoes

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

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

e Ter presenca em pregao de 95% no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

e Ter participagao em termos de volume financeiro maior ou igual a
0,1%%, no mercado a vista, no periodo de vigéncia das trés carteiras
anteriores.

e Nao ser classificado como penny stock (ativos cuja cotagao € inferior a
R$ 1,00), conforme definido no Manual do Emissor, publicado no Oficio
Circular n°118/2016.

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

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

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

e atenda cumulativamente aos trés primeiros critérios.

Indice de Negociabilidade

O indice de negociabilidade é calculado pela seguinte formula:

Em que:

IN = indice de negociabilidade.

na = nUmero de negoécios com o ativo a no mercado a vista
(lote-padrao)

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

va = volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo a
no mercado a vista (lote-padrao)

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

P = numero total de pregdes no periodo
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Cdlculo da Quantidade Teorica de Cada Acdo

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

A representatividade de um ativo no indice nao podera ser superior a duas
vezes a participacao que o ativo teria, caso a carteira fosse ponderada pela
representatividade dos INs individuais no somatdrio de todos os INs dos
ativos integrantes da carteira.

Ressalta-se que a participacao dos ativos de uma companhia no indice
(considerando todas as espécies e classes de a¢gdes ou units que tenham
como lastro tais acdes da companhia, conforme o caso) nao podera ser
superior a 20%, quando de sua inclusao ou nas reavaliacdes periddicas.

Exemplo:

A primeira acao selecionada representa 10% do somatodrio do indice
de negociabilidade. Sendo escolhidas agcdes que resultem em
somatorio de 85%, a primeira agao representa 11,76% da carteira
selecionada (11,76%= 10%/85%).

Ao dispor de R$ 100.000,00 para comprar a cesta tedrica, R$
11.764,71 sao destinados para a primeira agao. Supondo ainda que
o preco de mercado da acdo, na véspera, tenha sido de R$ 0,80, a
quantidade tedrica serd de 14.705 acdes (R$ 11.764,71/R$ 0,80).

Cdlculo do Indice

O Ibovespa é calculado pelo somatério do produto entre os pesos
(quantidade tedrica da acao) e o ultimo preco observado das acdes
integrantes de sua carteira tedrica. Ou seja:

Ibovespa: :Z Pi..x Q.

Em que:
Ibovespar = indice Bovespa no instante t

Pi,t = Ultimo preco da acdo i no instante t
Qi,t= quantidade tedrica da agao / na carteira no instante t
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Formula geral de calculo do prego ex-tedrico:

_ Pc+(SxZ)-D-J— Vet
- 1+B+S

Pex

Em que:

Pex = preco ex-tedrico

Pc = ultimo preco “com-direito” ao provento

S = percentual de subscrigcao, em numero-indice

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

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

J =juros sobre o capital, em moeda corrente

Vet = valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo
B = percentual de bonificacao (ou desdobramento), emn nimero-indice

Divulgacdo e Acompanhamento

A B3 calcula o indice em tempo real, considerando automaticamente
0s precos de todos os mercados a vista (lote-padrao), com acdes
componentes de sua carteira. Sua divulgacao é feita em seu site na
internet, bem como retransmitida para os vendors, facilitando o
acompanhamento on-line por investidores do mundo inteiro.

Importante!

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

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

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

e 0 calculo do indice de negociabilidade (IN), que passou a considerar
1/3 de participacdo no nimero de negdcios e 2/3 de participacdo no
volume financeiro;

e Oscritérios de inclusao e exclusdo da carteira;

e Os critérios de inclusao e permanéncia na carteira em caso de
suspensao da negociacao do ativo;

e aintroducao de limites de participacao por empresa.
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10. Demais Indices do Mercado
Brasileiro

A B3 desenvolve, calcula e administra uma ampla variedade de indices.
Esses indices sao um importante termdmetro do mercado financeiro e
servem como referéncia para investidores nacionais e internacionais.

Visando assegurar a transparéncia ao mercado em relacao as atividades
executadas para gestao dos indices, a B3 divulga publicamente as
metodologias para calculo e composicao das carteiras dos indices sob
sua administracao. Adicionalmente, a B3 tem procedimentos definidos
contemplando os titulos e responsaveis por todas as etapas do processo
de governancga de indice.

Em suas caracteristicas gerais, os indices da B3 sao classificados como
indices de retorno total, e os ativos elegiveis sao compostos pelas acdes
e units exclusivamente de companhias listadas na B3 que atendem aos
critérios previamente definidos de inclusao descritos por ela.
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Selecdo e Composicdo

indice Brasil 100 (IBrX 100 B3)

O IBrX 100 ¢é o indicador do desempenho médio das cotagdes dos 100
ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de
acoes brasileiro. Nele, os ativos sao ponderados pelo valor de mercado
do “free float” (ativos que se encontram em circulagao) da espécie
pertencente a carteira.

Ativos Elegiveis Ativo-objeto de oferta publica

Realizada durante o periodo de vigéncia das

1. Estar entre os ativos elegiveis que, no trés carteiras anteriores ao rebalanceamento,
periodo de vigéncia das trés carteiras mesmo sem estar listado durante todo o
anteriores, em ordem decrescente de indice periodo, desde que:

de negociabilidade (IN), ocupem as 100

primeiras. - a oferta publica de distribuicdo de acdes ou

units, conforme o caso tenha sido realizada
antes do rebalanceamento imediatamente
anterior;

2. Ter presenca em pregao de 95% no periodo
de vigéncia das trés carteiras anteriores. « possua 95% de presenca desde seu inicio
de negociagao;

- atenda cumulativamente ao primeiro e
3. Nao ser classificado como penny stock terceiro critérios.

(ativos cuja cotacdo é inferior a R$1,00).
No IBrX 100 B3, os ativos sdo ponderados pelo
valor de mercado do free float da espécie
pertencente a carteira.

Indice Brasil 50 (IBrX 50 B3)

Com a divulgacao iniciada em janeiro de 2003, o IBrX 50 B3 possui as
mesmas caracteristicas do Indice Brasil (IBrX 100 B3), porém sua carteira
tedrica € formada pelas 50 acdes mais liquidas da B3, ou seja, metade da
guantidade do IBrX 100 B3.

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

indice Valor (IVBX 2 B3)

Criado a partir de uma parceria entre a B3 e o jornal Valor Econémico, o
Indice Valor (IVBX 2 B3) € composto por 50 acdes de empresas que, além
de terem alto conceito entre os investidores, devem atender aos critérios
abaixo:
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Ativos Elegiveis Ativo-objeto de oferta publica

Realizada durante o periodo de

vigéncia das trés carteiras anteriores ao
rebalanceamento, mesmo sem estar
listado durante todo o periodo, desde que:

1. Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo
de vigéncia das trés carteiras anteriores, em
ordem decrescente de indice de negociabilidade
(IN), estiverem classificados a partir da 11?

posicao. . a oferta publica de distribuicdo de acdes

ou units, conforme o caso, tenha sido
realizada antes do rebalanceamento
imediatamente anterior;

2. Nao ser de emissao das empresas com os dez
maiores valores de mercado da amostra.

3. N&o possuir outra espécie classificada entre os

. 9 i
dez primeiros indices de negociabilidade. possua 95% (noventa e cinco por

cento) de presenca desde seu inicio de

4. Ter presenca em pregao de 95% no periodo de negociagao;

vigéncia das trés carteiras anteriores. . . .
« atenda cumulativamente ao primeiro,

5. N&o ser classificado como penny stock (ativos terceiro e quinto criterios.

cuja cotagdo é inferior a R$ 1,00).

No IVBX 2 B3, os ativos sao ponderados pelo valor de mercado do “free
float" da espécie pertencente a carteira.

A vigéncia da carteira tedrica do indice é de quatro meses (janeiro a
abril, maio a agosto e setembro a dezembro), sendo reavaliada a cada
quadrimestre. A qualquer momento, poderao ser efetuados ajustes no
indice como decorréncia de proventos distribuidos pelas companhias
cujas acdes integram o IVBX 2 B3.

indices MidLarge Cap (MLCX B3) e Small Cap (SMLL B3)

Os indices MidLarge Cap (MLCX) e Small Cap (SMLL) tém por objetivo
medir o comportamento das empresas listadas na B3 de modo
segmentado. O primeiro mede o retorno de uma carteira composta pelas
empresas listadas de maior capitalizagcao. Ja o segundo tem uma carteira
composta por empresas de menor capitalizagao.

As acdes componentes sao selecionadas por sua liquidez e ponderadas
nas carteiras pelo valor de mercado das acdes disponiveis a hegociagao.

Ativos Elegiveis Ativo-objeto de oferta publica

1. As agdes de empresas que, em conjunto,
representarem 85% do valor de mercado total da B3
sdo elegiveis para participar do indice MLCX B3.

Realizada durante o periodo de
vigéncia das trés carteiras anteriores
ao rebalanceamento, mesmo sem
estar listado durante todo o periodo,

2. As demais empresas que nao estiverem incluidas
desde que:

nesse universo sao elegiveis para participar do indice

SMLL B3 - a oferta publica de distribuicao de

acdes ou units, conforme o caso,
tenha sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente
anterior;

3. Ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice
de Negociabilidade, representem em conjunto 99% do
somatorio total desses indicadores.

« possua 95% de presenca desde

4. Nao estdo incluidas nesse universo empresas S O
seu inicio de negociacao.

emissoras de BDRs e empresas em recuperagao
judicial ou faléncia.

5. Ndo ser classificado como penny stock (ativos cuja
cotagdo é inferior a R$1,00).
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Uma acao sera excluida da carteira, quando das reavaliacdes periddicas,
se deixar de atender a um dos critérios de inclusao. Se, durante a vigéncia
da carteira, a empresa emissora entrar em regime de recuperacao judicial
ou faléncia, as agcdes de sua emissao serao excluidas da carteira do indice.
Nessas eventualidades, serao efetuados os ajustes necessarios para
garantir a continuidade do indice.

indice de A¢des com Tag Along Diferenciado (ITAG B3)

O ITAG B3 tem como objetivo medir o desempenho de uma carteira
tedrica composta por agdes de empresas que oferecam melhores
condi¢des aos acionistas minoritarios, no caso de alienagcao do controle.

A exigéncia legal prevé que os novos controladores de uma empresa
facam um tag along (oferta de compra) das acdes ordinarias em poder do
publico, com preco igual ou superior a 80% do preco pago na aquisicao
do controle acionario.

Podem fazer parte do ITAG B3 as a¢des ordinarias de companhias que
oferecem um percentual maior de tag along e/ou as acdes preferenciais
cuja companhia oferece tag along em qualquer percentual.

Caso a empresa tenha mais de um ativo, serdo incluidos agqueles que
apresentarem mais de 30% de presenca nos 12 meses anteriores ao de
calculo ou reavaliagao do indice. A carteira assim formada tera validade
quadrimestral pelos periodos de janeiro a abril, maio a agosto, e setembro
a dezembro.

Nao serdo aceitas penny stocks (ativos cuja cotacdo seja inferior a R$

1,00). O critério de ponderacao adotado no calculo do indice € o valor de
mercado das agdes disponiveis para negociacao (free float), devendo-se
verificar que nenhuma agao tenha participacao superior a 20% do valor do
indice.

Indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC B3)

O Indice de A¢cdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC B3) é
um indice de retorno total e tem por objetivo medir o desempenho de
uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que apresentem
bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado ou estar listadas nos Niveis 1 ou 2 da B3.

Vale observar que a participagao de uma empresa no indice nao pode ser
superior a 20%.

As acdes que formam o IGC sao ponderadas pela multiplicagdo de seu
valor de mercado por um fator de governanca, conforme apresentado no
qguadro a segulir.
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Segmento de listagem Fator de Ponderacao

Novo Mercado 2,0
Nivel 1 1,5
Nivel 2 1,0

indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)

Seguindo uma tendéncia mundial de incentivar os denominados
“investimentos socialmente responsaveis’, a B3 apura e divulga, desde
2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3).

Importante!

Entende-se por investimentos socialmente responsaveis os
investimentos em papéis emitidos por empresas sustentaveis,
isto é, empresas que estdo mais bem preparadas para enfrentar
os riscos econdmicos, sociais e ambientais.

O objetivo do ISE B3 é ser o indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Apoiando os
investidores na tomada de decisao de investimento e induzindo as
empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade, uma vez
que as praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanca Corporativa, na
sigla em inglés) contribuem para a perenidade dos negocios.

As acdes sao selecionadas a partir das informacdes geradas pela
aplicacao de um questionario, desenvolvido pelo Centro de Estudos

de Sustentabilidade da Fundagao Getulio Vargas (FGVces), entre as
empresas emissoras das 200 acdes mais negociadas na B3 e que tenham
participado em, pelo menos, 50% dos pregdes no periodo de vigéncia das
trés carteiras anteriores.

O questionario avalia os elementos ambientais, sociais e econdmico-
financeiros, jJunto com outros aspectos relativos a posi¢cao da empresa em
acordos globais, as carateristicas dos produtos elaborados, e aos critérios
de governanca corporativa adotados por ela.

Os resultados obtidos a cada ano sao analisados estatisticamente visando
identificar clusters (agrupamentos) de empresas com desempenho
semelhante e estabelecer uma relagao ordinal entre eles.

O Conselho Deliberativo do ISE B3 (CISE) deixou de atuar na governancga
do ISE B3 a partir de 2021. A mudanca faz parte do processo de
reestruturacao do indice, que contara com outras adequacdes para tornar
o indicador ainda mais replicavel e aderente as necessidades do mercado.
O CISE, composto por representantes da APIMEC, ABRAPP, ANBIMA,
ETHOS, IBGC, IBRACON, IFC, GIFE, Ministério da Economia e ONU Meio
Ambiente, encerra um ciclo de 15 anos de contribuicdes ao processo de
construcao e governanca da carteira. As contribui¢cdes aos indices ESG

da B3 passam a ser exercidas pela Camara Consultiva ESG, que sera
composta por membros do mercado e também por representantes da B3.
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indices Setoriais

Em época recente, devido ao processo de abertura econdémica e
crescente estabilidade, comecaram a ser apurados os indices setoriais

de lucratividade de a¢des. Com eles, os investidores passaram a dispor

de um benchmark (padrao de comparacao), seja para acompanhar a
evolucao dos seus investimentos, seja para avaliar o andamento de alguns
setores da economia nacional.

Observa-se, &}tualmente, na B3, a existéncia de vé,rios indices setoriais,
entre eles, o Indice de Energia Elétrica (IEE B3), o Indice de Consumo
(ICON B3) e o Indice do Setor Industrial (INDX B3).

O desenvolvimento de tais indices € um reflexo dos significativos
processos de reestruturacao e privatizacao pelos quais esses setores
passaram nos ultimos anos, bem como da parceria com outras
instituicdes visando oferecer novos instrumentos de analise aos agentes
econdmicos. No site da B3, é possivel consultar todos os indices.

indice de BDRs nio Patrocinados-GLOBAL (BDRX B3)

O Indice de BDRs N&o Patrocinados-GLOBAL (BDRX B3) tem por objetivo
oferecer uma visao segmentada do mercado acionario, medindo o
comportamento dos BDRs Nao Patrocinados, autorizados a hegociagao
na B3. Serao incluidos no BDRX B3 todos os BDRs Nao Patrocinados
listados na B3 que tiverem formador de mercado. As caracteristicas dos
Brazilian Depository Receipts (BDRs) serao apresentadas mais adiante.

Os BDRs Nao Patrocinados serao incluidos na carteira do BDRX B3 nas
recomposicdes quadrimestrais desde que tenham sido autorizados a
negociacao ha, pelo menos, um dia antes da data da recomposi¢cao. Caso
essa condicao nao seja atendida, o ativo somente sera incluido na proxima
recomposicao.

Um ativo sera excluido da carteira
guando deixar de ser listado na
B3 ou deixar de ter formador

de mercado. Se, durante a
vigéncia da carteira, a empresa
Ou a instituicao depositaria
responsavel pelo programa de
BDR entrarem em regime de
recuperacao judicial, dissolucao,
liquidacgao, faléncia ou exting¢ao,
as acdes de sua emissao serao
excluidas da carteira do indice.
Nessas eventualidades, serao
efetuados os ajustes necessarios
para garantir a continuidade do
indice.

‘/_.
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Lista de indices da B3

indices Amplos

indice Objetivo

Indice Bovespa
(Ibovespa B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de
maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes
brasileiro.

indice Brasil 100
(IBrX 100 B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos 100 ativos
de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes
brasileiro.

{ndice Brasil 50
(IBrX 50 B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos 50 ativos
de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes
brasileiro.

indice Brasil Amplo
(IBrA B3

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des de todos os
ativos negociados no mercado a vista da B3 que atendam a critérios
minimos de liquidez e presenca em pregao, de forma a oferecer uma
visdo ampla do mercado acionario.

indices de Governanca

indice Objetivo

indice de Acdes com
Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
empresas listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da B3.

Indice de Acdes com Tag
Along Diferenciado (ITAG
B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
emissao de empresas que oferecam melhores condi¢cdes aos acionistas
minoritarios, no caso de alienagdo do controle.

indice de Governanca
Corporativa Trade (IGCT
B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de
emissao de empresas integrantes do IGC que atendam aos critérios
adicionais descritos nesta metodologia.

Indice de Governanca
Corporativa — Novo
Mercado (IGC-NM B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
emissao de empresas que apresentem bons niveis de governancga
corporativa, listadas no Novo Mercado da B3.

indices de Sustentabilidade

indice Objetivo

Indice Carbono Eficiente
(ICO2 B3)

E composto pelas agdes das companhias participantes do indice IBrx
50 B3 que aceitaram participar dessa iniciativa. Adotando praticas
transparentes com relagao a suas emissoes de gases de efeito estufa
(GEE), leva em consideracao, para ponderacao das acdes das empresas
componentes, seu grau de eficiéncia de emissdes de GEE, além do free
float (total de agdes em circulagao) de cada uma delas.

indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3)

O ISE B3 é uma ferramenta para analise comparativa da performance
das empresas listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental,
justica social e governanga corporativa.
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indices de Segmentos e Setoriais

indice Objetivo

indice Financeiro
(IFNC B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores de intermediarios
financeiros, servicos financeiros diversos, previdéncia e seguros.

indice de BDRs N&o
Patrocinados-GLOBAL
(BDRX B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos BDRs Nao
Patrocinados, autorizados a negociacao na B3, que atendam a critérios
estabelecidos nesta metodologia.

indice de
Commodities Brasil
(ICB B3)

Pretende-se que o ICB sirva como referéncia, ou benchmark, para que
fundos de investimento, tesourarias, administradores de carteira e
outros investidores possam avaliar o desempenho de seus negécios
com commodities e compara-los ao desempenho de outros ativos ou
aplicagoes financeiras.

indice de Consumo
(ICON B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores de consumo ciclico,
consumo néao ciclico e saude.

Indice de Energia
Elétrica (IEE B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de energia elétrica.

indice de Fundos
de Investimentos
Imobiliarios (IFIX B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos fundos
imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da
B3.

indice de Fundos
de Investimentos
Imobiliarios (IFIX L B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos fundos
imobiliarios mais liquidos negociados nos mercados de bolsa e de balcdo
organizado da B3.

indice de Futuro de
IBOVESPA B3

Ser o indicador de desempenho do futuro de Ibovespa, acompanhando
as mudancgas no preco de uma carteira tedrica composta somente pelo
primeiro vencimento com rolagem bimestral.

[ndice de Materiais
Basicos (IMAT B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de materiais basicos.

indice Dividendos
(IDIV B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos que se
destacaram em termos de remuneragao dos investidores, sob a forma de
dividendos e juros sobre o capital proprio.

{ndice do Setor
Industrial (INDX B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores da atividade industrial
compreendidos por materiais basicos, bens industriais, consumo ciclico,
consumo nao ciclico, tecnologia da informagao e saude.

indice Geral do
Mercado Imobiliario -
Comercial (IGMI-C B3)

E o primeiro indicador de rentabilidade do setor imobiliario brasileiro

e tem como objetivo tornar-se referéncia de rentabilidade de imdveis
comerciais (escritorios, hotéis, shoppings e outros), contribuindo para que
os investidores obtenham mais transparéncia em relagédo a formagao dos
precos de compra, venda e locagao.

indice Imobiliario
(IMOB B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores da atividade imobiliaria
compreendidos por exploragao de imoveis e construgao civil.

Indice MidLarge Cap
(MLCX B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de uma
carteira composta pelas empresas de maior capitalizagao.

indice Small Cap
(SMLL B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de uma
carteira composta pelas empresas de menor capitalizagéo.

ndice Utilidade
Publica (UTIL B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de utilidade publica
(energia elétrica, agua e saneamento, e gas).

indice Valor
(IVBX 2 B3)

Ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos 50 ativos
selecionados em uma relagdo classificada em ordem decrescente por
liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade (medido no periodo
de vigéncia das trés carteiras anteriores). Nao integrarao a carteira os
ativos que apresentem os dez indices de negociabilidade mais altos, nem
agqueles emitidos pelas empresas com os dez maiores valores de mercado
da amostra.
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indices em Parceria S&P Dow Jones

indice Objetivo

Smart Betas

indice S&P/B3 Baixa Volatilidade - acompanha o desempenho do quartil
superior das agoes do mercado acionario brasileiro, selecionadas com base no
indice S&P Brazil BMI (Broad Market Index), com menor volatilidade medida
pelo desvio padrao.

indice S&P/B3 Ponderado pelo Inverso do Risco - mede o desempenho do
mercado acionario brasileiro, sendo as agdes ponderadas pelo inverso de sua
volatilidade. Oferece exposigcao ao fator baixa volatilidade usando abordagem
de inclinacgao (tilt approach).

indice S&P/B3 Qualidade —- mede o desempenho do quartil superior das
acoes de alta qualidade do mercado acionario brasileiro, selecionadas
conforme critérios de pontuagao para o conceito qualidade global. Essa
pontuagao é baseada nos fatores retorno sobre o patrimoénio liquido, taxa de
acumulacao e alavancagem financeira.

indice S&P/B3 Momento - mede o desempenho do quartil superior das acdes
do mercado acionario brasileiro que apresentam persisténcia em termos de
desempenho relativo, medido pelo critério de momento de preco ajustado
pelo risco (risk-adjusted price momentum).

indice S&P/B3 Valor Aprimorado - mede o desempenho do quartil superior
das agcdes do mercado acionario brasileiro que apresentam valorizagcdes
atrativas, com base em critérios de pontuagao de valor calculados a partir

de trés medidas fundamentais: valor contabil/ preco; lucro/ preco e valor de
venda/ preco.

indice Brasil ESG

indice S&P/B3 Brasil ESG - O indice S&P/B3 Brasil ESG é um indice amplo
que procura medir a performance de titulos que cumprem critérios de
sustentabilidade e € ponderado pelas pontuag¢des ESG da S&P DIJI. O indice
exclui acdes com base na sua participagao em certas atividades comerciais,
no seu desempenho em comparacdo com o Pacto Global da ONU (UNGC em
inglés) e também empresas sem pontuagao ESG da S&P DJI.

indice SmallCap Select

indice SmallCap Select - O indice S&P/B3 SmallCap Select procura medir o
desempenho de agdes small cap domiciliadas no Brasil, listadas na B3 e que
apresentam resultados positivos.

{ndice de Baixa
Volatilidade Altos
Dividendos

S&P/B3 Baixa Volatilidade Altos Dividendos - Procura medir o desempenho
das agdes com menor volatilidade dentro de um grupo especifico de
componentes do S&P Brazil BMI com rendimento elevado dos seus
dividendos, sujeitos a requisitos de diversificagcdao e negociabilidade.

[ndice de Beta Elevado

O indice S&P/B3 Beta Elevado procura medir o desempenho das acdes
brasileiras com maior sensibilidade as mudancas nos retornos do mercado. A
sensibilidade € medida pelo beta de cada agao individual.

indice de Commodities

Dow Jones/B3 indice de Commaodities - Ser uma medida ampla do
mercado brasileiro de contratos futuros de commodities. O indice da énfase a
diversificacdo por meio de um método simples de ponderacao equitativa.

Indice de Empresas
Privadas

S&P/B3 indice de Empresas Privadas - Procura medir o desempenho de
acgdes listadas na B3 que ndo sao controladas, quer direta ou indiretamente,
por entidades publicas, como sindicatos, estados ou municipios.

indice de Futuros

O S&P/B3 indice de Futuros de Taxa de Cambio procura medir o
desempenho de uma carteira hipotética que inclui um contrato futuro de
moeda com rolagem mensal.

indice de Renda Fixa

indice S&P/B3 Inflagdo NTN-B - Acompanha o desempenho dos titulos
publicos brasileiros mais liquidos denominados em reais, indexados a inflagao
(NTN-B) e colocados publicamente no mercado local pelo Tesouro Nacional.

S&P/B3 indice de Futuros de Taxa de Juros - O S&P/B3 indice de Futuros
de Taxa de Juros procura medir o desempenho de uma carteira hipotética
composta por contratos futuros de DI (Depdsito Interfinanceiro) de trés anos.
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11 Listagem Internacional

A consolidacao do Brasil como um mercado de capitais de exceléncia
levou ao desenvolvimento do mercado de recibos de depdsitos de agdes
de empresas estrangeiras, conhecidos como BDRs e ADRs (sigla para
American Depositary Receipts).

A seguir, sao apresentadas as principais caracteristicas desses ativos.

American Depositary Receipts (ADR)

Os ADRs sao recibos de deposito emitidos por um banco norte-
americano, cotados e negociados em ddlares no mercado financeiro dos
EUA, com lastro em acdes de empresas nao americanas custodiadas pelo
banco custodiante no mercado local.

Em funcao de suas caracteristicas, os ADRs sao uma forma de
investidores dos Estados Unidos da América (EUA) adquirirem, em

seu proprio pais, valores mobilidrios emitidos em outros paises.
Simultaneamente, sdo um meio para as empresas de outros paises
captarem recursos no exterior, No caso em que o ADR esta lastreado em
novas emissdes ou para aumentar a liquidez desses papéis quando se
referenciam em titulos ja emitidos.

O lastro sao valores mobiliarios emitidos fora dos EUA, e, em tese, os
recibos conferem aos seus detentores beneficios econdmicos iguais aos
dos acionistas locais da empresa que lanca o programa de ADR. A relagao
entre cada certificado (ADR) e o nUmero ou a fragcao da acao que lhe da
origem é chamada de razdo do ADR ou ADR Ratio.

Exemplo

Em determinada empresa fora dos EUA o ADR Ratio é: <ADR Ratio:
1:4». Isso significa que cada ADR representa quatro acdes emitidas
no pais de origem.

Uma vez emitidos, os ADRs, dependendo do seu tipo e de outras
condi¢des, sao negociados no mercado de balcao e em bolsas dos
Estados Unidos.
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Issues ADRs

U.S. equity market

Equity market outside the U.S. o

Buy order Confirmation

o Deposits shares

Buysshares  —

Fonte: Nasdaq

Programas de ADRs

A colocacao de ADRs aos investidores norte-americanos é realizada por
meio de programas de ADRs.

ADRs Patrocinados

Quando a sociedade andnima cujas acdes lastreiam os ADRs trabalha
em conjunto com o banco depositario e assume a responsabilidade de
manter um fluxo de informagdes adequado sobre a empresa.

ADRs Nao Patrocinados

Quando os ADRs sao emitidos e colocados ao publico, sem que a
companhia emissora das agdes que servem de lastro participe ativamente
do processo.

A modalidade de programas patrocinados é a mais usual no mercado
norte-americano, sendo, em geral, condicdo necessaria para que o ADR
possa ser listado nas bolsas americanas.
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Modalidades de ADRs

Ha quatro tipos de ADRs: trés deles sao identificados por nivel (I, Il e lll) e
ha mais um tipo emitido com amparo da Regra 144A da Securities and
Exchange Commission (SEC).

Tipo Negociagdo Definicao
Para quando as empresas estrangeiras ndo tém
ADRs de Nivel | |Balcao qualificacdes ou ndo desejam ser listadas em bolsa.
Eles também tém os requisitos mais flexiveis da SEC.
Bolsas sobre ADRs Nivel 2 tém um pouco mais de exigéncias
. certificados da SEC. No caso, a companhia tem a obrigacao de
ADRs de Nivel Il . ; . . .
lastreados em divulgar suas informagdes financeiras nos moldes da
acoes ja emitidas |SEC.
Também sao
negociados em ADRs Nivel 3 sao capazes de levantar capital e ganhar
ADRs de Nivel lll |bolsa e envolvem a | visibilidade substancial nos mercados financeiros dos
emissao de novas |EUA.
acoes
Nao exige que a oferta cumpra requerimentos da
SEC. A companhia apenas precisa fazer um contrato
de distribuicdo e um memorando da oferta, que traz
Qlilis Regra Balcao 0s principais aspectos da emissao.

E um lancamento privado, colocado apenas para
investidores institucionais qualificados, em que nao ha
necessidade de formalidades de registro em bolsa.

Legislacdo Brasileira

Na legislacao brasileira, os ADRs mereceram regulamentacao especifica
por meio da Resolucdo CMN n° 1.848/1991, revogada posteriormente pela
Resolucdo CMN n°1.927/1992, embora ja existisse uma norma, a Resolucao
CMN n°1.289, de 20/3/1987, que genericamente definia os Depositary
Receipts (DRs) como:

“[..] certificados representativos de direitos de agées ou outros valores
mobiliarios que representem direitos a acdes, emitidos no Exterior por
instituicdo depositaria, com lastro em valores mobilidrios depositados
em custodia especifica no Brasil”.

Atualmente, a Resolucdo CMN n° 4.373/2014, que dispde sobre aplicacdes de
investidor nao residente no Brasil, nos mercados financeiro e de capitais no
pais, trata os Depositary Receipts como:

“[..] certificados emitidos no exterior por instituicdo depositariaq,
representativos dos ativos listados, depositados em custodia
especifica no pais”.
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Esse normativo trouxe a possibilidade de que DRs possam ser lastreados
em quaisquer valores mobiliarios emitidos por companhias abertas
brasileiras, e nao apenas em agodes.

Passo a Passo da Emissdao de ADR

- ADR Ill com captacdo de recursos pela empresa nacional

/7 - A 4 . A /7 - A /7 - A 4 . A

1 1 (I 1 1 \
Acgdes sao I 1 Com base 1 1 Investidor 1 1 Banco 1 1 Conversao I 1 Repasse 1
depositadas | I nesselastro, ! | americano I 1 depositario I 'dosUSDem ! 1 dosreais I
em banco I 1 obanco I I compraacdes! ! repassaUSD ! ! reais pelo ' 1 30 banco !
custodiante ' ! depositario ! ! deempresa ! ! aobanco ! : Bacen. : I custodiante, !
no Brasil. : ' hos EUA : : brasileira na : : custodiante. : \ ) 'queos :
) : emite os : . bolsa local. P ) T --- : repassa a :
------- ; ADRs na | —=m——-—— —_——————— , empresa I
| bolsalocal. | brasileira. |
\ ] l 1

- ADR e Il sem captagdo de recursos pela empresa nacional

/7 - A /7 - A 4 . A /7 - A 4 . A
1 1 1 1 1 \
Investidor 1 1 Conversao I 1 Aquisicao 1 1 Entrega 1 1 Notificagdo 1 1 Entregados 1
estrangeiro ! 1 dos USD I 1 de agbes I 1 de agdes I ' aobanco I 1 ADRs ao !
emite ordem ' ! via Bacen ' 1 embolsaou ! I abanco I "depositario ' !investidor !
de compra : : e repasse : I ' mercadode ! I custodiante ! : nos EUA para : | americano. "
ainstituicdo , , deordema | ! balcdo. ' 1" no Brasil. I emissdodos | - - - - ___
americana. |  instituicdo | '_ _ _ _ _ _ _ N ! | ADRs I
I 1 brasileira. 1 l [

Brazillian Depositary Receipts (BDRs)

Os BDRs sao certificados representativos de valores mobiliarios de
emissao de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no
exterior e emitidos por instituicao depositaria no Brasil. Dessa forma, o
mercado de capitais brasileiro é acessado por emissores estrangeiros
com o objetivo de ter seus valores mobiliarios listados na B3, por meio da
utilizagao desse mecanismo.

Os BDRs tém como lastro valores mobilidrios emitidos no exterior,

gue podem ser provenientes do mercado secundario ou de novas
ofertas publicas. A transferéncia de titularidade dos BDRs ocorre de
forma equivalente aos demais valores mobiliarios brasileiros, podendo
ser transacionados em bolsas de valores ou no mercado de balcdo.
Atualmente, na B3, todos os BDRs sao negociados em mercado de bolsa.

A emissao dos BDRs deve ser realizada por instituicdes brasileiras,
denominadas instituicdes depositarias, que sao autorizadas a funcionar
pelo Banco Central e habilitadas pela CVM. A instituicao depositaria atua
Nna estruturacao e no langamento do programa no mercado brasileiro, na
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obtencao do registro do programa de BDRs e na obtenc¢ao do registro da
companhia na CVM.

Quando o programa for BDR Patrocinado, a companhia emissora dos
valores mobiliarios no exterior € responsavel pela disponibilizacao das

informacdes necessarias ao processo, por meio de seu representante
legal no Brasil.

O programa de BDR Nao Patrocinado ¢ estabelecido por uma instituicdo
depositaria emissora de certificado, sem um acordo com a companhia
emissora dos valores mobiliarios lastro do certificado de depdsito.

Importante!

Programa de BDRs é a classificacao dos BDRs de acordo com
suas caracteristicas de divulgacao de informacodes, distribuicao
e negocia¢ao, e com a existéncia, ou nao, de patrocinio

das empresas emissoras dos valores mobiliarios objeto do
certificado de depoésito, conforme definicao da Instrugiao CVM
n° 332/2000.

Programas e Modalidades de BDR

- BDRs Patrocinados

O Programa de BDRs Patrocinados caracteriza-se por ser estabelecido
por uma unica instituicao depositaria, contratada pela companhia
emissora dos valores mobiliarios lastro do certificado de depdsito.

A companhia emissora dos valores mobiliarios € denominada empresa
patrocinadora e se responsabiliza pelos custos do programa. Nos
programas patrocinados, a companhia é responsavel por publicar
informacdes obrigatdrias no mercado brasileiro, por meio do seu
representante legal.

- BDR Patrocinado Nivel |

Esse nivel de BDR pode ser negociado em mercado de balcdo organizado,
em segmentos especificos para BDR Nivel | ou em bolsa de valores.

Apesar da dispensa de registro de companhia na CVM, devem ser
divulgadas no Brasil as mesmas informacdes que a empresa esta
obrigada a divulgar em seu pais de origem, isto €, no minimo, fatos
relevantes, comunicacdes ao mercado e avisos da disponibilizacao das
demonstracdes financeiras no pais de origem.

138.

GUIA POR DENTRO DA B3



Importante!

Os BDRs Nivel | equiparam-se a ativos financeiros negociados
no exterior, devendo os gestores dos fundos atentar para os
limites de enquadramento dessa modalidade de aplicacao, que
é para aquisicao exclusiva de investidores qualificados.

- BDR Patrocinado Nivel Il

Os BDRs Nivel Il podem ser negociados em bolsa de valores ou em
mercado de balcao organizado, e, diferentemente do Nivel |, ha a
necessidade do registro de companhia na CVM. Nesse nivel, contudo,
ainda nao existe esforco de venda a investidores.

O pedido de registro de companhia devera ser instruido por uma
série de documentos e informacdes definidos pela CVM. Destaca-se
que a empresa devera designar representante legal no Brasil e que as
demonstracdes financeiras deverao ser elaboradas de acordo com o
padrao contabil brasileiro, admitindo-se informacgdes trimestrais em
consonancia com as normas internacionais — International Financial
Reporting Standarts (IFRS), desde que em moeda nacional.

- BDR Patrocinado Nivel Il

Nesse nivel, o programa apresenta as mesmas caracteristicas do Nivel I,
mas as empresas que optam pelo Programa Nivel |ll fazem distribuicao
publica de BDRs no mercado brasileiro.

Somente sera registrado o Programa de BDR Nivel lll qguando a
distribuicdao de valores mobiliarios no Brasil e no exterior for simultanea.
Também sera exigido o cumprimento da Instru¢cao CVM n° 400 e das
demais normas aplicaveis a distribuicao publica.

- BDRs Nao Patrocinados

A decisao de emitir BDR Nivel | Nao Patrocinado (BDR NP N1) parte de
uma instituicao depositaria estabelecida no Brasil, que solicita o registro
do programa a CVM e a B3, sem envolvimento da empresa estrangeira
emissora do lastro dos BDRs. Para efeito de composicao de carteira, os
BDRs sao considerados investimentos no exterior.

Ao adquirir este valor mobiliario, o investidor indiretamente passa a deter
acdes de companhias estrangeiras, tais como: Amazon, Apple, Netflix,
Nike, dentre outras.

Os interessados em investir em BDR N1 NP deverao fazer cadastro
especifico em sua corretora e declarar formalmente que sao investidores
autorizados, conforme a regulamentacao vigente, e que estao cientes dos
riscos envolvidos.
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As empresas estrangeiras emissoras dos valores mobiliarios que lastreiam
0os BDRs N1 NP nao sao registradas como companhia aberta na CVM

nem listadas na B3 e, por isso, nao estao sujeitas as mesmas regras de
divulgacao de informagdes que as companhias brasileiras.

Contudo, essas empresas sao registradas nos érgaos reguladores de seus
paises de origem e divulgam regularmente informacdes corporativas e
financeiras de acordo com as regras as quais estao submetidas. No Brasil,
a responsavel pela divulgacao das informacdes dessas empresas € a
emissora dos certificados, ou seja, a instituicao depositaria.

A CVM s6 autoriza a emissao de BDR N1 NP com lastro em valores
mobiliarios de empresas sediadas em paises cujos orgaos reguladores
tenham celebrado acordo de cooperacao com a CVM, ou seja,
signatarios do Memorando Multilateral de Entendimento da Organizagao
Internacional das Comissdes de Valores (OICV).

Investidores pessoa fisica passam a ter acesso as agoes de
empresas no exterior

Qualquer tipo de investidor pode adquirir agées de empresas
listadas no exterior, através de BDRs nao patrocinados, na

B3. Por restricao regulatéria, sé6 podiam fazer esse tipo de
investimento institui¢cées financeiras, fundos de investimento
e pessoas fisicas ou juridicas com investimentos financeiros
superiores a R$ 1 milhdo (investidores qualificados). Com a
flexibilizacao, as pessoas fisicas passam a ter a possibilidade de
acessar o produto.

Quadro-resumo - Brazilian Depositary Receipt

Nao .
Patrocinado Patrocinado
Nivel | Nivel | Nivel Il Nivel 11
Envolvimento da NE Sim Sim Sim
empresa
Programa Programa e Programae
Registro na CVM Programa dispensa da g . g .
; companhia companhia
companhia
Registro de emissor Dispensado Sim Sim
estrangeiro na CVM P
Oferta Publica . Esforcos Esforcos Geral ou
Nao restrit trit esforcos
(possibilidade) estritos restritos restritos
Bolsa, balcdo
L. organizado Bolsa, balcao Bolsa, balcédo
Negociagao Bolsa ~ . .
e nao organizado organizado
organizado
Padrdo Contabil Pais de origem pals de Brasil Brasil
origem
Nos moldes Investidores
AQUisicEo do BDR qualificados | Qualquer Qualquer
quisie Patrocinado empregados |investidor investidor

Nivel |

da companhia
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Instituicées Envolvidas

- Representante Legal

O representante legal devera ser domiciliado e residente no Brasil. Devera
também, de forma expressa e formal, aceitar sua designacao, indicando,
inclusive, sua ciéncia quanto as responsabilidades a ele impostas pela lei e
pela regulamentacao brasileiras.

O representante legal é responsavel, juntamente com a companhia,

por prestar as informacdes previstas na Instrucdo CVM n° 480/2009 aos
investidores, a CVM e a B3, bem como por manter atualizado o registro de
companhia.

A companhia tera 20 dias para promover a substituicao do representante
legal em caso de renuncia, falecimento, incapacidade ou impedimento
permanente.

E importante ressaltar que, nos programas patrocinados, as empresas
emissoras das acdes lastro dos BDRs estao envolvidas em todo o
processo de listagem do programa, sendo corresponsaveis pelo envio de
informacdes ao mercado no qual sao negociados os BDRs, da mesma
forma que o fazem para o mercado no qual sdo negociadas suas acoes.

- Coordenador da Distribuicao Publica

No caso de Programa de BDRs Patrocinados Nivel lll, havera também

a participacao do coordenador lider da distribuicao publica, que sera
responsavel pelo cumprimento das obrigacdes e procedimentos descritos
na Instrucdo CVM n° 400/2003, que dispde sobre o registro de ofertas de
distribuicao publica de valores mobiliarios.

- Banco Interveniente

O banco interveniente, além de ser uma
instituicao autorizada pelo Banco Central
a operar em cambio, deve atender a
algumas exigéncias especificas do
programa de BDRs.
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Instituiciao Depositaria

A instituicdo depositaria tem como fungdes: obter o registro dos BDRs na
B3, coordenar a distribuicao de direitos no mercado brasileiro (dividendos,
bonificagdes, subscricdes e outros), e divulgar informagdes tanto sobre o
programa quanto sobre a empresa emissora dos valores mobilidrios lastro
dos BDRs.

Instituicido Custodiante

A emissao dos certificados é lastreada em valores mobiliarios depositados
em instituicdes custodiantes no pais em que os ativos lastro foram
emitidos. Para atuar como instituicao custodiante, tais entidades devem
ser autorizadas, por 6érgao similar a CVM, a manter a guarda segregada
dos valores mobiliarios que lastreiam os BDRs.

Emissdo e Cancelamento de BDR

A instituicao depositaria € responsavel pelos procedimentos necessarios
para que os certificados sejam emitidos ou cancelados, a pedido do
investidor brasileiro. No caso de emissao, o investidor devera entregar os
ativos lastro dos BDRs para a instituicao custodiante no exterior e solicitar
sua emissao a instituicao depositaria emissora no Brasil.

Para a aquisicao dos ativos lastro dos BDRs, o investidor podera contatar
uma corretora local e/ou internacional e deverd seguir o processo de
liquidacao no mercado local dos ativos lastro dos BDRs. Estes, depois de
emitidos, sao creditados na conta de depdsito do investidor na central
depositaria da B3 e podem ser negociados normalmente no mercado
secundario brasileiro.

No caso de cancelamento, o investidor solicita que os lastros
correspondentes aos seus certificados Ihes sejam entregues no exterior,
mediante a transferéncia dos BDRs para a conta de depdsito especifica
indicada pela instituicao depositaria.

E responsabilidade da instituicdo depositaria ndo somente proceder a
emissao e ao cancelamento de BDRs mediante solicitacao do investidor,
mMas também adotar procedimentos de conciliagdo com a instituicao
custodiante no exterior, de forma a assegurar a perfeita equivaléncia entre
a quantidade de ativos lastro custodiados no exterior e a quantidade de
BDRs emitidos no Brasil.

Negociaciao, Liquidagdo, Custédia e Eventos Corporativos de BDR

Os BDRs Patrocinados e Nao Patrocinados sdo listados no mercado de
bolsa e sdo negociados em sistema eletrénico da B3.

A liquidagcao das operacdes de compra e de venda de BDRs € realizada
pela B3 junto com as demais operacdes realizadas nos mercados do
Segmento Listado B3. Os BDRs sao mantidos em contas de depdsito na
central depositaria da B3.
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Em relacao aos procedimentos adotados para os diversos eventos
corporativos das companhias estrangeiras, vale mencionar que pode
haver diferenca entre as praticas adotadas no exterior e no Brasil. Sendo
assim, os interessados em investir em BDR N1 NP devem se informar na
instituicao depositaria (emissora dos certificados) ou ler os descritivos
operacionais, disponiveis no site da B3.

Legislacdo Brasileira

A regulamentacdo dos BDRs é realizada pela Instrugcao CVM n°
332/2000, que os classifica em diferentes niveis (Programas de

BDRs), considerando as caracteristicas de divulgacao de informacdes,
distribuicdo e negociacao, bem como a existéncia, ou nao, de patrocinio
das empresas emissoras dos valores mobiliarios objeto do certificado de
depdsito.

Passo a Passo da Emissdao de BDR

Emissdo de BDR

Exterior

Brasil

3. Envia ordem de emissdo de BDR

4. Transfere
o as acdes para
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Intermediario Conta responsabilidade c di
Estrangeiro cusonta . —» Programade da instituicdo ustodiante
ustodiante BDR custodiante

5. Blogqueia os
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emissao de BDR
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Intermediario
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dos BDRs no livro
na propriedade
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Fluxo de emissao do BDR Patrocinado no mercado primario
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12. Servico de Empréstimo de
Ativos da B3

Visando atender as necessidades do mercado e estar alinhada com as
melhores praticas internacionais, a B3 criou, em 1996 (na época Bovespa),
o servico de empréstimo de ativos.

Uma caracteristica que diferencia o modelo de empréstimo de ativos no
Brasil em relagcao aos principais mercados internacionais € a exigéncia de
uma contraparte central.

A B3 atua como contraparte central de todas as operac¢des realizadas,
adotando, para isso, rigidos critérios de controle de riscos, além de regras
para o correto funcionamento do mercado:

e limites operacionais;
e chamada de garantias do tomador e seu recalculo em base diaria;

e emissao de ordem de recompra para que os ativos devidos sejam
adquiridos no mercado;

e aplicagao de muilta diaria ao tomador inadimplente.

Como contraparte central das operacdes, a B3 garante o anonimato das
pontas participantes do contrato. Conforme a Resolucdo CVM n° 34/2027,
nao se estabelece qualquer vinculo entre os doadores e os tomadores do
empréstimo.

O que € o Empréstimo de Ativos

O empréstimo de ativos € uma pratica na qual, em troca de uma taxa
acordada, o detentor de determinados ativos (doador) autoriza sua
transferéncia a um terceiro (tomador). O tomador € livre para vender esses
ativos ou utiliza-los em outras finalidades previstas nos procedimentos
operacionais, mas fica obrigado a devolvé-los seguindo o que foi
combinado entre as partes.

Ao efetivar a transferéncia dos ativos mediante empréstimo, a empresa
deixa de ter o doador como seu acionista, ja que este (temporariamente)
nao Mmais detém os ativos em sua carteira.

Assim, durante a vigéncia do contrato, o doador ndo tem mais o direito
de algumas prerrogativas, como a participacao em assembleias da
companhia (evitando que uma determinada ac¢ao proporcione mais
de um voto) e outros beneficios econdmicos (por exemplo, juros e
dividendos).
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Entretanto, a bolsa obrigara o tomador a realizar pagamentos
equivalentes de compensacao ao doador a titulo de reembolso, ja que a
companhia emissora creditard o provento ao detentor dos ativos em data-
base definida.

A B3, por meio do sistema de empréstimo de acdes, € responsavel por
esse mecanismo de compensacao, garantindo ao doador o tratamento
equivalente (em valores financeiros e datas de pagamento) ao que teria
caso estivesse com seus ativos em carteira.

O empréstimo de ativos adquiriu grande importancia pela sua
capacidade de gerar liguidez aos mercados, aumentando sua eficiéncia e
beneficiando investidores com estratégias de curto e longo prazo.

Vantagens para o Investidor

A principal motivacao da parte doadora reside em estratégias de longo
prazo, nas quais Nao ha intencao de se desfazer dos ativos em curto
periodo. Existe ai uma oportunidade de ganhos.

Em particular, o investidor que atua como doador pode usufruir da
remuneragao adicional acertada no inicio do contrato para o investidor
que empresta seus ativos.

Na ponta tomadora, por sua vez, entre as principais motivacdes para o
empréstimo estao o cumprimento das obrigacdes de entrega dos ativos
para liquidacao e operacdes de arbitragem.

Ativos Elegiveis

Sao ativos elegiveis para as operacdes de empréstimo os valores
mobiliarios emitidos por empresas de capital aberto admitidas a
negociacao na B3 e outros ativos, a critério da B3.

Os ativos-objeto do empréstimo devem estar depositados na central
depositaria da B3, livres e desembaracados de 6nus que impecam sua
circulacgao.

Participacdo

As operacdes de empréstimo de ativos realizadas no sistema organizado
pela B3 tém, obrigatoriamente, a intermediacao de institui¢des financeiras
que proporcionam credibilidade, seguranca e liquidez ao mercado como
um todo. A Resolucdo CVM n° 34/2021 é a norma que regulamenta o
funcionamento do empréstimo de valores mobiliarios.

Para intermediar operacdes, € condi¢cao necessaria que a instituicao seja
um agente de custddia habilitado pela B3, uma vez que os ativos do
empréstimo deverao estar depositados em conta de depdsito, prdpria ou
de clientes, sob a sua responsabilidade na central depositaria.
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Outro requisito é que o intermediario que atua na ponta tomadora seja
um participante de negocia¢ao da B3 e seja, ou tenha, um membro de
compensagao, que sera responsavel pela liquidagao das operacdes e pela
prestacao de garantias para a B3 como contraparte central.

Salvo determinacdes regulamentares especificas contrarias, qualquer
investidor detentor de ativos depositados em conta de custddia pode
participar como doador.

Os intermediarios financeiros (os agentes de custddia responsaveis

pelas contas dos investidores) devem formalizar sua adesao por meio da
assinatura do Termo de Adesdo. Ao aderir, os intermediarios se submetem
as regras de empréstimo, especialmente no que tange a limites
operacionais, liquidacao das operacdes e prestacao de garantias.

Importante!

O investidor doador de ativos deve firmar contrato com

seu agente de custdédia, no qual autoriza expressamente a
transferéncia dos seus ativos para a carteira de empréstimo
mantida na central depositaria da B3 e a posterior efetivacao da
operacao de empréstimo.

O investidor doador e/ou tomador de ativos deve firmar o Termo de
Autorizacao de Cliente, autorizando expressamente o participante de
negociagao a representa-lo em operagcdes de empréstimo de ativos.

O membro de compensacao € responsavel pelas operacdes de
empréstimo de ativos registradas em nome dos investidores qualificados,
seus clientes, ou dos investidores clientes do participante de negociacao
para os quais preste servico.

Registro de Ofertas

O registro de ofertas € realizado pela instituicao intermediaria do cliente
na operacao. As ofertas possuem essencialmente duas naturezas:
doadora e tomadora.

Ofertas Doadoras

Ofertas doadoras sao aquelas em que o detentor disponibiliza seus
ativos para empréstimo em troca de remuneragao. Para esse doador, o
empréstimo pode ser interpretado como uma operacao de renda fixa,
sendo que a taxa de remuneracao pelo empréstimo ja € definida no
momento de insercao da oferta.

A oferta de ativos por si s6 ndo garante a transferéncia de titularidade,
pois, enquanto os ativos nao forem tomados em empréstimo (oferta
fechada gerando um contrato ativo), estes permanecem em nome do
investidor doador.
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As ofertas, quando inseridas, possuem as caracteristicas apresentadas a

seguir.

Input Definicao

Identificacdo do
investidor final

Cada oferta é inserida com a necessaria identificacdo do cédigo do investidor
final, de forma que esse investidor especifico necessite deter os ativos livres na
carteira de empréstimo.

Prazo maximo

O doador deve estabelecer um prazo maximo para sua oferta.

Prazo de Representa o prazo minimo que o tomador fica obrigado a permanecer com o
caréncia empréstimo vigente. Trata-se de uma data-limite imposta pelo doador.
O doador também devera definir a possibilidade de renovagao do
contrato de empréstimo na insercao da oferta. Essa renovacgdo nao é feita
R ~ automaticamente. A opg¢ao de renovacao implica a possibilidade de qualquer
enovagao

uma das pontas, doador ou tomador, solicitar a renovagao do contrato quando
este ja tiver ultrapassado o periodo de caréncia, mas ainda é dependente de
um aceite da outra ponta envolvida na operagao.

Origem dos
ativos

O doador deve indicar a conta de custddia na qual se encontram os ativos, que
pode ser a propria instituicdo ou um terceiro agente de custodia.

Bases de calculo

Representam o valor-base sobre o qual se calculara as taxas e as comissoes,
bem como o emolumento do contrato. Ao doador, € permitido definir qual sera
a cotacdo utilizada para compor a base de calculo.

Cotagao-base

Cotagdo média de D-1, cabendo ao doador definir se a cotacao utilizada sera de
inicio (média de D-1da data de abertura do contrato) ou de fechamento (média
de D-1da data de liquidagao do contrato).

Para os papéis em periodo de proventos, e que ainda ndo foram atualizados na
central depositaria, sera utilizada a cotagao média do ultimo dia de negociagao
“com direitos”.

Ofertas
direcionadas

No momento em que se insere a oferta, é possivel definir se ela ficara
disponivel ao mercado ou se serd direcionada a uma determinada instituicao.

Alternativas de
liguidacado de
contrato

S&o permitidas trés alternativas de liquidacéo para os contratos de empréstimo:

- prazo fixo: o doador coloca uma caréncia em sua oferta, tornando o
contrato vigente por um prazo minimo especifico (podendo coincidir com o
vencimento);

- devolugao antecipada pelo doador: no momento em que insere a oferta, o
doador tem a possibilidade de optar pela prerrogativa de solicitar os seus ativos
de volta durante a vigéncia do empréstimo (observando-se que é aberto um
prazo de até D+4 da data de solicitagao para o tomador providenciar os ativos
para devolugao);

- devolugao antecipada pelo tomador: considera que o prazo minimo é D+1 da
data de abertura do contrato (quando nao ha caréncia) ou a caréncia estipulada
pelo doador.

Ofertas Tomadoras

As ofertas tomadoras, por sua vez, sao registros de instituicdes que
precisam dos ativos e, em troca, estao dispostas a remunerar possiveis
doadores desses ativos pela sua posse temporaria. Assim como as ofertas
doadoras, as tomadoras tambéem possuem algumas caracteristicas
especificas a serem determinadas:
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Input Definicdo

Cada oferta tomadora necessita de identificagao do cédigo do investidor final,
Identificacdo do | pois o empréstimo ficara registrado em seu nome. Para esse usuario, serdo
investidor final verificadas as condi¢des necessarias para efetivagcdo do empréstimo, por
exemplo, a disponibilidade de garantias

O tomador necessita indicar a qual de suas contas de custddia destinara os

Destinagao dos ) . P > o
ativos, se serd a prépria instituicdo que estd fechando o empréstimo ou uma

ativos instituicdo terceira na qual o cliente possua conta de custddia.
A carteira de cobertura pode ser utilizada pelo tomador como destino dos
. ativos, possibilitando ao detentor dos ativos, nessa situagao, segregar tal
Carteira de o ; T i )
cobertura posicao, deixando de sensibilizar o portfélio para a chamada de garantias.

Em contrapartida, essa posicdo segregada fica bloqueada para qualquer
movimentag¢ao ou transferéncia.

Registro de Operacdo de Balcdo — Contrato
Diferenciado

Nessa modalidade, a B3 acata o pedido de registro de operacdes de
empréstimo ja com a confirmacao do doador e tomador. A efetivacao do
registro esta condicionada a aprovacgao, pela B3, do contrato enviado. Tal
modalidade exige a existéncia de um contrato fisico e a inexisténcia de
anonimato entre as partes.

Nesse caso, as condi¢cdes contratuais sao acertadas diretamente entre as
partes envolvidas (tomador e doador), sendo informadas a B3 no contrato
e no registro da operacao.

Apds o registro, a B3 administrara as garantias exigidas e sera responsavel
pela liquidacao dessas operagdes. Registrado o empréstimo, doador

e tomador, em ambas as modalidades, terdo a B3 como contraparte
garantidora da operacao.

Fechamento das Operacoes

Dado o fechamento da oferta, verifica-se a existéncia de garantias do
cliente tomador. Caso esse cliente ja possua as garantias no momento de
fechamento do empréstimo, a transferéncia dos ativos do doador para

o tomador e a consequente validagcao do empréstimo sao realizadas em
tempo real e de forma simultanea ao bloqueio das garantias verificadas.

Exigéncia de Garantias

Para o empréstimo de ativos, o risco da operacao reside na ponta
tomadora, por uma possivel inadimpléncia de liquidac¢ao financeira
(remuneracao ao doador dos ativos e taxa de registro) ou nao devolugao
dos ativos.

A B3, como contraparte de todos os contratos registrados de empréstimo,
somente autoriza as operagdes com as garantias pela ponta tomadora
previamente depositadas na B3. A movimentacao das garantias € de
responsabilidade do participante de negociagcao pleno ou membro de
compensacao, no caso de cliente qualificado.
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Os ativos aceitos pela B3 como garantia sao definidos e revisados
periodicamente. Alguns exemplos de ativos aceitos sao: moeda
corrente nacional; titulos publicos, privados e negociados em mercados
internacionais; acdes pertencentes a carteira do indice Bovespa; entre
outros.

Assim como as operacoes de empréstimo registradas, as garantias
depositadas também sao segregadas por investidor final e suas posi¢cdes
sdao atualizadas em tempo real.

O total exigido de garantias para uma operacao de empréstimo é de 100%
do valor dos ativos mais um intervalo de margem especifico para cada
ativo, que representa a oscilacao possivel desse ativo em dois dias Uteis
consecutivos.

Maiores informacdes estao disponiveis para consulta no site da B3.

Limites de Posicoes

A imposicao de limites busca, por exemplo, o controle de excessiva
concentracao de posi¢coes por parte dos tomadores (investidores e
intermediarios), evitando situagdes que possam comprometer o fluxo do
mercado. Os limites sdo fixados pelo investidor, pelo intermediario e pelo
mercado como um todo.

A divulgacao dos limites de posicdes e de suas regras de determinacao é
feita no site da B3, que é responsavel pelo monitoramento didrio desses
limites, podendo solicitar o encerramento de posi¢cdes quando algum
deles for superado.

Atendendo a Instrugdo CVM n° 283/1998, a B3 fixou limites maximos de
posicdes em aberto. Visando ao funcionamento regular e ordenado do
mercado, para a fixacao dos limites a investidores doadores e tomadores,
foram consideradas as acdes em circulagao no mercado.

Eventos Corporativos

A premissa para eventos de custddia no Servigo de Empréstimo de Ativos
é reproduzir ao doador o tratamento que ele teria caso estivesse com seus
ativos em carteira, conservando, portanto, os mecanismos definidos pela
companhia emissora do ativo.

Uma vez que houve a atualizacao da distribui¢cao do ativo (direito ao
provento) com o contrato de empréstimo vigente, fica a B3, como
contraparte dos contratos, responsavel pelo tratamento e ajuste do
provento perante doadores e tomadores.

A seguir, sao apresentados os procedimentos adotados, conforme a
natureza do evento de custdodia.
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Input Definicao

A B3 provisiona ao doador um crédito no valor do provento definido pela
companhia emissora, valor este jd adequado a sua natureza tributaria
(crédito definido como complemento do montante emprestado, isento de
futuras tributagoes).

Eventos em dinheiro
(juros, dividendos,
rendimentos etc.)

O crédito é efetivado no mesmo dia em que a companhia emissora delibera
0 pagamento aos seus acionistas.

O tomador, a partir da geracéo da obrigacdo/atualizacdo do provento,
deve manter como forma de garantia o mesmo montante financeiro a ser
creditado ao doador do empréstimo.

O débito somente € efetuado no dia de pagamento da companhia emissora
a0s seus acionistas.

A B3 ajusta a quantidade de ativos do contrato conforme o fator de ajuste

Eventos em acdes definido pela companhia emissora para os ativos no mercado a vista.

(bonificagao,
grupamento,
desdobramento etc.)

Para nao beneficiar ou prejudicar qualquer uma das partes envolvidas, a
B3 mantém inalterado o volume financeiro do contrato. Para isso, realiza
ajustes na cotacdo de forma inversamente proporcional ao ajuste incidente
na quantidade.

Como na atualizagdo da distribuicdo da agdo em custddia o doador nao
figura como acionista (0 empréstimo esta vigente), este ndo recebera da
companhia emissora os direitos de subscricao.

Durante o prazo de negociagao dos direitos, a B3 permite (nao obriga) que o
tomador devolva os direitos ao doador, para que este realize a subscri¢ao via
central depositaria.

Caso nao ocorra tal devolucédo, é garantida ao doador a possibilidade
de subscrever as agdes a que tem direito (caso o doador manifeste seu
interesse via sistema dentro do cronograma estabelecido pela Clearing,
baseado no da companhia emissora), mantendo o mesmo custo e
cronograma para liquidagdes fisicas e financeiras.

Subscricao de agdes

Contra o débito ao doador (originado do pagamento da subscricao), &
realizado um crédito ao tomador do contrato para que va ao mercado
adquirir as novas agdes. A diferenca entre o preco de mercado da agao e o
preco de emissao da subscri¢do serd arcada pelo tomador.

Liquidacdo das Operacoes

A liquidacao das operacdes de empreéstimo representa a devolugao dos
ativos ao doador g, salvo as situacdes em que o doador solicitou em

sua oferta uma forma de remuneracao diferenciada, a consequente
liquidacao financeira em D+0 ou D+1.

Os ativos devolvidos devem ser de mesmo tipo, classe e espécie
daqueles que foram emprestados, e sua transferéncia em custédia é
feita automaticamente a origem da oferta indicada pelo doador. A partir
da liquidagao do empréstimo, as garantias depositadas para cobertura
tornam-se disponiveis para movimentacao (retirada/transferéncia).

A renovacgao de um empréstimo, embora nao contenha a transferéncia
dos ativos em custddia, é interpretada como o encerramento do contrato
original e a abertura de um novo. Assim, trata-se de uma prorrogag¢ao do
contrato original, mas com a consequente liquidacao financeira para o
prazo decorrido.
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Cdlculo dos Valores Financeiros

O calculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser
segregado em dois grandes componentes: o volume financeiro do
contrato e o fator da taxa carregada pelo periodo.

O volume financeiro é representado pelo produto simples entre a
quantidade de ativos emprestados e a cotacao utilizada no contrato.

O fator da taxa carregada pelo periodo implica a transformacao da taxa
de uma base anual para o periodo em que o empréstimo esteve vigente
(utilizada a base de 252 dias Uteis). Essa transformacao faz-se necessaria,
pois as taxas sao descritas em base anual.

O tomador do empréstimo paga, para cada operacao, emolumentos

a B3, cujo percentual depende da natureza do contrato. Assim, para
empréstimo fechado voluntariamente, o emolumento sobre o volume
da operacao € menor que no caso de empréstimo compulsorio, fechado
automaticamente para o tratamento de falhas.

O contrato de empréstimo permite as instituicdes que realizam a
intermediacao da operacao, doador e tomador, adicionarem comissoes.

Inadimpléncias

Ao atingir a data de vencimento ou de renovacao, e hao ocorrendo a
devolucao dos ativos, o contrato de empréstimo torna-se inadimplente. A
liuidacao financeira da remuneracao desse contrato ocorre em D+2 do
vencimento, tornando o tomador deficitario como inadimplente.

A inadimpléncia implica a manutencao de retencao das garantias e a
consideracao de uma multa aplicavel ao dia sobre o valor dos ativos nao
devolvidos até sua regularizacao.

Adicionalmente, o tomador serd responsavel por remunerar o doador, até
a data da efetiva devolugao dos ativos, considerando-se para efeito do
calculo da remuneracao o dobro da taxa originalmente contratada.

Nao ocorrendo a devolucao dos ativos na data prevista, a B3 pode
determinar a sua recompra para quitacao perante o doador, podendo
ainda executar as garantias prestadas, quando necessario.

Caso nao seja possivel proceder a devolugao dos ativos anteriormente
tomados em empréstimo, em razao de indisponibilidade para sua
aquisicao no mercado, a B3 pode determinar a realizacao da liquidagao
financeira da operacao. Nessa situacao, a cotacao utilizada pela B3,
para essa finalidade, corresponde ao maior valor obtido nas seguintes
hipdteses:

e média das cotacdes médias a vista, verificadas nas 30 Ultimas sessdes
de negociagao;

e cotacao média a vista verificada no dia do vencimento da operacao de
empréstimo.
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Caso o ativo-objeto da operacao de empréstimo nao tenha sido
negociado nos periodos de que tratam as hipdteses acima, a cotagao
utilizada pela B3, para a referida liquidacao, € a Ultima cotagcao média do
ativo praticada no mercado a vista.

Caso o ativo tenha sido objeto de eventos de custddia, a cotacao média
a ser utilizada pela B3 para fins de liquidagao da operagao € ajustada ao
respectivo evento de custdodia.

Empréstimo Automdtico ou Compulsorio no
Tratamento de Falhas de Entrega

O empréstimo de ativos tem papel fundamental na melhoria da
eficiéncia do processo de liquidacao de operacdes de valores mobiliarios.
A existéncia de um sistema de registro para empréstimo diminui
sensivelmente o numero de falhas em transagdes.

O empréstimo &, evidentemente, uma alternativa ao investidor que esta
buscando ativos para entregar na liquidagao. Nesse caso, o investidor
toma voluntariamente os ativos emprestados, creditando-os na conta de
custodia que sera debitada para a entrega no processo de liquidagcao. No
entanto, caso o investidor ndo providencie os ativos voluntariamente, a B3
deve, na qualidade de contraparte central, obter os ativos para entrega-los
ao comprador.

Na inexisténcia de ativos disponiveis para a entrega na conta de custddia
do vendedor, o sistema disponibiliza as ofertas elegiveis para o tratamento
de falhas, e, caso haja uma oferta que atenda a necessidade de entrega
do vendedor, € registrada uma posi¢cao tomadora em nome do vendedor
€ as suas expensas, garantindo-se assim a continuidade do processo de
liquidagao. Essa modalidade € denominada empréstimo automatico ou
compulsario.

Para garantir a entrega dos ativos no vencimento do empréstimo, sao
solicitadas garantias do tomador nos mesmos montantes das demais
operagdes de empréstimo.

k |
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Uma oferta elegivel para o tratamento de falhas atende simultaneamente
a trés caracteristicas:

Vencimento Garante ao tomador do empréstimo (vendedor inadimplente da operacao
igual ou inicial) a possibilidade de comprar os ativos no mercado. Leva-se em conta
superior a nove |o ciclo de liquidacao para que este receba os ativos da compra e liquide o
dias uteis empréstimo.

Inexisténcia Garante ao tomador a possibilidade de liquidar o empréstimo assim
de carénciano |que desejar. Evita que o tomador, mesmo com o ativo em maos, fique
empréstimo impossibilitado de liquidar a operagao.

Reversivel ao

doador Uma oferta que nao é reversivel pelo doador, apenas pelo tomador.

No caso de a quantidade de falhas ser menor que a quantidade de
ativos ofertados (satisfazendo as condi¢cdes acima citadas), a B3 adota
um tratamento randdmico, utilizando um rateio aleatério para casar
a demanda dos ativos com as ofertas disponiveis. No entanto, se a
guantidade de falhas for maior que a quantidade de ativos ofertados,
nao ha tratamento randdémico, bastando utilizar-se de todos os ativos
disponiveis.

O participante de negociacao e o investidor tomador de ativos ficam
dispensados de firmar o Termo de Adesao e o Termo de Autorizacao

de Cliente, respectivamente, nas operacdes de empréstimo realizadas
compulsoriamente para atender as falhas na entrega para liquidacao de
operagdes realizadas no mercado a vista.

€
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13. O Formador de Mercado

O formador de mercado é uma pessoa juridica, devidamente cadastrada
na B3, que se compromete a manter ofertas de compra e venda de
forma regular e continua durante a sessao de negocia¢ao, fomentando
a liquidez dos valores mobiliarios, facilitando os negdécios e mitigando

movimentos artificiais nos precos dos produtos.

Cada formador de mercado pode se credenciar para atuar em mais de
um ativo, podendo exercer sua atividade de forma autbnoma ou como
contratado por emissores de valores mobiliarios; empresas controladoras,
controladas ou coligadas do emissor; ou quaisquer detentores de valores
mobiliarios que possuam interesse em formar o mercado para papéis de

sua titularidade.

Atuacdo

Os formadores de mercado devem atuar diariamente respeitando os
parametros de atuacao (quantidade minima, spread maximo e percentual
de atuagao na sessao de negociacao). Porém, caso o mercado apresente
comportamento atipico, com oscilagdes fora dos padrdes regulares
(decorrentes de algum fato econémico, catastréfico ou, até mesmo,
algum fato positivo totalmente inesperado que altere em demasia o preco
do papel), o formador de mercado podera ter, com consenso da B3, seus
parametros alterados ou ser liberado de suas obrigacdes durante a sessao

de negociacao.

Definicdo dos Pardmetros de
Atuacdo

O formador de mercado devera seguir
obrigacdes que tangem, em especial, a sua
atuacao, observando aspectos como quantidade
minima, spread e percentual de atuagcao na
sessao de negociacao.

A gquantidade minima de cada oferta é
estabelecida pela B3 de acordo com as
caracteristicas do ativo e dinamica do mercado.

Os precos das ofertas de compra e de venda
do formador de mercado devem respeitar um
intervalo maximo (usualmente denominado
spread), que é definido de acordo com cada
ativo.
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Regras de Negociacdo

As ofertas do formador de mercado competem em condi¢des de
igualdade com as demais ofertas do mercado, com o fechamento de

negocios obedecendo aos critérios de melhor preco e ordem cronoldgica
de registro.

Como forma de incentivar a atividade de formador de mercado, a B3
podera conceder vantagens de custo nas negociacdes realizadas por ele,
como isencao em emolumentos e em taxas de negociacao.
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14 Questoes

1. Além da distribuicao de dividendos, a empresa pode
remunerar seus acionistas por meio de:

a. juros sobre o capital proprio.
b. rendimentos fixos.
€. rendimentos variaveis.

d. ganho de capital.

2. O indice Ibovespa é um indice de:

a. retorno total ponderado por pesos iguais.
b. retorno total ponderado por capitalizagcao de mercado.
€. retorno total ponderado por pesos diferenciados.

d. retorno total ponderado por liquidez.

3. A decisao de emitir BDR Nivel | Nao Patrocinado
(BDR NP N1) parte de uma instituicao depositaria
estabelecida no Brasil, que solicita o registro do
programa a CVM e a B3,

a. com envolvimento da empresa estrangeira emissora do lastro dos
BDRs.

b. sem envolvimento da empresa estrangeira emissora do lastro dos
BDRs.

€. com participacao das bolsas estrangeiras.

d. empresas sediadas em qualquer pais.
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15. Solucdo de Questoes

Questdao1
Resposta a)

Além da distribuicao de dividendos, a empresa pode remunerar seus
acionistas por meio de pagamento de juros sobre o capital préprio, com
base em reservas patrimoniais de lucros retidos em exercicios anteriores.

Questao 2
Resposta d)

O indice Ibovespa € um indice de retorno total ponderado por liquidez.

Questdao 3
Resposta b)

A decisao de emitir BDR Nivel | Nao Patrocinado (BDR NP N1) parte de
uma instituicao depositaria estabelecida no Brasil, que solicita o registro
do programa a CVM e a B3, sem envolvimento da empresa estrangeira
emissora do lastro dos BDRs.
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- Derivativo Vinculado a Empréstimos (DVE)
- Demais Derivativos de Balcao

7. Questoes

8. Solugao de Questoes
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1. Apresentacao

Neste capitulo, sdo abordados os diferentes tipos de mercados derivativos
e 0s contratos negociados no Listado B3.

O objetivo é apresentar os produtos derivativos listados na B3, as
especificacdes contratuais que facilitam a execucao de operagdes de
hedge, arbitragem e especulacao, destacando-se:

e 0OS conceitos basicos;

e 0s principais agentes dos mercados derivativos;
e as caracteristicas desse mercado;

e aformacao do preco de uma opcao;

e 0Os contratos da B3.

T
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P Conceitos Basicos

Os derivativos sao instrumentos financeiros cujos precos estao ligados
a outro ativo que lhes serve de referéncia. Por exemplo: o mercado
futuro de café € uma modalidade de derivativo cujo preco depende dos
negdcios realizados no mercado a vista de café, seu instrumento de
referéncia.

Com o avang¢o das comunicacgdes, o crescimento das relagdes comerciais
e a globalizacao, o capital adquiriu grande mobilidade, e os derivativos
se tornaram importantes veiculos para o aumento da eficiéncia em uma
economia altamente competitiva em ambito mundial.

Classificacdo dos Derivativos

Existem quatro categorias principais:

Classe Ativo-objeto

Derivativos de agées Acdes de empresas listadas em bolsa.

Taxa ou indice financeiro, como taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de

Derivativos financeiros NI -
cambio, indice de agdes e outros.

Derivativos

P Commodities agricolas, como café, boi, milho, soja e outras.
agropecuadrios 9 )

Derivativos de energia e

S Energia elétrica, gas natural, créditos de carbono e outros.
climaticos

Finalidade dos Derivativos

Os derivativos sao negociados no mercado financeiro com as finalidades
descritas a seguir:

Finalidades Descricao

Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo contra
Hedge (protecao) variagdes adversas de taxas, moedas ou pregos. Ter uma posicao em
mercado de derivativos equivale a ter uma posi¢cao oposta assumida no
mercado a vista, para minimizar o risco de perda financeira decorrente de
alteracdo adversa de pregos.

Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, ja que
Alavancagem a negociagao com esses instrumentos exige menos capital do que a
compra do ativo a vista. Assim, ao se adicionar posi¢des de derivativos aos
investimentos, pode-se aumentar a rentabilidade total a um custo mais
barato.

Especulacao Tomar uma posigdo no mercado futuro ou de opgdes sem uma posigao
correspondente no mercado a vista. Nesse caso, o objetivo é operar a
tendéncia de precos do mercado.

Tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo produto/ativo
negociado em mercados diferentes. O objetivo € aproveitar as discrepancias
no processo de formagao de pregos dos diversos ativos e mercadorias e
entre vencimentos.

Arbitragem
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Essas quatro formas de utilizacao se confundem, pois nao é facil distinguir
as fronteiras que as separam.

Hedge

Arbitragem

Derivativos §

Especulagao

r-————-l———‘l———T——-—1

Alavancagem

Importante!

Os derivativos sdo ativos de renda variavel, ou seja, ndo
oferecem rentabilidade garantida, previamente conhecida. Por
nao oferecer uma garantia de retorno, devem ser considerados
como instrumentos de risco.

Contratos Padronizados e Ndo Padronizados

Os contratos negociados em balcao, cujas especificagdes (como pregos,
quantidades, cotacdes e locais de entrega) sao determinadas diretamente
entre as partes contratantes, ndo sao facilmente intercambiaveis. Por isso,
sdo chamados de derivativos ndao padronizados.

Dificilmente o participante conseguira transferir sua obrigacao a outro
porgue esse contrato foi negociado para satisfazer as necessidades dos
participantes que o celebraram, de modo que as partes ficam amarradas
umas as outras até a data de vencimento do contrato.

Ja os contratos derivativos padronizados e negociados em bolsa sdo
muito liquidos porque, sendo uniformes, atendem as necessidades de
todos os participantes do mercado. Tais contratos sao intercambiaveis, isto
é, podem ser repassados a outros participantes a qualguer momento.

Apds a crise de 2008, iniciou-se um debate sobre a necessidade de
contratos derivativos terem de ser liquidados por uma contraparte
central. Por isso, ha uma tendéncia a adoc¢ao dessa regra para contratos
derivativos padronizados.
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Participantes dos Mercados de Derivativos

E importante entender que a existéncia e a atuacdo dos trés participantes
sao imprescindiveis para o sucesso do mercado de derivativos. As funcdes
de uns complementam as de outros, em uma relacao ativa e permanente.
Somente isso garante um mercado de derivativos forte e liquido. Os
participantes sdao o hedger, o arbitrador e o especulador.

Descricao

O objetivo do hedger € proteger-se contra a oscilagao de precos. A
principal preocupacao nao € obter lucro em derivativos, mas garantir
o prego de compra ou de venda de determinada mercadoria em data
Hedger futura.

Por exemplo: o importador que tem passivo em ddlares compra
contratos cambiais no mercado futuro porque teme alta acentuada da
cotagao dessa moeda na época em que precisar comprar dolares no
mercado a vista.

O arbitrador é o participante que tem como meta o lucro, mas nao
assume nenhum risco. Sua atividade consiste em buscar distor¢gdes de
precgos entre mercados e tirar proveito dessa diferenca ou da expectativa
futura dessa diferenca.

Arbitrador

Diferentemente do hedger, o especulador ndo tem nenhuma negociagao
no mercado a vista que necessite de prote¢ao. Sua atuagao consiste na
compra e na venda de contratos futuros apenas para ganhar o diferencial
entre o preco de compra e o de venda, nao tendo nenhum interesse pelo
ativo-objeto.

O conceito de especulador tem recebido conotagao depreciativa,
talvez devido ao fato de o participante visar apenas ao lucro. Todavia, a
presenca do especulador é fundamental no mercado futuro, pois é o
Unico que toma riscos e assim viabiliza a outra ponta da operagdo do
hedger, fornecendo liquidez ao mercado.

Especulador

Como as posi¢cdes assumidas pelos especuladores sao muito arriscadas e
eles ndo precisam do ativo-objeto, ndo costumam permanecer por muito
tempo no mercado e dificilmente carregam suas posicdes até a data de
liguidagao do contrato.

Importante!

A medida que os arbitradores compram no mercado A

e vendem no B, aumenta a procura no mercado A (e,
consequentemente, os precos) e a oferta no mercado B
(causando queda de precos). Em determinado momento, os
dois precos tendem a se equilibrar no valor intermediario entre
os dois precos iniciais. O arbitrador acaba agindo exatamente
como um arbitro, pois elimina as distorcoes de precos entre
mercados diferentes.
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Contratos em Aberto, Abertura e Encerramento
de Posicdo

Em todas as modalidades de derivativos, compradores e vendedores
assumem compromissos de compra e de venda, respectivamente.

Os contratos em aberto refletem a posicao liquida, em determinada
data, de todas as operacdes ainda nao liquidadas pelo investidor, isto €,
a natureza do compromisso (compra ou venda) de um participante por
contrato e vencimento.

Uma posicao em derivativos pode ser definida como o saldo liquido
dos contratos negociados pelo mesmo contratante para a mesma
data de vencimento. O participante abre uma posicao quando assume
uma posicao comprada ou vendida em determinado vencimento que
anteriormente Nao possuia.

Classifica-se um participante vendido (short) ou comprado (long) de
acordo com sua posicao liquida em determinado vencimento. Se o
numero de contratos vendidos for maior gue o nimero de contratos
comprados, sua posicao sera vendedora (short), caso contrario, a posicao
serd compradora (long). E importante frisar que a posicao liquida é fixada
para um unico vencimento do mesmo contrato.

Exemplo:

Suponha que o participante tenha assumido posicao comprada em
30 contratos de Ibovespa futuro para marco e que deseja encerrar
sua posicao antes da data do vencimento. Como esse participante
deve proceder?

O participante deve vender 30 contratos de Ibovespa para marco.
Sendo a posicao igual ao saldo liquido do numero de contratos
comprados e vendidos para 0 mesmo vencimento, sua posi¢cao sera
igual a zero.

Operacio no Mercado Futuro de Ibovespa, Vencimento Margo/XX

Compra Venda Saldo Liquido Posicédo
Dia 1l 30 30 Comprada
Dia 2 10 20 Comprada
Dia 3 30 10 Vendida
Dia 4 10 0 Encerrada
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Liguidacdo de Operacoes

As operacdes com derivativos nao padronizados podem ser liquidadas
diretamente entre as partes contratantes ou por meio da contraparte
central. No primeiro caso, os riscos de nao cumprimento das obrigacdes
dos contratos sao assumidos por ambas as partes, sem o amparo de
sistema de garantia que assegure o cumprimento do contrato. Quando
essas operacdes sao liquidadas por meio da contraparte central da B3
(CCP), esta assegura a liquidacao das operacoes entre os agentes de
compensacao.

As operacdes com derivativos padronizados sao liquidadas em camaras
de compensacao ligadas as bolsas ou aos sistemas de negociac¢ao, cuja
estrutura de garantias assegura o cumprimento de todas as obrigacdes
assumidas pelas partes. Ou seja, a B3 atua como contraparte central.

Independentemente de a operagao ser padronizada ou nao, ha duas
formas de liquidacao: financeira e fisica.

Liquidagao Financeira

E feita por diferenca financeira. Utilizando o preco de referéncia, no dia
de vencimento do contrato, registram-se uma venda para o comprador
original e uma compra para o vendedor original.

A diferenca apurada € liquidada entre as partes, sem que haja entrega
fisica do ativo negociado.

Negociacdo de 10 contratos de compra e venda a termo de café a R$
100,00/saca. O tamanho do contrato é de 100 sacas de 60 kg, e a cotacdo
da saca no final da safra é de R$ 90,00.

a) Qual é o resultado da operacao para o comprador e para o
vendedor?

Para o comprador: (10 x 100 x R$ 90,00) - (10 x 100 x R$ 100,00) = -R$
10.000,00

Para o vendedor: (10 x 100 x R$ 100,00) - (10 x 100 * R$ 90,00) = +R$
10.000,00

Isto €, o comprador pagara R$ 10.000,00 ao vendedor.

b) Se a cotacdo (preco de referéncia) no mercado a vista fosse de R$
110,00, qual seria o resultado?

Para o comprador: (10 x 100 x R$ 110,00) - (10 x 100 x R$ 100,00) = +R$
10.000,00

Para o vendedor: (10 x 100 x R$ 100,00) - (10 x 100 x R$ 110,00) = -R$
10.000,00

Isto é, o vendedor pagara R$ 10.000,00 ao comprador.
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Liquidagao Fisica

O negodcio é liguidado mediante a entrega fisica do ativo negociado. A
liguidacao fisica, mais comum nos mercados agropecuarios € de energia,
consiste na entrega fisica do ativo em negocia¢ao na data de vencimento
do contrato. Em muitas situacdes, a liquidacao fisica pode ser muito
dispendiosa ou, ainda, indesejavel, pois o participante pode nao ter
nenhum interesse pelo ativo-objeto, sendo seu Unico intuito a obtencao
do valor do diferencial entre a compra e a venda desse ativo (especulador).
Nesses casos, opta-se pela liquidacao financeira.

Alguns contratos admitem ambas as formas de liguidacao, mas a maior
parte admite apenas a liquidacao financeira.

Utilizacdo dos Derivativos

Derivativos Financeiros

A principal aplicacao dos derivativos financeiros diz respeito a
possibilidade de protecao (hedge).

Empresas que tenham contratos de exportacao e importagcao ou que, de
alguma forma, possuam créditos a receber ou obrigacdes a cumprir em
moedas estrangeiras podem proteger-se contra variacdes adversas na
moeda que impactem negativamente seus ativos e passivos.

A mesma situagao ocorre com empresas que estejam sujeitas as taxas
de juro internacionais ou que gueiram proteger-se da volatilidade dessas
taxas.

Investidores individuais e fundos de investimento financeiro possuidores
de carteiras de a¢cdes podem utilizar os derivativos de indice de acdes
para proteger o valor de suas carteiras diante das oscilagcdes de preco das
acoes.

Derivativos Agricolas

O mercado de derivativos pode oferecer ao
agricultor (que pretender vender sua producao,
assim que efetuar a colheita, pelo melhor
preco) e ao processador/usuério do produto
(Que espera comprar o produto, no decurso do
ano, pelo melhor preco) os meios de garantir
sua necessidade de fixacao de preco, por meio
de operacdes de hedging.

Como os pregos sao disseminados
instantaneamente para a sociedade, o menor
usuario do mercado sabe, tanto quanto

seu maior concorrente, o valor exato da
mercadoria que pretende vender ou comprar.
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3. Tipos de Contratos de
Derivativos

Ha quatro modalidades de contratos de derivativos:

e contrato a termo;

contrato futuro;

contrato de opcdes (de bolsa ou flexiveis);

contrato de swap.

Importante!

Alguns analistas ndao consideram os swaps uma modalidade de
derivativo devido a sua semelhan¢a com o contrato a termo.

DERIVATIVOS

________________

Futuros Futuros de

. _ o Swaps de Swaps de
Financeiros Commodities T Moedas
Tt
Opgoes de Opgoes de
Compra Venda
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Contratoa | Contrato ContraNtO de dgog:)?;:s Contrato de
Termo Futuro Opcgoes Flexiveis Swaps
No No
Liquidagao vencimento | digrios | oumse | oumteo | vencmento
vencimento vencimento

Ambiente Balcdo Bolsa Bolsa Balcédo Balcédo
Tipo de Contrato Simétrico Simétrico Assimétrico Assimétrico Simétrico
Garantia N&o Sim Sim N&o N&o
Intercambialidade* Nao Sim Sim Nao Nao

Forma Customizado | Padronizado Padronizado | Customizado | Customizado
Transparéncia N&o Sim Sim N&o N&o
Risco de Crédito Alto Baixo Baixo Alto Alto
Pagamento Inicial N&o N&o Prémio Prémio N&o

Importante!

* Intercambialidade é uma caracteristica dos contratos de bolsa em que,
para se “zerar” posi¢des assumidas nos contratos futuros, é suficiente que

se assuma a posicdo inversa no mesmo tipo de contrato e na mesma data de
vencimento.

Contrato a Termo

O comprador ou vendedor do contrato a termo se compromete a
comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo
financeiro) por um preco fixado para liquidagcao em data futura.

Esses contratos sdo comumente negociados no mercado de balcao, mas
podem também, em casos excepcionais, ser negociados em bolsa, como
o contrato a termo de ouro negociado na B3.

No vencimento (data D+n), o vendedor entrega o ativo negociado,
conforme definido no contrato, e o comprador paga o valor combinado

na data D+O.

Note que o ativo nao troca de maos até a chegada da data de entrega
acertada entre as partes.

Observe que:

e D+0 = 0 momento atual no qual se desenvolve a negociacao a termo.

e D+n = a data do vencimento, data em que as partes estao obrigadas a
cumprir sua parte.

e Comprador = quem se obriga a pagar, em D+n, o preco negociado no
presente, nas condicdes definidas pelo contrato a termo.

e Vendedor = quem se obriga a entregar o ativo no vencimento do
contrato, nas condicdes nele determinadas.
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¢ Operacao = ato de negociacao em que as partes definem os itens do
contrato (quantidade, prazo, condi¢cdes de entrega e de liquidagao
financeira).

O preco da operacao é resultado da negociagao entre compradores e
vendedores.

D+0 D+n
Comprador Paga R$ e Recebe a Mercadoria
CONTRATO ATERMO --------- > LIQUIDACAO
Vendedor Recebe R$ e entrega a Mercadoria

Caracteristicas Operacionais dos Contratos a Termo

Os contratos a termo sao liguidados integralmente no vencimento, ndo
havendo possibilidade de saida antecipada da posicao. Essa caracteristica
impede o repasse do compromisso a outro participante. Em alguns
contratos a termo negociados em bolsa, a liquidacao da operacao a termo
pode ser antecipada pela vontade do comprador.

E importante destacar que, muitas vezes, os participantes do mercado
preferem os contratos futuros, dadas algumas dificuldades apresentadas
pelos contratos a termo, dentre elas:

e Impossibilidade de recompra e revenda: os contratos a termo nao
oferecem a possibilidade de intercambialidade de posicdes, isto &,
nenhuma das partes consegue “zerar” sua posi¢cao antes da data de
liuidacao, repassando seu compromisso a outro participante.

e Risco de inadimpléncia e de ndo cumprimento do contrato: os
contratos a termo exigem garantias mais altas do que as que sao
exigidas para os futuros.

Para aprimorar os negocios para liquidagao futura e sanar os problemas
mencionados, surgiu o mercado futuro.

Contrato a Termo de Moedas

Entre os principais contratos a termo negociados no mercado
internacional e no Brasil, destacam-se os contratos de moedas. Nessa
operagao, dois agentes acertam, na data zero, a cotagao pela qual
liuidarao a operacao de cambio entre duas moedas na data do
vencimento do contrato.
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Importante!

Na B3, podem ser realizadas operagdes a termo de agdes e de
ouro. Também podem ser registradas operagdées no mercado de
balcao com contratos a termo de moedas.

As operacdes a termo recebem a denominacdo NDF (Non-Deliverable
Forward) quando, no dia do vencimento, as partes somente liquidam
a diferenca entre o preco negociado no contrato a termo e o preco
observado, nesse dia, no mercado a vista.

Para entender as aplicacdes e funcionalidades do mercado a termo,
utiliza-se o exemplo de um exportador e de um importador.

O exportador ainda esta no inicio da producao. Ele ndo tem nenhuma
garantia do preco que podera ser praticado no momento da venda final
do produto.

Ja o importador compra o produto e vende ao consumidor final no seu
pais. Ele também nao sabe por qual preco podera negociar o produto no
momento da compra, pois 0s precos podem elevar-se drasticamente e
atingir nivel superior ao que sua atividade de revenda Ilhe permite.

Sao duas hipoteses possiveis:

Hipétese A Hipotese B

Registrou-se uma volatilidade na economia
O possivel excesso de oferta levara a queda e a oferta de ddlar no mercado foi reduzida.
acentuada de precgos de venda, reduzindo a Nesse caso, havera alta nos precos do
margem de lucro do exportador no momento da cambio, e o produtor conseguird uma taxa
venda, caso essa tendéncia se concretize. de conversao mais elevada do que imaginava

anteriormente.

Percebe-se que, nesse exemplo, o exportador correra o risco de queda
acentuada nos precos, enquanto o importador correra o risco de alta
nos precos do produto no mercado a vista, fato que sera determinado
principalmente pela taxa de cambio no dia da operacao de compra e
venda final.

Para eliminar os riscos de variacdes adversas de preco, o exportador e o
importador podem realizar uma operacao a termo, como no exemplo a
seguir:

Suponha que, pela cotacdo de R$ 4,30/US$, o exportador consiga
pagar todos os custos de producao e ainda obter lucro razoavel em sua
atividade. Considere também que o cambio de R$ 4,30 seja o preco
maximo que o importador podera pagar para auferir lucro e nao ter
prejuizo.

Para ambos, R$ 4,30 é um preco de cambio razoavel. Logo, poderdo
firmar um compromisso de compra e venda em que o exportador se
compromete a vender o produto com essa taxa de cambio e o importador
se compromete a adquiri-lo pelo mesmo cambio na data predeterminada.
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Observe que, independentemente do cenario econémico e dos precos
estabelecidos no mercado a vista no periodo da entrega, ambos terao
seus precos de compra e de venda travados em uma cotacao de R$ 4,30/

USS.

Resultado da Operagao

Hipétese A

Hipotese B

Excesso de oferta da moeda americana se
consolida, e ocorre consequente queda nos
precos. Suponha que a cotacdo do cambio
estabelecida no final da safra seja de R$ 4,20/
Uss$.

O exportador obtera éxito nessa operagao,
pois conseguira vender sua produgao por
um cadmbio de R$ 4,30/US$, preco superior
ao estabelecido pelo mercado (R$ 4,20/US$).
Os custos de producgao serao cobertos, e a
lucratividade, garantida.

O importador pagara preco mais alto do que
o estabelecido pelo mercado a vista, mas que
ainda Ihe convém, posto que R$ 4,30/US$ é
preco do cambio que considera razoavel para
sua atividade.

A escassez da moeda americana se consolida e
ocorre consequente alta na cotagdo. Suponha
que o prego estabelecido pelo mercado a vista
no final da safra seja de R$ 4,50/US$.

Nesse caso, quem obtera éxito sera o
importador, que comprard por uma taxa de
cambio de R$ 4,30/US$ em um mercado no
qual o cAmbio utilizado estd em R$ 4,50/US$.

O exportador vendera a mercadoria ao
importador por uma cotagao do ddlar inferior
ao estabelecido pelo mercado, mas que cobre
todos os seus custos de produgao e garante
lucratividade razoavel para sua atividade.

Tanto para o exportador como para o importador no mercado a termo
e em ambas as situacdes (alta ou queda de precos), o prejuizo nao sera
Visto propriamente como prejuizo, mas sim como algo que se deixou de

ganhar, como um prémio de seguro.

Contrato a Termo de Mercadorias

Permite que os participantes realizem operacdes de compra e venda de
ativo-objeto (commodity), sem previsao de entrega fisica, referenciadas
em precos praticados no mercado futuro em bolsas de mercadorias

nacionais e internacionais.

A cotacao utilizada sera o preco de ajuste, definido conforme metodologia

propria de cada bolsa.

Contrato a Termo de Agoes

No mercado de acdes as operacdes a termo sao bastante frequentes.

O comprador a termo usualmente vende, a vista, acdes que estavam
em sua carteira, para aplicar o resultado da venda em renda fixa (ou

em outros ativos de risco). No vencimento, resgata a aplicagao original e
reconstitui sua posicao recomprando as acdes a termo.

Ja o vendedor a termo toma dinheiro emprestado para comprar agdes no
mercado a vista e usa-las como garantia na operagcao de venda a termo.
No vencimento, com o dinheiro da venda de acdes, paga o empréstimo

inicial.
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A data de vencimento é estabelecida entre as partes, observado o periodo
de, no minimo, 16 €, no Maximo, 999 dias corridos, contados da data de
registro do contrato.

As operacgdes a termo podem ser liquidadas das seguintes formas:

a. no vencimento: liquidagao na data de vencimento do contrato
mediante pagamento pelo comprador do valor de liquidagao calculado
com base no preco a termo e entrega do ativo-objeto pelo vendedor;

b. antecipada: o comprador do contrato podera solicitar a liquidacao
antecipada (parcial ou total) do contrato mediante o pagamento do
valor acordado no contrato a termo, antes do vencimento da operacao,
sem qualquer énus ao vendedor;

€. antecipada por diferenca: pode ser solicitada mediante a venda, no
mercado a vista, pelo comprador, dos ativos-objeto comprados a termo.

,\

Contrato Futuro

O contrato futuro € uma evolucao

do contrato a termo. O comprador

ou vendedor do contrato futuro se
compromete a comprar ou vender
certa quantidade de um bem
(mercadoria ou ativo financeiro) por
um preco estipulado para a liquidagao
em data futura.

A definicao € semelhante a do contrato a termo, com a diferenca de que
a liquidacdo do compromisso se da somente na data de vencimento.
Ja no contrato futuro, os compromissos sao ajustados, financeiramente,
as expectativas do mercado referentes ao preco futuro do ativo, por meio
do ajuste diario (mecanismo que apura perdas € ganhos). Além disso,

os contratos futuros sao negociados somente em bolsas e de forma
padronizada.

4 Y 4 Y 4 N\ 4 Y
/ \ / \ / \ / \

/ N/ N/ \N/ \
/ n n n Futuro de \
! "' Futuro de "' Futurode !'Indice de Agdes '
I Futuro de Juros ' ! I . I '
\ Vi Moedas 11 Mercadorias 1/ e Futurode I
\ \Y \Y v ~ 1

\ /\ /\ I\ Acoes 4

AN / AN / AN / AN /
N 7/ N 7/ N 4 N 4
~ 7 ~ 7 ~ 7 ~ 7
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Contrato a Termo Contrato Futuro

Compra e venda de um bem por um
Objeto preco estipulado para a liquidagcao em
data futura

Compra e venda de um bem por um preco
estipulado para a liquidagao em data futura

Liquidagao No vencimento Por Ajuste Diario
Negociacdo |Fora de Bolsa Bolsa

Contrato Customizado Padronizado
Garantia Sem Garantia Garantia da Bolsa

Caracteristicas Operacionais dos Contratos Futuros

Os contratos padronizados possuem estrutura previamente padronizada
por regulamentacao de bolsa, estabelecendo todas as caracteristicas do
produto negociado, como cotacao, data de vencimento, tipo de liquidacao
etc.

A padronizacao dos contratos € condi¢cao imprescindivel para que a
negociagao possa ser realizada em bolsa. Por exemplo, em um pregao no
gual cada um dos participantes negociasse determinado tipo de boi ou
café com cotacdes e unidades de negociacao diferentes, a negociagao de
pregao seria impraticavel.

Gragas a padronizagao, os produtos em negociagao se tornam
completamente homogéneos, sendo indiferente quem esta comprando
ou vendendo a mercadoria.

Assim, nenhum participante precisa carregar sua posicao até a data de
vencimento, podendo encerra-la a qualquer momento, desde a abertura
do contrato até a data de vencimento. Esse encerramento é feito por meio
de uma operacao inversa a original, gue € o mesmo que transferir sua
obrigacao a outro participante.

Como os participantes podem entrar e sair do mercado a qualquer
momento, os futuros tornaram-se muito importantes para as economias
em face de sua liquidez.

Principais Especificacoes dos
Contratos

Todos os detalhes e as condi¢cdes sob '
as quais os ativos serdo transferidos

de uma contraparte para outra

sao estabelecidas por meio das
especificagcoes contratuais, definidas
pela bolsa. Apenas dois itens podem
variar na B3: o numero de contratos
ofertados e o preco negociado entre as
partes.
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E a descricéo do ativo cuja oscilacdo de precos esta em negociacéo.
Objeto de Negociacdo
Exemplos: agdes, ddlar, café, boi.

E a unidade de valor em reais atribuida a cada unidade do objeto de
negociagao.

Cotacao
Exemplos: reais por saca, reais por ddlares.
E o tamanho do contrato.
Unidade de
Negociacdo Exemplos: o tamanho do contrato de café é de 100 sacas de 60 kg; o do

délar é de US$ 50.000,00.
Meses de vencimento |Meses em que serdo liquidados os contratos.

Liquidagdo Forma pela qual o contrato sera liquidado (fisica ou financeira).

Formacao do Prec¢o Futuro

Os pregos sao formados por meio de processo competitivo entre
compradores e vendedores nos sistemas eletrénicos de negociagao. Tais
precos revelam as expectativas do mercado quanto ao valor de uma
mercadoria ou de um ativo no futuro. Em func¢ao da alta volatilidade dos
mercados, 0s precos podem variar bastante de um dia para o outro ou
até mesmo ao longo do mesmo dia.

A relagao entre o preco a vista e o preco futuro pode ser explicada pela
seguinte expressio:

PF=PVx(1+i)' +CC+CT +e

Em que:

PF = preco futuro

PV = preco a vista

i = taxa de juro diaria

n =numero de dias a decorrer até o vencimento

CC = custo de carregamento (frete, estocagem etc.), no caso de mercadorias. No caso de ativos
financeiros, essa variavel assume o valor zero.

CT = custos de transacao (corretagem, custddia etc.)

e = componente de erro

Exemplo:

Considere que determinada mercadoria seja negociada por R$ 100,00
no mercado a vista, que a taxa de juro esteja em 20% ao ano, que o custo
de estocagem seja de R$ 3,00 por més para a mercadoria e que o custo
de corretagem seja de R$ 0,25 por operacdo. Quanto deve ser o preco do
contrato futuro dessa mercadoria cujo vencimento ocorrera daqui a 45
dias Uteis?

Aplicando a féormula anterior, tem-se:
45
PF = lOOx(1,20)[ﬁ) +3x[§—3}+0,25x2 =R$108,31
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O contrato futuro deverd ser cotado a R$ 108,309 (nesse caso, ndo
incluimos o componente erro). Se a cotagao for diferente, os arbitradores
serao atraidos, e sua atuacao restabelecera o equilibrio de precos, levando
a cotacao a tal ponto que anule qualquer lucro com a arbitragem.

Arbitragem

A arbitragem se da no momento em que ha um desequilibrio na equacgao
acima. Logo, para que nao haja oportunidade de arbitragem, o preco
futuro do ativo devera ser o resultado da mesma expressao:

PF=PVx(1+i)' +CC+CT +e

Qualquer desequilibrio nessa relacao gerara oportunidade de arbitragem.
Assim, a atuacgao dos arbitradores fara com que a relagao anterior seja
restabelecida.

1 A0 it
PF<PVx(14i) " +CC+CT+e PF = PV x(1+1) +CC+CT+e | PF>PVx(1+) +CC+CT+e
Vende o ativo no mercado a Toma o recurso a da venda na
vista. taxa i no periodo n.

Nao ha oportunidade de

- Compra o ativo no mercado a
arbitragem

vista pelo periodo n.

Aplica o recurso a da venda na
taxa i no periodo n.

Compra futuro. Vende futuro.

Ajuste Didario

Para mitigar o risco de nao cumprimento do contrato futuro gerado por
eventual diferenca entre o preco futuro negociado previamente e o preco
a vista no vencimento do contrato, os mercados futuros desenvolveram

0 mecanismo do ajuste diario, em que vendedores e compradores

acertam a diferenca entre o preco futuro anterior e o atual, de acordo com
elevacdes ou quedas no preco futuro da mercadoria.

Trata-se da diferenca diaria que a parte compradora recebe da parte
vendedora quando o preco no mercado futuro sobe e paga quando o
preco cai. Esse mecanismo implica a existéncia de um fluxo diario de
perdas ou ganhos na conta de cada cliente, de forma que, ao final do
contrato, todas as diferencas ja tenham sido pagas. Contribui, assim, para
a seguranca das negociacoes, ja que, a cada dia, as posicdes dos agentes
sao niveladas.

Preco de ajuste no final do dia Posicdo Comprada Posicdo Vendida
Preco sobe + Ajuste Diario - Ajuste Diario
Preco cai - Ajuste Diario + Ajuste Diario
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O ajuste diario € uma das grandes diferengas entre os mercados
futuro e a termo. Neste, hd um Unico ajuste na data de vencimento, de
maneira que toda a perda se acumula para o ultimo dia. Logo, o risco
de ndo cumprimento do contrato a termo € muito maior do que nos
mercados futuros, em que os prejuizos sao acertados diariamente.

Critérios para Obtencao do Preco de Ajuste
Call de Fechamento

Representa alternativa de definir o preco de ajuste com base no ultimo
preco praticado (no fechamento) do mercado. A concentracao de
operacdes no call facilita a obtencao de preco representativo e visivel ao
mercado. Além do call de fechamento, alguns mercados realizam outros
calls, na abertura ou no meio da sessao.

Cotacao Média

Cotacao média apurada diariamente pela bolsa, segundo critérios
preestabelecidos, utilizada para o ajuste diario das posicdées no mercado
futuro. Em geral, o preco de ajuste é determinado no call de fechamento,
em horarios definidos pela B3.

Férmula Padrao do Ajuste Didrio

AD . =(PAi—PA._)xVPxQ Emaque

ADt = Ajuste diario do dia t

PAt = Prego de ajuste do dia t

PAt-1 = Preco de ajuste do dia anterior

VP = Valor do ponto do contrato

Q = Quantidade de contratos negociados

Exemplo:

Considere um exportador que ird receber, em marco, a quantia de US$
30.000,00 e que acredita em possivel baixa da moeda norte-americana.
Com o intuito de nao ficar exposto a essa variagao cambial até o
vencimento, vende minicontratos futuros na B3. Os minicontratos sdo
uma versao reduzida dos contratos futuros e geralmente tem 20% do
valor de seu contrato de referéncia.

Do lado do importador, a operag¢ao seria exatamente inversa a do
exportador (compra de minicontratos futuros). A operacdo ocorre da
seguinte maneira:
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Tamanho do minicontrato de doélar na B3 US$10.000,00

NUmero de contratos negociados 3 contratos = (US$ 30.000,00/US$ 10.000,00)
Cotagdo negociada no mercado futuro R$ 4.622/US$1.000

Valor do ponto do contrato 10

Cotacgdo de ajuste do dia em que a operacgao foi

realizada R$ 4.621/US$ 1.000

Taxa de cambio no mercado a vista no dia do

vencimento do contrato R$ 4,400/ddlar

Data |Preco de Ajuste Diario Comprador Vendedor

Ajuste Ajuste Saldo Ajuste Saldo
D+0 4.621,00 | (4.621- 4.622) X10x3 -30 -30 30 30
D+l 4.605,00 | (4.605 - 4.621) XIOx3 -480 -510 480 510
D+2 4.610,00 | (4.610 - 4.605) x10x3 150 -360 -150 360
D+3 4.590,00 | (4.590 - 4.610) x10x3 -600 -960 600 960
D+n 4.400,00| (4.400 - 4.590) x10x3 -5.700 -6.660 5.700 6.660

No vencimento do contrato (D+n), o resultado liquido da operacao foi de
R$ 6.600,00 a débito para o comprador e de R$ 6.600,00 a crédito para o
vendedor.

Analise do resultado no caso do exportador e vendedor de contratos
futuros:

- No mercado futuro

(R$ 4,622/ddlar - R$ 4,400/ddlar) x US$ 10.000,00 x 3 = R$ 6.660,00

- Na exportacao

R$ 2,400/ddlar 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 cambio da operacgado

R$ 78.660,00/US$ 30.000,00 = R$ 2,622/1USD
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Caso ocorresse alta na taxa cambial, o resultado do mercado futuro para
0 exportador (vendedor) seria negativo, e, a0 mesmo tempo, o resultado
da exportacao seria maior; no entanto o resultado geral seria 0 mesmo,
mantendo, assim, a taxa de cambio da operacao. O inverso ocorreria para
o importador.

Portanto, para ambas as partes, as cotacdes do dolar foram prefixadas,
contendo perdas de preco em suas operagdes comerciais.

Margem de Garantia

E um dos elementos fundamentais da dinamica operacional dos
mercados futuros, pois assegura o cumprimento das obrigacdes
assumidas pelos participantes.

Os precos futuros sao influenciados pelas expectativas de oferta e
demanda dos ativos. Tais expectativas alteram-se a cada nova informacao,
permitindo que o pre¢co negociado em data presente para determinado
vencimento no futuro varie para cima ou para baixo diariamente.

A margem de garantia requerida pela camara de compensacao
€ necessaria para a cobertura do compromisso assumido pelos
participantes no mercado futuro.

Base

Outro aspecto relevante que se deve conhecer € que a diferenca entre

O preco a vista e o futuro é conhecida como base, €, a medida que se
aproxima a data de vencimento do contrato, o preco a vista e o futuro
comecam a convergir. Na data de vencimento, serao iguais. Isso é
fundamental, uma vez que, sem essa convergéncia, nao ha nenhum
sentido para a existéncia de qualquer contrato futuro, dado que o hedge
Nnao sera possivel.

Sao dois os motivos que fazem com que haja convergéncia de precos:

e Possibilidade de haver liguidacao por entrega da mercadoria ou do
ativo: quando a liquidacao por entrega apresenta altos custos ou
impossibilidade de transferéncia, a liquidacao financeira pode ser
utilizada, desde que os precos a vista sejam consistentes.

e Arbitragem entre os precos a vista e futuro.

O preco futuro e o preco a vista tendem a convergir para a mesma
diregcao, embora nao necessariamente na mesma ordem de grandeza e
de tempo, pois expectativas diferentes podem afetar cada um dos precos
de modo diferente.

A base tende a zero a medida que se aproxima a data de vencimento do
contrato, nao havendo oportunidade de arbitragem.
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Risco de Base

No caso do produtor que comercializa fora do local de formacao de
preco do derivativo operado na B3, para identificar o diferencial de
base entre as duas pracgas, sao necessarios o histérico dos precos por
ele praticado em sua regido e as cotagcdes do mercado futuro em seus
respectivos vencimentos.

Supondo que a média encontrada desse diferencial seja de R$ 1,00, com
oscilacdo entre mais ou menos R$ 0,20 (desvio-padrao), o produtor devera
considerar que o valor negociado no mercado local sera, no pior caso,

R$ 1,20 (base + risco de base) abaixo da cotacdo negociada em bolsa,
conforme o preco estabelecido no inicio da operacao.

Exemplo:

Suponha que um produtor de milho em Campos Novos (SC) queira
proteger o preco de sua proxima colheita no mercado futuro da B3, o

qual reflete as negociacdes em Campinas (SP). Ao fazer um comparativo
dos histdricos de preco, vocé observa que o preco em Campos Novos
apresenta cotacdo média de R$ 1,70/saca abaixo da cotacdo negociada na
B3 (base), podendo variar em R$ 0,99/saca para mais ou para menos (risco
de base).

e Vencimento marco/AA na B3: R$ 20,00/saca
e Base calculada: R$/saca 1,70, com desvio de + R$ 0,99/saca
e Preco de hedge:

- Minimo: R$ 20,00 - R$ 1,70 - R$ 0,99 = R$ 17,31/saca

- Maximo: R$ 20,00 - R$ 1,70 + R$ 0,99 = R$ 19,29/saca

e Preco minimo gerencial: R$ 17,31/saca
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Destaca-se que o preco de R$ 17,31/saca seria a pior hipdtese a ser
considerada, uma vez que esse preco € calculado de acordo com a base
média apresentada no histérico e a maior variagao negativa em relagao a
média.

Dessa maneira, ao negociar na B3 o vencimento marco/AA a cotacdo de
R$ 20,00/saca, o produtor asseguraria um preco, no pior dos casos, de R$
17,31/saca.

Contrato de Opcdes

Pode-se definir opcao como o direito de comprar ou de vender certa
quantidade de um bem ou ativo, por preco determinado, para exercé-
lo em data futura, com preco e prazo fixado em séries. As opcdes sao
derivativos negociados em bolsa e no balcao (opgdes flexiveis).

Caracteristicas Operacionais dos Contratos de Opc¢oes

Item Descricao

Ativo-objeto E 0 bem, mercadoria ou ativo que se estd negociando.
Titular E o comprador da opcdo, aquele que adquire os direitos de comprar ou de
vender a opgao.
L E o vendedor da opcéo, aquele que cede os direitos ao titular, assumindo a
ancador B ~ ) -
obrigagdo de comprar ou de vender o objeto da opgao.
Prémi E o valor pago pelo titular ao lancador da opc&o para ter direito de
rémio ) =
comprar ou de vender o objeto da opgao.
Preco de exercicio Preco pelo qual o titular pode exercer seu direito;
o q Ultimo dia no qual o titular pode exercer seu direito de comprar ou de
Data de exercicio . . ~
vender, conhecido como data de vencimento da opgao.

Tipos de Opc¢odes
Opc¢ao de Compra (ou Call)

O titular/comprador adquire o direito de comprar o ativo-objeto do
contrato, por preco fixo (preco de exercicio), em data futura acordada
pelas partes (data de exercicio ou vencimento). Para obter o direito de
comprar, paga ao lancador/vendedor um valor chamado de prémio.

Opc¢ao de Venda (ou Put)

O titular adquire o direito de vender o objeto do contrato, por preco
fixo (preco de exercicio), em data futura acordada pelas partes (data
de exercicio ou de vencimento). Para obter o direito de vender, paga ao
lancador/vendedor um valor chamado de prémio.
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Modelos de Opc¢des
- Modelo Americano

A opcao pode ser exercida a qualguer momento, até a data de
vencimento acordada entre as partes. Na B3, o exercicio pode ocorrer a
partir do dia seguinte ao da abertura da posi¢cao até a data de vencimento
acordada entre as partes.

- Modelo Europeu

A opcao somente pode ser exercida na data de vencimento acordada
entre as partes.

- Modelo Asiatico

Quando o direito se refere a uma média de precos durante certo periodo.
Por exemplo: um banco pode vender a uma empresa importadora o
direito de comprar doélares a um preco médio observado em determinado
periodo (ou em um numero preestabelecido de operac¢cdes de cambio).

Classificacao do Ativo-objeto

Tipo Definicao Exemplo
Opc¢ao sobre O objeto qla OPGao € um ativo ou uma Opcao de Café, Opcado de
. - mercadoria negociada no mercado a vista .
disponivel Dodlar etc.
(ou mercado spot).

Opcgdo sobre -

contrato O objeto da opgao é um contrato futuro. Opcao sobre Contrato
Futuro de DI

futuro

Opcdo sobre Opcao de Swap

contrato a O objeto da opcgdo é um contrato a termo. | (Swaption) ou derivativos

termo estruturados

Opc¢ao de Compra (Call)

- Comprador (Titular) de Op¢dao de Compra

O titular acredita que o preco a vista do ativo-objeto (PV) vai subir e que,
na data de vencimento, sera maior que o preco de exercicio (PE) mais o
prémio pago. Caso isso ocorra, exercera seu direito de compra-lo pelo
preco de exercicio, quando podera vendé-lo por preco maior no mercado
a vista, obtendo lucro na operacao.
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Importante!

Quando se deve usar esse tipo de operacao? Quando se
acredita no movimento de alta de precos, pois a posicio em
opcao de compra representa uma posicao altista. Essa operacgao
apresenta prejuizo limitado ao prémio pago pelo titular da
opc¢ao, ou seja, seu risco esta limitado ao prémio da op¢ao. Os
lucros, porém, sao ilimitados, uma vez que, quanto mais o preco
a vista (PV) subir além do nivel determinado por PE + prémio,
maior sera o ganho do titular da opc¢ao.

- Vendedor (Lan¢ador) de Op¢ao de Compra

A expectativa do vendedor, evidentemente, é oposta a do comprador. O
vendedor acredita que o preco a vista do ativo-objeto (PV) nao vai subir e
que, na data de vencimento, nao sera maior que o preco de exercicio (PE)
mais o prémio (PR). Dessa forma, seu ganho sera o valor do prémio da
opgao que foi pago pelo titular desta.

No entanto, se 0 preco a vista subir e alcancgar valores maiores que PE +
PR, o vendedor podera ser exercido e tera perdas.

Importante!

Quando se deve usar esse tipo de operacao? Quando a
expectativa for de queda para os precos do ativo-objeto,

pois esta € uma posicao baixista. Essa operagao tem prejuizo
ilimitado para o langador. Quanto mais o preco a vista subir para
além do nivel determinado por PE + prémio, maior sera a perda
para o langador da opc¢ao.

Opcao de Venda (Put)

- Comprador (Titular) de Opc¢ao de
Venda

O comprador da put acredita que o
preco a vista do ativo-objeto (PV) vai

a
cair e que, na data de vencimento,

sera menor que o preco de exercicio

(PE) menos o prémio pago (PR). -
Caso isso ocorra, exercera seu direito

de vender pelo preco de exercicio e

recomprara o ativo-objeto pelo preco

menor no mercado a vista, obtendo

lucro na operacao.
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Importante!

Quando se deve usar esse tipo de operacdao? Quando a
expectativa for de queda para os precos do ativo-objeto, pois
esta é também uma posicdo baixista. Essa operacao apresenta
prejuizo limitado ao prémio pago pelo titular da opc¢ao, ou seja,
seu risco esta limitado ao prémio da opg¢ao. Os lucros, contudo,
sao ilimitados, uma vez que, quanto mais o preco a vista (PV)
cair além do nivel determinado por PE - prémio, maior sera o
ganho do titular da opc¢ao.

- Vendedor (Lang¢ador) de Opc¢ao de Venda

O lancador da put acredita que o preco a vista do ativo-objeto (PV) vai
subir e que, na data de vencimento, serd maior que o preco de exercicio
(PE) menos o prémio (PR). Caso isso ocorra, ficara com o valor do prémio
pago pelo titular da opg¢ao. Porém, se o preco a vista cair e alcangar
valores menores que o PR, poderd ser exercido.

Importante!

Quando se deve usar esse tipo de operacao? Quando a
expectativa for de elevacao ou estabilidade para os precos do
ativo-objeto, pois esta é uma posicao altista. Essa operacgao
apresenta prejuizo ilimitado para o langador. Quanto mais o
preco a vista cair para niveis inferiores a PE - prémio, maior
sera a perda para o langcador da op¢ao. Seu lucro é limitado ao
prémio recebido do titular da op¢ao.

Formacao do Prémio de Opg¢ao

O valor de uma opc¢ao € formado por duas

partes. Por se tratar de um direito (de

compra ou venda) que podera ser exercido .
em determinado prazo ou data, a opgao

pode ter valor em funcao da alternativa *

de exercicio imediato ou da possibilidade
de vir a ser exercida na sua data de
vencimento. Isso nos leva a distinguir “valor
intrinseco” do “valor tempo”. |

Nao é possivel a negociacao de uma

opc¢ao no dia do seu vencimento. Antes

do vencimento, pode-se aproximar o valor

intrinseco pela diferenca entre o preco do ]
ativo-objeto (S) e o valor presente do preco

de exercicio (K), usando-se a taxa de juro

(i) do mercado no periodo de (n) dias até o

vencimento.

184.



Exemplo para Op¢ao de Compra:

a) Exemplo (ndo considerando a taxa de juros)
S=R$ 32,00

K =R$ 30,00

Valor intrinseco =S - K=R$ 32,00 - R$ 30,00 = R$ 2,00

b) Exemplo (considerando a taxa de juros no periodo)

S=R$ 32,00
K=R$ 30,00
i =4,40%
o . 30,00
Valor intrinseco = Méaximo| 32,00—————;0 | =R$3,26
(1+4,40%)

Nota-se que o valor intrinseco de uma call é zero quando S <Kou é
qualqguer valor positivo quando S > K.

O que exceder o valor intrinseco é denominado de valor extrinseco ou
valor tempo. Esse valor demonstra a possibilidade de a opg¢ao se tornar
ainda mais rentavel caso o ativo subjacente aumente seu preco.

Exemplo para Opc¢ao de Venda:

Quando se trata de op¢des de venda, no dia do vencimento, o valor
intrinseco € definido pela diferenca entre preco de exercicio (K) e preco do
ativo-objeto da opcao (S). Anteriormente a essa data, deve-se computar a
diferenca entre o valor presente do preco de exercicio e o preco do ativo-
objeto. Deve-se atentar também para o fato de que o valor intrinseco de
uma put é zero, caso S = K, ou € qualquer valor positivo, caso S < K.

a) Exemplo (ndo considerando a taxa de juros)
S=R$ 30,00

K=R$ 33,00

Valor intrinseco = K-S = R$ 33,00 - R$ 30,00 = R$ 3,00
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b) Exemplo (considerando a taxa de juros no periodo)

S =R$ 30,00

K=R$ 33,00

i =4,40%

Valor intrinseco = Maximo AO]—?,O,OO;O =R$1,61
(1+4,40%)

Prémio, Preco de Exercicio e Preco do Ativo-Objeto

A observacao da formula de calculo do valor intrinseco permite, de
maneira intuitiva, identificar alguns dos fatores que determinarao o
prémio de uma opgao. Comecaremos com a relagao existente entre o
preco de exercicio e o preco do ativo-objeto.

Calls Puts

.. K , . K
Valor intrinseco Maximo| § ———-;0 Maximo| ———— 5,0
(1+4) (l+ z)
Preco Spot (S) QLian_to maior S, maior sera o QL{an_to maior S, menor sera o
prémio. prémio.
Preco de Exercicio (K) Sruéan:itg maior K, menor sera o Quanto maior K, maior serd o prémio.

Nas opcdes de compra (calls), para um dado preco de exercicio (100),
guanto maior o preco do ativo-objeto (125), maior sera o prémio. Observe:

Maximo| I25—L01;0 =29.76
(1+5%)

Dado certo preco do ativo-objeto (125), guanto maior o preco de exercicio
(120), menor serd o prémio.

120

Maximo| 125 ————;
ax'mo{ (1+5%)'

o} =10,71
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Importante!

O direito de comprar a um pre¢o mais alto vale menos do que o
direito de comprar a um preco menor.

Nas opcdes de venda (puts), para um dado preco de exercicio (100),
quanto maior o preco do ativo-objeto (90), menor serd o prémio.

100

Mésimol B
ax‘mo[(HS%)‘

90;0] =5,24

Dado certo preco do ativo-objeto (75), quanto maior o preco de exercicio,
maior também sera o prémio.

100

Maximo| ———
{(1 +5%)

- 75;0} =20,24
Importante!

O direito de vender a um prec¢o mais alto vale mais do que o
direito de vender a um pre¢o menor.

Prémio, Tempo e Volatilidade

Considerando fixos o preco do ativo-objeto (S), o preco de exercicio (K) e
a taxa de juro (i), conclui-se que, nas opgcdes de compra, quanto maior o
tempo (n = 2; 3) até o vencimento, maior sera o prémio.

Exemplo:
a) Prémio para 1 més:

100

Maximol 125~ ———;0
(1+5%)

} =29,76

b) Prémio para 3 meses:

Maximo IZS—L.JO =38,62
(1+5%)
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Em um periodo de tempo maior, espera-se que a probabilidade de a
op¢ao ser exercida seja maior. Se o prémio incorporar essa probabilidade,
pode-se concluir gue quanto maior o prazo até o vencimento de uma
op¢ao, maior sera o prémio exigido pelo vendedor.

Nas opcdes de venda (puts), aplica-se também a relagao direta da variavel
“probabilidade” de exercicio. Isto &, parece claro que quanto maior a
variabilidade do preco do ativo-objeto e quanto maior o tempo até o
exercicio, maior sera o prémio das opg¢des, pois o exercicio € mais provavel.

Porém, ao examinar a variavel tempo, na férmula do valor intrinseco de
uma put, chega-se a outra conclusdo.

Exemplo:
a) Prémio para 1 més:
100

7)| - 60;0] =35,24

Maximo|
(1+5%

b) Prémio para 3 meses:

100

Maximo| ——
{(l +5%)’

- 60;0} =26,38

Por um lado, para as puts, ha elevacao do prazo e reducao do valor
presente do preco de exercicio, diminuindo o prémio. Por outro lado,
existe a maior incerteza do preco a vista. Portanto, nao € possivel
encontrar uma relacao Unica entre o prazo € o prémio de puts europeias.

No caso de op¢des de venda americanas, a possibilidade de exercicio em
qualquer momento elimina o impacto da redug¢ao do valor presente do
preco de exercicio com a elevacao do prazo. Nesse caso, o prémio das
puts americanas se eleva em vez de diminuir.

Prémio e Taxa de Juro

Um aumento na taxa de juro, supondo que todas as outras variaveis nao
se alterem, produzira efeitos diferentes em calls e puts, dependendo

do tipo de ativo-objeto da opc¢ao. No caso de opgdes sobre disponivel,
espera-se uma relacao direta entre variacao da taxa de juro e prémio das
calls e indireta com o prémio das puts.

a) Opc¢oes de Compra (quando a taxa de juro aumenta de 5% para 10%
no periodo):

Mé.ximo|:125 - &;0] =29,76 Méximo[lZS 100 Y ;0} =34,09

(1+5%)' (1+10%
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b) Opc¢des de Venda (quando a taxa de juro aumenta de 5% para 10%
no periodo):

100

Mixi
axmo{ (1+10%)'

& —60;0 |=35,24 Maximo
(1+5%)

- 60;0} =30,09

Ao se considerar que a taxa de juro é constituida do custo de
oportunidade de “carregar” o ativo no mercado spot, uma elevacao de
taxa leva a um aumento no prémio da call. Para a opc¢ao de venda, deve
ser feito o raciocinio inverso.

Considerando as opc¢des sobre contratos futuros (ou sobre ativos que
rendem juros), uma variacao da taxa de juro pode provocar efeitos
incertos ou um “somatorio” dos efeitos sobre:

e 0O proprio preco do ativo-objeto (a cotacao do futuro varia em relagao
direta com as variagdes das taxas de juro);

e o calculo do valor intrinseco (determinado pela diferenca entre Se o
valor presente de K), que mostra uma relacao indireta nas puts e direta
nas calls.

No entanto, considerando a alavancagem, pode-se afirmar que o prémio
das opcdes sobre futuros sempre vai variar de maneira inversa com a
taxa de juro. Se a taxa de juro aumentar, investimentos em renda fixa se
tornam mais atrativos, forcando diminui¢ao no prémio da opc¢ao.

Importante!

Alavancagem é a qualidade dos investimentos que define a
relagdo existente entre valor investido e retorno. Entre dois
investimentos do mesmo valor e prazo, é mais alavancado
aquele que proporciona rendimento maior.

Paridade Put-Call

Qual é a relagcao existente entre o valor de um direito de compra e o de
um direito de venda semelhante? De maneira intuitiva e pensando em
um unico produto, para o qual existe um mercado de op¢des de compra e
de venda, procuramos aqui a relagcao entre:

e valor do direito de comprar o ativo a determinado preco quando se
dispde de um montante de dinheiro; e

e valor do direito de vendé-lo a determinado preco quando se dispde do
proprio produto.

A relacdo denominada paridade put-call mostra que o valor de uma call
europeia pode ser deduzido do valor de uma put europeia, tendo amlbas
0S Mesmos precos de exercicio e datas de vencimento iguais:
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Em que:

-rt
C :p+S_Ke ¢ = prémio da call
p = prémio da put
S = prego do ativo-objeto
K = preco de exercicio
r = taxa de juro livre de risco
t = prazo para o vencimento

Se a relagao entre ¢ e p ndo ocorrer, existira oportunidade de arbitragem.

Motivag¢oes Para Negociar uma Opcao

As motivacdes de hedgers e especuladores
CALL para utilizar opcdes estao fortemente ligadas
ao comportamento dos fatores que provocam
alteracdes no prémio das opcdes. Contudo,
independentemente dos tipos de op¢des que
PUT estejam sendo negociadas, deve-se lembrar que
elas:

e sS30, em esséncia, instrumentos de hedge;

e podem ser usadas como instrumentos para realizar investimentos
alavancados;

e podem ser utilizadas como estratégias com a finalidade de otimizacao
da carteira e protecao parcial contra quedas.

Em qualquer um dos casos acima, € de extrema importancia identificar
quando uma opc¢ao esta “barata” ou “cara”, para tracar a estratégia e
torna-la rentavel.

Uma das perguntas mais frequentes é: como sao definidas as cotacdes?

A resposta mais intuitiva é que as forcas de oferta e demanda
determinam o valor de mercado de uma opg¢ao. Todavia, para formular
suas ofertas, os investidores procuram identificar um padrao ou um
benchmark que possa ser entendido como o “prémio justo”, como é
usualmente denominado na literatura.

Essa identificacao é feita por meio de modelos probabilisticos,

que incorporam todos os elementos capazes de afetar uma opcao

para determinar o preco justo. Entre os modelos de aprecamento de
op¢des mais usados no mercado financeiro brasileiro, destacam-se os
desenvolvidos por Black-Scholes (1973), Cox & Rubinstein (1985) e Hull &
White (1990).

Assim, é importante conhecer os fatores que afetam o prémio de uma
0Opgao. Isso permitira entender como cada uma das variaveis faz parte dos
modelos de avaliacao de prémios das op¢des e como contribuem para a
determinacao do valor intrinseco e do valor tempo.
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Contrato de Swap

A palavra swap significa troca, ou seja, ao fazer uso de um contrato de
swap, as contrapartes trocam fluxo de caixa com base em prazo, valor de
referéncia e variaveis.

Caracteristicas Operacionais dos Contratos de Swaps

Os swaps sao contratos negociados no mercado de balcao. Nao sao
padronizados, e os tipos Mais comuns sao os swaps de taxa de juro.

Por serem negociados em balcao, nao existe a possibilidade de
transferéncia de posicao a outro participante, nem de intercambialidade,
0 que obriga o agente a carrega-la até o vencimento.

Nos swaps, como nos contratos a termo, ndo ha desembolso de recursos
durante sua vigéncia (ajustes diarios). A liquidacao € essencialmente
financeira e feita pela diferenca entre os fluxos no vencimento. Com

iSSO, 0S riscos sao concentrados no vencimento da operagao, 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
operagao como decorréncia da variagao do preco do produto negociado.

Como um instrumento financeiro, os swaps consistem em um acordo
entre duas partes para troca de risco de uma posi¢ao ativa (credora) ou
passiva (devedora), em data futura, conforme critérios preestabelecidos.
As trocas (swaps) mais comuns sao as de taxas de juro, moedas e
commodities.

No mercado de swaps, negocia-se a troca de rentabilidade entre
dois bens (mercadorias ou ativos financeiros), a partir da aplicagao da
rentabilidade de ambos a um valor em reais.

Exemplo:

- Swap de Ouro x Ibovespa

Swap de Ouro x Ibovespa Parte A Contraparte B
Compra Ouro lbovespa
Venda Ibovespa Ouro

Se, no vencimento do contrato, a valorizacao do ouro for inferior a variagao
do Ibovespa negociada entre as partes, recebera a diferenca a parte que
comprou lbovespa e vendeu ouro. Nesse exemplo, sera a instituicao B.

Se a rentabilidade do ouro for superior a variagcao do lbovespa, recebera
a diferenca a parte que comprou ouro e vendeu Ibovespa. No caso, a
instituicao A.
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- Swap de Ddlar x Taxa Pré

Considere o exemplo de um swap muito comum no mercado brasileiro:
dolar x taxa pré. Sua forma de cotacao € a diferenca entre a taxa de juro
domeéstica e a variagao cambial.

Se, no vencimento do contrato, a valorizagdao do ddlar for inferior a
variagao da taxa prefixada negociada entre as partes, receberd a diferenca
a parte que comprou taxa prefixada e vendeu ddlar. Nesse exemplo, sera
a instituicao A.

Swap Délar x Taxa Prefixada Parte A Contraparte B
Compra Taxa Prefixada Dolar
Venda Délar Taxa Prefixada

A empresa GHY possui ativo de R$ 10.000.000,00, prefixado a 7% ao ano
para receber em 1ano e quer transformar seu indexador em ddlar +3% ao
ano, sem movimentacao de caixa.

Para isso, contrata um swap, ficando ativa em ddlar +3% ao ano e passiva
em taxa prefixada de 7%, ao mesmo tempo em que sua contraparte fica
ativa a uma taxa prefixada em 7% ao ano e passiva em dolar +3% ao ano.

No vencimento do contrato, serao aplicadas as variagcdes dos indexadores
sobre o valor referencial, conforme demonstrado a seguir. Suponha

que, no periodo, a variagao do cambio foi de 5%, perfazendo um total
acumulado de 8,15% (1,05 x 1,03 -1)

Empresa GHY Contraparte Banco X

Ativo Passivo Ativo Passivo
Ativo 10.700.000
Swap 10.815.000 10.700.000 10.700.000 10.815.000
Ajuste Swap 115.000 115.000
Total 10.815.000

Participantes do Mercado de Swap

Nesse mercado, participam as instituicdes
financeiras, as quais, de acordo com a
legislacao brasileira, devem estar sempre

em uma das pontas da operacao, e seus
respectivos clientes, que podem ser outras
instituicdes financeiras, pessoas fisicas ou
empresas nao financeiras. Esse instrumento
é utilizado para gerenciar os riscos embutidos
em suas posicdes, reduzir o custo de captagao
de fundos, especular sobre os movimentos
do mercado ou proteger-se da oscilacao das
variaveis.
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Swap Broker e Swap Dealer

O swap broker identifica e localiza as duas partes que firmam o
compromisso no swap. O swap dealer € o agente que se posiciona em
uma das pontas de um swap quando surge o interesse de uma instituicao
pelo contrato, até que ele mesmo encontre outra instituicao que queira
ser a contraparte em seu lugar.

Regulacao

No mercado brasileiro, de acordo com a Resolu¢do CMN n° 3.505/2007,
existe a obrigatoriedade de registro do contrato em sistemas de registros
devidamente autorizados pelo Banco Central ou pela CVM.

Tipos de Swap

Tipo de Swap Definicdo Exemplo

Contrato em que as contrapartes trocam 5
Swap de taxa de ¢ q ] P ¢ swap taxa DI x ddélar
uro indexadores associados aos seus ativos ou
] passivos, e uma das variaveis é a taxa de juro. swap taxa pré x taxa DI

Contrato em que se troca o principal e os juros
Swap de moeda em uma moeda pelo principal mais os juros em
outra moeda.

swap fixed-for-fixed de
dolar x libra esterlina

Contrato em que se trocam fluxos, sendo um
deles associado ao retorno de um indice de
precos (como IGP-M, IPC-Fipe, INPC) ou de um
indice de acgdes (Ibovespa, IBrx 50).

Swap de indices swap lbovespa x taxa DI

Contrato por meio do qual duas instituicdes
trocam fluxos associados a variagao de cotagdes
de commodities.

Swap de
Commodities

swap variagao do preco
do café x taxa pré
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4. Derivativos Negociados na B3

Existem dois segmentos no mercado de derivativos negociados,
registrados e liquidados nos sistemas da B3:

Segmento Definicao Tipos

Listado B3 Der|vAat4|vos negociados nos sistemas Futuros, Opcgdes e Termo de Agdes
eletrénicos

Balcdo B3 Denvatwos deﬂbalcao registrados nos Swaps, Opc¢oes Flexiveis e Termos
sistemas eletrénicos

41 Listado B3

Derivativos de Acoes

Contrato a Termo de Ac¢oes

O Termo de Ac¢des foi desenvolvido com o objetivo de ser uma ferramenta
para a gestao do risco de oscilagao de preco. Desse modo, serve como
uma escolha de compra ou de venda de acdes por um valor estipulado,
por meio de um contrato padronizado com liquidagcao em uma
determinada data futura, sem haver ajustes diarios, diferentemente dos
contratos futuros.

A operacao a termo é a compra ou a venda de determinada quantidade
de agdes, a um preco fixado, para liquidacao em data determinada ou a
qgualguer momento, a critério do comprador. Os prazos permitidos para
negociagao a termo sao de, no Minimo, 16 dias €, no maximo, 999 dias
corridos.

Todas as acdes negociadas na B3 podem ser objetos de um contrato
a termo. A realizacao de um negdcio a termo é semelhante a de um
negocio a vista, sendo necessaria a intermediacao de uma instituicao
participante.

Importante!

Os direitos e proventos distribuidos as agcées-objeto do
contrato a termo pertencem ao comprador e serdo recebidos,
juntamente com as acgdes-objeto, na data de liquidacido ou
segundo normas especificas da B3.

A fim de atender a demanda dos participantes do mercado, a B3 passou
a oferecer a operacdo estruturada Termo com Vista Ja Registrado (TVR).
O objetivo € permitir a reversao de uma operacao de compra, registrada
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Nno mercado a vista, por operacao de compra no mercado a termo,
conforme descrito no Oficio Circular n° 045, de 10 de novembro de 2011.

Contrato de Opc¢ao de Acgoes

Os contratos de opcgdes sobre agdes sao instrumentos derivativos

criados para mitigar riscos de oscilagao de preco, de modo a oferecer um
mecanismo de protecao ao mercado contra possiveis perdas. Servem
também para criar estratégias especulativas em relacdo a trajetodria

de preco e a ampliacao da exposicao e do potencial de retorno de um
investidor, ja que o capital inicialmente investido para comprar uma opg¢ao
é relativamente pequeno.

O codigo de negociagao das opgdes descreve os parametros do ativo
negociado, e ha diferencas entre os codigos de negociacao das opcdes
de ag¢des e de derivativos. Apresenta-se abaixo um detalhamento de cada
parametro. Exemplificando: AAAABCCC

Componente Descricao

AAAA Coédigo de negociagdo
B Més de vencimento e tipo de op¢ao
CCC Série da opg¢ao, de 1 (um) a 3 (trés) caracteres

Cédigo de Negociagao Descricao

Opgao de compra de agbes da PETROBRAS PN, para janeiro, com
PETRA300 ! e "

preco referencial de exercicio de R$ 30,00 por acao.

Opgao de venda de agdes da B3 ON, para janeiro, com preco de
B3SAO15 by <

exercicio de R$ 12,00 por acgédo.

. Tipo da opcédo
Vencimento

Compra (call) Venda (put)
Janeiro A M
Fevereiro B N
Marco C O
Abril D P
Maio E Q
Junho F R
Julho G S
Agosto H T
Setembro | U
Qutubro J \Y
Novembro K W
Dezembro L X
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Contrato Futuro de indices de Acées

A expectativa de ganhos de capitais esta por tras de toda compra de
acoes. Todavia, ha sempre risco de que a valorizacao esperada da agao
Nnao ocorra. Eventos internos ou externos a empresa conhecidos como
risco nao sistematico e risco sistematico, respectivamente, afetam o
preco das acoes.

Depende do
comportamento Pode ser reduzido por meio da
particular de diversificagao dos ativos que a
determinada indUstria comp&dem. A medida que acdes de varios
Risco nio ) o ou empresa. que- setores da eco_nomia_(por ex_empIoLde )
Diversificavel |se dizer que o risco bancos, energia elétrica e mineragao) sao

sistematico ; o . S C
diversificavel é a parcela |[adicionadas a uma carteira inicialmente

de risco microeconémico | formada apenas por agdes de uma Unica
no risco total. empresa, o risco nao sistematico diminui
e, provavelmente, seu rendimento.

Corresponde ao risco Depende dos altos e baixos da economia
de mercado. Pode- como um todo. E administrado por meio
se dizer que o risco da escolha do tempo étimo para entrar
Risco N3o nao diversificével é ou sa[r o/lo mercado. ‘MNas essa estratégia
sistematico | Diversificavel |2 parcela deArls_co sofre inlmeras restricdes. Dentre
macroecondmico no elas, destacam-se os altos custos de
risco total. transacées e as possiveis quedas/ altas

de precos devido as vendas/compras de
lotes grandes.

Os mercados futuros de indices de agdes podem substituir, de modo
eficiente, os métodos tradicionais de reducao de risco sistematico,
permitindo a separacao do risco de mercado do risco nao sistematico.

Compras e vendas de contratos futuros sobre indices de a¢des, que
representam carteiras diversificadas (nas que o risco nao sistematico
foi substancialmente reduzido), permitem o hedge contra variagdes nas
condicdes de mercado contrarias a posicao assumida no mercado a
vista. As condicdes e os procedimentos para realizar o hedge exigem a
consideracao de alguns fatores adicionais vinculados ao tipo de indice
e, principalmente, a relagao existente entre comportamento do indice e
comportamento da carteira que esta sendo protegida.

- Contrato Futuro de Ibovespa

O futuro de Ibovespa é o principal derivativo desse complexo. Sua cotagcao
é feita em pontos de indice, e os vencimentos ocorrem bimestralmente,
nos meses pares. No dia do vencimento, as posicdes em aberto sao
liguidadas por uma operacao de natureza contraria a da posicao detida
(compra ou venda) efetuada automaticamente pela bolsa e registrada por
um preco médio apurado no pregao do mercado a vista.
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Futuro de indice Ibovespa Futuro Mini de indice Ibovespa

Objeto de

.~ lbovespa Ibovespa

negociagdo

Codigo de IND WIN

negociagdo
Contrato Futuro de Ibovespa Contrato Futuro de Ibovespa

Tamanho do multiplicado pelo valor em reais de cada | multiplicado pelo valor em reais

contrato ponto, sendo cada ponto equivalente a |de cada ponto, sendo cada ponto
R$1,00. equivalente a R$ 0,20.

Cotacdo Pontos de indice Pontos de indice

Variagao minima 5 pontos de indice 5 pontos de indice

de apregoacgao

Lote padrao 5 contratos 1contrato

Ultimo dia de Quarta-feira mais préoxima do dia 15 do Quarta-feira mais proxima do dia

negociag¢do més de vencimento. 15 do més de vencimento.
Quarta-feira mais préxima do dia 15 Quarta-feira mais préoxima do dia
do més de vencimento. Caso nao 15 do més de vencimento. Caso

Data de hai ~ o ~ . ~ L

. aja sessao de negociacao, a data de nao haja sessdo de negociagao,

vencimento - . . - ) .
vencimento sera a proxima sessdo de a data de vencimento serd a
negociagao. proxima sessao de negociagao.

Meses de

. Meses pares Meses pares

vencimento

qum.clagao no Financeira Financeira

vencimento

- Formacgao do Prec¢o Futuro

A formacao do preco futuro de um indice de agdes tem como base o valor
do indice no mercado a vista capitalizado pela taxa de juro prefixada em
reais, considerando o numero de dias Uteis entre a data da operacao (t) e
a data do vencimento do contrato futuro (T). Ou seja:

n Em que:
PRE 252
IN[)[ = IBVv x| 1+ —— INDt = preco futuronadata T
IBVv = cotagao a vista do Ibovespa
PRE = taxa de juro prefixada
n =numero de dias Uteis entre a data presente e o
vencimento do contrato futuro

Exemplo:

Supondo que o indice a vista esteja em 105.520 pontos (cada ponto
equivale a R$1,00) e a taxa de juro seja de 5% ao ano, o preco futuro de
um contrato com vencimento em 35 dias Uteis deveria ser:

106.237,47 =105.520x l+i 252
100

Na pratica, entretanto, € comum observar cotacdes superiores a que
resulta do calculo apresentado acima. A dificuldade para realizar as
arbitragens por meio da compra/venda de uma carteira de acdes no
mercado disponivel e venda/compra simultdnea no mercado futuro (que
garantiria a formacgao do preco futuro) explica essa diferenca.
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Corriqueiramente, no mercado brasileiro, essa diferenca € expressa em
termos percentuais e recebe o nome de “renda de conveniéncia” ou
“convenience yield”, conceito que é proprio dos mercados futuros de
commodities (o0 que veremos mais adiante).

Estratégias de Hedge

As operacgdes realizadas no mercado futuro de indice visam minimizar os
efeitos negativos no rendimento de uma carteira, derivados de variacdes
negativas imprevistas nos precos das agdes. Por exemplo, diante da
perspectiva de baixa no valor de uma carteira de acgdes, faz-se um hedge
ao vender contratos futuros de indice acionario.

Operacdes de hedge também podem ser feitas quando se procura fixar
antecipadamente o preco de agdes que ainda deverao ser adquiridas.
Quando se teme uma queda de precos no mercado de agoes, é preferivel
vender contratos futuros de indice a se envolver nos custos de venda dos
papéis e sua posterior recompra.

Por exemplo, em vez de vender todas as agdes das empresas “X" e “Y"
de uma carteira de “n” e recompra-las apds a queda esperada, € possivel
vender contratos futuros de indice em numero tal que nos permita
ganhar tanto (ou mais) do que o valor que se perdera com as quedas de
“X"e"Y"

Derivativos de indice de A¢des BRICS

O contrato futuro de indice de agcdes BRICS faz parte de uma associagcao
entre os paises do bloco econémico formado por Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul e complementa o portfélio de derivativos de indices
da B3 com mais um ativo-subjacente referenciado em agdes de um
mercado estrangeiro.

Esse derivativo permite que um investidor negocie hoje a expectativa de
preco futuro para o portfdlio de acdes desses paises, buscando refletir
um portfdlio diversificado de acdes das maiores companhias listadas.
Consequentemente, o indice acaba por ser também um indicador geral
do mercado de agdes estrangeiro, uma vez que representa o principal
indice das bolsas abaixo:

e Futuro B3 de FTSE/JSE Top 40 - Johannesburg Stock Exchange (JSE)
e Futuro B3 de indice Hang Seng — Hong Kong Stock Exchange (HKE)

e Futuro B3 de indice MICEX — MICEX-Russian Trading System (MICEX-
RTS)

198.

GUIA POR DENTRO DA B3



| . " Rpussia
: < FUTURG
o ‘{}l\ . :

Legendas

B 1+ Futuros, Opgoes, Termo e Swap,

m2-E lo: Certificado de Oy
Estruturadas {COE)

PROD. ESTRUTURADOS”

AFRICA DO SUL

Fonte: B3

Derivativos de Taxas de Cdmbio

No Brasil, os pregdes com contratos futuros sobre a taxa de cambio de
reais por dolar comecaram, em 1986, na BM&F. Em 1990, esse contrato
transformou-se no contrato futuro sobre a taxa de cambio do ddlar
comercial, acompanhando a mudanca na politica cambial implementada
pelo Bacen. As especificacdes definidas em 1990 sao a base do contrato
atualmente negociado na B3, referenciado na taxa de cambio praticada
no mercado Unico de cambio.

Atualmente, a B3 disponibiliza, para negociacao, diversos contratos
futuros de taxa de cambio de reais por moeda estrangeira, como:
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Contrato* Objeto Tamanho Cotacgao
zg::r:gﬂ:::(r::‘ Futuro padronizado de taxa de cdmbio de coroa usD \rfchl)JreegrSecsc;r?l\?OK)
USsD) norueguesa (NOK) por USD. 10.000,00 por USD 1.000,00
Futuro de coroa Futuro padronizado de taxa de cdmbio de coroa USD Valor em coroa
sueca (SEK) por USD, negociado em mercado de sueca (SEK) por USD
sueca (em USD) bolsa da B3 S.A. 10.000,00 14 500,00
Futuro de délar Taxa de cambio de reais (BRL) por ddlares AUD BRL por AUD
australiano (em reais) | australianos (AUD). 60.000,00 |1.000,00
Futuro padronizado de taxa de cambio de ddlar
Futuro de délar dos Estados Unidos da América (USD) por délar AUD Valor em (USD) por
australiano (em USD) | da Australia (AUD), negociado em mercado de 10.000,00 AUD 1.000,00
bolsa da B3 S.A.
Futuro de délar Taxa de cambio de reais (BRL) por ddlares CAD BRL por CAD
canadense (em reais) | canadenses (CAD). 60.000,00 1.000,00
Futuro padronizado de taxa de cambio de délar Valor expresso em
Futuro de délar canadense (CAD) por ddlar dos Estados Unidos da | USD ddlar canadense
canadense (em USD) | América (USD), negociado em mercado de bolsa |10.000,00 (CAD) por USD
da B3 S.A. 1.000,00
Futuro de délar N . . .
- Taxa de cambio de reais (BRL) por ddlar NZD
neqzelandes (em neozelandés (NZD). 75.000,00 BRL por NZD 1.000,00
reais)
Futuro de taxa de N . . .
~ . . Taxa de cambio de reais (BRL) por ddlar dos usD
Ca.’“b'° de reais por Estados Unidos da América (USD). 50.000,00 BRL por USD1.000,00
doélar comercial
Futuro de euro EUR
Taxa de cambio de reais (BRL) por euro (EUR). BRL por EUR1.000,00
. 50.000,00
(em reais)
Futuro de franco Taxa de cambio de reais (BRL) por franco suigo CHF
suico (em reais) (CHF). 50.000,00 BRL por CHF1.000,00
Futuro de iene Futuro padronizado de taxa de cdmbio de iene USD Valor em iene
. ~ japonés (JPY) por ddlar dos Estados Unidos da japonés (JPY) por
japonés (em UsD) América (USD). 10.000,00 1455 1.000,00
Futuro de iuan chinés N . . . CNY BRL por CNY
onshore (em reais) Taxa de cambio de reais (BRL) por iuan (CNY). 350.000,00 |10.000,00
. Futuro padronizado de taxa de cambio de ddlar
Futuro de libra ] L : GBP Valor em USD por
esterlina (em USD) dos Estados Unidos da América (USD) por libra 10.000,00 GBP 1.000,00
esterlina (GBP).
Futuro de lira turca A ) ) TRY
(em reais) Taxa de cambio de reais (BRL) por lira turca (TRY). 75.000,00 BRL por TRY 1.000,00
Futuro padronizado de taxa de cambio de peso Valor em peso
::‘t:::igf) ?:;OUSD) argentino (ARS) por ddélar dos Estados Unidos da 1%5(5)00 00 argentino (ARS) por
9 América (USD). : ! USD 1.000,00
Futuro padronizado de taxa de cambio de peso Valor em peso
::;I:Lood(:rzejgm chileno (CLP) por ddlar dos Estados Unidos da 1%5(5)00 00 chileno (CLP) por
América (USD). : ! USD 1.000,00
Futuro de peso Taxa de cambio de reais (BRL) por peso mexicano | MXN BRL por MXN
mexicano (em reais) | (MXN). 750.000,00 [10.000,00
;l;:itéraod%esrjln(:;da Taxa de cAmbio de reais (BRL) por rande da Africa | ZAR BRL por ZAR
. do Sul (ZAR). 350.000,00 |10.000,00
reais)
Futuro padronizado de taxa de cambio de rublo Valor expresso em
Futuro de rublo russo | russo (RUB) por ddlar dos Estados Unidos da usD rublo ruspso (RUB) por
(em USD) América (USD), negociado em mercado de bolsa |10.000,00 USD 1.000.00 P
da B3 S.A. : '

*Maiores informacdes podem ser obtidas no site da B3.

Também sao transacionadas opg¢des sobre disponivel e sobre futuro de
taxa de cambio R$/US$, bem como sdo registradas opcdes flexiveis de
cadmbio R$/US$. Outros produtos referenciados na taxa de juro em délares
(cupom cambial) também estdo disponiveis para negociagao.
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Mercado Futuro de Moedas

A maior parte dos futuros de moedas negociados no CME Group prevé
a possibilidade de entrega fisica no vencimento, embora essa alternativa
seja pouco utilizada.

Contratos futuros de moedas, conhecidos por Forex Futures ou FX Futures
(Foreign Exchange

Futures), estabelecem o compromisso de comprar ou vender
determinada moeda em uma data especifica no futuro, por um preco
previamente determinado.

Os contratos futuros negociados na B3 nao admitem a liquidagao

no vencimento com entrega fisica de moedas estrangeiras. Mais
especificamente, esses derivativos da B3 sdo contratos de taxas de
cambio (de R$/US$; R$/€ e R$/¥), em que os ajustes didrios e a liquidacao
no vencimento sao feitos de forma financeira em reais, determinada

por uma cotagao média e apurada em conformidade com critérios
predefinidos (Cotacao PTAX800).

O mercado futuro de taxa de cdmbio, ao contrario do mercado futuro
de moedas, nao negocia a troca futura de uma moeda por outra a uma
determinada taxa. Transaciona-se a taxa de cAmbio futura entre duas

moedas.

Futuro de Taxa de Cambio de Reais

Futuro Mini de Taxa de Cambio de

Objeto de
negociacdo

por Délar Comercial

Taxa de cambio de reais (BRL)
por doélar dos Estados Unidos da
Ameérica (USD)

Reais por Délar Comercial

Taxa de cambio de reais (BRL) por
doélar comercial (USD)

Cédigo de
negociagdo

DOL

WDO

Tamanho do
contrato

USD 50.000,00 (cinquenta mil
dolares dos Estados Unidos da
Ameérica)

USD 10.000,00 (dez mil délares dos
Estados Unidos da América)

Cotacao

BRL por USD 1.000,00

BRL por USD 1.000,00

Variagdo minima de
apregoacao

BRL 0,5 por USD 1.000,00

BRL 0,50 por USD 1.000,00

Lote padrao

5 contratos

1 contrato

Ultimo dia de
negociagdo

Sessao de negociagao anterior a
data de vencimento

Sessdo de negociagao anterior a data
de vencimento

Data de
vencimento

1° dia util do més de vencimento

1° dia util do més de vencimento do
contrato

Meses de
vencimento

Todos os meses

Todos os meses

Liquidagdo no
vencimento

Financeira

Financeira
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Exemplo

A liquidacao de operacdes de exportacao e importagcao usualmente
ocorre algum tempo depois de sua contratagao, o que acarreta
risco vinculado a taxa de cambio para as partes. Para minimizar
esse risco, por exemplo, em fevereiro, um importador que precisara
adquirir US$ 2 milhées no final de julho utiliza o contrato futuro

de taxa de cambio com vencimento em agosto. A protecao contra
uma alta do délar é realizada com a compra de 40 contratos futuros
(US$ 2 milhdes/ US$ 50 mil) nos pregdes da B3.

Ajuste Didario

O ajuste diario das posicdes no mercado futuro de taxa de cambio R$/US$
€ obtido de acordo com as férmulas a seguir:

Ajuste no dia da operacao (t):

AD = (PA:—PO)xMx N

Ajuste das posicdes em aberto no dia anterior(t-1):

AD = (PA: —PA: -1)x MxN

Em que:

AD = valor do ajuste didrio em R$

PA(t) = preco de ajuste em tem R$/US$ 1.000

PO = preco da operacdo em R$/US$ 1.000

N = numero de contratos

PA (t-1) = preco de ajuste do dia anterior em R$/US$ 1.000

M = multiplicador do contrato ou valor do ponto, estabelecido em 50 para os contratos normais e 10
para o contrato de mini délar — o multiplicador permite achar o ajuste diario para o contrato (de US$
50.000 ou US$10.000) a partir da cotagao utilizada (em R$/US$ 1.000).

e Se positivo, 0 agente comprado (long) recebe ajuste do vendido (short).

¢ Se negativo, o agente comprado (long) paga ajuste do vendido (short).

Note, pelas féormulas, que:

¢ Com um aumento da taxa de cambio (desvalorizacao cambial), o
agente long recebe ajuste diario da contraparte (short).

¢ Com uma queda da taxa de cambio (valorizagao cambial), o agente
long paga ajuste diario para a contraparte (short).
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O preco de ajuste para o primeiro vencimento é determinado

pela média ponderada dos negécios nos ultimos dez minutos

do pregao. Para os demais vencimentos, os precos de ajuste

sao calculados de acordo com os procedimentos definidos no
, da B3.

Liquidagcdo no Vencimento

A qualquer momento, antes do vencimento, os agentes podem liquidar
sua posicao no mercado futuro ao realizar a reversao de sua posicao.

Reversao é o processo em que o agente toma uma posicao
contraria a que detinha no mesmo vencimento e com o mesmo
numero de contratos.

No entanto, também ha a possibilidade de as posicdes em aberto
permanecerem até a data de vencimento do contrato (apds o ultimo dia
de negociacao). Nesse caso, a B3 encerra automaticamente as posicdes
com uma operagao inversa registrada a cotacgao (TC) divulgada pelo

Banco Central, pelo mesmo numero de contratos em aberto detidos pelo
participante.

TC: taxa de cAmbio média de venda R$/US$, apurada pelo Bacen

e divulgada através do Sisbacen, transacao PTAX800, opg¢ao “5-L"
(cotacao de fechamento), observada no dia util anterior ao dia do
vencimento do contrato (isto €, no ultimo dia do més anterior ao do
vencimento) e utilizada com até quatro casas decimais.

Essa operagao gerara um ultimo ajuste diario no dia subsequente, sem
gue seja necessaria a troca de moedas.

Exemplo:

Considere que um agente que tenha comprado 100 contratos futuros de taxa de
cambio a R$ 3.750,00/US$ 1.000 permaneca até o vencimento do contrato.

Na data de vencimento, a B3 reverte a posicdo do agente pela PTAX800 de R$
3,7806/US$ ou R$ 3.780,600/US$ 1.000, que resulta de (R$ 3.780,60 - R$ 3.750,00)
x 50 x 100 = R$ 153.000,00.
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DIAS UTEIS PRECO DE PRECO DE AJUSTE AJUSTE DIARIO
AJUSTE AJUSTE DIARIO
5 3.751,00 3.750,00 5.000,00 5.000,00
4 3.760,00 3.751,00 45.000,00 50.000,00
3 3.759,00 3.760,00 -5.000,00 45.000,00
2 3.771,00 3.759,00 60.000,00 105.000,00
1 3.779,00 3.771,00 40.000,00 145.000,00
0 3.780,60 3.779,00 8.000,00 153.000,00

Formacao do Prec¢o Futuro

Embora a determinacao do preco no mercado seja resultado da oferta e
da demanda para a cotagao em uma data determinada, € importante ver
como ela expressa uma equalizacao de juros em reais e ddlares.

Sob a ideia de arbitragem entre mercados, a cotacao para um vencimento
futuro, praticada em um dia qualquer, difere da cotacao a vista por

um valor proximo a taxa de juro de mercado acumulada no periodo
considerado. Isso ocorre pela possibilidade de o arbitrador:

¢ Tomar dinheiro emprestado para comprar délar no mercado spot
(aplica-lo rendendo taxa em dolares) e, simultaneamente, vender ddlar
a futuro, caso a diferenca seja superior a taxa de juro de mercado. O
resultado liquido no vencimento (ganho ou perda no mercado futuro,
mais venda do dolar e pagamento do empréstimo) sera, nesse caso,
sempre positivo.

e Obter crédito (taxa de juro internacional) para comprar délares no
exterior e vendé-los a vista, para aplicar em titulos de renda fixa (a
taxa de mercado) e, simultaneamente, comprar dolar a futuro, caso a
diferenca seja inferior a taxa de juro de mercado. O resultado liquido
no vencimento (ganho ou perda no mercado futuro, mais resgate da
aplicacao e compra do dolar para restabelecer a posicao em moeda
estrangeira) sera, nesse caso, sempre positivo.

Em ambos os casos, a cotacgao futura do ddlar (Ft) pode ser definida como
um guociente de taxas (em reais e em dodlares):

. Em que:
1+iR$
Ft = St X| — Ft = cotagdo futura estimada do dolar
1 US$ iR$ = taxa de juro em R$
+1 iUS$ = taxa de juro em US$ no mercado brasileiro

St = preco a vista do US$
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Observe que ha uma relagao a) direta entre a taxa de juro em reais e a
cotacao da taxa de cambio futuro e b) inversa em relagcdo a taxa de juro
em dodlares.

Exemplo:

Cotacdo a vista (PTAX800): R$ 4,2950/US$ 1,00
Taxa em US$:1,05% a.a.

Taxa em R$: 4,10%

Prazo: 60 dias corridos e 22 dias Uteis

O calculo consiste em projetar o doélar a vista para 30 dias corridos pelo
cupom cambial (diferenca entre taxa em reais e taxa em dolares).

Logo, o calculo do preco do ddlar futuro € dado por:

42

(1 4J0)ﬁ?
F. = 4.2950 100

1+ 1,05 x 60
360x100

Essa € a cotacao que eliminaria as arbitragens.

= 43163

A féormula acima é analoga a utilizada pela B3 para apurar diariamente os
precos de ajuste do ddlar futuro para o segundo vencimento em diante.

Derivativos de Taxa de Juro

No Brasil, o complexo dos derivativos de juros é responsavel por parte
significativa do volume negociado na B3. Além dos futuros de DI de
um dia, também sdo negociados contratos futuros de cupom cambial,
de cupom de DI x IGP-M, de cupom de IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo).

Adicionalmente, negocia-se opcdes sobre IDI (indice de depdsito
interfinanceiro) e contratos futuros sobre titulos da divida externa, bem
como se registra swaps com variaveis referenciadas em taxas de juro.

Importante!

Define-se juro como a remunerac¢ao ao capital emprestado ou
aplicado e taxa de juro como a remuneracao percentual que o
credor obtém pela cessdao temporaria do dinheiro, ou seja,
trata-se do preco do dinheiro no tempo.
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Contrato Futuro de Taxa DI

O contrato futuro de DI de um dia foi desenhado para negociar a taxa de
juro acumulada nos depositos interfinanceiros — DI de um dia de prazo.

Esses contratos sao negociados entre as instituicdes financeiras para
troca de reservas no curtissimo prazo e, usualmente, acompanham as
oscilagcdes da taxa Selic formmada nas operagdes de curtissimo prazo com
titulos publicos. Ambas as taxas constituem um importante referencial
para as demais taxas de juro do mercado.

- Cotacao e Registro do Contrato Futuro de Taxa DI

A cotacdao do contrato futuro de DI de um dia na B3 é feita em taxa de
juro efetiva anual, base 252 dias Uteis, com até trés casas decimais. Porém,
o registro da operacao ¢ feito pelo seu preco unitario, conhecido como
PU, sendo este expresso com duas casas decimais.

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, R$ 100.000,00).

Assim, as taxas de juro negociadas sao expressas em preco unitario para
fins de registro e liquidacao, ao trazer os 100.000 pontos (valor futuro

do contrato) a valor presente, considerando a taxa de juro efetiva até o
vencimento do contrato, da seguinte forma:

A instituicao financeira A vendeu 500 contratos futuros de DI de um dia
pela taxa de 5,25%, faltando 85 dias Uteis para seu vencimento. Qual é o
PU de registro da operacao?

pU = 20000 1_ o5 58889

5,25 252
+1
100

Pela formula acima, a taxa de juro e o PU sao inversamente proporcionais,
ou seja, 0 aumento da taxa de juro leva a uma queda do PU. O inverso
também se aplica.

Importante!

Ao se negociar um contrato em taxa, gera-se um PU em posicao
contrdria ao que for negociado em pregao:

- a compra de taxa gera um PU vendido;

- a venda de taxa gera um PU comprado.

.206.



GUIA POR DENTRO DA B3

Utilizando o exemplo anterior, o fato de a instituicao A ficar “vendida em
uma taxa’ de 5,25% a.a. resulta no registro de uma posi¢cao “comprada
em PU" de 98.288,89 pontos.

- Taxas Implicitas no Preco de Ajuste

Ao se analisar o PU de ajuste do mercado futuro de DI de um dia, é
possivel calcular a taxa de juro implicita negociada para o periodo que vai
do dia da negociagao até o vencimento do contrato.

Para tanto, basta dividir 100.000 pontos pelo PU de ajuste e compor a taxa
para o periodo desejado, de acordo com a seguinte formula:

Taxa Implicita = [

Vencimento

PU de Ajuste

252

PU de Ajuste

dias Gteis .
-1, da seguinte forma:

Numero de Dias Uteis

Taxa Implicita ao Ano

set./AA 98.888,83 58 4,97%
Oout./AA 98.520,24 77 5,00%
nov./AA 97.293,59 139 5,10%
dez./AA 96.020,38 200 5,25%

- Calculo do Ajuste Diario

O ajuste diario das posi¢des no mercado futuro de DI é obtido através da
diferenca entre os precos de ajuste do dia e do dia anterior, porém o preco
de ajuste do dia anterior € atualizado pela taxa DI de um dia também do
dia anterior, de acordo com a formula a seguiir:

a) Ajuste no dia da operacao (t):

AD: = (PA:—PO)xMxN
b) Ajuste da posicao em aberto no dia anterior (t-1):

AD:=[PA ~[PA - 1x(DL-1) 2 |[x MxN
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Em que:

AD: = valor do ajuste diario, em R$, do dia

PA: = PU de ajuste do dia anterior

PO = PU da operagao

M = valor em R$ de cada ponto de PU (R$ 1,00)
N = nUmero de contratos

PAw1 = PU de ajuste do dia anterior

DIw1 = taxa do DI do dia anterior

Importante!

A correcao do preco de ajuste do dia anterior pela taxa do DI
desse dia é necessdria para torna-lo comparavel com o PU do
dia subsequente. Assim, o ajuste didrio é a diferenca entre a
taxa DI projetada pelo mercado futuro e a taxa DI real, calculada
pelo mercado.

Note, pelas formulas, que:

;axa ~Nego<:|ada €m Posicdo em PU Alta de Taxa Queda de Taxa
regao

Compra Vendido Ganha Ajuste Paga Ajuste
Venda Comprado Paga Ajuste Ganha Ajuste
Exemplo:

Considere a venda de 500 contratos futuros de DI de um dia, com
vencimento em 85 dias Uteis, a 5,25%, o0 que gera uma posicao comprada
em PU de 98.288,89 pontos.

Dias GUteis Taxa DI Preco de Ajuste Preco de Ajuste do Ajuste Diario R$

até ovenc. dodia do dia dia ant. corrigido
1 85 5,25% 98.289,80 98.288,89 455,00
2 84 5,24% 98.311,97 98.308,85 1.560,00
3 83 5,26% 98.325,74 98.331,90 -3.080,00
4 82 5,23% 98.354,87 98.345,74 4.565,00
5 81 5,24% 98.371,76 98.374,77 --1.505,00

A complexidade desse contrato € a correcao do preco de ajuste do dia
anterior, de acordo com o calculo abaixo:
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AD = (PU de ajuste do dia - PU da operagao) x n° de contratos x valor do ponto
AD = (98.289,80 - 98.288,89) x 500 x R$ 1,00

AD = R$ 455,00

AD = (PU de ajuste do dia - PU de ajuste do dia anterior corrigido) x n° de contratos x
valor do ponto

AD = 98.311,97 - [98.289,80 x (1+ 5,25%)A(1/252)] x 500 x R$ 1,00

AD = (98.311,97 - 98.308,85) x 500 x R$ 1,00

AD = +R$ 1.560,00

E assim sucessivamente.

E importante lembrar que o preco de ajuste do dia é calculado de acordo
com os procedimentos definidos no Manual de Apregamento Contratos
Futuros, da B3.

- Liquidagao no Vencimento

No vencimento, o contrato de DI de 1dia é fixo em R$ 100.000,00 (o PU
final &€ de 100 mil pontos, sendo 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 prego de ajuste corrigido (e, assim, o
ajuste diario). No vencimento, o PU original tera sido corrigido pela taxa DI
acumulada entre a data de negociacao, inclusive, e o dia do vencimento
do contrato, exclusive. Portanto, no vencimento, o PU corrigido podera
estar acima ou abaixo dos 100 mil pontos, de acordo com o seguinte
exemplo:

O Banco A comprou um contrato futuro de DI com 21 dias Uteis para
vencimento a uma taxa de juro de 5,30% a.a. O PU da operacao foi
99.570,56.

Suponha que a taxa de juro DI acumulada nesses 21 dias tenha sido de
5,50% a.a. Com isso, a instituicao financeira (Que esta comprada em taxa
de juro e vendida em PU) ganha R$ 15,81, pois no vencimento “vende” por
R$ 100.015,81 um titulo 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$ 15,81, pois, no vencimento, “‘compra” por R$ 100.013,96
um titulo cujo valor no vencimento é de R$ 100.000,00.

Importante!

O valor do fluxo de caixa dos ajustes diarios deve coincidir com
o ganho ou a perda do contrato futuro no vencimento.
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Para analisar tal fato, suponha a venda de 100 contratos futuros de DI Ta 4
dias antes do seu vencimento pela taxa de 5,30%. O vendedor desse
contrato ficou comprado em PU de:

PU= 100000 _1_ 99.918,06

4
5.30 252
== +1
(100 )

Esse PU deve ser corrigido pelas taxas DI até o vencimento para se apurar
ganhos ou perdas.

No vencimento, quem ficou vendido em taxa e comprado em PU teve
ganhos de R$ 58,00 no mercado futuro, de acordo com a tabela abaixo:

Dias Uteis TaxaDldo Precode Ajuste Preco de Ajuste do Ajuste Diario

2 até o venc. dia do dia dia ant. corrigido R$
27 4 5,29% 99.918,21 99.918,06 15,00
28 3 5,25% 99.939,10 99.938,65 45,00
29 2 527% 99.959,25 99.959,39 -14,00
30 1 5,24% 99.979,73 99.979,62 11,00
1 0 100.000,00 99.999,99 1,00
TOTAL 58,00

Corrigindo-se o PU da operacao (99.918,06) pelas taxas DI acumuladas até
o0 vencimento, chega-se ao mesmo resultado:

AD: =[100.000—(99.918,06x1,000814307)]x1,00x100

AD: =[100.000—99.999,42]x1,00x 100 = 58,00

Deve-se considerar que podera haver qualquer discrepancia em funcao
dos procedimentos de célculo em relacdo aos arredondamentos e/ou
truncagens nas casas decimais.

Contrato Futuro de Cupom Cambial

O contrato futuro de cupom cambial pertence ao complexo de derivativos
de taxa de juro e tem dinamica operacional semelhante a dos contratos
de DI de um dia.
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Importante!

O cupom cambial é a denominag¢ao dada ao diferencial entre

a taxa de juro interna e a variacao cambial, ambos referidos

ao mesmo periodo. Portanto, trata-se de uma taxa de juro em
ddlar, isto é, representa a remuneracao de um titulo expresso ou
indexado em délares no mercado financeiro nacional.

O cupom cambial é calculado da seguinte forma:

(1+i)s2
USDs/ ‘
Cupom Cambial = ‘TUSD' %360x100

Em que:

n = periodo de tempo em dias Uteis

N = periodo de tempo em dias corridos

i = taxa de juros ao ano

USDf = cotagao do ddélar no fim do periodo
USDi = cotagdo do ddélar no inicio do periodo

Considerando o cambio estavel, a taxa de juro interna é diretamente
proporcional a taxa do cupom. Ja a variagao cambial é inversamente
proporcional, supondo a taxa de juro constante.

A partir da combinacao entre as cotacdes dos contratos futuros de DI de
um dia e de taxa de cdmbio de reais/ddlar dos Estados Unidos, é possivel
obter a expectativa do cupom cambial.

Observe:
100.000/
"PU DI
FUT.USD./
Cupom Cambial = S "USDil, 360
Em que:

PUDIn = PU do futuro de DI na data n

N = numero de dias corridos

FUT.USDn = PU do futuro de ddélar na data n

USDi = PTAX de venda do dia Util anterior a data i

N € igual ao numero de dias corridos entre o dia da negociagao, inclusive, e o dia de vencimento dos
contratos futuros, exclusive.

A expectativa da variagao cambial € calculada pelo quociente entre a
cotacao do mercado futuro e a taxa de cambio do dia da negociagao no
mercado spot, cotado em USD 1.000,00, da seguinte forma:
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100.000
/97.003,73

4.565,58 /

Cupom Cambial = 3’0‘:488’30 x360=1,59%

Com base nas cotagdes do mercado futuro de DI e de ddlar, o cupom
cambial futuro é de 1,59%.

Importante!

Quando a desvalorizacao cambial de um periodo supera a taxa

efetiva de juro em reais, configura-se a situagao de um cupom

cambial negativo. Em condic6es normais de mercado, o cupom
cambial é positivo.

Note que, ao se combinar posicdes nos mercados de ddlar futuro e DI
futuro, obtém-se uma posicao futura sintética em cupom cambial.

Estratégia DI Futuro Dolar Futuro
Compra de cupom Compra de DI futuro Venda de délar futuro
Venda de cupom Venda de DI futuro Compra de ddlar futuro

As operacdes de futuro de cupom cambial podem ser feitas por meio de
uma unica operagao com contratos futuros, disponiveis para negociagao
na B3 sob o cédigo DDI. Esse derivativo tem como objeto de negociagao
a diferenca entre a acumulacao das taxas do DI e a variagcao do dolar
(PTAX800 de venda) no mesmo periodo de tempo.

Sua cotacao é feita em taxa de juro expressa em percentual ao ano, linear,
base 360 dias corridos, com até trés casas decimais. Ja o registro da
operacao ¢é feito pelo seu preco unitario (PU), sendo este expresso com
duas casas decimais.

O PU da operacao € calculado ao se trazer os 100.000 pontos a valor
presente, considerando-se a taxa do cupom ao ano negociada (i), sendo n
0 NnUmero de dias corridos até o vencimento do contrato.

Importante!

Os meses de vencimento correspondem aos quatro primeiros
meses subsequentes ao més em que a operacao for realizada
e, a partir de entido, aos meses que se caracterizarem como de
inicio de trimestre.
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Assim como nos contratos futuros de DI de um dia, a taxa do cupom
cambial e o PU sao inversamente proporcionais. Ou seja, 0 aumento

da taxa do cupom leva a uma queda do PU e, da mesma forma, o seu
inverso. Portanto, ao se negociar em taxa, gera-se um PU em posi¢cao de
natureza contraria ao que for transacionado em pregao.

GUIA POR DENTRO DA B3

Cupom Negociado Posicdo em PU Alta de Cupom Queda de Cupom
Compra Vendido Ganha ajuste Paga ajuste
Venda Comprado Paga ajuste Ganha ajuste

Suponha que um fundo de investimento estrangeiro tenha ativos no valor
de US$ 10 milhdes aplicados em uma carteira em reais, com rendimento
atrelado a taxa de juro do DI. Mudancgas nas taxas de juro e na variagao
cambial alterarao o cupom cambial.

O risco do fundo é que o cupom cambial caia, por isso vende contratos
futuros de DDI, por exemplo, a 3,50% ao ano; assim, ficara comprado em
um PU, considerando 180 dias corridos até o vencimento:

U= 100.000 =98.280,10

(3% a0}
360

O valor referencial do contrato € igual ao PU multiplicado pelo valor de
cada ponto, sendo este de US$ 0,50. Nesse exemplo, é igual a:

98.280,10 x 0,50 = USD 49.140,05

Para calcular o nimero de contratos a serem vendidos, é preciso dividir o
valor a ser protegido pelo valor referencial da posicao a ser hedgeada:

10.000.000/49.140,05 = 203 contratos

Portanto, o fundo vende 203 contratos de cupom cambial a 3,50% a.a.

« Cupom Cambial Implicito nos PUs do Mercado Futuro

Como no mercado futuro de DI de um dia, é possivel calcular o cupom
cambial implicito negociado no contrato de DDI para o periodo que vai do
dia da negociacao até o vencimento do contrato.

Para tanto, basta dividir 100.000 pontos pelo PU de ajuste e compor a
taxa para o periodo desejado, considerando o numero de dias corridos até
0 vencimento.
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Abaixo, veja exemplo de calculo:

Goa03,55~ 1)
36

Cupom Cambial= X 360 = 6%

- Calculo do Ajuste Diario

O ajuste diario das posi¢cdes no mercado futuro de DDI é obtido de acordo
com as férmulas a seguir:

a) Ajuste no dia da operacao (t):

AD: =(PA: —PO:)x Mx N x USDx

b) Ajuste da posi¢cao em aberto no dia anterior (t-1):

x MxNxUSD: -

Em que:

ADt = valor do ajuste didrio em R$

PAt = PU de ajuste nadatat

POt = PU da operagdo inicial

M = valor em USD de cada ponto de PU (= US$ 0,50)
N = nUmero de contratos

DOLt-1 = PTAX de venda no dia util anterior a t
DOLt-2 = PTAX de venda, dois dias Uteis anteriores a t
PAt-1 = PU de ajuste em t-1

DIt-1 = taxa do DI de um dia em t-1

Diferenca entre os

Resultado Cupom Cambial

Precos de Ajuste PA

. O PA do dia € maior Vendido em PU
Ajus.,t.e Queda de cupom |que o PA do dia Comprado emPUe e compradoem
Positivo . S vendido em cupom.

anterior corrigido. cupom.
. O PA do dia é menor Vendido em PU
Ajuste . Compradoem PU e
. Alta de cupom que o PAdodia e compradoem "
Negativo . L vendido em cupom.
anterior corrigido. cupom.
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- Liquidagcao no Vencimento e Efeitos do Contrato

No vencimento, o contrato de DDI vale US$ 50 mil (o PU final € de 100 mil
pontos, e cada ponto € igual a USD 0,50), sendo que o PU da operagao &
corrigido pela razao entre:

a. ataxa do Dl acumulada entre a data de negociacao, inclusive, e a data
de vencimento do contrato, exclusive;

b. a variacao da PTAX entre o dia util anterior a data da operacao,
inclusive, e a data de vencimento do contrato, exclusive.

Podemos chegar a um valor de PU acima ou abaixo dos 100 mil pontos
(ou USD 50.000), o que implica ganho ou perda na operagao.

Importante!

Note que esse derivativo negocia o chamado “cupom cambial
sujo”. Isso se deve ao fato de a PTAX utilizada no vencimento
do contrato ter referéncia ao dia anterior.

Suponha a venda de 100 contratos de DDI, com vencimento em 4 dias
corridos, a 3,50% ao ano, 0 que gera uma posi¢cao comprada em PU de
99.961,13 pontos.

DC

Preco de

oA ateo D! PTXA  ferde  Presode  pindosa AU
venc. ant. COI‘rIgIdO

28 5 4,2196

27 4 529% | 4,2064 1,00334329 99.963,46 99.961,13 492,38

28 3 5,25% 4,2013 1,00141723 99.972,92 100.297,67 -68.301,42

29 2 5.27% 4,2423 0,98820787 99.981,84 100.114,60 -27.888,23

30 1 5,24% 4,2695 0,9961733 99.991,00 98.802,84| 252.620,64

1 0 4,2475 100000,00 99.608,36 83.605,35
Total 240.528,72

O agente que esta vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste
diario de sua contraparte.

Também podemos proceder da seguinte forma:

1,000814411

4,2695
74,2196

Total de Ajustes : =[100.000—98.873,27]x 0,50 100x 4,2695 = 240,528,69

Total de Ajustes «+ =| 100.000 —| 99.961,13 x

x0,50x100x 4,2695
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Deve-se considerar que podera haver qualquer discrepancia em funcao
dos procedimentos de célculo em relacdo aos arredondamentos e/ou
truncagens nas casas decimais.

FRA de Cupom Cambial

Forward Rate Agreement (FRA) ou Taxa Forward é o quociente entre uma
cotacao do mercado futuro e outra correspondente a um vencimento
mais distante, o qual define a taxa de juro cotada para o periodo entre
ambos os vencimentos.

Para calcular a Taxa Forward para um més calendario fechado, é preciso
trabalhar com dois vencimentos futuros do contrato de DDI.

Em que:
PAI R
- PAtl = preco de ajuste na data t1 (venc. mais
PAw
x 360

proximo)

n PAt2 = preco de ajuste na data t2 (venc. longo)
n = numero de dias corridos entre os dois
vencimentos futuros

Taxa Forward =

Essa formula permite apurar o cupom cambial forward na data tO, para
o periodo compreendido entre t2 e tl (dois vencimentos futuros), da
seguinte forma:

VENC. NDC PU Taxa Forward
MAI ( 100.000 -1)

6 99.898,34 Taxa Forward = | ~22-89834 / 360-611%
(1° venc.) 6-0

’(99.898,34 1) 7

JUN =

37 99.686,22 Taxa Forward=| 208622/ 360-2 47%
(2° venc.) 37-6
JuL —(99‘686,22 -|) 7

67 99.454,61 Taxa Forward=| ~245461 7 3602 79%
(3° venc.) 67-37

« Cupom Cambial Sujo x Limpo

No mercado financeiro nacional, convencionou-se denominar cupom
cambial sujo (ou cupom nominal) a taxa de juro em dolares calculada
a partir da cotagao de cambio do dia anterior ao de inicio do periodo

considerado.

Da mesma forma, convencionou-se o nome de cupom cambial limpo (ou
cupom real) para a taxa de juro em dodlares calculada a partir da cotacao
de cambio do dia de inicio do periodo considerado.
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Ao se transacionar um contrato futuro de DDI, negocia-se o cupom
cambial desde o dia da operacao até o vencimento. Como utilizamos o
cupom cambial resultante da negociacao em t e este recebe a influéncia
da cotacao do ddlar em t-1, estamos negociando um cupom sujo.

Importante!

O diferencial entre o calculo de cupom sujo e o de cupom limpo
pode ser muito grande, especialmente se o periodo entre os
dias t e t-1 for caracterizado por alta volatilidade do délar.

A possibilidade de eliminar o efeito do cupom sujo levou ao
desenvolvimento de operacdes estruturadas de taxa forward, visando
negociar o cupom limpo. Essas operacdes receberam o nome de Forward
Rate Agreement (FRA).

Por meio dessa operacao, as partes assumem uma posi¢ao No
vencimento do FRA (que corresponde a uma posicao longa em DDI, com
vencimento em t2), e, automaticamente, a bolsa abre uma posicao inversa
no primeiro vencimento em aberto de DDI (com liquidagao em tl).

Importante!

Primeiro vencimento em aberto: a abertura dessa posicao
ocorrera desde que se tenha mais de dois dias de prazo até o
vencimento. A partir do pentltimo dia anterior ao vencimento
do 1° vencimento de DDI, a ponta curta é gerada no 2°
vencimento de DDI em aberto.

As partes, portanto, negociam uma taxa de juro linear para um periodo
futuro entre tl e t2, ou seja, entre o dia da liquidacao do primeiro
vencimento do DDI e o dia de liquidagao do vencimento mais distante.

A vantagem adicional desta modalidade operacional é permitir a
negociagao de um FRA de cupom cambial “limpo” (isto &, sem o efeito da
defasagem de um dia da PTAX800).

E necessario frisar que:

¢ Os resultados financeiros das operagdes de FRA sao apurados de
acordo com os procedimentos estabelecidos para o DDI, ja que nao
existem posicdes em aberto de FRA.

e A operagao para o primeiro vencimento de DDI sera registrada
automaticamente pela B3, pelo preco de ajuste desse contrato.

e A cotacao é feita em taxa de juro anual linear para cupom cambial
limpo, base 360 dias corridos.

¢ Osvencimentos abertos para negocia¢ao sao todos os vencimentos do
contrato de DDI, excluido o vencimento base (primeiro vencimento em
aberto).
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Exemplo:

Uma instituicdo financeira contraird uma divida em ddlares no dia 01/03
(17 dias corridos a partir da data t. A liquidagao da operagao ocorrera no
dia 01/02 do ano subsequente (324 dias corridos a partir da data t.

O risco da instituicao € de alta do cupom cambial entre as duas datas.
Para gerenciar essa exposicao, ela realiza a compra de FRA na B3 a 3,00%
a.a.

A operacao provoca a abertura de:

Exposicao Divida em USD a partir de 01/03, daqui a 17 dias corridos.
Risco Alta de cupom
Estratégia de hedge Compra de FRA de cupom cambial a 3% ao ano no pregao da B3.

Posicao comprada em DDI a 2,95% no vencimento fevereiro do ano
seguinte de acordo com a operagao a vista (ponta longa).

Hesuliae Posicdo gerada automaticamente vendida em DDI a 2% no

vencimento mar¢o do mesmo ano por ser o vencimento mais curto
(ponta curta).

- Ponta DDI Curta

O contrato prevé que a abertura da posicao seja feita utilizando como
preco o PU de ajuste desse vencimento. Nesse exemplo, na data t, esse
PU foi de 99.905,65, equivalente a uma taxa de:

100.000

Cupom DDI Curto = (99'905_;65) %360 =2,00%

- Ponta DDI Longa

100.000 X(B%x 324-17 . 1)_1
99.905,65 360

324

Cupom DDI Longo = x360=2,95%

100.000

(2’95% x324+lJ
360

PU DDI Longo = =97.413,67
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Posicao comprada em ponta longa no DDI a 2,95% a.a. (no vencimento
fevereiro do ano seguinte com 324 dias corridos para liquidacgao).

Ao fazer isso, a instituicao fixa um cupom cambial limpo (isento da
distor¢cao criada pela variagao cambial entre o dia da operacaote a
véspera t-1) para o periodo compreendido entre 01/03 e 01/02 do ano
seguinte.

Venc. DDI Cupom Cambial ~10)
Ponta Curta Marco Vendido 2,00% Comprado 99.905,65
Ponta Longa Fevereiro Comprado 2,95% Vendido 97.413,67

[99.905,65 —1]

97.413,67

Cupom FRA =| ~———"—x360=3,00%
324-17
Importante!

A composicio de taxas esclarece que, entre o dia da operacao
t e o dia do vencimento da ponta curta (01/03), ha uma
compensacao dos ajustes, logo qualquer efeito sobre o cupom
cambial desse periodo se anula. O cupom negociado no FRA &,
portanto, um cupom limpo.

- Niumero de Contratos e Liquidacdao do FRA

Ao se realizar a operacao de FRA, apregoa-se o cupom limpo e o ndmero
de contratos na ponta longa.

Importante!

Admite-se, somente, apregoacao de miiltiplos de 10 contratos.

O numero de contratos da ponta curta é definido segundo calculo
estabelecido nas especificagdes contratuais em duas etapas. Na
primeira, apura-se a quantidade preliminar para operacao como um
todo. Para definir o numero de contratos a serem abertos na ponta curta,
inicialmente, aplica-se a formula:
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Em que:

qi= quantidade preliminar da operagao no
vencimento curto

2= quantidade negociada para o FRA
C=cupom limpo negociado no FRA, expresso
em taxa linear anual

n2= numero de dias corridos entre a data da
operagao e a data do vencimento longo

n1 = numero de dias corridos compreendidos
entre a data da operagao e a data de
vencimento do contrato de DDI relativo ao
vencimento curto

qz

C
—— x(n-m)
360x100

Exemplo:

A instituicao financeira comprou 200 contratos de FRA na B3 a 3,00%
a.a. De acordo com o calculo acima, a instituicao devera possuir em sua
posicao:

Venc. DDI Cupom Cambial PU Quantidade
Ponta Curta Marco Vendido 2,00% | Comprado 99.905,65 195
Ponta Longa Fevereiro |Comprado 2,95% | Vendido 97.413,67 200

200

q =
1+ (3’00 x (324 17)}
360x100

=195

Contrato Futuro de US Treasury Note de 10 Anos

Os titulos da divida publica do Tesouro dos Estados Unidos sao
instrumentos emitidos pelo Departamento do Tesouro Americano para
financiar a sua divida nacional.

Os futuros de U.S. Treasury podem ser utilizados em uma variedade de
aplicacdes e mecanismos de gerenciamento de risco, inclusive para
operagdes de hedging, otimizacao de renda, ajustes na duracao das
consolidacdes fiscais, especulacdes em taxas de juros e operacdes de
spread.

Na B3, a liquidagao € exclusivamente financeira, e os ajustes diarios, bem
como o valor de liquidagao, serao convertidos em reais pela cotagao
PTAX800 de venda da data de calculo, divulgada pelo Banco Central do
Brasil.

O contrato representa a base de avaliacao do spread de risco dos titulos
brasileiros e tem papel fundamental para a formacao do spread-over-
treasury dos Global Bonds negociados no mercado futuro.
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Ele permite que o investidor nacional negocie uma Nota do Tesouro dos
Estados Unidos da América com resgate em dez anos.

Contrato de Op¢ao de Copom

Trata-se de um instrumento que permite a negociagcao da variacao da
Meta Taxa Selic decidida em cada reuniao do Comité de Politica Monetaria
(Copom), vinculado ao Banco Central.

A taxa Selic € um elemento central da economia brasileira e indica o
“preco” do dinheiro, afetando, por exemplo, a demanda de crédito ou

a rentabilidade de uma série de investimentos. Periodicamente, os
membros do Copom se rednem para definir a Meta Taxa Selic, visando
cumprir a meta do governo para a inflagao.

Trata-se de um produto padronizado e negociado no ambiente da bolsa
de valores, transparente quanto as expectativas de cada reunido, que
permite a negociacao independente para cada decisao do Copom e
amplia o leque de estratégias disponiveis a protecao das carteiras de
investimentos.

O prémio negociado pelo Contrato de Op¢ao de Copom pode variar em
uma escala de 0 a 100 pontos e reflete diretamente a probabilidade de
ocorrer determinado cenario. Cada ponto vale R$ 100, e cada strike (preco
de exercicio) representa uma possivel variacao da Meta Taxa Selic definida
pelo Copom.

Em caso de exercicio da opg¢ao, o valor a ser recebido pelo comprador
da opcédo é de 100 pontos, equivalente a R$ 10.000,00. O contrato
tem exercicio automatico no vencimento, que corresponde ao dia Uutil
subsequente a data de término da reuniao.

Considere um cenario com duas reunides do Copom. Ao negociar um
contrato da opg¢ao de Copom referente a 22 reuniao, o investidor confiava
Nna mManutencao da taxa. O prémio negociado foi de 64,4 pontos —
equivalente a probabilidade de 64,4% deste cenario ocorrer —, sendo R$
100,00 o valor do ponto.

O valor do prémio seria obtido pelo calculo de 64,4 x 100 x 1 (Valor

da Aquisicao = Prémio Negociado X Valor do Ponto x Quantidade de
contratos negociados). Ou seja, a liquidacao financeira do prémio seria de
R$ 6.440,00 pela opcéo.

Digamos que a 1° reuniao do Copom teve como resultado a queda de
0,25% na Taxa Selic Meta e que, na 2% reunidao, o comité determinou a
manutencao da taxa.

Assim, como o strike da opg¢ao negociada foi igual a variagao apurada
para a Taxa Selic Meta na 2° reunidao (manutencao da taxa ou variagcao 0%),
a opcgao sera exercida com o pagamento, do vendedor ao comprador, de
um valor fixo de R$ 10.000,00 por opcéo, proporcionando a este um lucro
de R$ 3.560,00, ou seja, os R$ 10.000 do valor de exercicio menos os R$
6.440,00 da liguidacao financeira do prémio.

Para qualquer outro desfecho decretado pelo Copom na 2® reuniao,
o contrato expiraria sem valor, sem gerar qualgquer pagamento ou
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recebimento, além do prémio pago pelo comprador no inicio da
operacao.

Contrato Futuro de Cupom IPCA

Este contrato funciona como uma ferramenta de protecao contra
flutuacoes da taxa de juro real brasileira. O cupom de IPCA € a taxa

de juro real calculada pela diferenga entre a taxa média dos depdsitos
interfinanceiros de um dia (DI) e a inflacdo medida pelo indice de Preco
ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Considerando um titulo sem pagamento de fluxos de juros intermediarios,
ou seja, sem pagamento de cupom, o contrato futuro de cupom de IPCA
se mostra um instrumento de protecao equivalente, pois ele replica o
valor presente de um financeiro descontado por uma taxa de juro real.

O contrato é negociado em taxa de juro real “limpa”, ou seja,
desconsiderando a inflagao acumulada da ultima divulgacao até a data de
negociagcao. Assim, a variagcao de inflacao até o vencimento do contrato a
ser considerada para calculo da taxa real € baseada no valor do IPCA pro
rata do dia de negociacao.

A atualizacao diaria das posicdes também considera o valor do IPCA
pro rata para correcao do preco de ajuste. Dessa maneira, essa
dinamica garantira ao investidor a diferenca entre a taxa de juro real
“limpa” negociada e a taxa de juro real “limpa” realizada entre a data de
negocia¢ao e o vencimento do contrato.

Esse derivativo tem as seguintes vantagens:

a. E um ativo subjacente equivalente & metodologia de titulos publicos
referenciados ao IPCA, auxiliando nas estratégias de hedge de
obrigacdes ou carteira de titulos referenciados em inflagao.

b. Permite a transformacao de ativos/passivos referenciados em inflacao
prefixada em pos-fixada e vice-versa.

€. Permite sintetizar posi¢cdes vendidas em taxa de juro real sem a
necessidade de possuir titulos Tesouro IPCA+ em carteira.

d. Tem alavancagem com eficiéncia de capital (margem de garantia),
devido a mecanismos de mitigacao de riscos do contrato futuro, se
comparado a derivativos de balcdao sem contraparte central.
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Derivativos Agropecudrios

Mediante operacdes de hedge, os contratos futuros agropecuarios
listados na B3 permitem que 0s agentes minimizem um dos principais
riscos que enfrentam: o risco de preco. Além disso, esse mercado permite
que os agentes:

e Planejem suas atividades de forma mais eficiente, ja que é possivel
ter uma ideia do cenario dos precos de seu produto em um momento
futuro.

o Utilizem a posicao em futuros como “colateral” de garantia de
empréstimos: clientes que provarem ter adequada cobertura do risco
de preco podem obter crédito a taxas mais reduzidas.

Formacao do Pre¢o Futuro no Mercado Agropecuario

A analise de formacgao dos precos futuros deve ser diferenciada no caso de
0 bem ser um ativo de investimento ou de consumo. Enquanto o primeiro
tipo é caracterizado pelo fato de o investidor manté-lo em sua carteira por
razdes de investimento (exemplos: titulos ou ag¢des), o segundo € mantido

pelo agente para consumo (exemplos: commodities agropecuarias, como

café e acucar).

Alguns fatores de grande impacto nesse mercado sao:

Convenience Yield

Para as commodities agricolas, as formulas de arbitragens precisam ser
reformuladas. Para ativos de investimento, caso a expectativa do preco
futuro seja menor que o preco a vista e seu custo de carregamento,
calcula-se:

Em que:

FO<SOx(1+r+a)

FO = preco futuro

S0 = prego presente

r = taxa de juro

a = custo de armazenamento (em taxa)

t=tempo
Passo a Passo
a. O agente vende o bem.
b. Investe o montante recebido.
€. Nao ha o custo de armazenamento.
d. Compra contrato futuro.

e. Em t, na liquidagao do contrato, compra o ativo ao preco futuro
utilizando o valor investido.
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Dessa forma, o ganho pela arbitragem é:

SOx(1+r+a) —F0

A situagao exposta nao durara muito tempo, pois o preco a vista tende
a cair pelo aumento da quantidade ofertada, e o preco futuro tende a
aumentar pelo aumento da quantidade demandada de contratos futuros.

Na situacao oposta, quando a expectativa do preco futuro for maior que o
preco a vista mais o seu custo de carregamento FO>S0x(l+r+a),

a desigualdade também sera logo eliminada, pois, com a atuacao dos
arbitradores, o preco a vista da commodity subira pelo aumento de

sua quantidade demandada, e o prec¢o futuro caira pelo aumento da
guantidade ofertada de seus contratos futuros.

No entanto, para commodities nao financeiras, ndo € possivel verificar
tais relagdes de arbitragem. Os agentes que trabalham com ativos de
consumo em seu processo produtivo ndo realizariam a venda a vista e a
compra simultanea de contratos futuros, ja que nao podem consumir tais
contratos. Existem, portanto, beneficios advindos da posse da commodity,
conhecidos na literatura como convenience yield.

Quanto maior a possibilidade de escassez futura da commodity (ou
guanto menores forem os niveis de estoque), maior sera o convenience
yield. Situagao inversa ocorre caso o mercado tenha garantida a
disponibilidade do produto em um momento futuro.

Considere a situacao em que existe escassez de oferta de produto no
mercado, e a empresa necessita de uma quantidade desse bem com
urgéncia. Havendo o bem, esse problema é facilmente resolvido, fato que
Nao ocorreria se tivesse contratos futuros, em vez da commodity em si.

Considerando os custos de armazenamento (a) como uma propor¢ao do
preco da commodity e (y) como notacao para a convenience yield, os
precos futuros sao definidos como:

FOx(1+y) =S0x(1+r+a) +e
Ou

FO=SOX(1+rTa)
(1+y)
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u,n z

Em que “e” é igual a um componente de erro. Caso o custo de
armazenamento fosse expresso em valor nominal (e ndo como uma
proporcao do valor do ativo), a formula seria:

FOx(1+y) =(S0+A)x(1+r) +e,0U

_(S0+A)x(1+1) e
T )

Em que A é o valor presente do custo de armazenamento.

- Custo de Carrego

Define-se custo de carrego como sendo o custo total para carregar uma
mercadoria até uma data futura T. Ou seja:

+ Custo de armazenamento (a)
+ Custo de seguro ()

+ Custo de transporte (t)

+ Custo com comissdes (0)

+ Custo de financiamento (i)

= Custo de carrego

Dessa maneira, o custo de carrego sera aproximadamente igual ao custo
dos juros e do aluguel dos estoques.

Exemplo:

Qual é o custo de carregar o agucar por 42 dias Uteis (2 meses)?

Item Preco em R$
Preco a vista R$ por saca 7770
Custo financeiro (4% ao ano por 42 dias Uteis) 0,51
Armazenamento e seguro (R$ por saca) 2,00
Reserva contra quebra de peso — 0,0625 % ao més 0,10
Frete 0,72
Preco futuro para entrega em 2 meses 81,03
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- Risco de Base

O mercado futuro ndo elimina todos os riscos com uma operagao de
hedge, pois permanece o risco de base.

Importante!

Base é a diferenca entre o pregco de uma commodity no
mercado fisico e sua cotacdao no mercado futuro.

Base = preco a vista - preco futuro

A base pode ser negativa ou positiva, refletindo, respectivamente, o fato de
o preco local ser menor ou maior do que a cotagao no mercado de futuros.
Ela pode ser calculada diariamente pela diferenca entre o preco na bolsa
para o contrato com vencimento mais proximo e o prego na regiao, Como
um valor médio em um periodo maior (semana, més, por exemplo) ou com
qualquer outra periodicidade (inclusive, varias vezes ao dia).

Esses calculos permitem, por exemplo, que um produtor saiba que o
preco da soja, em sua regido, costuma se manter, durante o més de
marco, R$ 1,50 abaixo da cotacdo do vencimento maio no mercado futuro
da B3. Nesse caso, teria de levar em conta essa diferenca ao fazer suas
operagoes de hedge. No entanto, trata-se de um calculo 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.

Normalmente, a base reflete:

e custos de transporte entre o mercado local e o ponto de entrega
especificado no contrato;

o diferencas de qualidade do produto em relacao ao objeto de
negociagao do contrato futuro;

e juros projetados até o vencimento do contrato futuro;
e condicdes locais de oferta e demanda;
e estrutura de mercado;

e custos de estocagem, manuseio e impostos.

Se os precos no mercado fisico e futuro oscilarem na mesma proporgao,

o hedger vendedor vai pagar ajustes no mercado futuro quando o preco
deste subir, mas recuperara o valor pago ao vender o produto (@ um preco
maior) no mercado a vista. Porém, em algumas situacdes, ele podera
desembolsar reais no mercado futuro, mas nao recuperara totalmente

o valor pago com a venda no mercado fisico (enfraquecimento da base),
obtendo um resultado abaixo do esperado.
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Em geral, quando se fala em base, a referéncia é para a diferenca entre o
preco a vista e o prego do contrato futuro de vencimento mais proximo.
Todavia, existe uma base para cada vencimento de contrato futuro em
gue haja contratos em aberto, e essa base pode diferir ao longo do
tempo, dependendo do ativo subjacente e dos meses de vencimento
considerados.

- Operacgoes EX-PIT

Uma operacao muito utilizada nos mercados futuros € a denominada ex-
pit, que facilita a execug¢ao de operagdes mistas envolvendo contratos de
fornecimento a termo e contratos futuros.

Pelo contrato a termo, as partes determinam as condi¢cdes do
fornecimento, exceto o preco, que seria fixado de acordo com valores
observados em datas previstas no mercado futuro. Como resultado,
comprador e vendedor a termo podem concluir a operagcao com precos
adequados as suas necessidades.

Importante!

O termo ex-pit refere-se a qualquer transacao executada
fora dos meios convencionais (isto é, fora da plataforma de
negociacao eletronica B3), em bases ndo competitivas.

Nos mercados agricolas, esse tipo de operacao origina-se de uma
negociacao a termo acertada no mercado fisico, cujo valor de
faturamento (ou de liquidacao), em data futura acordada, tenha por
referéncia a cotagcao de determinado vencimento do contrato futuro da
mercadoria negociada.

A partir do contrato a termo negociado fora do pregao, cada parte
assume uma posicao (independente) no mercado futuro da bolsa, com o
intuito de fixar o preco da mercadoria contratada. Em data proxima a do
vencimento, também acertada entre as partes, os participantes revertem
suas posicdes (no mercado futuro) um contra o outro, por meio de
operagao executada fora do pit de negociacao da bolsa.

Assim, o participante que estiver vendido em uma negociacao a termo,
com o preco de faturamento vinculado a um vencimento futuro, assumira
posi¢cao vendida no mercado futuro correspondente no momento que
considerar adequado, ou seja, quando houver um declinio nos precos
daquele momento em diante.

Por sua vez, sua contraparte na negociacao bilateral assumira posicao
(comprada) no mercado futuro em outro instante, quando sua expectativa
for de alta de preco até o vencimento da operacao.

O ex-pit constitui, portanto, a juncao entre um contrato a termo e um
contrato futuro, em uma operacao integrada que aproveita as vantagens
de ambos os mercados: visibilidade, transparéncia, capacidade de
transferir riscos (qQue caracterizam os mercados futuros) e compromisso
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firme de entrega e recebimento da mercadoria (especificidades do
contrato a termo), o que ocorre da seguinte forma:

O participante A firma contrato de compra e venda, comprometendo-se a vender,
em certa data futura, ao participante B, determinada quantidade de uma mercadoria
(café, por exemplo), cujo prego sera indexado a um vencimento futuro da B3 na data
de liquidagao.

Momento 1

O participante A vende contratos futuros de café, na B3, no momento em que lhe

Momento 2 parecer adequado fixar o preco de venda.

O participante B compra contratos futuros de café, na B3, no momento em que

Momento 3 | . : .
julgar conveniente fixar seu prego de compra.

Na data de liquidagdo do contrato a termo, os participantes revertem (isto é, “zeram”)
sua posigao no mercado futuro (um contra o outro), e a mercadoria fisica € entregue
contra pagamento. Naturalmente, a entrega da mercadoria e o pagamento sao feitos
fora da bolsa, como qualquer negociagdo normal no mercado fisico.

Momento 4

E importante ressaltar que a B3 se responsabiliza apenas pela inversdo
das posicdes no mercado futuro, por meio da operacao ex-pit, enquanto
0 compromisso de entrega da mercadoria esta restrito aoc entendimento
entre as partes.

Participante A Participante B

vende a termo compra a termo

Negociagcdo a Termo

(----
(----

Participante B
compra contratos
futuros na B3

Participante A
vende contratos
futuros na B3

Negociagdao Mercado
Futuro EX-PIT

Camara de

Compensacao
na B3
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4.2 Balcdo B3

O Balcao B3 € uma plataforma de registro e gerenciamento de operacdes
com derivativos de balcao, via web, que oferece qualidade e agilidade aos
clientes, bem como ferramentas completas de analise para atividades de

back office. Suas ferramentas e funcionalidades permitem aos usuarios:

a. registrar operacdes de derivativos de balcao;

b. realizar consultas unificadas de operacdes realizadas no dia e consultas
de posicdes em aberto, auxiliando no gerenciamento e no controle da
posicao de seus clientes;

€. comandar eventos de registro, correcao, liquidacao antecipada parcial
e/ou total e anulac&o de registro.

Importante!

A B3 informou, através do Oficio Circular 063/2019, a migracéo
do estoque dos registros das opera¢oes de derivativos de
balcao com contraparte central garantidora da plataforma
iBalcdo para a plataforma NoMe em 13/09/2019 (Projeto
Migracao).

Os eventos de transferéncia de conta, cessao de direito, correcao e
transferéncia de posicao sao realizados somente pela B3.

O registro das operagdes pode ser feito em duas modalidades:

e Registro comando simples: operacao realizada entre o participante do
sistema e seu cliente.

¢ Registro duplo comando: operagao realizada entre dois participantes.
O registro deve ser feito por ambas as partes, e, apos o confronto
automatico das informacdes (matching), a solicitacao de registro é
efetivada com sucesso.

As operacdes nesse segmento poderado ser realizadas nos seguintes
maodulos:

Médulo Garantia Derivativo
Com Garantia |Com garantia da contraparte central Swaps, termos e opgdes flexiveis
Sem Garantia |Sem garantia da contraparte central Swaps, termos e opgdes flexiveis
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Contrato a Termo de Taxa de Cdmbio

Refere-se a um contrato de compra e venda de uma determinada
guantidade de moeda sem entrega fisica em uma data futura acordada
entre as partes, cuja liquidacao financeira é determinada pela diferenca
entre a taxa de cambio ou paridade acordada e a taxa de cambio

ou paridade verificada na data de fixing, de acordo com a fonte de
informacao do objeto de registro da operacao, multiplicado pelo valor-
base e convertido sempre para reais.

O tamanho, as datas de vencimento, fixing, e liquidac¢ao, e a fonte

de informacao para a taxa de liquidacao do contrato sao livremente
pactuados entre as partes, desde que estejam disponiveis, conforme
relacao definida pela B3.

O contrato a termo de taxa de cambio sem entrega fisica pode ser
registrado nas seguintes modalidades:

e Taxa de cambio simples: contrato com vigéncia imediata, cujo ativo
subjacente é a taxa de cambio de reais por uma moeda estrangeira, ou
vice-versa, de acordo com a paridade internacional da cotacao.

e Paridade simples: contrato com vigéncia imediata, cujo ativo
subjacente pode ser através de paridade de moedas do tipo “A” ou
paridade de moedas do tipo “B".

Cada modalidade oferece diferentes combinacdes de moedas e
provedores de informagao publica, conforme definido pela B3.

Contrato de Opcdes Flexiveis

As opcodes flexiveis sao opcdes negociadas em
ambiente de balcao organizado, que possuem regras
e funcionalidades nao padronizadas, ficando a critério
das partes da operacao a sua definicao.

Por nao se tratar de contratos padronizados, essas
opcdes permitem a flexibilizagcao de diversos
parametros do contrato negociado entre as partes.
Podem também apresentar funcionalidades
especificas, como limitadores de precos e barreiras
knock-in e knock-out.

Atualmente, podem ser realizadas opc¢des flexiveis de
acdes, mercadorias e taxas de cambio.

A B3 disponibiliza o registro de opcdes flexiveis na
modalidade com garantia.
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Contrato de Swap

Conforme explicado anteriormente, o contrato de swap € um contrato de
derivativo financeiro que tem por finalidade promover simultaneamente a
troca de rentabilidade entre ativos financeiros acordados entre as partes.
Na data de vencimento, as diferencas entre as curvas financeiras sao
confrontadas, e o valor de liquidacao € dado pela diferenca entre as duas
curvas.

O tamanho, a data de vencimento, fixing, e liquidacao, e a fonte de
informacao para a liquidagao do contrato sao livremente pactuados entre
as partes, desde que estejam disponiveis no sistema, conforme definido
pela B3.

Derivativo Contratado no Exterior (DCE)

As empresas sediadas no Brasil podem contratar derivativos de bolsa

ou de balcao tanto no pais quanto no mercado internacional. Sempre
que essas operacodes forem realizadas no exterior, elas precisam ser
registradas, em atendimento as resolugdes e circulares do Banco Central
do Brasil que regulam o tema.

A B3 oferece o servigo de registro, em um maodulo especifico para atender
a essa necessidade, nas duas modalidades destacadas abaixo.

A Resolug¢do CMN n° 3.824/2009 determina o registro dos derivativos
contratados no exterior por instituicao financeira ou outra autorizada

a funcionar pelo Banco Central, inclusive emypresas dependentes ou
integrantes do mesmo conglomerado financeiro. O prazo maximo para o
registro € de até dois dias uteis apos a contratacao.

Ja a Resolugcdo CMN n° 4.948/2021 regulamenta a obrigatoriedade de
registro dos derivativos destinados a protecao (hedge) de direitos ou
obrigacdes comerciais e financeiras, desde que sejam contratados no
exterior e realizados entre instituicdes financeiras ou outras autorizadas
a funcionar pelo Banco Central e instituicdes financeiras ou bolsas
estrangeiras.

Derivativo Vinculado a Empréstimos (DVE)

Devem ser registrados os instrumentos financeiros derivativos vinculados
ao custo da divida originalmente contratada em empréstimos realizados
entre residentes ou domiciliados no Brasil e no exterior, inclusive pessoas
fisicas e empresas nao financeiras, realizadas nos termos da Resolugao n°
3.844, de 2010.
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Demais Derivativos de Balcdo
e

Termo de
mercadoria

Permite que os participantes realizem operacdes de compra e venda de
ativo-objeto (commodity), sem previsao de entrega fisica, referenciadas em
precos praticados no mercado futuro em bolsas de mercadorias nacionais e
internacionais. A cotacao utilizada serd o preco de ajuste, definido conforme
metodologia propria de cada bolsa.

Termo de
moedas com
fluxo de
pagamentos

Permite a prote¢cao de um fluxo contra oscilagdes de moeda em um uUnico
instrumento. Dentre os beneficios do termo de moedas com fluxo de pagamentos,
esta a possibilidade de preco favoravel, sob determinadas condi¢cdes, em relagcao
ao termo tradicional e também de hedge, por uma taxa unica de termo para um
fluxo de pagamentos. Por estar tudo em um Unico contrato, esse instrumento
reduz potencialmente o impacto operacional e a exposi¢cao de risco de crédito
contraparte.

Derivativos

A B3 faz o registro de contratos de derivativos de balcao de energia elétrica nas
modalidades termo, swap e opg¢ao. Eles funcionam como um mecanismo de
protecdo (hedge) contra a flutuagdo do preco da energia, ajudando na gestao
de riscos e trazendo maior previsibilidade de resultados para as companhias

:Ieé:r?:;gla que os contratam. No caso da energia, o ativo utilizado atualmenteAé o Dr:ego de
Liquidagao por Diferencas (PLD), apurado pela Camara de Comercializagcédo de
Energia Elétrica (CCEE). O sistema de registro permite escolher o tipo de PLD
(médio semanal por macrorregiao, tipo de carga e médio mensal).
Contrato de opgdes de venda utilizado como instrumento de politica agricola
direcionado a produtores rurais e suas cooperativas de producdo. O exercicio
Opcao da do direito de vender o produto objeto da operacao podera ser efetuado
Conab no vencimento do contrato ou em més (meses) anterior(es) e em dia(s)
correspondente(s) ao da data de vencimento, a critério da Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab).
Esta modalidade de derivativo permite pagamento de diferencial de juros durante
Swap fluxo a vigéncia do contrato, em intervalos periédicos (fluxo constante) ou nao periodicos
de caixa (fluxo ndo constante). O contrato possibilita também a existéncia de amortizagdes

periddicas ou amortizacao final do valor principal.
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o. Questoes

1.0 é uma operagcdo

realizada no mercado de balcao, na qual dois agentes
acertam, na data zero, a cotacao pela qual liquidarao
a operacao de cambio entre duas moedas na data do
vencimento do contrato.

a. contrato futuro de moedas
b. contrato a termo de moedas
¢. contrato futuro de ddlar

d. contrato a termo de mercadorias

2. Os participantes do mercado de derivativos sdo:

a. o hedger e o especulador.
b. o hedger e o arbitrador.
€. 0 hedger, o arbitrador e o especulador.

d. o arbitrador e o especulador.

3. O contrato futuro de DDI negocia o cupom cambial
chamado de:

a. cupom limpo.
b. cupom sintético.
€. cupom a termo.

d. cupom sujo.
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0. Solucdo de Questoes

Questao 1
Resposta a)

O contrato a termo de moedas € uma operacgao realizada no mercado
de balcao, na qual dois agentes acertam, na data zero, a cotacao pela
qual liquidarao a operagcao de cambio entre duas moedas na data do
vencimento do contrato.

Questdo 2
Resposta c)

Os participantes do mercado de derivativos sdo o hedger, o arbitrador e
o especulador.

Questdao 3
Resposta d)

O contrato futuro de DDI negocia o cupom cambial chamado de cupom
sujo.
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Capitulo 1l

Mercado de Renda Fixa

Tndice

2. Conceitos Basicos

3. Negociacao e Liquidacao de Titulos de Renda Fixa
- Operacdes de Compra e Venda Definitivas

- Operacao de Compra e Venda com Compromisso de Revenda e/ou
Recompra

- Oferta Publica

- Preco de Curva

- Preco de Mercado

- Preco de Referéncia

4. Titulos Publicos

- Caracteristicas dos Titulos Publicos Federais

- Letra do Tesouro Nacional (LTN) ou Tesouro Prefixado
- Letra Financeira do Tesouro (LFT) ou Tesouro Selic

- Nota do Tesouro Nacional B Principal ou Tesouro IPCA

- Nota do Tesouro Nacional F (NTN-F) ou Tesouro Prefixado com Juros
Semestrais

- Nota do Tesouro Nacional B (NTN-B) ou Tesouro IPCA com Juros
Semestrais

- Demais Séries de Notas do Tesouro Nacional

- Outros Titulos Publicos do Decreto n° 9.292/2018
- Leildes de Titulos Publicos

- Sistema de Dealers do Tesouro Nacional

5. Titulos Privados
- Titulos Emitidos por Instituicdes Financeiras
- Titulos Emitidos Por Instituicdes Nao Financeiras
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6. Duration e Convexidade

- Conceito de Duration

- Duration Modificada

- Fatores Determinantes da Duration
- Duration de Carteiras

- Convexidade

7. Produtos e Servicos da B3 para o Mercado de Renda Fixa
- Titulos Publicos

- Titulos Privados Emitidos por Instituicao Financeira
- Titulos Privados Emitidos por Instituicao Nao Financeira

8. Questoes

9. Solucgao de Questoes
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1. Apresentacao

O objetivo deste capitulo é apresentar os conceitos e as caracteristicas dos
mercados de renda fixa no Brasil operacionalizados pela B3 no Listado B3.
Assim, serdao apresentados:

e O Mmercado de renda fixa;

e Qaclassificagcao dos titulos de renda fixa no Brasil;

e as caracteristicas dos titulos publicos e as formas de aprecamento;
e as caracteristicas dos titulos privados;

e O conceito de Duration e Convexidade;

e 0s produtos e servigos oferecidos pela B3 para o mercado de renda fixa.
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P Conceitos Basicos

Os ativos de renda fixa sao titulos e valores mobiliarios que tém o

seu valor nominal atualizado por rentabilidade previamente definida
(prefixados) ou por indicadores de remuneracao previamente divulgados,
tais como a taxa de juro, a taxa de cambio ou um indice de precos (pos-
fixado).

A diferenca basica entre o mercado de renda variavel e o de renda fixa diz
respeito a maneira como o preco € formado — enquanto no mercado de
renda variavel a formacao do preco de uma acao depende diretamente de
oferta e demanda, no mercado de renda fixa, os ativos obedecem a uma
regra de prazo e de rentabilidade previamente estabelecida. No entanto,
apesar disso, o valor do titulo pode variar ao longo do tempo de acordo
com a taxa de juros do momento, que € o seu valor de mercado.

Os titulos de renda fixa podem ser classificados de acordo com o emissor,
sendo de emissao publica ou de emissao privada (neste caso, pode ser
por instituicao financeira ou nao financeira).

Titulos
Publicos

V4 \N
/  Titulos Titulos
Privados de ". Privados de

]

A
\

1
1
1
1
\

Instituicdo ’Instituic;ao ndo
' Financeira M Financeira
\ V4
A Y 4
\\ ,/
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3. Negociacdo e Liguidacao de
Titulos de Renda Fixa

Tradicionalmente, ativos de renda fixa sempre foram negociados em
mercado de balcdo. No entanto, a regulamentacao no Brasil exige que as
operagoes, ainda que realizadas no mercado de balcao, sejam registradas
em sistemas centralizados de liquidacgao e custddia.

Sistema Negociagao Liquidagao Custédia Registro
T'E”'f’s Selic (Bacen) Nao Sim Sim Nao
Publicos
Titulos B3 Sim Sim Sim Sim
Privados

Operacoes de Compra e Venda Definitivas

Sdo definidas como a compra ou a venda de titulos sem o compromisso
de revenda e de recompra.

Operacoes de Compra e Venda com
Compromisso de Revenda e/ou Recompra

Operacdes compromissadas sao definidas como a compra ou a venda
de titulos com o compromisso de revenda e de recompra. Elas se
caracterizam pela venda nao definitiva, com recompra a prazo e prego
previamente definidos. Podem ser do tipo repo (venda de titulos com
compromisso de recompra) e reverse repo (compra de titulos com
compromisso de revenda).

Oferta Publica

Diz respeito as operagdes definitivas decorrentes de oferta de titulos tanto
pelo Tesouro Nacional ou Banco Central do Brasil como pelas instituicdes
privadas.

Para cada oferta publica do Tesouro Nacional, é divulgada portaria, dando
publicidade as caracteristicas da emissao, troca ou resgate de titulos
publicos. Os titulos ofertados nos leildes sdo as Tesouro Prefixado, Tesouro
Prefixado com juros semestrais, Tesouro Selic, Tesouro IPCA e Tesouro
IPCA+ com juros semestrais.

Da mesma forma, nas ofertas publicas de distribui¢cao de titulos
privados, registrados na CVM, todas as informacdes relativas a emissao
sao encontradas no Prospecto de Distribuicao, o qual é disponibilizado
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aos investidores durante a oferta. Esse prospecto deve seguir a
regulamentacdo da CVM (Instru¢do CVM n° 400/2003).

No entanto, os titulos privados podem também ser distribuidos com
esforcos restritos, de acordo com a Instru¢do CVM n° 476/2009, sujeitas a
regras mais simples. Porém, nessa hipodtese, a oferta somente podera ser
dirigida a no maximo 75 investidores qualificados e subscrita ou adquirida
por no maximo 50 desses investidores. Além disso, nessa hipotese, ha
restricdes para as negociagoes.

Preco de Curva

Eo preco de um ativo em uma determinada data, calculado de acordo
com a remuneracgao do titulo (incluindo o prémio, se houver) determinada
no documento que estabelece a relagcao entre investidores e emissores:
Escritura de Emissao, no caso de debéntures, Termo de Securitizagao,

no caso de CRI, ou Regulamento, no caso de Fundo de Investimento em
Direitos Creditoérios (FIDC).

Preco de Mercado

A marcacao a mercado é o procedimento, adotado pelos investidores,

de estabelecer um valor para cada um de seus titulos, com o intuito de
saber quanto vale sua carteira. Essa marcac¢ao, normalmente, ocorre apos
o horario regular de negociacao, levando-se em consideragao o preco de
fechamento de cada titulo.

Quando o titulo ndo é negociado em mercado regulado ou quando nao
tem liquidez, o administrador de recursos deve procurar estabelecer um
valor pelo qual conseguiria vender caso fosse negociar o titulo.

Preco de Referéncia

O Preco de Referéncia de Fechamento '
(PRF) € resultado de um processo

de formacao de precos com regras
claras e transparentes de negociacao.
Essa formacao de precos, associada

a transparéncia proporcionada pelo
sistema — uma vez que ofertas,
negocios e precos de fechamento sao
disseminados para todo o mercado em
tempo real — permite utilizar o PRF para
a marcacao a mercado dos titulos.
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4 Titulos Publi

COS

Titulos publicos sao titulos que fazem parte da Divida Publica
Mobiliaria, representada por titulos emitidos pela Uniao, inclusive os
do Banco Central do Brasil, estados e municipios, de acordo com a Lei
Complementar n°101/2000.

Os titulos publicos emitidos pela Unido (Tesouro Nacional) tém por

objetivo:

e Politica de Divida Publica - Captacao de recursos para financiar o
déficit orcamentario, refinanciar a divida publica, realizar operacdes
especificas, viabilizar investimentos, dentre outras funcdes.

e Politica Monetaria - Viabilizar a politica monetaria executada pela
autoridade monetaria.

Os principais titulos publicos federais emitidos pelo Tesouro Nacional sao
resumidos no quadro a seguir:

Titulos (nhomes antigos)

Letra do Tesouro
Nacional (LTN)

Titulos (homes novos)

Tesouro Prefixado

Rendimento e atualizagao do valor nominal

Rendimento prefixado definido pelo desagio
sobre o valor nominal. O investidor sabe
exatamente o valor que ird receber se ficar
com o titulo até a data do vencimento.

Notas do Tesouro
Nacional
Série F (NTN-F)

Tesouro Prefixado com
juros semestrais

(também chamados
de cupons de juros)

Rendimento prefixado definido pelo desagio
sobre o valor nominal. Existe pagamento
semestral de cupom, diferenciando-se do
Tesouro Prefixado.

Letra Financeira do
Tesouro (LFT)

Tesouro Selic (titulo
pos-fixado)

Rendimento pos-fixado definido pela taxa
Selic.

Notas do Tesouro
Nacional

Série B Principal
(NTN-B Principal)

Tesouro IPCA + (titulo
pos-fixado)

Valor nominal atualizado pela variagao do
IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo,
calculado pelo IBGE), acrescido dos juros
definidos no momento da compra.

Notas do Tesouro
Nacional
Série B (NTN-B)

Tesouro IPCA+ com
juros semestrais

(cupons de juros)

Cupom e valor nominal atualizado pela
variagao do IPCA (Indice de Precos ao
Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE).

Importante!

O Tesouro Nacional também é responsavel pela emissao de
titulos da divida externa e pela administracdo dessa divida.

Ao negociarem um titulo, comprador e vendedor definem um preco em
funcao das caracteristicas do papel (indexado ou nao), do fluxo de renda
previsto (pagamento de cupons) e do prazo (dias Uteis, corridos etc.).
Assim, cada titulo, dependendo da combinacao desses elementos, possui
meétodo ou procedimento de calculo diferente. Veja, a seguir, como tais
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procedimentos sao aplicados nos titulos publicos mais negociados no
Sistema Financeiro Nacional.

Caracteristicas dos Titulos Publicos Federais

As caracteristicas dos titulos da Divida Publica Mobilidria Federal foram
estabelecidas pelo Decreto n° 9.292, de 23/02/2018.

Nome

LTN e NTN-F (titulos

LFT (titulo pos-fixado),
também chamado de

NTN (titulo pds-fixado), a
Unica série disponivel para

pré-fixados) Tesouro Selic investimento € a B (Tesouro
IPCA+)

Definido pelo Definido pelo Ministro . -

Ministro de Estado da | de Estado da Economia, Definido pelo M|n|§tro de
Prazo . L Estado da Economia, quando

Economia, quando da | quando da emissao do - ;

A - . da emissao do titulo.

emissao do titulo. titulo.

Modalidade Nominativa Nominativa Nominativa
. Multiplo de R$ Multiplo de R$ 1.000,00 na | Mdltiplo de R$1.000,00 na

Valor nominal 1.000,00 data-base data-base
Série N&o Nao Sim (B,C,D,Fel)

Definido pelo desidio Atualizacdo do valor nominal
Rendimento P 4910 | 12 a Selic pelo indexador, com excecao

sobre o valor nominal . ;

da Série F (prefixado).

Juros Eepggsdfériacu om Depende, ha opgdes com
periédicos pe P N&o cupom semestral e sem

semestral e sem
(cupom) cupom

cupom

Pelo valor nominal. na Pelo valor nominal, Pelo valor nominal, de acordo
Resgate ' acrescido da Taxa Selic, com o indexador, desde a

data de vencimento.

desde a data-base do titulo.

data-base do titulo.

Letra do Tesouro Nacional (LTN) ou Tesouro
Prefixado

No Tesouro Prefixado, somente existe pagamento do principal no
vencimento do titulo, nao havendo pagamentos de juros (cupons). Além
disso, o valor de face (ou de resgate) ndao sofre nenhuma correcao.

Os precos do Tesouro Prefixado variam conforme as diferentes
expectativas acerca das taxas de juro para periodos futuros, o que se
traduz em diferentes taxas de desconto. Quanto maior a taxa de juro
praticada no mercado, menor sera o prec¢o (PO) de um Tesouro Prefixado.

O Preco Unitario (PU) é calculado ao se trazer a valor presente o valor de
face do titulo (igual a R$ 1.000,00), considerando certa taxa de desconto:

Po

1.000

(155 +1

n_
)252

Em que:

Po = prego de negociagdo (truncado na segunda casa

decimal)

r = taxa anual, expressa em base anual com 252 dias Uteis
n=nudmero de dias Uteis entre a data de liquidagao
(inclusive) e a data de vencimento (exclusive)
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Letra Financeira do Tesouro (LFT)
ou Tesouro Selic

O valor nominal (VN) do Tesouro Selic foi estabelecido em R$ 1.000,00 em
1/7/2000 (data-base), estando prevista sua atualizacdo pela taxa Selic diaria
acumulada até o seu vencimento. A qualqguer momento, guem negociar
um Tesouro Selic devera considerar o fator Selic, pelo prazo decorrido
entre a data-base e a data da liquidac¢ao, para calcular qual sera o valor
nominal atualizado (VNA) do papel que esta sendo negociado.

As negociagdes desse titulo, no entanto, nao sao feitas pelo VNA, e sim
mediante uma cotagao que representa um percentual do VNA. Essa
cotacao reflete a taxa de agio ou desagio que se deseja no titulo, ou seja:

100 Em que:
COT = P COT = cotacdo do titulo com quatro casas decimais
(150 + 1)2-’2 r = taxa de &gio ou desagio, expressa em base anual com 252
dias uteis

n = numero de dias Uteis entre a data de liquidagao (inclusive) e
a data de vencimento (exclusive)
coTr VNA = valor nominal atual (valor nominal atualizado pela Taxa

Po=VNA X—— Selic)

100 Po = prego de negociagdo (truncado na segunda casa decimal)

A partir dessas informacgodes, € possivel calcular o preco de negociacao
(Po), também denominado de preco unitario (PU). Para obté-lo, basta
multiplicar a cotacao (COT) pelo valor nominal atualizado no momento da
compra (VNA).

Nota do Tesouro Nacional B Principal (NTN-B
Principal) ou Tesouro IPCA +

O Tesouro IPCA € um titulo com rentabilidade vinculada a variagao do
IPCA, acrescida dos

juros definidos no momento da compra. O investidor adquire o titulo
mediante uma taxa de desconto e resgata o valor nominal atualizado
(VNA) na data de vencimento do titulo.

O VNA é igual a R$ 1.000 multiplicado pelo fator de variacdo do IPCA entre
15/7/2000 (data-base) e o dia 15 do més atual, ou seja:

IPCAtn Em que:

IPCAtn = nUmero-indice do IPCA no més atual
IPCAto IPCAto = numero-indice do IPCA em julho de 2000

VNA = 1.000 X

Esse titulo permite ao investidor obter rentabilidade em termos reais,
mantendo seu poder de compra, ao se proteger de flutuacdes do IPCA ao
longo do investimento, mais a taxa de juros negociada no momento da
compra.
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100 Em que:
COT = ———— “
r 252 COT = cotagao do titulo com quatro casas decimais
(m + 1) r = taxa de desconto, expressa em base anual com 252 dias Uteis
n = numero de dias Uteis entre a data de liquidacgao (inclusive) e a
data de vencimento (exclusive)
VNA = valor nominal atualizado pelo IPCA
cOoT Po = prego de negociacao (truncado na segunda casa decimal)

Po = —
0=VNAX oo

Nota do Tesouro Nacional F (NTN-F) ou Tesouro
Prefixado com Juros Semestrais

O Tesouro Prefixado com juros semestrais € um titulo prefixado em que

o valor de resgate no vencimento é igual a R$ 1.000,00. Além disso, prevé
pagamento de cupom semestral, sendo este calculado a taxa de 10% ao
ano sobre o valor nominal de R$ 1.000,00. Como a taxa do cupom é anual,
é preciso transforma-la em semestral para, depois, calcular o montante a
ser recebido pelo investidor.

Assim:
6
10 12
Taxa do Cupom Semestral = (m+ 1) — 1 = 4,8808% ao semestre
Valor do Cupom Semestral = 1.000 x 4,8808% = R$ 48,81 ao semestre
48,81 48,81 48,81 + 1.000
Po = dut + dut o dut
r 252 r 252 r 252
w0+ 1)™ (f0+1) (to0+ 1)
Em que:

r = taxa de desconto, expressa em base anual com 252 dias Uteis
Po = preco de negociacao (truncado na segunda casa decimal)
dut = nimero de dias Uteis compreendidos entre a data de liquidagao (inclusive) e a data de

pagamento do evento (exclusive)

Para definicao das datas de pagamento do cupom, observa-se a data de
vencimento do papel e volta-se retrospectivamente, no calendario, de seis
em seis meses. Por exemplo: um Tesouro Prefixado com juros semestrais
com vencimento em 1/1/2030 tem pagamentos de cupom nos dias 2/1e
1/7 dos anos que esteja em vigor. No vencimento do papel, o investidor
recebe o0 pagamento de cupom, além de resgatar o valor nominal do
titulo (igual a R$ 1.000,00).
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Nota do Tesouro Nacional B (NTN-B) ou Tesouro
IPCA + com Juros Semestrais

O Tesouro IPCA com juros semestrais rende uma taxa de juro estipulada
no momento da hegociacdo mais a variacdo do IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Esses papéis pagam cupons semestrais calculados a taxa de 6% ao ano
(ou 2,9563% ao semestre) sobre o valor nominal atualizado (VNA).

O VNA é igual a R$ 1.000 multiplicado pelo fator de variacdo do IPCA entre
15/7/2000 e o dia 15 do més atual, ou seja:

[PCAtn ~ tMaue

VNA - 1000 X — IPCAtn = nUmero-indice do IPCA no més atual
IPCAtO IPCAto = numero-indice do IPCA em julho de 2000

A data de pagamento de cada cupom é obtida pela contagem de seis em
seis meses a partir da data de vencimento do titulo, retroativamente. Vale
observar que, na data de vencimento, existem o pagamento do cupom e

o resgate do principal.

A negociacao desse papel € feita por meio de uma cotagao (COT),
calculada como o valor presente do fluxo futuro dos cupons, utilizando-se
uma taxa de desconto (r). O valor presente assim calculado determinara o
agio ou o desagio pretendido sobre o VNA do titulo. Observe, na formula
a seguir, que, a cada semestre, existe um cupom de 2,9563%, €, no
vencimento, caso o titulo seja negociado ao par, o investidor resgata 100%
do valor de face, tendo como rentabilidade o acumulo do IPCA para o
Tesouro IPCA+ com juros semestrais.

Assim, para obter a cotagcao do papel, calcula-se o valor presente de um
titulo cujo valor de resgate esta na base 100 (no vencimento) e que paga
juros semestrais de 6,0% ao ano (ou 2,9563% em cada semestre), como
mostrado na formula a seguir:

2,9563 2.9563 2,9563 + 100
COT = dut + dut + ot dut
r 252 r 252 T 252
(100‘ * 1) (100 + 1) (100 + 1)
Po=vNax 2k
o= 100

Em que:

r = taxa de desconto, expressa em base anual com 252 dias Uteis

dut = nimero de dias Uteis compreendidos entre a data de liquidagdo (da compra do papel)
(inclusive) e a data de pagamento do evento (exclusive)

VNA = valor nominal atualizado pelo IPCA

Po = prego de negociagao (truncado na segunda casa decimal)
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Adotam-se, para a cotacao truncada, quatro casas decimais. Na liquidag¢ao
financeira do titulo, utiliza-se o preco de compra (com duas casas
decimais), o qual € calculado pela multiplicacao entre o VNA e a cotacao.

Demais Séries de Notas do Tesouro Naciondl

Prazo

Tesouro IGPM com juros

semestrais (NTN-C)

Definido quando da
emissao do titulo

NTN-D*

Definido quando da
emissao do titulo

NTN-I*

Definido quando da
emissao do titulo

Taxa de juros

Definido quando da
emissao do titulo

Definido quando da
emissao do titulo

Definido quando da
emissao do titulo

Modalidade

Nominativa

Nominativa

Nominativa

Valor nominal

Multiplo de R$1.000,00
na data-base

Multiplo de R$
1.000,00 na data-
base

Multiplo de R$
1.000,00 na data-
base

Indexador

indice Geral de Precos —
Mercado (IGP-M) da FGV,
desde sua data-base

Variagao da cotagao
de venda USD PTAX
Bacen

Variagao da cotagao
de venda USD PTAX
Bacen

Juros periédicos

Semestralmente

Semestralmente

Nao ha

Outros Titulos Publicos do Decreto 9.292/2018

Certificados Financeiros do Tesouro (CFT): sdo titulos destinados a
atender preferencialmente as operacdes com finalidades especificas
definidas em lei. Podem ser emitidos em séries, de acordo com o seu
indexador. Suas caracteristicas gerais sao: (i) colocadas diretamente em
favor do interessado especifico; (i) nominativa; (iii) valor nominal na data-
base de multiplos de R$ 1.000,00; (iv) prazo definido pelo Ministro de
Estado da Fazenda, quando da emissao do certificado; e (v) taxa de juros
definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissao, em
porcentagem ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado.

Notas do Tesouro Nacional - NTN - Série P (NTN-P): sdo titulos que
foram emitidos em conformidade com a Lei n° 9.491/1997, que podem ser
utilizadas, pelo valor ao par, mediante expressa anuéncia do credor, para
pagamento de dividas proprias ou de terceiros vencidas ou vincendas
para com a Unido ou as entidades da administragcao publica federal.

Certificados da Divida Publica Mobiliaria Federal - Instituto Nacional
do Seguro Social (CDP/INSS): sdo titulos emitidos até fevereiro de 2002,
em conformidade com a Lei n® 9.711/1998, que podem ser permutados por
outro titulo da Divida Publica de responsabilidade do Tesouro Nacional,

observada a equivaléncia econémica.

Titulos da Divida Agraria (TDA): sdo titulos emitidos para desapropriacao
e para aquisicao por compra e venda de imoveis rurais destinados

a implementacao de projetos integrantes do Programa Nacional de
Reforma Agraria (PNRA), nos termos do disposto na Lei n° 4.504/1964, na
Lei n° 8.629/1993 e no Decreto n° 578/1992.
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CVS: sdo titulos utilizados para novagao das dividas do Fundo de
Compensacao de Variagdes Salariais (FCVS) com as instituicoes
financiadoras, relativas a saldos devedores remanescentes da liquidagao
de contratos de financiamento habitacional, firmados com mutudrios
finais do Sistema Financeiro da Habitacao (SFH), de acordo com as
condicdes previstas na Lei n°10.150/2000.

L eildes de Titulos Publicos

Leildes de titulos publicos sao ofertas publicas de titulos da Divida Publica
Federal, destinadas a captac¢ao de recursos no mercado primario para
fazer face as necessidades de financiamento do governo.

A maioria das emissdes de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna ocorre sob a forma competitiva, por meio de leildes realizados
pelo Tesouro Nacional, no ambito do sistema eletrénico do Banco Central
(Selic), e participagao nestas operacdes € exclusiva para instituicdes
financeiras regularmente habilitadas no sistema do BC.

Ha duas modalidades de oferta de lotes: (i) tradicional: quando a
divulgacao do lote ofertado ocorre de forma discriminada para cada
vencimento especifico. Esta modalidade é adotada nos leildes de venda
LTN, NTN-F e NTN-B; e (ii) hibrido: quando é definido o volume maximo
do lote ofertado para um grupo de vencimentos e o Tesouro Nacional
tem a prerrogativa de aceitar as propostas recebidas, até atingir o volume
mMaximo previamente anunciado. Essa modalidade € adotada nos leildes
de venda de LFT.

Em relacao as modalidades de leildo, estes podem ser: (i) venda (ou
leildo tradicional): refere-se a emissao de divida no mercado primario; (ii)
leildes de troca que sdo instrumentos importantes de gerenciamento
de passivos, além de possuirem a finalidade de alongar o prazo médio
da divida publica, também permitem concentrar a liquidez nos titulos
considerados benchmarks. Diferentemente dos leildes de venda, os
leildes de troca nao possuem periodicidade regular nos cronogramas de
leildes, podendo serem ofertados quando o emissor julgar oportuno; e (iii)
compra (ou resgate antecipado): operacao na qual o Tesouro Nacional
comprou ativos por taxas menores que as praticadas no momento,
visando elevar suas cota¢cdes no
mercado secundario.

n

\ Atualmente, o Tesouro Nacional ndao

esta oferecendo leilbes de compra no
seu cronograma de leildes de titulos
publicos. No entanto, em situagdes de
disfuncionalidade do mercado como, por
exemplo, os leildes de compra realizados
em margo de 2020, no auge do estresse
decorrentes da pandemia da Covid-19,

o Tesouro Nacional pode acionar essa
ferramenta. Os resgates antecipados
tém a finalidade de fornecer aos
investidores liquidez adicional, em caso
de necessidade de venda dos ativos.

/N
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Como mencionado, de forma geral, todas as instituicdes financeiras
regularmente habilitadas no Selic podem participar diretamente das
ofertas publicas do Tesouro, apresentando propostas. As demais pessoas
juridicas e as pessoas fisicas podem participar das ofertas publicas por
intermeédio das referidas instituicdes.

Na apuracao das ofertas publicas de compra/ venda, sdo utilizados os
seguintes critérios, definidos em func¢ao do titulo ofertado:

Precos Muiltiplos

Sdo aceitas todas as propostas com preco igual ou superior ao preco
minimo aceito na oferta de venda, denominado de “preco de corte”.
Os titulos sao vendidos pelo proprio preco constante das propostas
vencedoras. Utilizado nos leildes de LTN e NTN-F.

Preco Unico ou Uniforme

Sao aceitas todas as propostas com preco igual ou superior ao preco
minimo aceito na oferta de venda (“preco de corte”). Nessa modalidade,
um Unico preco, correspondente ao minimMo preco aceito, € aplicado a
todas as propostas ganhadoras. Utilizado nos leildes de LFT e NTN-B.

Sistema de Dealers do Tesouro Nacional

Os dealers sao instituicdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional
com o objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados primario e
secundario de titulos publicos. Eles atuam tanto nas emissdes primarias
de titulos publicos federais como na negociagcao no mercado secundario
desses titulos.

O desempenho de cada instituicao € avaliado a cada seis meses, e
aquelas instituicdes com o pior desempenho sao substituidas. A selecao
e feita mediante avaliagao, baseada, sobretudo, nas participacdes em
ofertas publicas e no mercado secundario de titulos publicos.

As instituicdes dealers (credenciadas) podem participar com até sete
propostas por vencimento ofertado e as nao dealers, com, no maximo,
trés propostas por vencimento ofertado.

Atualmente, o Tesouro Nacional possui 12 dealers, dos quais
nove sdo bancos e trés sdao corretoras ou distribuidoras.

Fonte: site do Tesouro Nacional

.248.

GUIA POR DENTRO DA B3



B]'
GUIA POR DENTRO DA B3

5. Titulos Privados

As instituicdes financeiras e nao financeiras privadas captam recursos
de curto e longo prazo no mercado financeiro por meio da colocagcao de
titulos de renda fixa.

No curtissimo prazo, o instrumento mais utilizado pelas instituicoes
financeiras é o Depdsito

Interfinanceiro (DI). No curto e no médio prazo, essas instituicoes realizam
a captacao de recursos do publico mediante a emissao de Certificados de
Depdsitos Bancarios (CDB).

Além desses titulos, sao emitidos alguns outros, tais como as Letras de
Crédito Imobiliario (LCI), Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA) e Letras
Financeiras (LF), de longo prazo.

As instituicdes nao financeiras podem captar recursos de curto prazo,
principalmente por meio de Notas Promissorias (NP), e recursos de longo
prazo, por meio das debéntures, entre outros.

Titulos Emitidos por Instituicdes Financeiras

Depésitos Interfinanceiros (DI)

Sao instrumentos de captacao e repasse de dinheiro entre instituicoes
financeiras no mercado interbancario. As operacdes sao escriturais,

sem garantias, registradas eletronicamente em ambiente de registro e
liguidacao autorizados pelo Bacen e sem incidéncia de impostos, como o
Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre Operac¢des Financeiras (IOF).

Em geral, sdo operacdes feitas por um dia util (para liquidagcao em D+1).
Pela média das taxas praticadas nessas operacdes de overnight, forma-se
a Taxa Média DI.

Certificados de Depésito Bancario (CDB) e Recibos de Depésitos
Bancarios (RDB)

Sao titulos escriturais por meio dos quais 0s bancos comerciais e multiplos
captam recursos do publico. Foram regulamentados pela Lei n° 4728/1965
e pela Resolucdo do Conselho Monetéario Nacional n°18/1966, atualmente
revogada pela Resolugcao CMN n° 2.624 de 1999. Os CDB e os RDB sao
registrados eletronicamente na B3. A diferenca entre eles € que o RDB

€ intransferivel, ou seja, nao é passivel de negociacao no mercado
secundario.

Esses titulos podem ser prefixados (base 360 dias corridos ou 252 dias
Uteis) ou pds-fixados (com base em TR, TILP, DI, Selic, IGP-M, dentre
outros), ndo sendo permitida a emissao com base de remuneracao na
variacao cambial.
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Forma de Remuneracéao Prazo Minimo

Prefixados N&o ha
Flutuante (CDI*) Nao ha

TR* TJLP ou TLP Tmés

TBF* 2 meses
Inflagao Tano

Cambial N&o é admitido

*CDI: Certificado de Depésito Interbancario
*TR: Taxa Referencial
*TBF: Taxa Basica Financeira

Essas disposicdes, contidas na Circular n® 2.905/1999, ndo séo aplicaveis

a operacoes sujeitas a legislacao especifica, as operacdes de depdsitos
interfinanceiros, as letras hipotecarias e aos demais titulos de emissao ou
coobrigacao de instituicdes financeiras, bem como as notas promissorias
de emissao das sociedades por acdes, destinadas a oferta publica.

Letra Financeira (LF)

A Resolucdo n° 4.733/2019 do Conselho Monetario Nacional regulamenta

a emissao das letras financeiras por parte das instituicdes financeiras.
Classificadas como titulos de longo prazo, podem ser emitidas por bancos
multiplos; bancos comerciais; bancos de desenvolvimento; banco de
investimento; sociedades de crédito, financiamento e investimento; caixas
econdmicas; companhias hipotecarias; sociedades de crédito imobiliario;
e pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
com prazo minimo de dois anos, vedado o resgate, total ou parcial, antes
do vencimento pactuado, e com valor nominal minimo de R$ 150.000,00.

Podem ter como remuneragao taxa de juro prefixada, combinada ou nao
com taxas flutuantes, sendo vedada a emissao com clausula de variagao
cambial. O pagamento periédico de rendimentos sera feito em intervalos
de, no minimo, 180 dias.
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Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

A LCl é um dos instrumentos de renda fixa lastreado em créditos
imobiliarios, que conta com isenc¢ao de IR para pessoas fisicas e € coberta
pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Por esse motivo, € um dos ativos
mais procurados por esse publico. Representa uma fonte de recursos para
o setor imobiliario, pois possui como lastro créditos imobiliarios.

Emitida por instituicdes financeiras e regulamentada pela Lei n°
10.931/2004 e a Circular do Banco Central n° 3.614/2012, a LC| pode ser
remunerada por taxa pré ou poés-fixada. Esse ativo ndo pode ser resgatado
a qualquer momento, mas é possivel negocia-lo no mercado secundario.

O prazo minimo de vencimento dele varia

de acordo com o indexador que possui. Sdo

36 meses quando o titulo for atualizado

mensalmente por indice de precos ou 12

meses se for atualizado anualmente por esse

indexador. Se nao for utilizado indice de precos,

0 prazo minimo é de 60 dias. Esses prazos S
devem ser contados a partir da data que um

terceiro, pessoa fisica ou juridica, adquirir o

titulo da instituicdo emissora. Nesses periodos, /
a instituicdo emissora Nao podera recomprar

ou resgatar a LCI.

O Banco Central autorizou em 2020, que as
cooperativas de crédito emitam Letras de
Crédito Imobiliario (LCI) para captacao de
recursos.

Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)

A Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) é um titulo de crédito
nominativo, de livre negociagao. Portanto, € um titulo utilizado para captar
recursos para participantes da cadeia do agronegécio.

Como a LClI, esse titulo é isento de Imposto de Renda (IR) para pessoa
fisica e, desde 2013, passou a ser coberto pelo Fundo Garantidor de
Crédito (FGQ).

Podem emitir LCA as institui¢cdes financeiras
publicas ou privadas, sendo que os emitentes
respondem pela origem e autenticidade dos direitos
creditdrios a elas vinculados.

Os lastros da LCA devem ser registrados em
entidades autorizadas pelo Banco Central, como a
B3. Sdo direitos creditorios vinculados a produtores
rurais, suas cooperativas e terceiros, inclusive
empréstimos e financiamentos relacionados a
producao, comercializacao e industrializacao de
produtos ou insuMmos agropecuarios ou de maquinas
utilizadas nesse setor.
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Certificados de Opera¢oes Estruturadas (COE)

De acordo com o Banco Central Brasileiro (Bacen), o COE constitui
certificado emitido contra investimento inicial, representativo de um
conjunto unico e indivisivel de direitos e obrigag¢des, com estrutura de
rentabilidades que apresenta caracteristicas de instrumentos financeiros
derivativos.

Somente bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e
caixas econdmicas podem emitir esse certificado.

A base legal do COE s&o a Lei n° 12.249/2010 e a Resolugdo Bacen n°
4.263/2013, que dispdem sobre as condicdes de emissdo de Certificado
de Operacdes Estruturadas (COE) pelas instituicdes financeiras.

De forma geral, o COE € um instrumento de captagao, unico e indivisivel,
gue combina o componente caixa com as funcionalidades de um
derivativo, porém com mais transparéncia para investidores, emissores e
reguladores, garantindo grande flexibilidade e dinamismo.

Uma das vantagens desse certificado € a customizacao das combinacdes
entre ativo subjacente e funcionalidades com as necessidades individuais
do investidor. Dessa forma, aqueles que procuram diversificagcao de
investimento em busca de retornos com N
ponderacdes entre renda fixa e renda variavel

terdo acesso a um leque grande de opcdes com
esses novos produtos.

As combinacdes de funcionalidades como
limitadores, barreiras, protecao contra

eventos corporativos, percentuais diferentes

de participacao, opcdes de recompra antes

do vencimento e regras de remuneracao
disponiveis geram centenas de diferentes
payoffs, oferecendo aos emissores uma gama de
estruturas para registro.

Depésito a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

O DPGE é um titulo de renda fixa representativo de depdsito a prazo
criado para auxiliar instituicdes financeiras — bancos comerciais, multiplos,
de desenvolvimento, de investimento; além de sociedades de crédito,
financiamento e investimentos, e caixas econdmicas — de porte pequeno
e médio a captar recursos. Assim,
confere ao seu detentor um direito de

Criado em abril de 2009, quando o

" = Conselho Monetario Nacional (CMN)
emitiu a Resolucao n° 3692, é destinado
o E a investidores pessoa fisica e juridica.
HEB Em 2012, o CMN, por intermédio da

Resolucao n° 4222, criou uma nova
modalidade do ativo, conhecida
como DPGE Il. Essa versao tem como
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diferencial ser elegivel ao Fundo Garantidor de Crédito (FGCQC).

O DPGE pode remunerar a taxas pré ou pos-fixadas. O prazo de resgate é
determinado no momento da contratagcao, mas nao pode ser inferior a 6
meses nem superior a 36. Uma caracteristica importante € a de nao poder
ser resgatado antecipadamente nem parcialmente.

Letra Imobilidria Garantida (LIG)

A LIG é um titulo lastreado por créditos imobiliarios, que pode ser emitido
por bancos; caixas econdmicas; sociedades de crédito, financiamento

ou investimento; companhias hipotecarias; e associacdes de poupanca e
empréstimo. Esse titulo foi criado com o objetivo de fomentar o mercado
imobiliario no pais, baseado no modelo reconhecido no exterior de
covered bonds. A LIG conta com uma carteira de ativos que lastreia e
garante os titulos, uma vez que se torna um patrimoénio apartado da
instituicao emissora, dedicado exclusivamente a LIC.

Este titulo, além de isento de Imposto de Renda para investidores locais
e estrangeiros, traz novidades em relagcao aos demais instrumentos

de captacao do mercado. A LIG carrega uma possivel rentabilidade
atrelada a variacao cambial e € o unico titulo de captacao bancaria nao
antecipado automaticamente no caso de quebra da instituicdo emissora.
Se isso acontecer, a carteira de ativos suprird os pagamentos devidos aos
investidores, e o agente fiduciario assumira a administracao do titulo e da
carteira.

Ao longo da vida de uma LIG, esse mesmo agente fiduciario zela pelo
interesse dos investidores, monitorando as condi¢cdes do titulo e da
carteira de ativos.

E previsto em lei que a LIG seja depositada em um depositario central
autorizado pelo Banco Central. Dessa forma, a B3 mantém controle de
toda a cadeia de negocios do titulo, dando transparéncia e segurancga as
emissoes.
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Titulos Emitidos Por Instituicoes Ndo Financeiras

Notas Promissérias (Commercial Papers)

Sao titulos de curto prazo emitidos por sociedades andnimas nao
financeiras (de capital aberto ou fechado) que visam captar recursos para
capital de giro. Podem ser prefixados ou pos-fixados, com ano-base de
360 dias corridos.

De acordo com a Instrucdo CVM n° 566/2015, as
notas promissorias deixaram de ter um prazo de
vencimento minimo de 180 dias, podendo ser
liguidadas a qualquer tempo, porém limitadas

a 360 dias, sejam as companhias abertas ou
fechadas. Além disso, desde que sejam objeto
de oferta publica com esforcos restritos de
distribuicao, nos termos da Instrugcao CVM n°
476/2009, e com a presenca de um agente
fiduciario, as notas promissoérias poderao ser
emitidas com prazo de vencimento superior a 360
dias, ndo havendo limite maximo estabelecido
pela referida Instrucao.

Debéntures

Sao titulos de médio e longo prazos emitidos por sociedade andnima
(S.A\) de capital aberto ou fechado, 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.

Somente as companhias abertas, com registro na CVM, podem efetuar
emissoes publicas de debéntures direcionadas ao publico em geral.
Companhias de capital fechado podem efetuar ofertas publicas apenas
com esforgos restritos de distribuicao, ou seja, oferecer a 75 investidores
qualificados, dos quais 50 poderao adquirir o titulo. A emissao privada

é voltada a um grupo restrito de investidores, ndo sendo necessario o
registro na CVM.

Os titulos sao emitidos de forma escritural e
A depositados na B3. Ha uma grande variedade
de tipos, que se diferenciam quanto a prazos,

formas de remuneracao, formas de resgate,
concessao de garantias etc. Todas essas
caracteristicas sao fixadas em assembleia
geral dos acionistas ou reuniao do conselho
de administracao, se assim dispor o estatuto
social da companhia.
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Caracteristicas

Podem ser prefixadas ou pos-fixadas com valor de face corrigido por taxas de
Formas de juro ou por indice de prego. Deve ser atendido o prazo minimo de um ano para
remuneracao vencimento ou repactuacao, e a periodicidade de aplicacao da clausula de
correcao monetaria ndo pode ser inferior a um ano.

Simples, em que existe pagamento de remuneracao e principal; conversiveis,
em que o titular tem a possibilidade de trocar as debéntures por agoes da
companhia emissora; permutaveis, em que o credor tem o direito de trocar as
suas debéntures em agdes de outras empresas.

Tipos

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 nédo ficam vinculados a
emissao.

Espécies Quirografaria, que ndo oferece ao investidor nenhum tipo de privilégio sobre o
ativo da companhia emissora, concorrendo em igualdade de condi¢gbes com os
demais credores, em caso de faléncia da companhia.

Subordinada, em que, na hipdtese de liquidagao da companhia, ndao oferece
preferéncia no pagamento da remuneracao e principal frente aos demais
credores, mas tdo somente sobre o crédito dos seus acionistas.

A legislacao admite a emissao de debéntures sem data de vencimento
determinada, denominadas debéntures perpétuas. No documento de
sua emissao, geralmente, prevé-se que o vencimento ocorrerd somente
nos casos de impossibilidade de pagamento de juros e de dissolucao da
companhia, ou de outras condi¢des previstas na escritura de emissao
(por exemplo, mudanca de controle da emissora, perda de concessao

ou direito, mudanca de objeto da companhia, entre outras). Esses titulos
mantém as demais caracteristicas das debéntures, admitindo, as vezes, a
possibilidade de resgate antecipado.

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O CRI é um titulo de renda fixa emitido por companhias securitizadoras,
lastreado em créditos imobiliarios (pagamento de contraprestacdes de
aquisicao de bens imodveis ou de aluguéis).

O CRI Performado se caracteriza por ter como lastro direitos de crédito
garantidos por imodveis que possuam certidao de habite-se, enquanto o
CRI Nao Performado tem como lastro direitos de crédito garantidos por
imoveis nao concluidos.

Cédula de Crédito Imobiliario (CCl)

A CCl € um instrumento representativo de crédito imobiliario (por
exemplo, contratos de compra e venda de imdveis, contrato de
financiamento de imodveis etc.). A cédula € emitida pelo credor com o
objetivo de facilitar e simplificar a cessao do crédito, podendo contar ou
Nnao com garantia.

A CCl agiliza a negociacao dos créditos, ha medida em que transforma o
contrato particular em um titulo de facil portabilidade. Sua emissao ocorre
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independentemente de autorizagao do devedor.

A CCI é bastante utilizada como lastro de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) por oferecer mais seguranca e transparéncia para quem
investe neles.

Cédula de Produto Rural (CPR)

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito representativo

de promessa de entrega de produtos rurais, criado pela Lei n° 8.929/1994
para ser utilizado na formalizacao de vendas de produto rural para
entrega em data futura e nas trocas de insumos e maquinas por produto,
realizadas por produtores rurais e cooperativas de produtores.

Com a edicdo da Lei n°10.200/2001, a CPR passou a condicdo de titulo de
crédito referenciado em produto rural, com a obrigagcao de pagamento
em produto (conhecida como CPR Fisica) ou de liquidagao financeira
(conhecida como CPR Financeira).

A CPR pode ser emitida somente por produtores rurais, suas associagcoes
e cooperativas.

Quando o emitente tiver interesse em entregar o produto vendido e o
comprador, em receber a mercadoria, devera ser utilizada a CPR Fisica. 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 produtor ou cooperativa

que tenha verticalizado a producao,

isto é, produzido e beneficiado ou
industrializado o produto.

Alternativamente, quando o emitente
pretender liquidar financeiramente o
compromisso assumido, e o comprador
tiver esse mesmo interesse, devera ser
utilizada a CPR Financeira.

Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

O Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) € um titulo de
crédito nominativo, de livre negociacao, representativo de promessa
de pagamento em dinheiro, emitido com base em lastro de recebiveis
originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas,
e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos relacionados
com producao, comercializacao, beneficiamento ou industrializagao
de produtos; insumos agropecuarios ou de maquinas; e implementos
utilizados na produc¢ao agropecuaria.

Podem emitir CRA as companhias securitizadoras de direitos creditorios
do agronegdcio, ou seja, instituicdes nao financeiras constituidas

sob a forma de sociedade por acdes com a finalidade de aquisicao e
securitizacao desses direitos e de emissao e colocacao de Certificados de
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Recebiveis do Agronegdcio no mercado financeiro e de capitais.

Pode ser distribuido publicamente e negociado em bolsa, bem como em
mercados de balcao organizados autorizados a funcionar pela CVM.

Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA)

E um titulo de crédito nominativo, de livre negociacéo, representativo
de promessa de pagamento em dinheiro emitido com base em lastro
de recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos
relacionados com producao, comercializacao, beneficiamento ou
industrializagao de produtos; insumos agropecuarios ou de maquinas; €
implementos utilizados na produc¢ao agropecuaria.

Podem emitir CDCA as cooperativas de produtores rurais e de

outras pessoas juridicas que exercam a atividade de comercializacao,
beneficiamento ou industrializagao de produtos e insumos agropecuarios
ou de maquinas e implementos utilizados na producao agropecuaria. Os
lastros do titulo devem ser registrados em entidades autorizadas pelo
Banco Central.

Certificado de Depésito Agropecuario e Warrant Agropecuario (CDA/
WA)

O Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA) € um titulo de crédito
representativo de promessa de entrega de produtos agropecuarios,
seus derivados, subprodutos e residuos de valor econdmico, emitido por
pessoa juridica apta a exercer as atividades de guarda e conservagao
dos produtos de terceiros e, no caso de cooperativas, de terceiros e de
associados (chamados de depositarios).

O Warrant Agropecuario (WA) é um titulo 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 o0 WA sao titulos unidos, emitidos simultaneamente, podendo ser
transmitidos juntos ou separadamente, mediante endosso.

O CDA e o0 WA sao emitidos simultaneamente pelo depositario, com o
mesmo numero de controle. A emissao do CDA-WA ocorre por solicitacao
do depositante da mercadoria.

O depositario assume a obrigacao de guardar, conservar, manter a
gualidade e a quantidade do produto recebido em depdsito, bem como
de entrega-lo ao credor na quantidade e qualidade consignadas no CDA e
no WA.
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6. Duration e Convexidade

Conceito de Duration

A duration representa o calculo da média ponderada do tempo em que se
espera receber os juros e o principal da operagao. Quanto maior a
duration, maior é o periodo de tempo para o investidor recuperar o valor
investido e maior € a exposicao ao risco. Portanto, no caso de titulos que
Nnao pagam juros intermediarios, a duration € o prazo que resta para o seu
vencimento.

. t.Ct
t=1(1 +1r)t
b= n Ct
t=1(1 +r)t

Exemplo:

Consideremos um titulo com principal de R$ 10.000,00 e pagamentos
semestrais de juros de R$ 500,00, marcados a mercado a 5% ao semestre.
O vencimento ocorrerd dentro de 3 anos e o investidor receberd o
principal investido acrescido do ultimo valor de juros. A duration, nesse
caso, é 5,38 semestres ou 2,69 anos.

Semestre Fluxo VP % Ponderacao
1 500,00 48795 4,28% 0,04
2 500,00 476,19 4,18% 0,08
3 500,00 464,71 4,08% 0,12
4 500,00 453,51 3,98% 0,16
5 500,00 442,59 3,88% 0,19
6 10.500,00 9.070,29 79,60% 4,78

11.395,25| 100,00% 5,38

Duration Modificada

A duration modificada mede, em percentual, o efeito de uma alteracao
Nna taxa de juro sobre o preco de um titulo.

Duration

DM=——
(1+YTM)

A duration modificada é, portanto, uma medida de sensibilidade do
preco do titulo em relagcdo as mudancgas na taxa de juros, mantida a
maturidade constante.
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Inversamente relacionada com a duration, ou seja, quanto menor for o

Taxa de juros . . -
cupom, maior seré a duragéo.

Amortizacao do Inversamente relacionada com a duration, ou seja, quanto menor for a
principal amortizacao, maior serd a duracao.

Diretamente relacionada com a duration, ou seja, quanto menor for a

Maturidade . P ~
maturidade, menor sera a duracao.

Pagamentos dos juros | Considerando-se dois titulos com mesma taxa anual de cupom de juros,
periédicos (cupons de |o titulo que pagar o cupom de juros com maior frequéncia dentro do
juros) ano vai ter menor duragao.

Duration de Carteiras

A duracao da carteira € uma média ponderada das durac¢des de cada
titulo individual, em que a ponderacao € a propor¢ao de cada papel na
carteira.

1.050,00
i=4%

50,00 | 50,00 | 50,00 |
D=373%

Tano 2 ano 3ano 4 ano

Preco 1.036,30

Convexidade

A convexidade € uma medida de 2% ordem no que diz respeito aos
efeitos no preco de um titulo, dada uma mudanca nas taxas de juros. A
duration leva em conta que as mudancas no preco de um titulo de renda
fixa sdo lineares, quando, na verdade, elas seguem uma curva que é
complementada pela convexidade.

Price-yield curve
PV TR !
----------------- Aproximation for the line tangent
to the price-yield curve

PV B
PV

o

A

E Line Tangen to the Price-yield

curve

« ' Yield 7 Yield — Yield to Maturity
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/ Produtos e Servicos da B3
para 0 Mercado de Renda Fixa

A B3 disponibiliza uma infraestrutura completa de negociacao, registro,
liuidacao e depdsito centralizado para uma ampla gama de produtos de
renda fixa publica e privada, emitidos por instituicao financeira ou nao
financeira.

Na B3, os titulos de renda fixa privada podem ser negociados no sistema
de negociagao eletrénica PUMA Trading System ou em mercado de
balcao e registrados no sistema eletrénico, dependendo do tipo de titulo.

A B3 administra um sistema de registro de operacdes realizadas no
mercado de balcdo com derivativos e titulos de renda fixa especifico
para o Listado B3. Esse ambiente, denominado iBalcao, redne todas as
informacdes sobre registro, acesso, monitoramento, regulamentacao,
regras operacionais, custos e estatisticas.

A B3 iniciou o Projeto Migracao dos Registros dos Derivativos de
Balcao, com e sem garantia, da Plataforma iBalcao para a Plataforma
NoMe, do segmento Balcdo B3, conforme o Oficio Circular 063/2019, de
05/09/20719.

. . _ S = Contraparte .
Negociacao Registro Custdédia Liquidacao Central Garantia

PUMA Sim Sim Saldo Liquido | Sim Sim
PUMA Sim Sim Saldo Bruto Nao Nao
Slstgma de Sim Saldo Bruto Nao Nao
Registro
gste_ma de Sim Saldo Bilateral |Nao Nao

egistro

Titulos Publicos

Tesouro Direto

E um sistema do Tesouro Nacional, operacionalizado por meio de

uma parceria com a B3, que permite a compra de titulos publicos por
investidores pessoas fisicas, via internet, pelo site do Tesouro Direto.
Assim, o investidor que ja possui agdes e outros titulos depositados na

B3 pode utilizar a mesma conta de depdsito para os seus titulos publicos,
desde que a sua corretora ou banco esteja habilitado no Tesouro Direto.

A B3 oferece uma estrutura integrada depositaria e de liquidagao, com
contas individualizadas, nos mercados em que opera. As caracteristicas
e vantagens dessa estrutura sao estendidas também para os titulos
adquiridos no Tesouro Direto, por meio de uma conta da B3 no Selic.
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O acesso de investidores ao Tesouro Direto também pode ser feito via
Home Broker. Para aderir ao Tesouro Direto, a instituicao deve estar
habilitada como agente de custddia da B3.

O participante que aderir ao Tesouro Direto também pode obter
informacdes sobre os titulos nele adquiridos, em consultas feitas pela
internet, verificando, entre outras informacdes, o saldo de titulos e o
extrato de movimentagao das contas de seus clientes, bem como as datas
e precos de compra e venda desses titulos.

=

Fagi S84 cadlising

C
in%'g:tira

_—

v
TesouRoDIRETD

fﬁrjentadpr
Financeiro

A

KXEXX XN KM
ABC 123 #8&!

Fonte: Tesouro Nacional

Titulos Privados Emitidos por Instituicdo
Financeira

Sdo negociados ou registrados pela B3, os seguintes titulos:

e |Letras Financeiras (LF)

e Certificados de Depodsito Bancario (CDB)
e |Letras de Crédito Agricola (LCA)

e |Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

e Certificados de Operacdes Estruturadas (COE)

As Letras Financeiras, em particular, sao negociadas no sistema eletrénico
de negociagcao PUMA Trading System e liquidadas por meio da Camara
B3.
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Para os demais titulos, tradicionalmente negociados em mercado

de balcao, a B3 oferece uma plataforma de registro. Por meio dela,

as transacoes fechadas no balcao podem ser registradas de forma
centralizada, atendendo aos requisitos regulatdrios e contribuindo para
maior transparéncia desse mercado.

Sao registrados CDB, LCl, LCA, LF e COE entre dois participantes da B3 e
entre estes e seus clientes. Operacdes entre esses dois participantes sao
liquidadas com a interveniéncia da B3 pelo modulo bruto, com liquidagao
no mesmo dia (D+0). Ja as operacdes entre um participante e seu cliente
sao liguidadas diretamente entre as partes.

A excecao € a liquidacao de LCA, que ocorre sempre diretamente entre as
partes.

Titulos Privados Emitidos por InstituicGo N&o
Financeira

Sdo negociados, na plataforma eletrénica de negociacao PUMA
Trading System, os seguintes titulos de renda fixa privada emitidos por
instituicdes nao financeiras:

e Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA)
e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
o Debéntures

e Notas Comerciais

Tais operacgdes sao liquidadas por meio da Camara B3, que coordena a
entrega contra pagamento de forma simultanea, irrevogavel e final. A B3
é também a central depositaria desses titulos, responsavel pela guarda
centralizada, pela conciliagao de posicao e pelo tratamento dos eventos
corporativos.

Sao registradas no Sistema de Registro as operagdes realizadas em
mercado de balcao com os seguintes titulos:

e Cédula de Crédito Imobiliario (CCl)
e Cédula de Produto Rural (CPR)
e Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA)

e Certificado de Depdsito Agropecudario/ Warrant Agropecuario (CDA/
WA)
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A liguidacao dessas transacdes ocorre de forma privada entre as partes,
fora do ambiente da B3.

o . e = Central
Negociagao Registro Liquidacao Depositéria

Titulo Publico Federal |Tesouro Direto Camara B3 Selic
CEPAC PUMA Camara B3 B3
Letra Financeira PUMA Camara B3 B3
‘(’:\EI\ICPR/CDCA/CDA/ Sistema de Registro | Moédulo Bruto

Debéntures PUMA Céamara B3 B3
Nota Promisséria PUMA Camara B3 B3

CRI PUMA Camara B3 B3
CRA PUMA Camara B3 B3
CDB/LCI/LCA/COE Sistema de Registro | Médulo Bruto

Letra Financeira Sistema de Registro | Médulo Bruto
%A/CPR/CDCA/CDA/ Sistema de Registro | Médulo Bruto
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8. Questoes

1. Em parceria com o Tesouro Nacional, a B3
operacionaliza o sistema___ , por meio do qual
investidores (pessoa fisica) podem adquirir titulos
publicos federais disponibilizados diretamente pelo
Tesouro Nacional.

a. Selic
b. Tesouro Direto
c. CETIP

d. Puma

2. Quanto a duration,

______ é o periodo de
tempo para o investidor recuperar o valor investido e
é a exposi¢cdo ao risco.

a. maior; maior; menor
b. maior; maior; maior
€. Maior; menor; maior

d. maior; menor; menor

3. E um titulo de crédito nominativo, de livre
negociag¢do, representativo de promessa de
pagamento em dinheiro emitido com base em lastro
de recebiveis originados de negdcios entre produtores
rurais.

a. CRI
b. CDB
c. LTN
d. CRA
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9. Solucdo de Questoes

Questao1
Resposta b)

Em parceria com o Tesouro Nacional, a B3 operacionaliza o sistema
Tesouro Direto, por meio do qual investidores (pessoa fisica) podem
adquirir titulos publicos federais disponibilizados diretamente pelo
Tesouro Nacional.

Questao 2
Resposta b)

Quanto maior a duration, maior é o periodo de tempo para o investidor
recuperar o valor investido e maior é a exposi¢do ao risco

Questdao 3
Resposta d)

O Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) é um titulo de
crédito nominativo, de livre negociacao, representativo de promessa
de pagamento em dinheiro emitido com base em lastro de recebiveis
originados de negodcios entre produtores rurais.
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Capitulo IV

Mercado de Cambio

Tndice

2. Visao Geral do Mercado de Cambio

- Mercado de Cambio

- Mercado Primario e Secundario (ou Interbancario)

- Operacao de Cambio Pronto e para Liquidacao Futura
- Posicao de Cambio

- Reguladores do Mercado de Cambio

- Participantes do Mercado de Cambio

- Cotacao PTAX

- Exemplos de Operag¢des no Mercado de Cambio

- Comité Consultivo do Mercado de Cambio do Brasil

3. Negociacgao e Liquidagdo de Cambio da B3

- Negociagao

- Processos Operacionais da Clearing de Cambio na B3
- Camara (Clearing) de Cambio

4. Questoes

5. Solucao de Questoes

N/ 266.
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1. Apresentacao

O objetivo deste capitulo € apresentar os conceitos e as caracteristicas do
mercado de cambio, operacionalizado pela B3, no segmento Listado B3.
Assim, serao apresentados:

e 0 Mmercado de cambio;
e 0s participantes do mercado de cambio
e exemplos de operacdes de cambio

e negociagao e liguidagao de cambio pela B3

’ | ~ o
Y 4 A N - Negociacdo
' ‘ - Liquidagao
MERCADO - Compensacao

»

pE cAmBIo D - Participantes

DA B3 l - Posicao em cambio
- Taxas PTAX

\ , - Operagodes casadas
-~ -
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2 Visédo Geral do Mercado de
Céambio

Uma operacao de cambio € basicamente a troca, ou conversao, da moeda
de um pais pela de outro pais.

Essas operacdes geralmente estao associadas a transacdes comerciais,
isto €, compra e venda de bens e servicos envolvendo residentes e nao
residentes de um pais. Todavia, fluxos estritamente financeiros também
originam operag¢des de cambio.

As operacdes sao realizadas em condicdes diferentes em cada pais,
conforme as normas legais estabelecidas pelas autoridades monetarias
de cada um deles. Isso cria varios procedimentos operacionais nos
mercados de cambio do mundo, que, inclusive, podem mudar ao longo
do tempo.

Mercado de Cdmbio

No Brasil, a partir de janeiro de 1999, o mercado cambial brasileiro passou
a operar sob regime de livre flutuacao da taxa de cambio. Nesse regime,
nao ha taxa de cambio estabelecida e o mercado a define diariamente.
No entanto, com o objetivo de impedir altas variagcdes na cotagao do ddlar,
o Bacen tem, como autoridade monetaria, a prerrogativa de intervir na
referida cotacao por meio de um conjunto de instrumentos formais e
regulamentados (flutuacao suja).

Importante!

A flutuagao suja, também conhecida como dirty float, acontece
quando a flutuacao da taxa de cambio é controlada pelas
instituicdes monetarias dominantes de cada pais.

Quaisquer pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeira podem
ser realizados no mercado de cambio, inclusive as transferéncias para fins
de constituicao de disponibilidades no exterior e seu retorno ao pais, bem
como as aplicagcdes no mercado financeiro.

As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem comprar e vender moeda
estrangeira ou realizar transferéncias internacionais em reais, de qualquer
natureza, sem limitacao de valor, observada a legalidade da transagao,
tendo como base a fundamentagao econdmica e as responsabilidades
definidas na respectiva documentacao.

Quando ha circulacao de mercadorias (exportacao ou importagao)
entre paises, efetivando-se compra ou venda com pagamento, esta é
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caracterizada como uma transacao de comeércio exterior cuja liquidacao
financeira exige uma operacao de cambio. No entanto, o comércio
exterior € apenas um dos tipos de transa¢ao que resulta em uma
operagao de cambio (ou contratacao de cambio).

Além das transacdes vinculadas ao comércio exterior, as operacoes de
cambio podem ser utilizadas para outras finalidades, em operacdes
financeiras semelhantes as listadas a seguir:

Titulos

Aquisicao de titulos emitidos e negociados em outros paises (acoes,
titulos publicos, debéntures, que s6 podem ser adquiridos no pais de
origem).

Capital de Risco

Investimentos de capital de risco em outros paises. Exemplo: uma
empresa alema decide abrir uma fabrica no Brasil e transfere o capital
através de uma operacao de cambio.

Remessas

Transferéncias unilaterais, como por exemplo, a remessa de moeda
estrangeira de paises no exterior para residentes no Brasil.

Dividendos

Pagamentos de dividendos, royalties e juros. Por exemplo: uma filial de
empresa americana no Brasil gera lucros, que sao remetidos a matriz
como dividendos através de uma operagao de cambio.

Mercado Primdrio e Secunddrio (ou
Interbancdrio)

As operacdes no mercado de cambio podem ser divididas, basicamente,
em operacdes primarias e secundarias (ou operacdes interbancarias).

A operacao de mercado primario implica o recebimento ou a entrega
de moeda estrangeira por parte de clientes no pais, correspondendo a
fluxo de entrada ou de saida da moeda estrangeira. Esse é o caso das
operagoes realizadas com exportadores, importadores, viajantes etc.

Um grande numero de operacdes do mercado primario esta vinculado ao
comeércio exterior, sendo feitas entre bancos e clientes. Nesse mercado,
no entanto, ha também transacdes de cunho exclusivamente financeiro,
envolvendo bancos locais e do exterior, além de transag¢des relacionadas
com o turismo, que envolvem outras entidades de cambio e seus clientes.
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Ha, portanto, nesse segmento, uma efetiva movimentacao de moeda(s)
estrangeira(s) entre residentes e nao residentes.

Ja& no mercado secundario, também denominado mercado
interbancario, a moeda estrangeira € negociada entre as instituicdes
integrantes do sistema financeiro e simplesmente migra do ativo de
uma instituicao autorizada a operar no mercado de cambio para o de
outra, igualmente autorizada, ndo havendo fluxo de entrada ou de saida
da moeda estrangeira do pais. As operacdes do mercado secundario (ou
interbancario) sao realizadas entre as instituicoes locais ou entre estas e o
Banco Central.

Note-se que, nesse mercado, ndo ha a entrada ou a saida de moedas
estrangeiras, pois nao decorrem efetivamente de uma operacao de
comeércio exterior ou transferéncia de recursos para o exterior. Ao
contrario, a moeda transita entre as instituicdes autorizadas pelo Banco
Central a operar com cambio no Brasil.

Importante!

As negociag¢ées no mercado de cambio secundario (ou
interbancario) podem ser realizadas diretamente entre mesas
de corretoras e bancos (mercado de balcao) ou através do
PUMA Trading System, disponibilizado pela B3 e ligado a
camara de cambio.

Operacdo de Cdmbio Pronto e para Liquidacdo
Futura

A operacao de cambio pronto € aquela a ser liquidada em até dois dias
Uteis da data da contratacao (D+2).

Ja a operacao de cambio para liquidacao futura € aquela que é contratada
para liquidacao em prazo superior a dois dias Uteis.

Posicdo de Cdmbio

A posicao de cambio é representada pelo saldo das operagcdes de cambio
pronto ou de liquidagao futura, realizadas pelas instituicdes autorizadas
pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de cambio.

A posicao de cambio comprada é o saldo em moeda estrangeira
registrado em nome de uma instituicdao autorizada que tenha efetuado
compras, prontas ou para liquidagao futura, de moeda estrangeira,

de titulos e documentos que as representem e de outro instrumento
cambial, em valores superiores as vendas.

A posicao de cambio vendida € o saldo em moeda estrangeira registrado
em nome de uma instituicao autorizada que tenha efetuado vendas,
prontas ou para liquidagao futura, de moeda estrangeira, de titulos e
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documentos que as representem e de outro instrumento cambial, em
valores superiores as compras.

Reguladores do Mercado de Cdmbio

Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN) tem a competéncia de baixar
normas que regulam as operacgoes, fixando limites, taxas, prazos e outras
condic¢oes.

Banco Central do Brasil

Assim como o CMN, o Banco Central do Brasil (Bacen) foi criado e teve
as suas competéncias definidas pela Lei n° 4.595/1964. Dentre outras
atribuicdes, compete ao Bacen:

e conceder autorizagao as institui¢des financeiras para funcionar no pais;

e conceder autorizacao as instituicdes financeiras para praticar
operagdes de cambio;

e exercer a fiscalizagdo das instituicdes financeiras e aplicar as
penalidades previstas.

O Bacen essencialmente exerce o funcionamento regular do mercado
cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no
balanco de pagamentos, podendo, para esse fim, comprar e vender ouro
e moeda estrangeira, bem como realizar operac¢des de crédito no exterior,
inclusive as referentes aos direitos especiais de saque, e separar os
mercados de cambio financeiro e comercial.

Importante!

Direitos especiais de saque (em inglés, Special Drawing Rights
- SDR) sao um instrumento monetario internacional, criado pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) em 1969, para completar as
reservas oficiais dos paises membros. Seu valor é baseado em
uma cesta das principais moedas internacionais, revista pelo
FMI a cada cinco anos

Desse modo, o Bacen participa do mercado de cambio como agente
regulador, fiscalizador e liquidante, além de praticar operacdes no
mercado interbancario objetivando cumprir as suas competéncias
definidas pela Lei n° 4.595/1964.
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Atualmente, a Resolucao n° 3.568, de 29 de maio de 2008, e a Circular n°
3.691, de 16 de dezembro de 2013, dispdem sobre a regulamentacao do
mercado de cambio.

Participantes do Mercado de Cdmbio

As operacdes no mercado de cambio nao podem ser praticadas
livremente e devem ser conduzidas através de instituicdes autorizadas
pelo Bacen.

Consideramos participantes do mercado de cambio todos os agentes
que interferem em alguma etapa do ciclo das operacdes, da negociacao a
liguidacao.

Participantes no Mercado Primario

Por for¢ca dos normativos, os agentes econdmicos que praticam
operacdes no mercado primario de cambio (no qual ha efetiva entrada
e saida de recursos do pais) é permitido que instituicdes nao bancarias
autorizadas a operar no mercado de cambio — sociedades corretoras de
titulos e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios, sociedades corretoras de cambio e IPs — possam liquidar
operacgoes realizadas no mercado de cambio, inclusive arbitragens com
o exterior, utilizando diretamente suas contas em moeda estrangeira
mantidas no exterior, como alternativa ao uso de conta em moeda
estrangeira mantida no Pais em banco autorizado a operar no mercado
de cambio.

A fim de “nivelar” suas posicdes cambiais e exercer suas atividades
funcionais, para cumprir os objetivos de hedge, arbitragem e especulagao,
bancos e sociedades corretoras e instituicdes de pagamento praticam
operacgoes entre si, no mercado de cambio secundario ou mercado
interbancario de cambio.

Bancos e Clientes

Compreendem todas as operacdes de comeércio exterior (importagao
ou exportacao, remessa de dividendos, pagamentos de empréstimos,
operagdes de turismo etc.) realizadas por uma instituicao autorizada a
operar com cambio.

Bancos Locais e do Exterior

Os bancos precisam comprar e/ou vender divisas (como o délar) para
adquirir outras moedas (como o euro ou o iene) demandadas por

seus clientes residentes no Brasil. A instituicdo estrangeira também
disponibiliza funding para o financiamento de exportacdo ou para
garantir operacdes com nao residentes, cuja utilizacao requer operacdes
de cambio desse tipo.
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Importante!

Funding é o montante de recursos financeiros para o
investimento especifico pré-acordado de uma empresa.

- Outras Entidades

As corretoras de cambio, hotéis, agéncias de viagem etc. sao também
autorizadas a intermediar operacdes de cambio. As sociedades corretoras
de titulos e valores mobilidrios, as distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios e as sociedades corretoras de cambio autorizadas pelo Banco
Central do Brasil passaram a poder negociar ou registrar délar dos
Estados Unidos no mercado interbancario desde 2014 e a partir de 2021,
no caso das IPs.

Participantes no Mercado Secundario

Os bancos negociam moedas estrangeiras entre si, tendo como objetivo
realizar hedge cambial, arbitrar as taxas de cambio ou de juro ou
especular sobre o movimento futuro do cambio.

- Dealers de Cambio

Os dealers sao bancos por meio dos quais o Bacen atua no mercado

de cadmbio. Na pratica, durante os leildes de compra e venda de moeda
realizados pelo Bacen no Sisbacen, os dealers sao responsaveis por
inserir suas proprias ofertas e as das demais instituicdes participantes do
mercado (corretoras e bancos).

O NnUmero de dealers € limitado a critério do Bacen e eles sao escolhidos
dentre as instituicdes autorizadas a operar em cambio, segundo critérios
de volume de negdcios e qualidade na prestacao de informagdes ao
Banco Central, conforme Carta Circular 3.601, de 31 de maio de 2013.

Os dealers tém a obrigacao de participar com volumes minimos em cada
leildo eletrénico do Sisbacen, observadas suas proprias politicas internas
mMais ou Menos agressivas de tomada de posic¢ao.

- Operacgdes entre Bancos e o Banco Central

Além de liquidar e controlar as operacdes no mercado interbancario de
cambio, o Bacen realiza operagdes cambiais com os bancos a fim de
efetuar correcdes na taxa de cambio ou obedecer a fins estratégicos
(como tentar evitar movimentos especulativos).

- Operagdes com Bancos Correspondentes no Exterior

O relacionamento entre os bancos brasileiros autorizados a operar
no mercado de cambio e os seus bancos correspondentes no
exterior € amplo e vai da manutencao de contas-correntes a outras
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operagodes sofisticadas, como emissao de titulos privados de crédito.

No que concerne ao mercado interbancario de cambio, os bancos
correspondentes no exterior atuam como liquidantes, operacionalizando
a movimentagao dos recursos financeiros e as entregas de moeda
estrangeira, de forma similar a que o Bacen faz com os pagamentos em
moeda nacional no Brasil. As transferéncias de moeda estrangeira podem
ser realizadas de trés formas:

Il. por meio de transferéncia interna (Booktransfer), quando o banco
correspondente dos bancos brasileiros for o mesmo;

Il. por meio da camara de pagamentos norte-americana (Chips);

Ill. por meio do sistema de transferéncias de reservas norte-americano
(Fedwire).

- Cotagao PTAX

As taxas PTAX de compra e de venda correspondem, respectivamente,
as médias aritméticas das taxas de compra e de venda das consultas
realizadas diariamente.

Sdo feitas quatro consultas de taxas aos dealers de cambio: entre 10h e
10Nh10; 11h e 11h10; 12h e 12h10; e 13h e 13h10. As taxas de cambio de compra
e de venda referentes a cada consulta correspondem, respectivamente,
as médias das cotacdes de compra e de venda efetivamente fornecidas
pelos dealers, excluidas, em cada caso, as duas maiores e as duas
menores.

PTAX800

Transacdo constante do Sisbacen referente a consulta a taxas de cambio
Bacen.

Importante!

O Sistema de Informacoes do Banco Central (Sisbacen) é

um sistema eletronico de coleta, armazenagem e troca de
informagdes que conecta o Banco Central do Brasil aos agentes
do sistema financeiro nacional.

COTAGAO

DOLAR EUA COMPRA (R$) VENDA (R$)
04/05 (PTAX) 5,581 5,5816
04/05 -13:00 5,5720 5,5726
EURO COMPRA (R$) VENDA (R$)
04/05 (PTAX) 6,0884 6,0912
04/05 -13:00 6,0785 6,0814
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Exemplos de Operacoes no Mercado de Cdmbio

Operacao de Délar Pronto Tradicional

A liquidagao de uma operacao tradicional com ddlar pronto ocorre em 2
dias Uteis.

- Exemplo 1

Compra de US$ 10 milhdes a taxa de R$ 5,00/US$ para liquidacdo em 2
dias Uteis.

Ciclo de Liquidacido us$ R$

D+0

D+1

D+2 +10.000.000,00 -50.000.000,00

- Exemplo 2

Os fluxos de liquidagao, pagamentos de moeda nacional e entrega de
moeda estrangeira podem ou nao ocorrer na mesma data, conforme a
opcao das partes. Nos casos da antecipagao do pagamento de moeda
nacional para data anterior a da entrega da moeda estrangeira, as partes
podem opcionalmente descontar da taxa de cambio a taxa contratada de
um overnight.

Compra de US$ 10 milhdes a taxa de R$ 4,9992/US$ para pagamento de
moeda nacional em 1dia Util e entrega da moeda estrangeira em 2 dias
Uteis (CDI 3,75%).

Ciclo de Liquidagao us$ R$

D+0

D+1 49.992.000,00
D+2 +10.000.000,00

Operac¢ées de Linha D1

A partir da composi¢cao de duas operacdes de cambio pronto, gera-se
sinteticamente uma operacao de empréstimo em moeda estrangeira. A
operacao de Linha D1 sintetiza uma operacao de crédito e é negociada
pela taxa anual, com base em 360 dias corridos.
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Exemplo 3

Um banco necessita de US$ 50 milhdes e ndo dispde do montante em
moeda nacional para compra-los. Nesse caso, ele tomaria uma Linha D1.
Essa operacao € estruturada combinando-se uma operagao de compra e
uma de venda de moeda estrangeira, como mostrado a seguir, supondo-
se gque a taxa de cambio seja de R$ 5,00/US$ e a taxa da linha de 1,50% a.a.

I. Compra de US$ 50 milhdes a taxa de R$ 5,00/US$ para recebimento
da moeda estrangeira em 1dia Util e pagamento da moeda nacional
em 2 dias Uteis.

I. Venda de US$ 50 milhdes a taxa de R$ 4,9992/US$ para recebimento
da moeda estrangeira em 2 dias Uteis e pagamento da moeda
nacional em 2 dias uteis.

I. A cotacao de compra sera descontada pela taxa da linha de 1,50% a.a.
por 1dia, base 360 dias.

Ciclo de Liquidagéo us$ R$ (1) R$ (2)

D+0

D+1 +50.000.000,00

D+2 -50.000.000,00 -250.000.000,00 +249.960.000,00

A diferenca de R$ 40.000.000,00 serd o custo da linha.

Ou seja, trata-se de um empréstimo de US$ overnight sem exigéncia de
garantias, sendo o pagamento dos juros liquidado em R$. E importante
notar que essa operacao so € realizada entre bancos que tenham limites
bilaterais de crédito, uma vez que o empréstimo overnight é realizado
sem garantias.

D1 Casado

Assim como a operacao Linha D1, a operacdo D1 casado sintetiza uma
operacgao de crédito, com a diferenca de possuir um lastro (garantia)
em moeda nacional. Por envolver fluxos financeiros em duas moedas,
nacional e estrangeira, sua negociagao se da pela

fixacao de duas taxas de juro, uma em moeda “* y
estrangeira, normalmente equivalente a taxa da
operacao Linha D1, e outra em moeda nacional,
expectativa da taxa do DlI.

Nesse caso, as taxas seguem o regime de
capitalizacao usual do mercado: a taxa externa €
expressa ao ano com base em 360 dias corridos, e a
taxa interna é expressa ao ano com base em 252 dias
dteis.
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Exemplo 4

Suponha gque um banco necessite tomar um crédito de US$ 50 milhdes
e nao disponha de limites bilaterais de crédito. Nessa situacao, ele
tomaria um DI casado. Essa opera¢ao sera estruturada combinando-se
uma operacao de compra com uma de venda de moeda estrangeira.
Assumindo uma taxa de cAmbio de R$ 4,50/US$, uma taxa da linha de 1%
a.a., e uma taxa de DI de 5% a.a., tem-se:

I. Compra de US$ 50 milhdes a taxa de R$ 4,4992/US$ (taxa da operacéo
de venda capitalizada por uma linha e descontada por um DI) para
liquidagao em 1dia util.

450 x ( ! + I) = 4,4992
- =4,
(5’00 o 555 36000
100

Il. O banco doador do crédito aplica os reais que recebeu do banco
tomador no overnight, ganhando exatamente a taxa de juro externo, a
taxa de linha.

lll. Venda de US$ 50 milhdes a taxa de R$ 4,50/US$ para liquidacdo em 2
dias Uteis.

IV. Como resultado dessa estratégia o banco tomou uma linha de crédito
de US$ 50 milhdes pagando R$ 224.960.000,00. No pagamento
do crédito, entrega US$ 50 milhdes, recebendo R$ 225.000.000,00.
O banco doador do crédito aplica os reais que recebeu do banco
tomador no overnight, ganhando exatamente a taxa de juro externo, a
taxa de linha.

Comité Consultivo do Mercado de Cdmbio do
Brasil

O Comité Consultivo do Mercado de Cambio do Brasil € um férum para
discutir questdes conjunturais e estruturais do mercado de cambio. E
composto por participantes do mercado e por representantes do Banco
Central (Bacen). Entre seus objetivos esta o de garantir que o mercado
de cadmbio brasileiro opere de acordo com padrdes internacionais de
melhores praticas.

As deliberacdes do comité sao consultivas, sem poder normativo ou
vinculante. As diretrizes e a execuc¢ao da politica cambial permanecem
a cargo do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Bacen,
respectivamente. O comité interage com féruns analogos de outros
paises e representa interesses do Brasil no exterior.

Os membros do comité serdo escolhidos entre especialistas com
experiéncia na area de cambio que trabalhem em instituicdes financeiras
ou que detenham notorio conhecimento sobre o tema. O Bacen ocupa
cinco cadeiras efetivas no comité, entre elas a de presidente, e exerce o
secretariado.
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3. Negociacdo e Liguidacao de
Cambio da B3

O sistema centralizado de negociacao integra as etapas: registro e
contratacao, compensacao e gerenciamento de riscos, ligando-as
diretamente com a etapa de liquidacgao.

A B3 s6 pode habilitar para participar das negociagdes de cambio
pronto, como se denomina essa modalidade operacional, as instituicdes
autorizadas (pelo Banco Central) a praticar operacdes no mercado de
cambio ou autorizados (também pelo Banco Central) a intermediar
operagdes de cambio.

As sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios

e as sociedades corretoras de cambio autorizadas pelo Banco Central do
Brasil passaram a poder negociar ou registrar dolar dos Estados Unidos
no mercado interbancario desde 2014 e instituicdes de pagamento desde
2021. Elas também passaram a poder liquidar diretamente da Camara de
Cambio da B3.

Operagdes no Mercado Operagées no Sistema

de Balcao J/J/ PUMA B3

Clearing de 3
Cambio da B3

A contratagdo e liquidagao
de operagdes de cambio

(US$/R$) para liquidagao a

vista é realizada em
D+0, D+1 e D+2. I

4L
i
BANCO CENTRAL
DO BRASIL

Negociacdo

As operacdes de cambio pronto e de liquidacao futura sao
regulamentadas, monitoradas e fiscalizadas, estabelecidas em mercado
organizado de balcao ou em plataforma eletrénica de negociacao.

A plataforma eletronica da B3 PUMA Trading System permite a
negociacao de ddlar pronto (para liquidacao em até dois dias de prazo)
pelas instituicdes autorizadas pelo Bacen a operar nesse mercado e que
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estejam habilitadas na Camara de Cambio B3. Estao autorizados a realizar
operac¢des no mercado de cambio pronto: bancos, corretoras de titulos

e valores mobiliarios, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, e
corretoras de cambio autorizadas pelo Bacen.

A plataforma possui alto grau de conectividade com outros sistemas
de negociacgao eletrénica (facilitando a implementacao de estratégias)
e permite o registro automatico das operacdes nos sistemas do Banco
Central e da Camara de Cambio B3.

Alternativamente, a B3 também oferece aos seus participantes a
possibilidade de efetuar o registro de operacdes realizadas em mercado
de balcao diretamente na Camara de Cambio B3.

Essa modalidade - transacao em balcao e registro na Camara de Cambio
— é a mais utilizada por bancos, sociedades corretoras e distribuidoras
autorizadas a operar no mercado de cambio. Uma vez registradas na
Camara de Cambio B3, as operacdes sao liquidadas.

Participante de Negociacao Pleno

Sao elegiveis a participante de negociagao pleno as corretoras de cambio
e instituicdes bancarias autorizadas pelo Bacen a realizar opera¢cdes no
mercado interbancario de cambio pronto.

Processos Operacionais da Clearing de Cdmbio
da B3

As negociagdes entre os bancos podem ser realizadas com ou sem

a interveniéncia de sociedades corretoras. Depois de negociadas, as
operagdes devem ser, obrigatoriamente, registradas e confirmadas no
sistema eletrénico de informacdes do Banco Central do Brasil, o Sisbacen.

Uma operacao de cambio so esta contratada e podera ser liquidada

se tiver sido devidamente registrada e confirmada nesse sistema. As
liquidagdes das operagdes contratadas sao realizadas mediante os
pagamentos de moeda nacional, geralmente por transferéncias entre as
contas de reservas bancdarias mantidas no Banco Central do Brasil, e as
entregas de moeda estrangeira sao realizadas por transferéncias entre
contas mantidas em bancos correspondentes no exterior.

Operacées Negociadas

As operagdes de cambio podem ser fechadas em plataforma eletrénica
de negociacao ou em balcao.

Na plataforma eletrénica PUMA trading System, o horario de negociagao
varia em funcao da opg¢ao de ciclo de liquidacgao.

Na plataforma eletrénica da B3, as ofertas sao inseridas de forma
andnima, ou seja, sem que haja a identificagcao da corretora ou do banco
gue colocou a oferta. Essa € uma caracteristica da hegociagao que
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diferencia o mercado de cdmbio dos demais mercados administrados
pela B3.

No dia 30/11/2020, a B3 suspendeu a negocia¢cdo do cambio
pronto no sistema de negociacao eletronica PUMA Trading
System para os prazos de liquidacao D+0 e D+1 pelo periodo de
24 meses, ou seja, até a data de 30/11/2022.

A negociacao eletronica para o prazo de liquidacao D+2
continua sendo realizada exclusivamente através da negociacao
do produto Casado de Délar (CSD2).

As caracteristicas e o registro de operacdes de cambio
pronto no ambiente de balcao permanecem inalterados,
independentemente do prazo de liquidacao.

1

Fechamento dos Negécios

Os negocios sao fechados na plataforma eletrénica
de negociacao pelos melhores precos praticados:

o ofertas de compra pelo maior preco;

o ofertas de venda pelo menor preco.

N

No mercado de balcao, as transag¢des sao fechadas entre as partes de
acordo com os precos acordados entre elas, sem que haja um sistema
para explicitar o melhor preco, como no caso da negociagao eletrénica.

Cotacgao

A cotacao de mercado é sempre D+2. Os demais prazos sao decorréncia
dessa cotacao.

Registro, Confirmacgao e Contratacdao das Operacodes

Por for¢ca de norma, as operagdes de cambio do mercado interbancario
sao contratadas e passiveis de liquidacao apenas mediante o seu registro
e a sua confirmacao no Sisbacen.

As operacodes realizadas no balcao sao registradas no Sisbacen, e, uma vez
verificado o atendimento aos requisitos estabelecidos nos regulamentos
da B3 para aceitacao da operagao, sao confirmadas pela Camara de
Cambio.
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As operacdes realizadas no sistema eletrénico de negociagao, apos serem
submetidas a analise para aceitagao pela Camara, sé sao efetivamente
validas se posteriormente forem registradas no Sisbacen e confirmadas,
nesse caso, por meio de mensageria.

Cé&mara (Clearing) de Cambio

A Camara de Cambio B3, criada no ambito do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) em 2002, atua como contraparte central das

operagdes do mercado de cambio interbancario cursadas em seus
sistemas, comprando dos bancos vendedores e vendendo aos bancos
compradores, nos termos da legislagao, eliminando os riscos associados
a0 processo de liquidacao das operacdes contratadas.

Atuando como contraparte central, para efeito de liquidacao das
operagdes de cambio pronto contratadas no mercado interbancario de
cambio, a Camara de Cambio B3 garante a finalizacao das operacdes
contratadas eliminando o risco de principal, pela aplicacao do conceito de
pagamento contra pagamento

Liquidagao das Opera¢oes Contratadas pela Camara de Cambio

A Camara de Cambio adota o modelo de pagamento contra pagamento.
As operacdes podem ser liquidadas em D+0 (no mesmo dia), D+1 ou D+2,
de acordo com a escolha das partes envolvidas.

A liguidacao através da Camara de Cambio € dividida em duas fases.

Na primeira, os participantes pagam a camara moedas nacional e
estrangeira. Os bancos vendidos entregam moeda estrangeira para a
Camara, pela transferéncia entre suas contas mantidas nos seus bancos
correspondentes No exterior e as contas da camara mantidas em seus
bancos correspondentes em Nova York. Os bancos comprados pagam a
camara moeda nacional, pela transferéncia entre suas contas de reservas
bancarias e a conta de liguidacao da camara, todas mantidas no Bacen.

Garantias Aceitas pela Camara

Sao aceitos em garantia pela cAmara de cambio os seguintes ativos:
titulos publicos federais nacionais, reais e dolares.

Membro de Compensacg¢do de Cambio - Sem Reserva

O membro de compensagao compreende as instituicdes responsaveis
como contraparte, perante seus clientes e a Camara, pela liquidacao e
pela prestacdo de garantias referentes as operacdes proprias e/ou de seus
clientes.

Sao elegiveis a membro de compensacao as corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobilidrios, bancos de investimento, bancos comerciais e
bancos multiplos.
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O membro de compensacao de Cambio sem Reserva Bancaria precisa
indicar um banco liguidante.

Membro de Compensag¢ao de Cambio - Com Reserva

O membro de compensagao compreende as instituicdes responsaveis
como contraparte, perante seus clientes e a Camara, pela liquidacao e
pela prestacdo de garantias referentes as operacdes proprias e/ou de seus
clientes.

Sao elegiveis a membro de compensacao as corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobilidrios, bancos de investimento, bancos comerciais e
bancos multiplos.

O membro de compensacao de cambio com Reserva Bancaria deve estar
conectado com a Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN), além da B3.
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4. Questoes

1. A cGmara de cambio adota o modelo de pagamento
contra pagamento. As operagoes podem ser
liquidadas em:

a. D+0ou D+

b. D+1 ou D+2

¢. D+0O, D+l ou D+2
d. D+O

2. A plataforma eletronica da B3 que permite a
negociac¢cdo de délar pronto chama-se:

a. PUMA Trading System
b. Sisbex
€. BovespaFix

d. Tradenet

3.Astaxas ___ de compra e de venda
correspondem, respectivamente, as médias
aritméticas das taxas de compra e de venda das

consultas realizadas diariamente.

a. PTAX
b. PCAM
C. Taxas Reuters

d. Taxa B3
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5. Solucdo de Questoes

Questdao1
Resposta c)

A camara de cambio adota o modelo de pagamento contra pagamento.
As operacdes podem ser liquidadas em D+0 (no mesmo dia), D+1 ou D+2,
de acordo com a escolha das partes envolvidas.

Questao 2
Resposta a)

A plataforma eletrénica da B3 PUMA Trading System permite a
negociacao de ddlar pronto

Questao 3
Resposta a)

As taxas PTAX de compra e de venda correspondem, respectivamente,
as médias aritméticas das taxas de compra e de venda das consultas
realizadas diariamente
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CapituloV

Fundos de Investimento

Tndice

2. Visao Geral dos Fundos de Investimento
- Regulacao dos Fundos de Investimento

- Principais Agentes e Atribuicdes

- Documentacao

- Patrimoénio

- Cotas de um Fundo de Investimento

- Custos

- Politica de Fundos de Investimento

- Assembleia Geral dos Fundos de Investimento
- Classificacao dos Fundos de Investimento

- Fundos de Gestao Ativa e Passiva

- Fundos Abertos e Fechados

- Fundos com Caréncia

- Fundos Restritos

3. Fundos Estruturados

- Exchange Traded Fund (ETF)

- Exchange Traded Fund (ETF) de Renda Fixa

- Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)
- Fundos de Investimento em Participacdes (FIP)

- Fundos de Investimentos Imobiliarios (Fll)

4. Fundos de Investimento Regionais

- Fundo de Investimentos da Amazénia (FINAM)

- Fundo de Investimentos do Nordeste (FINOR)

- Fundo de Investimentos Setoriais (FISET)

- Fundo de Desenvolvimento Econdmico do Espirito Santo (FUNRES)

5. Fundos com Cotas Negociadas na B3
- Exchange Traded Funds
- Fundos de Investimento Imobiliarios (FII)
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- Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)
- Fundos de Investimento em Participacdes (FIP)

- Fundos de Investimento em Ac¢des (FIA)

- Fundos de Investimento Regionais

- Fundos de Investimento em Infraestrutura (Fl-Infra)

6. Questoes

7. Solucao de Questoes
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1. Apresentacao

O objetivo deste capitulo é apresentar as principais caracteristicas de
fundos de investimento, importantes modalidades de investimento
coletivo. Assim, serdo apresentados:

e 0OS conceitos e as caracteristicas de fundos de investimento;
e os fundos de investimento da Instrucdo CVM n° 555/2014;

e os fundos estruturados;

e os fundos regionais;

e os fundos de investimento negociados na B3.

Fundos de
Investimento

Administracdo
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2 Visdo Geral dos Fundos de
Lnvestimento

O investidor pode optar por aplicar individualmente nos mercados de
capitais. Existem, contudo, modalidades de investimentos coletivos que
também podem ser utilizadas.

Os principais instrumentos de investimento coletivo disponiveis no
mercado sao os fundos de investimento.

Os fundos sao constituidos como condominios que rednem recursos de
um conjunto de investidores com o objetivo de rentabiliza-los através da
aquisicao de uma carteira de titulos ou valores mobiliarios no mercado
financeiro. Os investidores dessas modalidades sao chamados de
cotistas.

Ao aplicarem em fundos de investimento, os investidores (cotistas) estdo
comprando uma quantidade de cotas e concordando em pagar uma
taxa de administracao a um terceiro (0 administrador do fundo), que
coordenara as tarefas e gerenciara os recursos.

Ao comprar cotas de determinado fundo, o investidor aceita as regras de
funcionamento (valores, horarios e prazos para a liquidacao de aplicacdes
e resgates, direcionamento dos recursos, rateio das despesas etc.) e passa
a ter os mesmos direitos dos demais cotistas, independentemente da
guantidade de cotas que cada um possua.

A cota é a fragcao do patriménio liquido de um fundo de investimento,
utilizada como referéncia para a realizacao de aplicacdes e resgates.

O patrimoénio liquido do fundo de investimento é a diferenca entre o valor
dos ativos e dos passivos que o compdem, ou seja, a soma de todos os
ativos e operacgdes do fundo, descontados os custos e as taxas.
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Regulacdo dos Fundos de Investimento

Existem diversos tipos de fundos e, muitos deles, sdo regidos pelas regras
da Instrucdo CVM n° 555/2014, como os fundos de renda fixa, de acdes e

multimercado.

Outros fundos possuem regras especificas. Sdo os chamados fundos de
investimento estruturados, de acordo com o tipo de fundo. Os principais

fundos estruturados sao:

¢ Fundos de Investimento Imobiliario (Fll);

e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) e (FIDC-NP);

e Fundos de Investimento em Participacdes (FIP).

Os principais normativos dos fundos de investimento sao:

Instrucao
CVM n° 555

Fundos de
Investimento
— Regra Geral

Instrucao
CVM n°554

Altera o
conceito de
investidor
qualificado e
cria a figura
do investidor
profissional.

Lei n° 4.728/1965, Lei n° 6.385/1976 e Lei n° 10.303/2001
Disciplinam o mercado de capitais e estabelecem medidas para o seu desenvolvimento.
Cria a CVM e disciplina o mercado de capitais.

Instrucao
CVM n° 578

Fundos de
Investimento
em
Participacdes
(FIP)

Instrucao
CVM n°® 472

Fundos de In-
vestimentos
Imobiliarios
(=]

Instrugao
CVM n° 356

Fundos de
Investimento
em Direitos
Creditorios
(FIDQ)

Instrugao
CVM n° 444

Fundos de
Investimento
em Direitos
Creditorios
(FIDC-NP)

Instrugao
CVM n° 398

Fundos de Fi-
nanciamento
da Industria
Cinematogra-
fica Nacional
(FICN)

Instrucao
CVM n° 359

Instrucao
CVM n° 537

Fundos de
indice (ETF)

Segundo a Instru¢cao CVM n 555, quanto a composicao de sua carteira,
os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas,

classificam-se em:
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A norma admite a utilizacao cumulativa de subclassificacoes, de

acordo com as caracteristicas especificas de cada um dos fundos de
investimento, sempre em conjunto com as denominac¢des das respectivas
categorias referidas acima.
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Classificacdo Subclasse Composicao da Carteira

- Titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a
taxa Selic ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados a indices
de pregos, com prazo maximo a decorrer de 375 dias, e prazo
médio da carteira do fundo inferior a 60 dias e de baixo risco de

Curto Prazo crédito (avaliagcao do gestor);

- Operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos
federais;

Derivativos com finalidade de protecao da carteira (hedge).

Simples No minimo 95% renda fixa.

| - Fundos de

- Sua politica de investimento deve assegurar que ao menos
Renda Fixa

95% do seu patrimdnio liquido esteja investido em ativos que
acompanham, direta ou indiretamente, seu indice de referéncia
(benchmark). Além disso, deve ter 80%, no minimo, de seu
Referenciado |patriménio liquido representado, isolada ou cumulativamente,
por titulos da divida publica federal (titulos do Tesouro Nacional)
ou ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco
de crédito pelo gestor. O uso de derivativos ocorre apenas com
finalidade de protegdo da carteira (hedge).

Crédito

) Agueles que excedam 50% de PL emissores diferentes da Unido.
Privado

Deve possuir no minimo 80% de seu patrimdnio liquido
representado por titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido.

Divida
Externa

Devem ter como principal fator de risco a variagdo de precos de
acoes admitidas a negociagao no mercado organizado de bolsa e
devem investir no minimo 67% de seu patrimoénio liquido em:

- ac¢des admitidas a negociagao em mercado organizado;

bdénus ou recibos de subscrigdo e certificados de depdsito de
Il = Fundos de acgoes;

Acdes
- cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de agdes;

Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados como niveis I
e lll;

Os recursos excedentes da carteira podem ser aplicados em
quaisquer outras modalidades de ativos financeiros, observados os
limites de concentracgao previstos no Art. 103 da Instrugao CVM n°
555/2014.

Il = Fundos Devem ter como principal fator de risco de carteira a variagao de
Cambiais precos de moeda estrangeira ou a variagao do cupom cambial.
No minimo 80% da carteira deve ser composta por esses ativos,
relacionados direta ou indiretamente (utilizando derivativos).

Os fundos classificados como multimercado devem possuir
politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco
(taxa de juros, inflagao, agdes, cambio etc.) sem o compromisso de
concentracao em nenhum em especial. Podem utilizar derivativos
para alavancagem ou protecéo.

IV - Fundos
Multimercado

Principais Agentes e Atribuicoes

Administrador

Instituicao financeira responsavel pelo conjunto de servicos relacionados
direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencgao do fundo, que
podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros por ele
contratados, em nome do fundo.
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Gestor

Instituicao responsavel pela compra e pela venda dos ativos do fundo
(gestao), conforme os objetivos e a politica de investimento estabelecida
Nno seu regulamento.

Custodiante

Instituicao responsavel pelo registro e pela guarda dos ativos que
compdem o fundo.

Distribuidor

Instituicao responsavel pela venda das cotas do fundo, podendo ser o
proprio administrador ou terceiros contratados por ele.

Auditor

Instituicao responsavel pela auditoria anual do fundo de investimento.

- Gestor  ------- Escolha de ativos

:

1

l--- Distribuidor -------. Marketing e venda de cotas
| do fundo

Administrador

Responsavel pelo Fundo

1

1 . . ~
'___. Custodiante ------. Guarda e I|_qU|da<;ao de
I ativos
:
1
1

S Auditor . —-----. Auditoria anual do fundo

Documentacdo

O fundo de investimento possui regulamento proprio ao qual os

cotistas devem aderir. E ele que estabelece as taxas que remuneram o
administrador (taxa de administracao) e, algumas vezes, também o gestor
do fundo (taxa de performance).

Regulamento

Documento registrado na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que
estabelece as regras de funcionamento e operacionalizacao de um fundo
de investimento.

Prospecto

E o documento que apresenta as principais informacdes relevantes para o
investidor contidas no regulamento, tais como aquelas relativas a politica
de investimento do fundo, as taxas de administragao e aos principais
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direitos e responsabilidades dos cotistas e administradores, assim
COMOo quaisquer outras necessarias para uma tomada de decisao mais
consciente, como os riscos envolvidos.

Termo de Adesao e Ciéncia de Risco

E o documento que deve ser assinado no momento da aplicacao inicial
em um fundo, no qual o investidor confirma que recebeu o regulamento
e o prospecto do fundo e que tomou ciéncia da sua politica de
investimento e dos riscos envolvidos.

Lamina de Informacgdes Essenciais

E o documento que permite compreender e comparar informacdes
importantes sobre os fundos. O administrador e o distribuidor devem
assegurar que potenciais investidores tenham acesso a lamina antes de
seu ingresso no fundo.

E vedado ao administrador e aos demais prestadores de servicos do
fundo atribuir a denominacgao “lamina” a qualquer outro material de
divulgacdo que ndo atenda ao disposto na ICVM n° 555/2014.

Patrimonio

Em geral, a carteira de um fundo de investimento é composta por
ativos financeiros (titulos e valores mobiliarios) emitidos por diferentes
instituicdes, o que permite ao investidor diversificar suas aplicagcdes
utilizando um Unico instrumento. Além disso, existem diversas
modalidades de fundos com composicdes de carteira especificas,
permitindo aos investidores escolher um fundo diferente para cada
objetivo, considerando o risco que esta disposto a correr e o tempo
disponivel para a aplicacao.

<>
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Cotas de um Fundo de Investimento

Cota € uma fragao do patrimoénio liquido de um fundo de investimento.
Dessa forma, o patriménio de um fundo de investimento € a soma de
cotas que foram compradas pelos diferentes investidores, e o valor de
cada cota é obtido através da divisao do patrimoénio liquido do fundo pelo
numero de cotas emitidas.

Para calcular o rendimento de qualquer fundo, basta dividir o valor da
ultima cota divulgada pelo valor da cota do dia da aplicagao.

Geralmente, as cotas de um fundo de investimento podem ser resgatadas
a qualguer momento. Vale ressaltar que os prazos de liquidagao das
aplicacdes e resgates variam dependendo do fundo. Alguns bancos,
inclusive, disponibilizam servicos de resgate automatico que possibilitam
a transferéncia do dinheiro do fundo para a conta-corrente sempre que o
saldo estiver negativo. Alguns fundos podem ter regras especificas para a
realizacao de resgates — essas informacdes sao sempre apresentadas nos
prospectos e regulamentos do fundo.

e O valor da cota ¢ alterado diariamente, mas a quantidade de cotas de
um investidor é sempre a mesma, exceto quando ocorre;

e resgate (Que ocasiona diminuicao na quantidade de cotas);
e nova aplicacao (que ocasiona aumento na quantidade de cotas);

e recolhimento semestral de Imposto de Renda no ultimo dia util dos
meses de maio e novembro — nesse caso, o valor devido de IR € abatido
da quantidade de cotas do investidor (processo conhecido no mercado
como “come-cotas”).

O administrador calcula diariamente o valor da cota do fundo
de investimento (e a sua variacao no periodo).

No caso de fundos com carteiras compostas por titulos de menor risco,

a CVM permite o calculo das cotas com base no patriménio liquido do

dia anterior atualizado por um dia, de forma que, no inicio de cada dia, os
cotistas ja podem acessar o saldo atualizado de seu investimento (cota de
abertura).

Ja para os demais fundos, o valor da cota do dia deve ser calculado com
base na divisdao do valor do patrimoénio liquido pelo niumero de cotas do
fundo apurado, ambos no encerramento do dia, ou seja, no horario de
fechamento dos mercados em que o fundo atue (cota de fechamento).
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Custos

As diferentes taxas cobradas para a administragcao e gestao do fundo de
investimento devem estar detalhadas no regulamento do fundo.

Taxa de Administracao

Trata-se da taxa pela qual o fundo remunera os servicos prestados pelo
administrador, pelo gestor, pelo custodiante e pelo distribuidor. Essa taxa
pode variar muito de instituicdo para instituicao e de fundo para fundo,
sendo representada através de um percentual ao ano. Esse percentual

é provisionado diariamente sobre o patriménio liquido do fundo (com
base em dias Uteis) e apropriado pelo administrador para pagamento das
despesas.

No entanto, um fundo com menor taxa de administracao nao significa,
necessariamente, maiores ganhos. A rentabilidade final para o investidor
sempre dependera dos titulos presentes na carteira do fundo (e,
conseqguentemente, do seu risco) e da eficiéncia do trabalho do gestor do
fundo.

Taxa de Performance

Trata-se da taxa cobrada do fundo quando a sua rentabilidade supera a
variacao de um indicador de referéncia (chamado benchmark). Serve para
remunerar uma administracao diferenciada.

A taxa de performance deve ser definida desde a criagao do fundo (ou
aprovada em Assembleia Geral de Cotistas) e estar vinculada a um
parametro de referéncia compativel com a politica de investimento do
fundo e com os titulos que compdem a sua carteira, permitindo que o
investidor tenha conhecimento da taxa antes mesmo de fazer a aplicacao.

A taxa de performance deve ser cobrada na forma de um percentual
sobre a rentabilidade que ultrapassar o benchmark, apoés a deducao de
todas as outras despesas do fundo (inclusive da taxa de administracao) e
com uma periodicidade minima de seis meses.

Quando o administrador divulga o valor da cota de um fundo,
esse valor ja esta liquido da cobranca da taxa de administracao.

Taxas de Ingresso e de Saida

Embora ainda ndao seja comum no mercado financeiro brasileiro, a
legislacao vigente permite a cobranca de taxas de ingresso e de saida
em fundos de investimento. Esse tipo de taxa € muito comum no
mercado financeiro norte-americano e visa estimular os investidores a
permanecerem com 0s seus recursos aplicados pelo maior periodo de
tempo possivel, viabilizando a realizagao de operagdes com titulos de
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vencimento mais longo, aumentando, dessa forma, as perspectivas de
rentabilidade diferenciada para o fundo.

Taxas de Custodia

A taxa de custddia remunera a empresa custodiante dos ativos do fundo.

Outras Despesas

Além dessas taxas podem ser cobradas outras despesas, conforme
disposto no regulamento:

e despesas com impressao, expedicao e publicagdo de relatdrios
financeiros;

¢ envio de correspondéncias com convocag¢des e comunicados aos
cotistas;

e honorarios de auditores independentes;

e custos de corretagem.

Diariamente, todas essas despesas sdo provisionadas na
contabilidade do fundo. Dessa forma, a rentabilidade divulgada,
ou seja, o ganho que os cotistas efetivamente obtiveram em
seu investimento, ja é liquida, livre de todas essas despesas.

Politica de Fundos de Investimento

A politica de investimento de um fundo, definida no regulamento,
apresenta os ativos nos quais o gestor pode investir o patrimoénio do
fundo. A politica s6 pode ser alterada por decisao dos cotistas em
assembleia.

Ja a composicao da carteira de um fundo indica os ativos que compdem
o patrimoénio de um fundo em determinado momento do tempo e pode
ser alterada pelo gestor conforme a evolugao das condi¢gdes do mercado.

Assembleia Geral dos Fundos de Investimento

Os cotistas dos fundos de investimento sao convocados periodicamente a
se reunir em assembleias gerais para tomar decisdes a respeito do fundo,
por exemplo quanto a alteracao da politica de investimento do fundo.
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A convocacao da Assembleia Geral de Cotistas deve ser feita por
correspondéncia encaminhada a cada cotista, com antecedéncia minima
de 10 dias em relagao a data da sua realizacao.

A Assembleia Geral pode ser instalada com a presencga de qualquer
numero de cotistas, e suas deliberacdes sao tomadas por maioria de
votos, cabendo a cada cotista um voto.

Classificacdo dos Fundos de Investimento

Existem duas diferentes estruturas de fundos de investimento no
mercado. Uma delas é a dos fundos que aplicam seu patrimoénio
diretamente em titulos e valores mobiliarios ou em qualquer outro ativo
disponivel no mercado, os chamados Fundos de Investimento (Fls).

A outra estrutura é a dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento (FICFIs), gue compram e vendem cotas de um ou mais
fundos.

Diferentemente dos Fls, que negociam diretamente ativos no mercado, os
FICFIs devem ter, no minimo, 95% do seu patrimdnio alocado em cotas de
outros fundos de investimento de uma mesma classe, desde que estejam
de acordo com sua politica de investimento. Essa regra nao se aplica aos
fundos de investimento em cotas da classe multimercado, que podem
alocar seus recursos em fundos de classes distintas.

Os 5% restantes do patriménio de um FICFI podem ser investidos
diretamente no mercado, em titulos privados ou publicos federais e em
operagdes compromissadas, se o0 gestor assim julgar necessario para
atingir os seus objetivos estratégicos.

Todo fundo deve apresentar no seu nome as siglas Fl ou FICFI, de forma a
indicar para os investidores a categoria em que esta enquadrado.

Fundos de Gestdo Ativa e Passiva

Conforme a estratégia estabelecida para a gestao da carteira de um
fundo de investimento, este sera classificado como fundo de gestao
passiva ou de gestao ativa. O gestor de um fundo que possui estratégia
de investimento passiva aplica em ativos buscando replicar um indice
de referéncia (benchmark), ou seja, fazer com que a rentabilidade do
fundo seja proxima a variagao do seu benchmark. Os benchmarks mais
utilizados sao: CDI, para os fundos de renda fixa, e Ibovespa, para os
fundos de ac¢des.

Os Fundos de Acdes Ibovespa Indexado sao exemplos de fundos com
gestao passiva. Nesses fundos, o trabalho do gestor é fazer com que o
desempenho da carteira acompanhe a variacdo do indice Bovespa B3. O
gestor compra, para a carteira do fundo, as mesmas acdes que compdem
o indice, a fim de que o desempenho do fundo seja bem aderente a
variacdo do Indice Bovespa B3. Nesse caso, o fundo pode comprar todas
as acdes do Ibovespa e nos mesmos percentuais do indice, ou ainda o
gestor pode optar por comprar apenas uma parte das acdes, desde que
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o desempenho desse grupo de acdes acompanhe o desempenho do
Ibovespa como um todo.

Ja um fundo com gestao ativa busca obter rentabilidade superior a de
determinado indice de referéncia. Isso significa que o gestor procura
no mercado as melhores alternativas de investimento visando atingir
0 objetivo desse fundo, sempre de acordo com a sua politica de
investimento.

Fundos Abertos e Fechados

A maior parte dos fundos de investimento disponibilizados no

mercado financeiro brasileiro é constituida por fundos abertos, que

sdo condominios constituidos por prazo indeterminado e nos quais

as aplicacdes e os resgates podem ser feitos a qualquer momento,
respeitados horarios e prazos previstos Nnos seus regulamentos para
conversdao de cota. Nesses fundos, ndo é permitida a cessao ou a
transferéncia de cotas, salvo por decisao judicial, execucao de garantia ou
sucessao universal.

No entanto, a legislagcao permite a constituicao de fundos fechados, nos
quais as cotas somente sao resgatadas ao término do prazo de duragao
do fundo. Nesse caso, o0 administrador tem o prazo de 180 dias, a partir
do registro do fundo na CVM, para integralizar a emissao das cotas aos
investidores. A cota de fundo fechado pode ser transferida mediante
termo de cessao e transferéncia assinado pelo cedente e pelo cessionario,
bem como através de bolsa de valores ou entidade de balcdo organizado
em que as cotas do fundo sejam admitidas a negociagao.

Fundos com Caréncia

Os fundos com caréncia sao aqueles nos quais o regulamento prevé um
prazo minimo a ser respeitado pelos cotistas para a realizagdao de resgates.

Fundos Restritos

Os fundos restritos sao constituidos para receber aplicacdes de um unico
cotista ou de um grupo fechado de cotistas.

FUNDOS RESTRITOS

Investidor Qualificado Investidor Profissional Fundo Previdenciario
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3. Fundos Estruturados

Exchange Traded Fund

Exchange Traded Fund (ETF) € um fundo de investimento em indice,
com cotas negociaveis em bolsa, como se fossem ag¢des. O ETF busca
obter desempenho semelhante a performance de determinado indice de
mercado. Para tanto, sua carteira replica a composicao desse indice de
acordo com regras determinadas por regulagcao especifica.

Ao se investir emn um ETF, aplica-se, ao mesmo tempo, em uma carteira
de acdes com papéis de diferentes companhias que, juntas, reproduzem
um determinado indice, diminuindo, dessa forma, a probabilidade e o
risco de perda inerente a hegociacao que ocorre quando se opta por
negociar um titulo em especial.

O investidor pode comprar ou vender o ETF no mercado secundario, da
mesma forma que faz com suas a¢des. Pode, ainda, solicitar a emissao
ou o resgate do ETF, desde que tais operacdes sejam realizadas com os
papéis que compdem a carteira tedrica daquele indice ao qual o ETF é
vinculado e sigam o regulamento especifico de cada produto.

O ETF combina a simplicidade da negociacao de acdes com o risco
diversificado dos fundos de investimento. Além disso, a taxa de
administracao de um ETF €, em geral, inferior a cobrada pelos fundos
tradicionais.

As partes envolvidas nas opera¢gdes com ETF sao:

Fornece a plataforma para listagem, negociagao, liquidagéo e

BOLSA DE VALORES o
custdodia.

Responsavel por gerir a carteira do fundo e replicar a performance

EESTOR do indice de referéncia.

Responsavel pela administracdao do fundo e pela emissao e resgate

e das cotas do ETF.

Corretora que pode emitir e resgatar lotes minimos de ETF,

ACENTEAUTORIZARD relacionando-se diretamente com o administrador do fundo.

Assegura a guarda dos ETFs e dos ativos que os compdem, bem

SLERe TS como operacionaliza a emissao e o resgate das cotas.

Corretora que atua continuamente no mercado com ofertas de
compra e de venda para, pelo menos, uma quantidade minima de
ETFs por oferta, obedecendo a um spread maximo.

FORMADOR DE
MERCADO
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Uma vez constituidos sob a forma de condominios abertos, os fundos
de indice permitem a integralizacao e o resgate de cotas. Desse modo,
conforme a demanda por ETF aumenta ou diminui, o tamanho do fundo
pode se expandir por meio da integralizacao de ETFs ou se contrair, o que
se da quando os ETFs sdo resgatados.

Exchange Traded Fund (ETF) de Renda Fixa

Exchange Traded Fund (ETF) € um fundo de investimento em indice, com
cotas negociaveis em bolsa. O ETF busca obter desempenho semelhante
a performance de determinado indice de mercado, e, para tanto, sua
carteira replica a composicao desse indice de acordo com regras
determinadas por regulacao especifica.

Em meados de 2013, a CVM editou a Instrucdo n° 537/2013, que permite
a criacao de ETFs de renda fixa, possibilitando que gestores de ETFs
utilizem estratégias de investimento que reflitam o comportamento de
indices de renda fixa no desempenho do fundo.

Ao se investir emn um ETF de renda fixa, aplica-se, ao mesmo tempo, em
uma carteira de titulos de renda fixa. Juntos, esses titulos reproduzem um
determinado indice, diminuindo, dessa forma, a probabilidade e o risco de
perda inerente a negociacao, que se corre quando se opta por negociar
um unico titulo.

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC)

O FIDC é um tipo de fundo de investimento no qual a maior parte dos
recursos sao destinados a aquisicao de direitos creditdrios. Foi criado
com o objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito, reduzindo o risco
e ampliando a oferta de recursos. Com ele, as empresas passaram a ter
uma opgao de financiamento alternativa.

S&o considerados como direitos creditérios ou recebiveis de crédito:

e o0s direitos e titulos representativos de direitos creditdrios originarios de
operagodes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagcao de
servicos;

e OS warrants e contratos mercantis de compra e venda de produtos,
mercadorias e/ou servicos para entrega ou prestacado futura, bem como
os titulos ou certificados representativos desses contratos, desde que
com garantia de instituicao financeira ou de sociedade seguradora,
observada nesse ultimo caso, a regulamentacao especifica da Susep;

e os direitos e titulos representativos de créditos de natureza diversa,
assim reconhecidos pela CVM.
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Fundos de Investimento em Participacodes (FIP)

O Fundo de Investimento em Participag¢des (FIP) € uma comunhao
de recursos destinados a aplicagdo em companhias abertas, fechadas
ou sociedades limitadas, em fase de desenvolvimento. Cabe ao
administrador constituir o fundo e realizar o processo de captacao de
recursos de investidores através da venda de cotas.

O FIP é um investimento em renda variavel constituido sob a forma
de condominio fechado, em que as cotas somente sao resgatadas ao
término de sua duragao ou quando € deliberado em assembleia de
cotistas a sua liquidacao.

O fundo devera participar do processo decisério da companhia investida,
com efetiva influéncia na definicao de sua politica estratégica e na sua
gestao, notadamente através da indicacao de membros do Conselho de
Administragao.

A participacao do fundo no processo decisério da companhia investida
pode ocorrer:

e pela detencao de acdes que integrem o respectivo bloco de controle;
e pela celebracao de acordo de acionistas; ou

¢ pela adocao de procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia
na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.

Os FIPs devem ser classificados nas seguintes categorias, de acordo com
a composicao de sua carteira:
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Classe FIP Definigdo

Voltado para aquisicao de participacdes em companhias ou sociedades
limitadas que tenham receita bruta anual de até R$ 16 milhdes, apurada
no exercicio social encerrado em ano anterior ao primeiro aporte do fundo,
sem que tenha apresentado receita superior a esse limite nos Ultimos trés
exercicios sociais.

FIP - Capital
Semente

Voltado para aquisicao de participacdes em companhias ou sociedades
limitadas que tenham receita bruta anual de até R$ 300 milhdes, apurada
no exercicio social encerrado em ano anterior ao primeiro aporte do fundo,
sem que tenha apresentado receita superior a esse limite nos ultimos trés
exercicios sociais.

FIP - Empresas
Emergentes

FIP - Infraestrutura | Aquele que mantém seu patrimonio investido em titulos de emissao de

(FIP-IE) e sociedades anénimas, de capital aberto ou fechado, que desenvolvam,
respectivamente, novos projetos de infraestrutura ou de produgao

FIP - Producao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao nas areas

Econdémica de energia, transporte, agua e saneamento basico, irrigacdo e outras areas

intensiva em prioritarias para o Poder Executivo Federal. Cada FIP-IE e FIP-PD&I deve ter,

Pesquisa, no Minimo, cinco cotistas, sendo que cada cotista ndo pode deter mais de

Desenvolvimento e | 40% das cotas emitidas pelo FIP-IE ou pelo FIP-PD&I ou auferir rendimento
Inovacao (FIP-PD&I) | superior a 40% do rendimento do fundo.

E todo FIP que nao se classifica nas demais categorias, por admitir o
investimento em diferentes tipos e portes de sociedades investidas.
Esse tipo de fundo tem a possibilidade de investir até 100% de seu
capital subscrito em ativos no exterior, porém, nesse caso, é destinado
exclusivamente a investidores profissionais.

FIP -
Multiestratégia

Os FIPs devem manter, no minimo, 90% de seu patrimoénio investido
em acgoes, debéntures simples, bdnus de subscricao ou outros titulos e
valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao
de companhias abertas ou fechadas, bem como em titulos ou valores
mobiliarios representativos de participacao em sociedades limitadas.
A excecao sao as debéntures simples, cujo limite maximo € de 33% do
capital subscrito do fundo.

O FIP pode investir até 20% de seu capital subscrito em ativos no exterior,
desde que tais ativos possuam a mesma natureza econédmica dos ativos
acima mencionados. Adicionalmente, pode investir em cotas de outros
FIPs ou em cotas de fundos de a¢cdes — mercado de acesso para fins de
atendimento do limite minimo de 90%.

O FIP que obtiver apoio financeiro direto de organismos de fomento esta
autorizado a contrair empréstimos diretamente desses organismos de
fomento, limitados ao montante correspondente a 30% dos ativos do
fundo.

Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII)

O Fundo de Investimento Imobiliario (FIl) € uma comunhao de recursos,
captados por meio do sistema de distribuicao de valores mobiliarios e
destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios. E constituido
sob a forma de condominio fechado, no qual ndo é permitido o resgate de
cotas.

O patrimdnio do fundo imobiliario é formado pelos bens e direitos
adquiridos pelo administrador do fundo, em carater fiduciario, ndo se

.302.



GUIA POR DENTRO DA B3

confundindo com o patriménio do administrador, totalmente separado do
primeiro, que abrange os direitos e as obrigacdes relativos ao fundo.

Alternativamente, o Fll pode estipular em seu regulamento o tipo e

as caracteristicas dos imdveis que pretende adquirir, sem especificar
exatamente quais os imoveis que poderado vir a compor seu patrimonio.
Hotéis, grandes conjuntos de escritdrios e até mesmo shopping centers
estao entre os tipos de imodveis mais comuns.

Em hipdtese alguma se deve confundir os direitos de proprietario com
os direitos de cotistas do fundo. O titular das cotas do fundo nao podera
exercer qualqguer direito real sobre os imdéveis ou empreendimentos.

Além da participacao em empreendimentos imobiliarios, € permitido

o investimento em ativos da base imobiliaria, como Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letra Hipotecaria (LH), Letra de Crédito
Imobiliario (LCI), agdes ou cotas de Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE), acdes de empresas listadas e cotas de outros Flls. O restante pode
ser destinado a aplicagao em outros ativos de renda fixa, para fazer face
as despesas ordinadrias necessarias a manutencao do fundo.

Nas hipdteses de renuncia, descredenciamento pela CVM ou destituicao,
pela Assembleia Geral, do administrador, a Assembleia Geral cabera
eleger um substituto ou deliberar sobre a liquidacao do fundo. Na ocasidao
da liquidagao do fundo, sera realizado o resgate das cotas.

A distribuicao de resultados, ou sua incorporacao ao patrimoénio, deve
estar explicitada no regulamento e no prospecto do fundo. Existe
disposicao legal obrigando que o administrador distribua a seus cotistas,
Nno minimo, 95% do lucro eventualmente auferido pelo fundo. Nenhum
material de divulgacao pode assegurar ou sugerir garantia de resultados
futuros ou isenc¢ao de risco para o investidor.

Investidores - Subcricédo de cotas

- Distribui¢cao de rendimentos
- Aplicagao e desenvolvimento

R > Empreendimento

el e - Pagamento de rendimentos
Imobiliario
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4. Fundos de Investimento
Reglonails

Criados pelo Decreto-Lei n° 1.376, de 12 de dezembro de 1974, os Fundos
de Incentivos Fiscais destinam-se, como instrumentos de politicas
publicas, a investir em instalacdes de empreendimentos considerados
prioritarios ao desenvolvimento socioecondmico das regides Norte e
Nordeste do Brasil, visando minorar as disparidades existentes entre essas
regides e aquelas mais localizadas ao sul do pais.

Com a implantagao do projeto, os optantes ou cotistas dos fundos
participam de leildes especiais para a compra ou troca de acdes dos
projetos implantados que receberam Certificado de Empreendimento
Implantado (CEI) por cotas correspondentes as suas participagoes.

FINOR

Fundo de Investimentos da Amazonia (FINAM)

O FINAM é um fundo de investimento que tem seu patrimoénio
constituido por acdes e debéntures emitidas por empresas sediadas

na regiao amazonica, que compreende os estados do Acre, Amapa,
Amazonas, Mato Grosso, Para, Ronddnia, Roraima, Tocantins e parte do
Maranhao, contribuindo para o desenvolvimento econémico-social e para
a geracao de empregos na regiao amazonica.

Foi criado para tornar mais racional e eficaz a centralizacao de recursos
oriundos de incentivos fiscais destinados a financiar o desenvolvimento
desta regiao. Adicionalmente, gerou beneficios fiscais para os investidores
do fundo, uma vez que os valores pagos pela aquisicao das cotas no
mercado primario puderam ser descontados da parcela dedutivel do
Imposto de Renda.

O FINAM € operado pelo Banco da Amazénia (BASA).

Fundo de Investimentos do Nordeste (FINOR)

O FINOR é um fundo de investimento que tem seu patriménio constituido
por agcdes e debéntures emitidas por empresas sediadas na Regiao
Nordeste, no norte de Minas Gerais e no Espirito Santo, contribuindo para
o desenvolvimento econdmico-social e para a geracao de empregos na
regiao incentivada.
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Foi criado para tornar mais racional e eficaz a centralizacao de recursos
oriundos de incentivos fiscais destinados a financiar o desenvolvimento
desta regiao. Adicionalmente, gerou beneficios fiscais para os investidores
do fundo, uma vez que os valores pagos pela aquisicao das cotas no
mercado primario puderam ser descontados da parcela dedutivel do
Imposto de Renda.

O FINOR ¢é operado pelo Banco do Nordeste do Brasil (BNB).

Fundo de Investimentos Setoriais (FISET)

O FISET é composto por trés fundos de investimento que tém como
objetivo incentivar investimentos nos setores de turismo, pesca e
reflorestamento, contribuindo para o desenvolvimento econdmico-social
e para a geragao de empregos nos setores incentivados.

Foi constituido com recursos publicos, incentivos fiscais, subscricdes
voluntarias efetuadas por pessoas fisicas ou juridicas e retornos dos
investimentos dos recursos. Seu patrimoénio € composto de agdes e
debéntures emitidas por empresas consideradas aptas para receber
incentivos fiscais pelas agéncias de desenvolvimento setorial.

Adicionalmente, a constituicao do fundo gerou beneficios fiscais para
as empresas que nele investiram, uma vez que os valores pagos pela
aquisicao das cotas no mercado primario podiam ser descontados da
parcela dedutivel do Imposto de Renda.

O FISET é operado pelo Banco do Brasil (BB).

Fundo de Desenvolvimento Econdmico do
Espirito Santo (FUNDES)

O FUNDES é um fundo de investimento que tem como objetivo
recepcionar os recursos do Fundo de Recuperagcao Econédmica do Estado
do Espirito Santo (FUNDES). Seu patrimdnio é constituido por agdes e
debéntures emitidas por empresas sediadas no estado do Espirito Santo.

Foi criado para tornar mais racional e eficaz a centralizacao de recursos
oriundos de incentivos fiscais destinados a financiar o desenvolvimento
no estado do Espirito Santo. Adicionalmente, gerou beneficios fiscais para
as empresas situadas no referido estado que investiam no fundo, uma

vez que os valores pagos pela aquisicao das cotas no mercado primario
puderam ser descontados da parcela dedutivel do Imposto de Renda e do
Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servicos (ICMS), contribuindo
para o desenvolvimento econdmico-social e para a geracao de empregos
na regiao incentivada.

O FUNDES € operado pelo Banco de Desenvolvimento do Espirito Santos
(BANDES).
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5 Fundos com Cotas
Negociadas na B3

Fundo
de Agodes
ETF (FIA)
Fundos
listados Fundo de
. Participagoes
negociados (FIP)
na B3
Fundos
Fundo de Regionais

Investimento
Imobuliario (FII)

Exchange Traded Fund (ETF)

Os ETFs sao aprovados para negociagao na B3 e podem ser negociados
da mesma forma que uma acao. Como valores mobiliarios listados em
bolsa, os ETFs propiciam beneficios que nao estao disponiveis para
investidores em fundos de investimento nao listados.

Fundos de investimento nao listados sdao os fundos que ndo sdo
negociados na B3.

Os ETFs (exceto agueles cujos ativos subjacentes sado listados em outras
bolsas) podem ser usados pelos cotistas como margem para operacdes
por eles realizadas. Além disso, tanto os ETFs quanto as agdes podem ser
objetos de empréstimo em operagdes de mercado, conforme permitido
pela regulamentacao vigente.

O preco de negociacao do ETF flutuara com base na oferta e na
demanda, que, por sua vez, refletirdao as condi¢des do mercado das
acdes que integram a carteira do fundo, a conjuntura econémica do
Brasil e as expectativas gerais dos investidores. Nesse sentido, o preco
de negociagao podera ser diferente do valor de referéncia do ETF,
representado pelo IOPV.
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O valor de referéncia

é estabelecido da seguinte forma: soma-se os valores de
todos os ativos da carteira de ETFs (atualizados de acordo com
as cotagdes mais recentes da bolsa) e, dessa soma, subtrai-se os
encargos. O resultado é dividido pelo nimero de cotas. Chega-
se, assim, ao valor de referéncia IOPV.

Quando o preg¢o do ETF for superior ao IOPV, significa que esta sendo
negociado com agio g, quando esta abaixo, que esta sendo negociado
com desagio. As diferencas entre ambos geram oportunidades de
arbitragem.

No site da B3, é possivel consultar os ETFs listados, bem como os valores
de referéncia das cotas e respectivos precos de negociacao do dia.

Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Por ser constituido como condominio fechado, ndo é admitido ao
Fundo de Investimento Imobiliario o resgate de cotas. No entanto, é
admitida sua negociacao em mercado. As cotas podem ser transferidas
tanto em transacdes privadas quanto no mercado secundario de valores
mobiliarios, nos mercados de balcdo ou de bolsa.

A infraestrutura desse mercado é complementada pelo indice de
Fundos Imobiliarios da B3 (IFIX), criado em 2012 como um parametro de
desempenho para as carteiras dos fundos deste segmento.
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Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC)

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios fechados podem

ter suas cotas negociadas no mercado de bolsa com nome de pregao,
codigo de negociacao igual a uma agao. O lote-padrao é de uma cota, e a
cotacdo é em R$ por unidade.

Fundos de Investimento em Participacoes (FIP)

Os Fundos de Investimento em Participacdes podem ter suas cotas
negociadas no mercado de bolsa com nome de pregao, codigo de
negociacao igual a uma acao. O lote-padrao € de uma cota, e a cotacao é
em R$ por unidade.

Fundos de Investimento em Acdes (FIA)

No caso dos fundos da ICVM n° 555/2014, ha a possibilidade de resgate
das cotas, no caso de fundo aberto, ou de negocia-las no mercado
secundario, no caso de fundo fechado, caso o cotista precise se desfazer
da posicao.

Os Fundos de Investimento em Acdes fechados podem ter suas cotas
negociadas no mercado de bolsa com nome de pregdo, codigo de
negociagao igual a uma agao. O lote-padrao € de uma cota, e a cotacao é
em R$ por unidade.

Fundos de Investimento Regional

Nao ha restricao ao tipo de investidor que pode adquirir as cotas de
fundos de investimento regionais no mercado secundario. Quando da
distribuicdo das cotas no mercado primario, o publico-alvo é constituido
principalmente de pessoas juridicas sediadas na regiao ou no estado,
dado o beneficio fiscal oferecido.

Fundos de Investimento em Infraestrutura
(FI-Infra)

Os Fundos de Investimentos em Infraestrutura (FI-Infra) também podem
ser listados na B3, ficando disponiveis para negociagao. A listagem
possibilita a compra e venda de cotas desses fundos em ambiente de
bolsa, assim como ocorre com os Fundos Imobiliarios (FIl) e ETFs (Fundos
de indice).

Esse tipo de fundo aplica em ativos incentivados, emitidos para financiar
projetos de infraestrutura, e, ainda que se trate de um investimento de
longo prazo, com vencimento médio de dez anos em suas aplicacoes,
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o investidor pode negociar suas cotas a qualgquer momento, como se
estivesse comprando ou vendendo uma agao.

Seus principais beneficios sdo a isencao de Imposto de Renda sobre
os rendimentos e a diversificacao de riscos, ja que os fundos investem
em diferentes ativos. Para o administrador do fundo, as vantagens sdao
a simplificacao da gestao e a possibilidade de alongar os prazos dos
investimentos.

O Fl-Infra adota as mesmas caracteristicas de negociacao dos FIDCs. Com
isso, os dois produtos passam a ser negociados de forma similar a dos FlI
listados.

Fundos Listados na B3

Listado B3
450 3.500,0
400 3.000,0
350 )
200 .500,0
250 2.000,0

200 1.500,0

150 1.000,0
100
50 500,0

janf1l janf12 jan/13 jan/14 janf15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21

mmmm Nimero de Emissores  s====Estoque R$ bi

Fonte: B3
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o. Questoes

1. A menor fragao do patrimoénio liquido de um fundo
de investimento é chamada de:

a. valor de emissao.
b. cota.
€. valor financeiro.

d. quantidade.

2. Fundos constituidos por prazo indeterminado, nos
quais as aplica¢coes e os resgates podem ser feitos a
qualquer momento, sdo chamados de:

a. fundos fechados.
b. fundos exclusivos.
¢. fundos abertos.

d. fundos ativos.

3. O fundo de investimento em indice com cotas
negocidveis em bolsa como se fossem agoes é
chamado de:

a. Fundo de Renda Fixa.
b. Fundo de Ac¢des.
€. Fundo Imobiliario.

d. Exchange Traded Fund (ETF).
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7/ Solucdo de Questoes

Questdao1
Resposta b)

A cota ¢ a fragcao do patrimonio liquido de um fundo de investimento
utilizada como referéncia para a realizacao de aplicacdes e resgates.

Questdo 2
Resposta c)

Fundos abertos sdo condominios constituidos por prazo
indeterminado, nos quais as aplicagoes e os resgates podem ser feitos
a qualquer momento.

Questao 3
Resposta d)

Exchange Traded Fund (ETF) € um fundo de investimento em indice,
com cotas negociaveis em bolsa, como se fossem acdes.

3.
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Capitulo VI

Clubes de Investimento
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1. Apresentacaoc

O objetivo deste capitulo € apresentar as principais caracteristicas dos
clubes de investimento, importantes modalidades de investimento
coletivo.

O clube de investimento devera possuir denominacao que reflita a
seriedade exigida aos negdécios do mercado de capitais, nao sendo
admitidos, a critério da bolsa, nomes impréprios e/ou que possam induzir

os investidores a erro.




[B]
GUIA POR DENTRO DA B3

2 Visdo Geral dos Clubes de
Lnvestimento

O clube de investimento € uma modalidade de investimento que tem
como principais objetivos ser um canal de acesso ao mercado de capitais
e um instrumento de aprendizado para o pequeno investidor, tendo, no
minimo, trés e, no maximo, 50 participantes.

Trata-se de um condominio constituido por pessoas fisicas para a
aplicacao de recursos comuns em titulos e valores mobiliarios. Com
o volume maior de recursos, originado pela soma da parcela de cada
integrante do clube, é possivel diversificar a aplicacao, investindo em
acoes de diferentes empresas e setores da economia, com custos de
transacao proporcionalmente menores.

Os clubes sdo utilizados, em geral, por grupos de pessoas com objetivos
comuns, como forma de aplicagcao em conjunto das suas economias

no mercado de capitais. Para isso, rednem-se periodicamente para
debater as melhores oportunidades de investimento, o que Ihes garante

participacao, controle e aprendizado.




B]'
GUIA POR DENTRO DA B3

Regulacdo

Os clubes de investimento sdo regulados pela Instrucdo CVM n° 494/20T1,
Instrucdo CVM n° 495/2011 e pelo Regulamento de Clubes da B3, onde se
encontram registrados. Além seguir as normas de mercado, cada clube
conta também com um estatuto social.

Como mencionado anteriormente, o clube somente podera ser
constituido sob a forma de condominio aberto, em que os cotistas
podem requerer o resgate de suas cotas, de acordo com as condi¢cdes
estabelecidas no estatuto.

De acordo com a regulamentacao da CVM, o clube de investimento
€ um condominio aberto constituido por, no Minimo, 3 e, N0 Maximo,
50 pessoas naturais para aplicacao de recursos em titulos e valores
mobiliarios.

Nenhum cotista pode ser titular de mais de 40% do total das cotas do
clube. Este pode, ainda, determinar o numero minimo de cotas que
poderdo ser compradas por cada membro.

O rendimento das aplicagdes e outras informacdes acerca das
movimentacdes realizadas pelo clube de investimento sao comunicados

pelo administrador.

Principais Agentes e Atribuicdes

O clube deve ser administrado por sociedade corretora, sociedade
distribuidora, banco de investimento ou banco multiplo com carteira de
investimento, que é responsavel pelo conjunto de atividades e de servicos
relacionados direta e indiretamente ao seu funcionamento e manutencao.

A instituicao escolhida cuidara de todos os documentos e dos registros
legais e zelara pelo bom funcionamento do clube.

A gestao da carteira do clube pode ser realizada pelo administrador, eleito
pela Assembleia Geral, ou por pessoas naturais ou juridicas contratadas
pelo administrador, desde que, em qualquer hipdtese, previamente
autorizados a exercer a atividade de administrador de carteira de valores
mobilidrios pela CVM.

Devera estar explicito, no regulamento do clube, se o
administrador atuara também como gestor.

A gestao da carteira do clube também pode ser realizada por um ou mais
cotistas, eleitos pela Assembleia Geral, observadas algumas vedac¢des da
norma. Dessa forma, ao permitirem um maior envolvimento do cotista,
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os clubes de investimento facilitam o aprendizado sobre as técnicas de
gestao de carteira e da dinamica do mercado.

Assembleia Geral

Os cotistas tém direito de opinar sobre qualquer mudancga no estatuto do
clube de investimento.

Quando isso ocorre, realiza-se uma reuniao chamada Assembleia Geral de
Cotistas. Tudo o que € decidido na assembleia, por votacao, € apresentado
aos cotistas na forma de um documento.

A assembleia serve ainda para a apresentacao anual do balanco do
clube de investimento, podendo ser realizada uma vez por més ou em
convocacgoes extraordinarias, caso seja necessario. A chamada para a
assembleia é feita por correspondéncia, publicacao em jornal ou por
e-mail (correio eletrénico).

Estatuto Social

Devem constar do estatuto social do clube de investimento as regras
sobre:

¢ aqualificagcao do administrador;

e aqualificacao do gestor da carteira e do custodiante, caso este nao seja
o préprio administrador;

e 0 prazo de duragao, se € determinado ou indeterminado;

¢ a politica de investimento a ser adotada, contendo, no minimo: os
ativos que podem compor o patrimoénio do clube e os requisitos de
diversificacao de investimentos, bem como a possibilidade de o clube
realizar operacdes no mercado de derivativos;

e ataxa de administracao e de performance, se houver, bem como
demais encargos do clube;

e ascondicdes para a aplicacao e o resgate de cotas;
e a politica de distribuicdao de resultados, se houver,;
e 0 prazo minimo para a aplicacao pelo cotista;

e aentrada de novos participantes.
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Politica de Investimento

O clube de investimento tem critérios para a escolha das acdes que vao
fazer parte de sua carteira. Esses critérios sdo conhecidos como a politica
de investimento, que é definida pelo administrador do clube.

Patrimdnio

A carteira dos clubes de investimento deve ser composta por, N0 minimo,
67% em ac¢des e demais valores mobiliarios, respeitadas as regras emitidas
pela CVM e pelas entidades administradoras de mercados organizados.

O montante que exceder a porcentagem de 67% (sessenta e sete por
cento) pode ser aplicado em:

e outros valores mobiliarios de emissao de companhias abertas;

e cotas de fundos de investimento das classes “curto prazo”,
“referenciado” e “renda fixa";

e titulos publicos federais;
o titulos de responsabilidade de instituicao financeira;

e compra de opgodes.

Uma das mudancas mais significativas na gestao dos clubes reside na
realizacao de operacdes no mercado de derivativos, o que demanda
regulamentacao pela entidade administradora de mercado organizado.

A CVM entende que, embora seja importante, para uma adequada
gestao da carteira, permitir a realizacao de operacdes com derivativos,
estas devem obedecer a certos limites, tendo em vista a propria natureza
educativa dos clubes e a necessidade de protecao de seu patrimdnio
contra perdas excessivas.

Cotaos

Assim como nos fundos, o patriménio do clube de investimento é dividido
em cotas. Essas cotas sao valores mobilidrios, conforme estabelecido na
Lei n° 6.385/1976, estando, assim, sujeitas a regulamentacéo e fiscalizacdo
da Comissao de Valores Mobiliarios. Ao aplicar seus recursos em um clube,
portanto, o investidor se torna um cotista.

Nenhum cotista pode ser titular de mais de 40% do total das cotas do
clube.
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O retorno dependera da valorizacao das cotas, o que, por sua vez,
dependera da valorizagao dos ativos que compdem a carteira do clube.
Por isso, € importante, antes de participar de um clube, estar atento a
politica de investimento que balizara as suas decisdes.

As cotas nao podem ser objeto de cessao ou transferéncia, salvo por
decisao judicial, execucao de garantia ou sucessao universal.

E vedada a distribuicdo de cotas por meio de servicos publicos de
comunicagao, como a imprensa, o radio, a televisao e paginas abertas ao
publico na rede mundial de computadores, bem como por meio do envio
de malas diretas (inclusive por correio eletrénico).

Custos

Um clube de investimento tem taxas de administragao cobradas como
uma porcentagem anual sobre o valor liquido dos recursos totais.

Dependendo do estatuto, pode também haver uma taxa de performance
e uma remuneracdo para o gestor da carteira.

Taxa de performance é uma porcentagem que se paga sobre tudo o que
ultrapassar o objetivo do clube.

Prestacdo de informacodes

Sao aquelas informacgdes mensais enviadas aos cotistas, definidas com
base no regime para os fundos de investimento.

Outro ponto importante € quanto a auditoria das demonstracdes
financeiras dos clubes. Esta se mantém, em principio, facultativa, tendo
em vista que a contratacao de tal servico pode ser incompativel com

o volume de recursos de certos clubes. No entanto, levando em conta

o perfil dos clubes que estao sob a sua responsabilidade, a entidade
administradora de mercado organizado pode estabelecer a sua
obrigatoriedade, com base em critérios proprios.

A auséncia de auditoria independente das demonstracdes financeiras
pode ser considerada um risco, do qual os cotistas devem estar cientes
para tomarem uma decisao refletida de investimento.

Vedacoes

De acordo com as normas da CVM, é vedado ao gestor do clube de
investimento:

e contrair ou efetuar empréstimos (salvo nas seguintes hipoteses: para
prestar garantias de operacdes proprias, bem como emprestar e tomar
titulos e valores mobiliarios em empréstimo, desde que tais operacdes
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de empréstimo sejam cursadas exclusivamente através de servico
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM);

prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;
vender cotas a prestacao;

prometer rendimentos predeterminados aos cotistas;

aplicar recursos diretamente no exterior;

adquirir cotas do préprio clube;

utilizar recursos do clube para pagamento de seguro contra perdas
financeiras;

distribuir cotas com a utilizagcao de servicos publicos de comunicacao.
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3. Clubes de Investimento
Registrados na B3

A B3 desempenha um papel importante nesse segmento, uma vez que é
guem registra o clube e o fiscaliza, em conjunto com a CVM. O registro do
clube de investimento € realizado depois de analisada a documentacao
necessaria, providenciada pela corretora de valores escolhida.

Ao final de julho de 2021, havia 1.340 clubes registrados na B3, com
patrimonio liquido total de R$ 10 bilhdes. Tais nUmeros ja demonstram
a importancia dessa modalidade de investimento coletivo como
instrumento de capilarizacao.

O pedido de registro de clube de investimento deverd ser realizado
pelo administrador por meio do Sistema de Registro de Clube de
Investimento.

A CVM, a bolsa e a BSM podem, a qualguer momento, solicitar ao
administrador documentos, e esclarecimentos, verbais ou por escrito,
bem como verificar livros, documentos, arquivos, cadastros e tudo o mais
que for necessario para o bom e fiel cumprimento das normas que lhes
competem fiscalizar.

As cotas sdo mantidas em contas de depdsito individualizadas na
central depositaria da B3 em nome do clube de investimento sob a
responsabilidade do custodiante.
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4. Questoes

1. A menor fragao do patrimonio de um clube de
investimento é chamada de:

a. valor de emissao.
b. cota.
€. valor financeiro.

d. quantidade.

2. A entidade responsavel pelo registro dos clubes de
investimento é:

a. a B3.
b. a CVM.
€. 0 Bacen.

d. a BSM.

3. A distribuicao de cotas de clube de investimento por
meio de servigos publicos de comunicacg¢ao é algo:

a. permitido.
b. vedado.
€. permitido com ressalvas.

d. vedado com ressalvas.
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5 Solucdo de Questdes

Questdao1
Resposta b)

A menor fracao do patriménio de um clube de investimento € chamada
de cota.

Questao 2
Resposta a)

A entidade responsavel pelo registro dos clubes de investimento € a B3.

Questao 3
Resposta b)

A distribuicao de cotas por meio de servicos publicos de comunicacao é
algo vedado. Exemplos desses meios sao a imprensa, o radio, a televisao
e as paginas abertas ao publico na rede mundial de computadores.
Também é vedado o envio de malas diretas, inclusive por correio

eletronico.
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Capitulo VII

Outros Ativos e Servicos
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1. Apresentacao

O objetivo deste capitulo € apresentar os demais produtos e servicos da
B3 que potencializam o desenvolvimento do mercado financeiro e de
capitais por meio da diversificacao de sua plataforma de negdcios.
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2 Leildes

A B3 dispbe de uma infraestrutura completa para a realizacao de
licitacdes publicas, privadas e alienacdes no setor de rodovias, aeroportos,
energia elétrica, saneamento e créditos de carbono para agéncias
reguladoras, governos estaduais e municipais.

Qualquer pessoa fisica ou juridica, do direito publico ou privado, pode
acessar a B3 com a intencao de negociar o objeto de seu interesse.

Contato da Adequacao Assinatura do Solicitagao de
instituicdo com do projeto as contrato de autorizagao

a B3 necessidades prestacao de a CVM para
especificas do servicos com a realizagdo do
proponente e B3 leilao na B3
da B3

Inscricao e Reuniao Publicagao Publicagao do
recebimento de publica de do manual de edital
garantias esclarecimentos procedimentos

Realizacao do Analise de Liquidacao

leildao documentos financeira e
assinatura de
contratos
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A B3 ja conduziu leildes no setor de rodovias, aeroportos, energia elétrica,
saneamento e créditos de carbono para agéncias reguladoras, governos
estaduais e municipais.

Com profissionais especializados em diferentes areas, aptos a dar todo

O suporte necessario ao contratante, inclusive na elaboracao dos editais,
desenvolvemos os manuais de procedimentos e oferecemos amplo apoio
a0s NOssos clientes.

Também avaliamos os documentos, centralizando o recebimento e a
conferéncia dos materiais necessarios para a realizacdao da operacao.

Ao contratar a B3, a instituicao terad acesso aos mais elevados padrbes
de governanga, ética e transparéncia. Definidas as regras, a B3 oferece o
apoio necessario para que todas as etapas ocorram conforme planejado,
além da ampla divulgacao das informagdes ao mercado pelos meios ja
utilizados por ela em suas operagdes diarias.
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3. Ouro a Vista

Ativo internacionalmente aceito, o ouro € uma alternativa de investimento
para quem busca rentabilidade, seguranca e protecao. A negociacao do
ouro como produto financeiro no Brasil é realizada na B3 sob forma de
lingotes de ouro fino, fundido por empresa refinadora e custodiado em
instituicao depositaria, ambas credenciadas pela B3.

O ouro pode ser negociado em lote padrao de ouro fino, correspondente
a um lingote de 250 gramas, lotes fracionarios de 10 g e lotes fracionarios
de 0,225g, com teor de pureza de 999,0 partes de ouro fino para cada
1.000 partes de metal.

O ouro possui as seguintes vantagens:

e E uma reserva de valor duravel.
e Tem liquidez internacional.

e E aceito como garantia, com menor grau de desagio, para negociacao
de outros ativos na B3.

e Traz diversificagcao de investimentos.

e E uma alternativa de investimento para épocas de crise financeira.

OURO

& 2° - india - 573 toneladas Toneladas

=

\ 3" - Estados Unidos da América - 124 toneladas
Metal Focus / 2017

Fonte: Associagao Nacional do Ouro
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4. Servicos de Natureza
Informacional

Market Data

O market data da B3 € um servico que envia, em tempo real para
qualquer lugar do mundo, informac¢des geradas pela bolsa e noticias
econdémicas sobre o mercado de a¢des e derivativos.

Ao se tornar um vendor, a instituicao passa a ter o direito de distribuir para
investidores e seus clientes os seguintes dados:

V.
V.
VI.

Cotacdes das a¢cdes negociadas nos mercados a vista, a termo, de
opcodes e futuro de acdes, incluindo as empresas listadas no Novo
Mercado e nos Niveis 1 e 2 de governanga corporativa.

Cotacdes dos indices de acdes (lbovespa, IGC, ISE e outros).

Cotacdes de renda fixa corporativa, empréstimos e negociacdes no
mercado de balcdo organizado, incluindo o Bovespa Mais.

Noticias sobre o mercado e as empresas listadas na B3.

Informacdes de derivativos financeiros e agropecuarios.

Cambio (dodlar pronto).

VII. Noticias sobre os mercados de derivativos e futuros.

Importante!

Vendor é a figura que fornece informag¢des ao mercado através

de sinais eletrénicos.

_l_\ov ot o~ 00 o - @ 4 @
v/‘ indice [Bovespa - 1 BMFBOVESPA 11550742 479,18 [s0 074 » Wareade Fachnds [ 11680000
= byl () Mo wolume b3 privided By the data vendar |
%, N W 1660000
& b 116400.00

b 116200.00
T |
b 116000.00
N F1SE0m
ﬂ'_’ i 11560000
&« b 115400.00
2 [8]'=
1S
®
14:00 15:00 16:00 17:00 18:00 19407 &
10 50 WM 3 bm YTD 1A %A Todos WO19 [UTE-3) % log suto
v ehart by Tra ding\isw
Fonte: B3
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DATAWISE

O DATAWISE € o novo servico que consolida dados dos mercados
atendidos pela B3 e os organiza em forma de dashboards. Esses painéis
interativos possibilitam a consulta de informacgdes relevantes para o seu
negdcio de forma facil, agil e inteligente.

Veja alguns exemplos de acesso na nova ferramenta da B3:

e rankings de negociacao, liquidagao e custodia para o sell side;

¢ informacdes sobre clientes finais, como faixa etaria, portfélio de
produtos, entre outras;

¢ rankings para o buy side;
e negociacao de volatilidade por tipo de cliente final (market sentiment);

e fluxo do mercado para todos os ativos, por tipo de cliente final.

Com o DATAWISE, é possivel acompanhar a atividade das instituicdes
gue negociam, liquidam e custodiam ativos no Segmento Listado B3. E
possivel criar rankings e originar insights precisos para o negocio com os
dashboards totalmente intuitivos da plataforma.

Com esse dashboard, € possivel acompanhar as instituicdes que mais
negociaram no Segmento Listado B3, em uma data especifica ou periodo
selecionado. Além disso, ele traz um conjunto de filtros que possibilitam

a personalizacao da informacao, como: tipo de investidor, vencimentos,
ticker, dentre outros.

DATAWISE Ranking de Negociagio Bovespa

Fonte: B3
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UP2DATA ON DEMAND

UP2DATA ON DEMAND ¢ a loja on-line de dados historicos de negociacao
da B3, criada para fornecer informacgodes relevantes e confiaveis aos nossos
clientes do mercado financeiro, pesquisadores académicos e outros
interessados, enriquecendo suas bases de dados e favorecendo analises
mais precisas.

A loja contribui para a elaboracao de analises de mercado variadas, tais
como analises preditivas, analises de risco, estratégias de investimentos,
modelos econdmicos e estudos académicos.

Sao diversos pacotes com informacdes sobre as operacdes realizadas na
B3 nos ultimos anos, que podem ser baixados por meio de uma simples
compra on-line. Os pacotes de dados consolidam 20 anos de histérico dos
mercados administrados pela B3.

| 1a Sa tusc Juec Guec YTD' r Ba
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5. Sistema Integrado de

Administracao de Corretoras
(SINACOR)

O Sistema Integrado de Administracao de Corretoras (SINACOR)
otimiza a retaguarda dos agentes do mercado, facilitando, por meio da
informatizagao, suas atividades operacionais e de controle.

Para garantir um alto padrao de qualidade administrativa, o SINACOR foi
estruturado em maodulos que permitem o atendimento personalizado de
acordo com as necessidades de cada usuario.

O SINACOR ¢ oferecido aos participantes que possuem acesso ao
ambiente de negociacao e pds-negociagao, de acordo com seu perfil de
relacionamento e em conformidade com os regulamentos e as normas da
B3 nas Camaras.

sol
© & Y
95% + 2 milhoes 24/5

DAS
CORRLCTORAS

SINACOR

122

+15

MODULOS

+ 30 anos

VIABILIZANDO
O MFRCADCO

Fonte: B3
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6. Certificado de Potencial
Adicional de Construcéo
(CEPAC)

O Certificado de Potencial Adicional de Construcao (CEPAC) é um valor
mobiliario emitido pela prefeitura de determinado municipio, utilizado
como meio de pagamento de contrapartida para a outorga de direito
urbanistico adicional dentro do perimetro de uma operacao urbana
consorciada, conforme Instrucdo CVM n° 401/2003.

Cada CEPAC equivale a determinado valor de m? para utilizagcao na
construcao de area adicional ou em modificacao de usos e parametros
de um terreno ou projeto. Com 0s recursos captados através da emissao
dos CEPACSs, a prefeitura realiza projetos de revitalizagcao de determinada
regiao do municipio.

Os investidores que adquirem CEPACS, por sua vez, tém o direito de
aumentar o potencial de constru¢cao na mesma regiao. Por exemplo,

uma construtora, que poderia construir um condominio de determinada
metragem em razao do plano urbanistico da regiao, tera o direito de
aumentar o potencial de construcao (metragem do empreendimento) em
razao da utilizacao dos CEPACs por ela adquiridos.

Os CEPACs sao oportunidade para os investidores que acreditam na
valorizagao imobiliaria da regido-alvo dos projetos da prefeitura, dado que,
se houver a valorizacao, provavelmente os CEPACs poderao ser vendidos
Nno mercado secundario por um valor superior ao da aquisicao.

No mercado primario, o CEPAC é utilizado geralmente no procedimento de
leildo para venda dos titulos pela prefeitura do municipio. Os investidores
tambéem podem adquirir os CEPACs no mercado secundario. Tanto a
operacao de leildao como a compra no mercado secundario sao realizadas
através do sistema eletrénico de negociacao PUMA Trading System.
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/. Certificado de Operacoes
“struturadas (COE)

O Certificado de Operagdes Estruturadas (COE) € um instrumento
inovador e flexivel, que mescla elementos de renda fixa e renda variavel.
Traz ainda o diferencial de ser estruturado com base em cenarios de
ganhos e perdas, selecionados de acordo com o perfil de cada investidor.
E a versdo brasileira das Notas Estruturadas, muito populares na Europa e
nos Estados Unidos.

Esse instrumento foi criado pela Lei n°12.249/2010, a mesma lei que
instituiu as Letras Financeiras, mas foi regulamentado pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) do Banco Central no segundo semestre de
2013, representando uma alternativa de captacao de recursos para os
bancos.

Segundo a norma, a emissao desse instrumento podera ser feita em duas
modalidades:

e valor nominal protegido, com garantia do valor principal investido; ou

e valor nominal em risco, em que ha possibilidade de perda até o limite
do capital investido.

Nos dois casos, deve ser observada a regra de suitability, ou seja, o
investimento deve ser adequado ao perfil do investidor.

O COE tem vencimento, valor minimo de aporte, indexador e cenario
de ganhos e perdas definidos pelos bancos para diferentes perfis de
investidores.

Assim, investidores mais conservadores, que antes receavam acessar
algum mercado especifico, tém a possibilidade de alcancar uma
remuneracao diferenciada, estabelecendo um limite de perda no
investimento.

Investidores mais arrojados tém a oportunidade de investir em operacoes
com algum grau de risco, porém com estratégias e cenarios mais nitidos,
gue teriam dificuldade de construir sozinhos.

' COE
Certificado
de Operacao
Estruturada
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8. Platatorma Imobiliaria —
Gestdo de Garantias

A Plataforma Imobiliaria — Gestao de Garantias € a ferramenta da B3 para
automatizar e padronizar os processos de avaliagcao de imodveis.

Criada em parceria com a FNC, lider americana em tecnologia de dados
para o setor imobiliario, a nova ferramenta integra bancos e avaliadores a
partir de um sistema que vai automatizar e organizar a avaliacao, desde o
pedido de um laudo e seu preenchimento até o envio das informacgdes as
instituicdes financeiras.

Todo o0 acompanhamento do processo € feito em tempo real. Isso significa
mais velocidade de resposta na liberacao do crédito, mais capacidade de
gestdo em toda a cadeia e mais beneficios para todo o mercado.

A Plataforma Imobiliaria — Gestdo de Garantias pode ser personalizada de
acordo com as necessidades das instituicdes financeiras, proporciona a
organizagao das informacdes obtidas nas avaliacdes de imodveis e permite
a construcao de graficos, indices e relatérios operacionais.
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9. Contrato de Netting

O acordo de compensacao, também conhecido como Contrato de
Netting, tem por objetivo reduzir o risco de exposicao de crédito de
uma parte perante a outra, resultante de operacdes celebradas entre
elas, de forma que, em caso de vencimento, apds a compensacao, seja
identificado o valor efetivamente devido pela parte devedora a parte
credora. E bastante usado ndo s em operacdes que tenham por objeto
derivativos, como também em outros tipos de operag¢des financeiras.

A Resolucao CMN n° 3.263, de 24 de fevereiro de 2005, estabelece as
condi¢des de validade do acordo de compensag¢ao no ambito do Sistema
Financeiro Nacional, dentre as quais, que este deve ser registrado na

B3 no prazo de 15 dias Uteis, a contar de sua assinatura. A B3 também
permite que uma versao digitalizada da via assinada pelas partes do
acordo de compensacgao seja a ela enviada, juntamente com o pedido de
registro.

Nessa linha, a Lei n®11.101, de 9 de fevereiro de 2005, mais comumente
referida como Nova Lei de Faléncias, em seu artigo 119, inciso VIII,
estabelece que

“[..] caso haja acordo para compensacgdo e liquidagdo de
obrigag¢cées no dmbito do sistema financeiro nacional, nos termos
da legislacdo vigente, a parte ndo falida poderd considerar

o contrato vencido antecipadamente, hipotese em que serd
liquidado na forma estabelecida em regulamento, admitindo-se
a compensagdo de eventual crédito que venha a ser apurado em
favor do falido com créditos detidos pelo contratante”.

O intuito do governo, ao editar os referidos normativos, foi o de promover
um ambiente juridico mais seguro, de forma a permitir a reduc¢ao dos
custos de captacao (taxa de juros) no mercado local.
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10. Mitigadores de Risco

O registro com redutor de risco de crédito € uma funcionalidade inédita
no mundo. Ela possibilita definir um limite de risco diferente para cada
parte, oferecendo facilidade e custo operacional mais baixo comparados
a outras formas de mitigacao de risco. Sua principal vantagem € a
mitigag¢ao do risco de crédito.

E flexivel, pois as partes da operacio estabelecem a periodicidade de
apuracao e um limite de risco. Este pode ser unilateral, em favor apenas
de uma das partes da operacao, ou bilateral, em favor das duas partes.

O valor de mercado (MtM) da operacao é apurado periodicamente.
Quando ultrapassa o limite estabelecido pelas partes, o excedente entre o
valor de mercado e o limite é pago pela parte devedora a parte credora.
A partir de entao, esse valor € incorporado ao MtM da operacao e
atualizado por indice acordado previamente entre as partes. Esse
mecanismo permite que o risco de crédito da operacao, representado
pelo MtM, mantenha-se sempre dentro do limite estabelecido.
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11. Operacdes de Seguro

O registro das operag¢des de seguro tem como objetivo atender a uma
demanda regulatéria aprovada pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e regulamentada pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), 6rgao supervisor do setor.

A B3 atua como provedor da infraestrutura para os registros das
operagdes de seguro pelas participantes, que devem informar dados
como: apdlices e contratos similares, endossos, fluxos financeiros, sinistros,
dentre outras informacodes.

As atividades voltadas ao registro de operagdes de seguros sao
executadas por uma equipe dedicada e especializada, com profundo
conhecimento desse mercado.

Entre suas vantagens, destacam-se:

e integridade e unicidade das operagdes registradas;
e transparéncia;

e tratamento de dados em conformidade com a Lei Geral de Protecao de
Dados (LGPD);

e reducao dos custos de observancia dos participantes;

e sinergia com a infraestrutura existente para o mercado financeiro.

No registro de operac¢des de seguros, a Prevencao a Lavagem de Dinheiro
e Financiamento ao Terrorismo (PLDFT) é executada de acordo com o
contexto dos atuais controles aplicados no segmento de Infraestrutura
para Financiamentos da B3.
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12. Questoes

1. A versao brasileira das Notas Estruturadas é
chamada de:

a. COE.
b. LIC.
€. vendor.

d. CDB.

2. Os Certificados de Potencial Adicional de
Construgcdo (CEPACSs) sao valores mobilidrios emitidos
e utilizados como meio de

pagamento de contrapartida para a outorga de
direito urbanistico adicional dentro do perimetro de
uma operac¢do urbana consorciada.

a. pela Uniao
b. pelas prefeituras
€. pelos estados

d. pelas empresas

3. O servig¢o que envia, em tempo real, para qualquer
lugar do mundo, informagoes geradas pela bolsa e
noticias econdomicas sobre o mercado de agoes e
derivativos é chamado de:

a. vendor.
b. gestdo de garantias.
€. market data.

d. CEPAC.
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13. Solucéo de Questoes

Questao1
Resposta a)

A versao brasileira das Notas Estruturadas é chamada de COE -
Certificado de Operacoes Estruturadas.

Questdo 2
Resposta b)

Os Certificados de Potencial Adicional de Construcao (CEPACS) sao
valores mobilidrios emitidos pelas prefeituras e utilizados como meio
de pagamento de contrapartida para a outorga de direito urbanistico
adicional dentro do perimetro de uma operacao urbana consorciada.

Questdao 3
Resposta c)

O market data, da B3, € um servi¢co que envia, em tempo real, para
qualquer lugar do mundo, informagdes geradas pela bolsa e noticias
econdmicas sobre o mercado de ac¢des e derivativos.
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1. Apresentacao

A principal referéncia normativa para a tributacao dos mercados
financeiro e de capitais é a Instrucao Normativa da Receita Federal do
Brasil (RFB) n°1.585, de 31 de agosto de 2015, que dispde sobre o imposto
sobre a renda incidente sobre rendimentos e ganhos liquidos auferidos

nos mercados financeiro e de capitais.

50Tt R Recaita Federal
Gestho da
infarmagdo Acsempanhaments ddria da leghlagie obuollooda do RFD
O Pl Pl a ﬂ
INSTRUGAD NORMATIVA RFE N° 1585, OE 31 DE AGDSTO DE 2015 Munivigants Vigents Onginl Relaci
(Publi:adeds) no DOU 4 CRORDLS, sagha 1, phgins )
Diipba 10508 0 IMEOEE 65N 4 thadk NCidenls A0B 08
e ) o e B
bt b
Misdiico du alteragbes ~
Fonte: RFB

Essa instrucao é dividida em trés capitulos principais:

e Tributacao das aplicacdes em fundos de investimento de residentes ou
domiciliados no pais;

e Tributacao das aplicacdes em titulos ou valores mobiliarios de renda
fixa ou de renda variavel de residentes ou domiciliados no pais;

e Tributacao das aplicagdes em fundos de investimento e em titulos e
valores mobiliarios de renda fixa ou de renda variavel de residentes ou

domiciliados no exterior.

Ja as operacdes de cambio e ouro possuem um ordenamento diferente,
estabelecido em varios dispositivos legais.

4 \
Tributagao das Tributagao das Tributagao das
aplicagdes em fundos aplicagdes em fundos aplicagdes em titulos ou
de investimento de investimento e valores mobiliarios de
de residentes ou em titulos e valores renda fixa ou de renda
domiciliados no pais mobilidrios de renda variavel de residentes
fixa ou de renda variavel ou domiciliados no pais
de residentes ou
domiciliados no exterior
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2. Tributacao do Mercado de
Cambio

Definicdo
Sao consideradas operacdes de cambio aquelas que envolvem entrada

e saida de recursos do pais e conversao de moeda nacional e moeda
estrangeira dentro do pais.

Foto Gerador

As operacdes de compra e venda de moeda estrangeira celebradas com
instituicdes financeiras autorizadas a operar nesse mercado sujeitam-se
também a incidéncia do |IOF, conforme serd esclarecido mais adiante.

Base de Cdlculo e Aliguotas

No caso das pessoas fisicas, havera a tributacdao do Imposto de Renda
da Pessoa Fisica (IRPF) sobre o ganho de capital auferido na alienacao
de moeda estrangeira em espécie, a aliquota de 15%, caso o valor de
alienacao ultrapasse o equivalente a US$ 5.000,00 no ano-calendario (IN
RFB 118/2.000).

No caso das pessoas juridicas, os ganhos de capital auferidos na alienacao
de moeda estrangeira, bem como as variagcdes cambiais dos direitos e
obrigacdes, também devem ser incluidos, na base de calculo do Imposto
de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), resultando em uma tributacao equivalente a 34%, de
acordo com a op¢ao realizada.
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Recolhimento e Responsdvel Tributdrio

No caso de operacdes de cambio realizadas por pessoa fisica, o
responsavel pelo recolhimento é a propria pessoa fisica que realizou a
venda de moeda estrangeira e que deve recolher o Imposto de Renda por
meio de Documento de Arrecadacao de Receitas Federais (DARF) com o
codigo 8960.

O IRPJ e CSLL devem ser recolhidos pela pessoa juridica beneficiaria dos
rendimentos auferidos.

lsencoes

A alienacado de moeda estrangeira abaixo de R$ 5.000,00 no ano-
calendario esta isenta do Imposto de Renda.
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3. Tributacdo do Mercado de
Renda Fixa

Definicdo
Sao considerados ativos ou operacgdes de renda fixa aqueles cuja

remuneracao ou retorno de capital pode ser dimensionado no momento
da aplicacao.

Fato Gerador

Os rendimentos auferidos em aplicagao financeira de renda fixa.

Base de Cdlculo

Diferenca positiva entre o valor da alienacao, liquido do IOF, quando
couber, e o valor da aplicagao.

Também sao tributados os rendimentos periédicos produzidos por
titulo ou aplicagao, bem como qualquer remunerac¢ao adicional a um
rendimento prefixado, sendo aplicavel a aliquota conforme a data de
inicio de aplicacao ou aquisi¢cao do titulo.

Importante!

Alienacao é definida como qualquer forma de transmissao da
propriedade, bem como a liquidacao, o resgate, a cessdo ou a
repactuacao do titulo ou da aplicagao.

Aliquotas

No caso de operacdes com titulos de renda fixa, as aliquotas incidentes
variam de acordo com o prazo da operac¢ao, conforme apresentado na

tabela a seguir:

Prazos Aliquotas

Até 180 dias 22,50%
De 181 até 360 dias 20,00%
De 361 até 720 dias 17,50%
Acima de 721 dias 15,00%
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Os rendimentos periodicos produzidos por titulo ou aplicacao, bem como
qualquer remuneracao adicional, também sao tributados a aliquota
regressiva, segundo o prazo da aplicacao a contar da data de inicio de
aplicacao ou aquisicao do titulo.

Responsadvel Tributdrio

O imposto sera retido pela pessoa que pagar os rendimentos, quando
do pagamento ou crédito dos rendimentos ou alienacao dos titulos. Em
outras palavras, o responsavel tributario é a corretora, distribuidora ou
banco que intermediar a venda dos titulos.

No caso do pagamento de juros ou do resgate dos titulos, o responsavel
tributario é o custodiante do investidor ou, no caso da B3, o agente de
custodia da central depositaria responsavel pela manutencao da conta de
depodsito do investidor.

Recolhimento

O recolhimento do imposto deve ser feito até o 3° dia Util subsequente a
ocorréncia dos fatos geradores.

O codigo de recolhimento do Documento de Arrecadacao de Receitas
Federais (DARF) envolvendo rendimentos decorrentes de operagdes com
titulos de renda fixa é 8053 para beneficiario pessoa fisica e 3426 para
beneficiario pessoa juridica.

lsencoes

Sao isentos do imposto sobre a renda ou tributados a aliquota 0% quando
auferidos por pessoa fisica os rendimentos auferidos por:

o Deposito de Poupanca;

e |etra Hipotecaria (LH);

e Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI);

e |Letra de Crédito Imobiliario (LCI);

e Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA);

e Warrant Agropecuario (WA);

o Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA);
e |etra de Crédito do Agronegdcio (LCA);

e Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA);
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e Cédula de Produto Rural (CPR), com liquidacao financeira, desde que
negociada no mercado financeiro;

e Letra Imobiliaria Garantida (LIG).

Situacdes Especiais

No caso de debéntures e de certificados de recebiveis imobiliarios
relacionados a captacao de recursos com vistas a implementar projetos
de investimento na area de infraestrutura (Decreto n° 8.874/2016), os
rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas sujeitam-se

a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, as
seguintes aliquotas:

I. 0%, quando auferidos por pessoa fisica; e

1. 15%, quando auferidos por pessoa juridica tributada com base no lucro
real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo
Simples Nacional.
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4. Operacoes Equiparadas a
Renada Fixa

471. Operacoes de Swap

Definicdo
Swaps sao contratos negociados no mercado de balcao, nao
padronizados, com o objetivo de troca de efeitos financeiros.

Foto Gerador

Os rendimentos auferidos em operacdes de swap.

Base de Cdlculo

O resultado positivo auferido na liquidacao do contrato de swap, inclusive
guando da cessao do mesmo contrato.

Aliquotas
Até 180 dias 22,50%
De 181 até 360 dias 20,00%
De 361 até 720 dias 17,50%
Acima de 721 dias 15,00%

Responsadvel Tributdrio

A pessoa juridica que efetuar o pagamento do rendimento na data da
liuidacao ou da cessao do respectivo contrato.

Recolhimento

Até o 3° dia util subsequente ao decéndio de ocorréncia dos fatos
geradores.
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Compensacdo e Isencoes

As perdas incorridas em operacdes de swap nao poderao ser
compensadas com os ganhos liquidos auferidos em outras operacdes de
renda variavel. Essas perdas somente serdao dedutiveis na determinagao
do lucro real se a operacao de swap for registrada e contratada de acordo
com as normas emitidas pelo CMN e pelo Bacen.

Na apuracao do imposto, poderao ser considerados como custo da
operagao os valores pagos a titulo de cobertura (prémio) contra eventuais
perdas incorridas em operagdes de swap.

4.2. Certificados de Operacdes Estruturadas
(COE)

Definicdo
Certificados emitidos contra investimento inicial, representativos de um
conjunto unico e indivisivel de direitos e obrigag¢des, com estrutura de

rentabilidades que apresenta caracteristicas de instrumentos financeiros
derivativos.

Foto Gerador

Os rendimentos auferidos em COE, quando este é registrado em sistema
de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizados pelo Bacen ou
pela CVM.

Base de Cdlculo

O resultado positivo auferido na liquidacao ou cessao do COE ou o
rendimento distribuido, liquido do IOF, quando couber.

Aliquotas

Quando registrado em sistema de registro e de liquidagao financeira de
ativos autorizados pelo Bacen ou pela CVM, aplicam-se as aliquotas da
tabela a seguir:
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Prazos Aliquotas

Até 180 dias 22,50%
De 181 até 360 dias 20,00%
De 361 até 720 dias 17,50%
Acima de 721 dias 15,00%

Responsdvel Tributdrio

O imposto sera retido pela pessoa juridica que efetuar o pagamento dos
rendimentos.

Recolhimento

O imposto sera recolhido até o 3° dia util subsequente ao decéndio de
ocorréncia dos fatos geradores.

Compensacdo e lsencoes

Para efeitos de apuragao e pagamento do imposto mensal sobre os
ganhos liquidos, as perdas incorridas em operacdes de COE nao poderao
ser compensadas com os ganhos liquidos auferidos em operagdes de
renda variavel.

Na hipdtese em que a liquidagao do COE ocorrer por meio da entrega
de ativos, podera ser considerado como custo de aquisicao dos referidos
ativos o custo de aquisicao do COE.

As perdas incorridas em COE, emitido de acordo com as normas do CMN,
serao dedutiveis na apuracao do lucro real.

Quando nao houver liquidacao financeira, cabera ao investidor
disponibilizar previamente ao responsavel tributario os recursos
necessarios para o recolhimento do imposto sobre a renda devido nos
termos do Art. 51. da Instrucdo Normativa RFB n° 1.585/2015 e do IOF,
qguando aplicavel.
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4.3. Operacodes com Ouro Equiparado a
Operacdes de Renda Fixa

Definicdo
As operacdes de mutuo e de compra vinculada a revenda, tendo por

objeto ouro, ativo financeiro, sao equiparadas as operacdes de renda fixa,
para fins de incidéncia do imposto sobre a renda na fonte.

Quando as operacdes forem realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros ou pelas instituicdes integrantes do Sistema
Financeiro Nacional, aplica-se o tratamento tributario previsto para as
operagoes de renda variavel, tendo em vista tratar-se de ouro, ativo
financeiro.

Foto Gerador

No caso de mutuo, o pagamento do rendimento ao mutuante e, no caso
de compra vinculada a revenda, a operac¢ao de revenda do ouro.

Base de Cdlculo
Na operacao de mutuo, o valor do rendimento pago ao mutuante.

Na operacao de compra vinculada a revenda, a diferenca positiva entre o
valor de revenda e o de compra do ouro.

A base de calculo do imposto em reais, na operagao de mutuo, quando

o rendimento for fixado em quantidade de ouro, serd apurada com base

no preco médio verificado no mercado a vista da bolsa em que ocorrer o
maior volume de operacdes com ouro, na data da liquidagcao do contrato,
acrescida do imposto sobre a renda retido na fonte.

Importante!

Sera considerado o preco médio do ouro verificado no mercado
a vista da bolsa em que ocorrer o maior volume de operacgoes,
na data do registro da variacao.

Aliquotas
Até 180 dias 22,50%
De 181 até 360 dias 20,00%
De 361 até 720 dias 17,50%
Acima de 721 dias 15,00%
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Importante!

Quando nao caracterizados como operag¢oes de renda fixa,
os ganhos liquidos auferidos em alienag¢6es de ouro ocorridas
nos mercados a vista sujeitam-se ao imposto sobre a renda a
aliquota de 15%.

Responsadvel Tributdrio

O imposto sera retido pela pessoa juridica que efetuar o pagamento do
rendimento.

Recolhimento

O imposto devera ser recolhido até o 3° dia Util subsequente ao decéndio
de ocorréncia dos fatos geradores.

Compensacdo e lsencoes

Os ganhos de capital decorrentes de operacdes com ouro, ativo
financeiro, negociado em bolsa de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, sujeitam-se as normas de incidéncia do imposto sobre a
renda aplicaveis aos ganhos liquidos, auferidos por qualquer beneficiario,
inclusive pessoa juridica isenta, em operacdes realizadas nas bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas existentes no pais.

4.4 Operacdes com Derivativos Equiparados @
Operacdes de Renda Fixa

Sao tributados como aplicacdes financeiras de renda fixa os rendimentos
auferidos nas operacdes conjugadas que permitam a obtencao de
rendimentos predeterminados, tais como as realizadas:

a. nos mercados de opcdes de compra e de venda em bolsas de valores,
de mercadorias e de futuros (box);

b. no mercado a termo nas bolsas em operac¢des de venda coberta e sem
ajustes diarios;

€. N0 mercado de balcao organizado.

A base de calculo do imposto sera constituida pelo resultado positivo
auferido no encerramento ou liquidacao das operacdes citadas acima.
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5. Triobutacdo de Fundos de
Investimento

Os fundos de investimento sao classificados em duas categorias para
efeitos de tributacao pelo IR, € a incidéncia do imposto dependera do
periodo em que cada aplicacao permanecer no fundo. Sao eles:

Os fundos de investimento Os fundos de investimento
regidos por norma geral que regidos por norma prépria que
incluem os fundos de curto e de incluem os fundos de ag¢des, o
longo prazo. fundo imobiliario e os outros

diversos tipos de fundos.

51. Fundos de Investimento de Curto Prazo
Aberto

Definicdo
Para fins de tributacao, sao considerados fundos de investimento de curto

prazo agqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a
365 dias.

Foto Gerador

Rendimentos auferidos no ultimo dia Util dos meses de maio e novembro
de cada ano, ou no resgate, se ocorrido em outra data.

Base de Cdlculo

Diferenca positiva entre o valor
patrimonial da cota no dia da
aplicacao e o valor apurado no
ultimo dia util dos meses de maio
e de novembro de cada ano, ou
Nno resgate, se ocorrido em data
anterior.
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Aliquotas

Tais fundos estdo sujeitos a incidéncia de Imposto de Renda na fonte as
seguintes aliquotas:

Prazos Aliquotas

Até 180 dias 22,50%
Acima de 180 dias 20,00%
Importante!

Mesmo se o investidor permanecer com recursos investidos
por prazo superior a um ano, nos fundos de curto prazo nao ha
aliquota inferior a 20%.

O Imposto de Renda dos fundos de investimento é recolhido no ultimo
dia util dos meses de maio e novembro 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, € usada a menor aliquota de cada tipo de fundo
(20% para fundos de tributacao de curto prazo), independentemente do
prazo decorrido da aplicagao. Dessa forma, a cada seis meses, os fundos
automaticamente deduzem o Imposto de Renda dos cotistas, com base
no rendimento obtido no periodo.

Importante!

No momento do resgate, é feito o recolhimento da diferenca,
de acordo com a aliquota final devida, conforme o prazo de

permanéncia do investimento no fundo.

Responsavel Tributdrio

O imposto sera retido pelo administrador do fundo, na data do fato
gerador.

Recolhimento

O imposto serd recolhido até o 3° dia util da semana subsequente ao
decéndio de ocorréncia dos fatos geradores (Coédigo DARF 6800).
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lsencoes

Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Os prejuizos ocorridos nos resgates poderdo ser compensados com
rendimentos auferidos em resgates posteriores, no mesmo fundo ou em
outro de mesma natureza, desde que administrado pela mesma pessoa
juridica.

A instituicao administradora devera manter sistema de controle e registro
em meio magneético que permita a identificacao, em relacao a cada
cotista, dos valores compensaveis.

5.2. Fundos de Investimento de Longo Prazo
Aberto

Definicdo
Para fins de tributacao, sao considerados fundos de investimento de

longo prazo agueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou
superior a 365 dias.

Foto Gerador

Rendimentos auferidos no ultimo dia Util dos meses de maio e novembro
de cada ano, ou no resgate, se ocorrido em outra data.

Base de Cdlculo

Diferenca positiva entre o valor patrimonial da cota no dia da aplicagao e
o valor apurado no ultimo dia util dos meses de maio e de novembro de
cada ano, ou no resgate, se ocorrido em data anterior.
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Aliquotas

Tais fundos estdo sujeitos a incidéncia de:

Prazos Aliquotas

Até 180 dias 22,50%

De 181 até 360 dias 20,00%

De 361 até 720 dias 17,50%

Acima de 721 dias 15,00%
Importante!

Se um investidor mantiver sua aplicagao por um periodo superior a
dois anos, nesse tipo de fundo ele pagara 15% de Imposto de Renda
sobre os rendimentos obtidos.

O Imposto de Renda dos fundos de investimento é recolhido no ultimo
dia util dos meses de maio e novembro 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, € usada a menor aliquota de cada tipo de fundo (20%
para fundos de tributacao de curto prazo e 15% para fundos de tributagao
de longo prazo), independentemente do prazo decorrido da aplicacao.
Dessa forma, a cada seis meses, os fundos automaticamente deduzem

o Imposto de Renda dos cotistas, com base no rendimento obtido no
periodo.

Importante!

No momento do resgate, é feito o recolhimento da diferenca,
de acordo com a aliquota final devida, conforme o prazo de
permanéncia do investimento no fundo.

Responsadavel Tributdrio

O imposto sera retido pelo administrador do fundo, na data do fato
gerador.

Recolhimento

O imposto sera recolhido até o 3° dia util da semana subsequente ao
decéndio de ocorréncia dos fatos geradores (Coédigo DARF 6800).
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Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Os prejuizos ocorridos nos resgates poderdo ser compensados com
rendimentos auferidos em resgates posteriores, no mesmo fundo ou em
outro de mesma natureza, desde que administrado pela mesma pessoa
juridica.

A instituicao administradora devera manter sistema de controle e registro

em meio magneético que permita a identificacao, em relacao a cada
cotista, dos valores compensaveis.

5.3. Fundos e Clubes de Investimento em Acoes

Sao aqueles que devem ter, no minimo, 67% da carteira alocada em
acdes negociadas em bolsa. Esses fundos contam com aliquota Unica
de Imposto de Renda, independentemente do prazo que o investidor
permanecer com 0s recursos investidos.

O IR sera cobrado sobre o rendimento bruto do fundo quando for
solicitado o resgate.

Importante!

Até 2023, os Fundos de Investimento em Ac¢des (FIA - Mercado
de Acesso) de natureza aberta que comprometam até 67%

do seu patrimoénio liquido em empresas do Bovespa Mais
terao isencdo de IR para seus cotistas pessoa fisica (Lei n°
13.043/2014, Art. 18).

Foto Gerador

Auferir rendimentos no resgate de cotas ou na distribuicao de
rendimentos.

Base de Cdlculo

Diferenca positiva entre o valor de resgate e o valor de aquisi¢ao da cota,
considerados pelo seu valor patrimonial, ou o valor dos rendimentos.
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Aliquotas

Incidéncia de 15%.

Responsadvel Tributdrio

O imposto sera retido pelo administrador do fundo ou clube na data do
resgate das cotas ou da distribuicao dos rendimentos.

Recolhimento

O imposto sera recolhido até o 3° dia util subsequente ao decéndio de
ocorréncia dos fatos geradores (Codigo DARF 6813).

lsencoes

Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Os prejuizos ocorridos nos resgates poderao ser compensados com
rendimentos auferidos em resgates posteriores, no mesmo fundo ou em
outro de mesma natureza, desde que administrado pela mesma pessoa
juridica.

A instituicao administradora devera manter sistema de controle e registro
em meio magneético que permita a identificacao, em relacao a cada
cotista, dos valores compensaveis.

5.4 Fundos de Investimentos Imobilidrios

Definicdo
Sao aqueles destinados a aplicacao em empreendimentos imobiliarios,

constituidos sob a forma de condominio fechado, na qual nao é permitido
o resgate de cotas.

Fato Gerador

Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacao, ou na data do
resgate de cotas ou da distribuicao de rendimentos.
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Base de Cdlculo

Resultado positivo entre o valor de alienacao do ativo e 0 seu custo de
aquisicao, calculado pela média ponderada dos custos unitarios auferidos
nas operacoes realizadas em cada més, admitindo-se a deducao de
despesas e custos incorridos, necessarios a realizacao das operacoes.

Aliquotas
Tipo de Cotista Rendimentos Ganho de Capital
Pessoa Fisica com menos de 10% das cotas 0% 20%
Pessoa Fisica com mais de 10% das cotas 20% 20%
Pessoa Juridica 20% 20%

Responsadvel Tributdrio

A instituicao administradora do fundo de investimento imobiliario no
resgate e distribui¢ao de rendimentos ou o proprio investidor na alienacao
de cotas.

Recolhimento

O imposto serd recolhido até o Ultimo dia util do més subsequente ao do
encerramento do periodo de apuragao (Codigo DARF 6015).

lsencoes

Ficam isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaracao de
ajuste anual das pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelos fundos
de investimento imobiliario cujas cotas sejam admitidas a negociacao
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcao
organizado se:

e o fundo de investimento imobilidrio possuir, no minimo, 50 cotistas;

e a cotista pessoa fisica titular de cotas que representem até 10% das
cotas emitidas pelo fundo de investimento imobiliario ou cujas cotas
Ihe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% do
total de rendimentos auferidos pelo fundo.
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Compensacdo de Perdas

As perdas incorridas na alienacao de cotas de fundo de investimento
imobiliario s6 podem ser compensadas com ganhos auferidos na
alienacao de cotas de fundo da mesma espécie.

Fundos - Norma Geral

Fundos - Norma Especifica

- Fundos de Curto Prazo
- Fundos de Longo Prazo

- Fundos de Acgoes
- Fundos Imobilidrios
- Demais Fundos de Investimento

5.5. Demais Fundos de Investimento

Tipo de Fundo

Fundos de
Investimento em
Acdes — Mercado
de Acesso

O que é

Os fundos em ag¢des que
possuem, no minimo, 67% de
seu patrimoénio aplicado em
acoes cujos ganhos sejam
isentos do imposto sobre a
renda.

Aliquota

Isentos de imposto sobre
a renda os rendimentos

auferidos por pessoa fisica.

GUIA POR DENTRO DA B3

Observacao

Ter a designacgao
“FIA — Mercado de
Acesso”.

Fundos de
Investimento

em Indice de
Mercado -
Fundos de indice
de Acgdes

Fundos de Indice de Mercado
- Fundos de indice de Acdes
com cotas negociadas em
bolsa ou mercado de balcao
organizado

E de 15% no resgate e na
alienagao de cotas. No
resgate, o IR seré retido
pelo administrador e na
alienacgao pelo préprio
investidor.

Nao se aplica o
limite de isencao
no valor de R$
20.000,00.

Fundos de indice
de Renda Fixa

Fundos cujas cotas sejam
admitidas a negociacao no
mercado secundario de bolsa
ou balcao organizado, cujas
carteiras sejam compostas
por ativos financeiros que
busquem refletir as variagbes
e a rentabilidade de indices
de renda fixa.

I.25% cuja carteira
apresente prazo médio
igual ou inferior a 180 dias.

I1.20% cuja carteira
apresente prazo médio
superior a 180 dias e igual
ou inferior a 720 dias.

I11.15% cuja carteira

de ativos financeiros
apresente prazo médio
superior a 720 dias.

Os fundos que
descumprirem o
percentual minimo
de composig¢ao
ficardo sujeitos

a incidéncia do
imposto sobre a
renda, a aliquota
de 30% durante

o prazo do
descumprimento.

Fundos de
Investimento em
Participacdes e
em Empresas

Os fundos deverao ter o
patriménio liquido composto
de, no minimo, 67% de agdes
de sociedades andénimas,
debéntures conversiveis em

Os rendimentos e ganhos
auferidos no resgate de
cotas de FIP, FIF FIP e FIEE
ficam sujeitos ao imposto
sobre a renda na fonte, a

Emergentes acoes e bonus de subscricao. |aliquota de 15%.
Fundos que devem
manter, no minimo, 90% . . Os ganhos
de patriménio investido Sj ;ggdégednetocf_)?;sf?irgcrﬁ auferidos na
em agdes ou outros su'eitogs 3 incidéncia do alienagao de cotas
valores de emissao de imeosto sobre a renda na serdo tributados da
sociedades anénimas, de S i :
Fundos de ' fonte, a aliquota de 15% seguinte forma:

Investimento em
Participacdes em
Infraestrutura

capital aberto ou fechado,
desde que permitidos pela
regulamentagdo da CVM,
gue desenvolvam novos
projetos de infraestrutura
ou de producao econémica
intensiva em pesquisa

e inovacgao no territério
nacional.

sobre a diferenga positiva
entre o valor de resgate e
o custo de aquisi¢do das
cotas.

Pessoas fisicas sdo isentas
do IR no resgate de cotas.

I.0% quando
auferidos por
pessoa fisica;

11.15% quando
auferidos por
pessoa juridica.
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o. Tributacdo de Renoa Variavel

Os ganhos liquidos auferidos em operacdes financeiras de renda variavel,
inclusive em operacgdes com instrumentos derivativos realizadas, em
bolsas de valores ou assemelhadas, por pessoas fisicas, estao sujeitos a
tributacdao mensal pelo Imposto de Renda (IR).

Ja as operacgdes realizadas fora do ambiente de bolsa de valores ou
assemelhadas sdo tributadas como ganhos de capital. Nesse caso, ndo é
possivel a compensacao de perdas apuradas em operacdes da mesma
natureza, como ocorre no caso dos ganhos liquidos.

Os ganhos liquidos ou as perdas verificadas mensalmente, assim como
os respectivos recolhimentos de IR sobre esses ganhos, devem ser
informados na Declaracao de Ajuste Anual do Imposto de Renda de
Pessoa Fisica (DIRPF), no Demonstrativo de Renda Variavel.

Vale destacar que os ganhos liquidos sao tributados mensalmente
de forma exclusiva, isto €, ndo sdo somados aos demais rendimentos
informados na DIRPF para fins de tributacao.

6.1 Mercado a Vista

Definicdo
No mercado a vista, o comprador realiza o pagamento e o vendedor
entrega os valores mobiliarios objeto da transacao em D+2, ou seja, ho

2° dia util apos a realizacao do negodcio. Nesse mercado, 0s precos sao
formados em pregao em negocia¢des realizadas no sistema eletrénico de

negociagao da B3.

Foto Gerador

O ganho liquido auferido na alienacao dos valores mobiliarios.

Base de Cdlculo

Resultado positivo entre o valor de alienacao dos valores mobiliarios e

O seu custo de aquisi¢ao, calculado pela média ponderada dos custos
unitarios auferidos nas operacdes realizadas em cada més, admitindo-se,
ainda, a deducao de despesas e custos incorridos, necessarios a realizagao
das operacoes.

No caso dos valores mobiliarios recebidos em bonificacao, em virtude de
incorporacao ao capital social da pessoa juridica de lucros ou reservas, o
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custo de aquisicao € igual a parcela do lucro ou da reserva capitalizada
gue corresponder ao acionista.

Aliquotas

Incidéncia de 15%.

Responsadvel Tributdrio

O contribuinte.

Recolhimento

Apurado em periodos mensais e pago até o ultimo dia util do més
subsequente ao da apuracao (Codigo DARF 6015).

lsencoes

Ficam isentos do Imposto de Renda os ganhos liquidos auferidos por
pessoa fisica quando o total das alienacdes de acdes no mercado a
vista de bolsas de valores no més ndo exceder R$ 20.000,00, exceto em
operagoes de day trade.

A isencao acima aplica-se exclusivamente as agdes, nao valendo para
outros valores mobilidrios, como cotas de ETF, BDR etc.

Importante!

Investimentos de pessoa fisica em acées de empresas listadas
no Bovespa Mais e que atendam as exigéncias com base no
seu porte (receita bruta e valor de marcado) terdao isen¢ao

de Imposto de Renda sobre os ganhos de capital obtidos nas
operacgdes até 2023. (Lei n° 13.043/2014, Art. 16)

Os dividendos pagos pela empresa aos seus acionistas sao isentos do
recolhimento de IR. Ja o pagamento de juros sobre capital proprio esta
sujeito ao recolhimento do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) a
aliquota de 15%.
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Compensacdo de Perdas

Para fins de apuracao e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos
liguidos, as perdas incorridas poderao ser compensadas com 0s ganhos
auferidos, no proprio més ou nos meses subsequentes, em outras
operacgoes realizadas nos mercados a vista, de opc¢des, a termo e futuro,
exceto no caso de perdas em operacdes de day trade, que somente serao
compensadas com ganhos auferidos em operacdes da mesma espécie.

Retencdo na Fonte

Adicionalmente, ha incidéncia do Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF) a aliquota de
0,005% sobre o valor da alienagcao nas vendas
cujo valor seja igual ou maior a R$ 20.000,00,
sendo responsavel pela retenc¢ao a instituicao
intermediadora que receber diretamente a
ordem do cliente.

6.2 Mercado de Opcoes

Definicdo
Nesse mercado, considera-se a posicao do investidor (se titular ou

lancador), bem como se ha o exercicio da op¢ao ou simplesmente a
negociagao do prémio.

Fato Gerador

O ganho a ser tributado é definido pelo resultado positivo:

e apurado no encerramento das operagdes envolvendo opcdes da
mesma série;

e alcancado nas operacdes de exercicio da op¢ao;

e obtido pelo lancador da opcao quando nao houver exercicio nem
encerramento da opcao.
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Base de Cdlculo

Para auferir ganhos de capital no mercado de opc¢des, devem ser
observadas as seguintes formulas:

Mercado de Opc¢oes Férmulas

Titular de opgdes de compra VV - (PE + p)
Lancador de opgdes de compra (PE + p) -VA
Titular de opgdes de venda PE - (VA + p)
Lancador de opgdes de venda (VV +p) - PE

Em que:

VV = valor da venda a vista do ativo-objeto na data do vencimento da opcao
VA = valor de aquisi¢ao do objeto

PE = preco do exercicio

p = valor do prémio da opc¢ao

Aliquotas

Os ganhos de capital liquidos auferidos por qualquer beneficiario,
inclusive pessoa juridica isenta, sao tributados a aliquota de 15%.

Responsdvel Tributdrio

O contribuinte.

Recolhimento

Apurado em periodos mensais e pago até o ultimo dia util do més
subsequente ao da apuracao (Cédigo DARF 6015).

lsencdes

Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Para fins de apuracao e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos
liguidos, as perdas incorridas poderao ser compensadas com 0s ganhos
auferidos, no préprio Més ou nos meses subsequentes, em outras
operagoes realizadas nos mercados a vista, de op¢des, a termo ou futuro,
exceto no caso de perdas em operacgdes de day trade, que somente serao

compensadas com ganhos auferidos em operacdes da mesma espécie.
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Retencdo na Fonte

Adicionalmente, mercados de opcdes sujeitam-se a incidéncia do IRRF, a
aliquota de 0,005% sobre os seguintes valores:

No caso do titular (comprador) de opgcdo de compra

- pela diferenca positiva entre o valor da venda a vista do ativo na data do exercicio da
opgao e o prego de exercicio da opgao, acrescido do valor do prémio.

No caso do lancador (vendedor) de opgao de compra

- pela diferenga positiva entre o preco de exercicio da opg¢do, acrescido do valor do
prémio, e o custo de aquisi¢cao do ativo-objeto do exercicio da opgao.

No caso do titular (comprador) de opc¢do de venda

- pela diferencga positiva entre o preco de exercicio da opgao e o valor da compra a
vista do ativo, acrescido do valor do prémio.

No caso do lancador de op¢ao de venda (vendedor)

- pela diferenca positiva entre o preco da venda a vista do ativo na data do exercicio da
opgao, acrescido do valor do prémio, e o preco de exercicio da opgao.

6.3 Mercado Futuro

Definicdo
Mercado futuro é aquele em que sao negociados contratos para

liuidacdao em data futura, a preco predeterminado, em bolsas de
mercadorias e de futuros.

Fato Gerador

Os ganhos liquidos auferidos na negociacao ou liquidacao de contratos
futuros.

Base de Cdlculo

Resultado positivo da soma algébrica dos ajustes diarios apurados na
liquidagao dos contratos ou na cessao ou encerramento da posicao em
cada més, admitindo-se a deducao das despesas necessarias incorridas
Nna realizagcao das operagodes.
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Aliquotas

Incidéncia de 15%.

Responsadvel Tributdrio

O contribuinte.

Recolhimento

Apurado em periodos mensais e pago até o ultimo dia util do més
subsequente ao da apuracao (Cédigo DARF 6015).

lsencoes

Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Para fins de apuracao e pagamento do imposto mensal sobre os
ganhos liquidos, as perdas incorridas poderao ser compensadas com

0s ganhos auferidos, no préprio més ou Nos meses subsequentes, em
outras operagdes realizadas nos mercados a vista, de opc¢des, a termo
ou de futuros, exceto no caso de perdas em operagdes de day trade, que
somente serao compensadas com ganhos auferidos em operacdes da
mesma espécie.

Retencdo na Fonte

Adicionalmente, nos mercados futuros, sujeita-se a incidéncia do IRRF,
a aliguota de 0,005%, a soma algébrica dos ajustes diarios, se positiva,
apurada por ocasiao do encerramento da posicao, antecipadamente ou
Nno seu vencimento.

6.4 Mercado a Termo

Definicdo
Mercado a termo € aquele em gue o comprador e/ou vendedor do
contrato se compromete a comprar ou vender certa quantidade de um

bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco fixado para liquidacao
em data futura, em operacao fora ou em bolsa.
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Foto Gerador

O ganho liquido auferido na negociacao liquidacao de contratos a termo.

Base de Cdlculo

Leva em consideracao a condicao de comprador e vendedor, como segue:

Operagdo a Termo Aliquotas

Comprador VV-PT
Vendedor PT - VA

Em que:

VV = valor da venda a vista do ativo-objeto na data do vencimento
VA = valor de aquisicao do ativo-objeto
PT = preco a termo pactuado na operagao

Importante!

Caso o comprador ndo efetue a venda a vista do ativo na data
da liquidacao do contrato a termo, o custo de aquisicdao do
referido ativo serd igual ao preco da compra a termo.

Aliquotas

Incidéncia de 15%.

Responsadvel Tributdrio

O contribuinte.

Recolhimento

Apurado em periodos mensais e pago até o ultimo dia util do més
subsequente ao da apuracao (Codigo DARF 6015).

lsencoes

Nao ha.
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Compensacdo de Perdas

Para fins de apuracao e pagamento do imposto mensal sobre os
ganhos liquidos, as perdas incorridas poderao ser compensadas com

0s ganhos auferidos, no préprio més ou Nnos meses subsequentes, em
outras operacgoes realizadas nos mercados a vista, de opc¢des, a termo
ou de futuros, exceto no caso de perdas em operagdes de day trade, que
somente serao compensadas com ganhos auferidos em operagdes da
mesma espécie.

Retencdo na Fonte

Adicionalmente, nos mercados a termo, sujeita-se a incidéncia do IRRF,
a aliguota de 0,005%, a soma algébrica dos ajustes diarios, se positiva,
apurada por ocasiao do encerramento da posi¢cao, antecipadamente ou
Nno seu vencimento.

Admitem-se duas alternativas como base de calculo para fins de
apuracgao do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF):

¢ liguidacao exclusivamente financeira — o imposto incide sobre o valor
de liquidagao, se positivo, seja ele comprador ou vendedor;

¢ liguidacao mediante entrega do ativo — o imposto incide sobre a
diferenca, se positiva, entre o preco a termo e o preco a vista no dia
(cotacao média), situacao esta so abrangida pelo vendedor.

6.5 Operacoes de Day Trade

Definicdo
Considera-se day trade a operacao ou a conjugacao de operacdes

iniciadas e encerradas em um mesmo dia, com 0 mesmo ativo, em uma
mesma instituicao intermediadora, em que a quantidade negociada

tenha sido liquidada, total ou parcialmente.

Foto Gerador

O ganho liquido auferido na operacao de compra € venda ho mesmo dia.

Base de Cdlculo

O resultado positivo apurado no encerramento das operacdes de day
trade.
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Na apuracao do resultado da operacao de day trade, sera considerado,
pela ordem, o primeiro negocio de compra com o primeiro de venda ou o
primeiro negodcio de venda com o primeiro de compra, sucessivamente.

Aliquotas

Aplicam-se as seguintes aliquotas:

e na fonte: aliquota de 1% aplicada sobre o resultado positivo apurado em
operagao de day trade;

¢ mensal: ganhos liquidos mensais auferidos em operacdes de day trade
sdo tributados a aliquota de 20%.

Responsdvel Tributdrio

No caso do IRRF de 1%, o responsavel é o intermediario. Jd no caso do IR
mensal de 20% é o contribuinte.

Recolhimento

Apurado em periodos mensais e pago até o ultimo dia util do més
subsequente ao da apuracao (Codigo DARF 6015).

lsencoes

Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Sera admitida a compensacao de perdas incorridas em operacdes de day
trade realizadas no mesmo dia e intermediadas pela mesma instituicao,
para efeito da apuracao da base de calculo do Imposto de Renda. As
perdas mensais incorridas em operacdes de day trade somente poderao
ser compensadas com os ganhos auferidos em operacdes de mesma
espécie.

Retencdo na Fonte

Em relacao a retencao do IRRF a aliquota de 1%, é responsavel pela
retencao do imposto a instituicao intermediadora (corretora, distribuidora
ou banco) que receber diretamente a ordem do cliente, devendo ser

recolhido a Receita Federal.
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6.6 Operacdo de Empréstimo de Titulos e Valores
Mobilidrios

O aluguel (ou empréstimo) de acdes € uma operagao que consiste em
emprestar as acdes de propriedade do doador para outros investidores

(tomador). Por ser um aluguel, essa operacao possui taxas de aluguel
definidas pelos titulares dos ativos.

A remuneracao auferida pelo emprestador sera tributada pelo imposto
sobre a renda, de acordo com as regras estabelecidas para aplicagao de
renda fixa.

A entidade autorizada a prestar servicos de compensacao e liquidagao de
operagdes com valores mobiliarios efetuara a retencao do IR.

No caso do tomador das ag¢des, dependerd da estratégia do investidor. O
IR sera recolhido sobre a diferenca positiva entre o valor da venda do ativo
tomado emprestado e o valor da recompra.

6.7 Isencdo para Acoes de Pequenas e Medias
Empresas

Fica isento do imposto sobre a renda o ganho de capital auferido por
pessoa fisica, até 31 de dezembro de 2023, na alienagao, realizada no
mercado a vista de bolsas de valores, de acdes que tenham sido emitidas
por companhias que tenham as suas acdes admitidas a negociagao

em segmento especial (BOVESPA MAIS), contemplando, no minimo, a
obrigatoriedade de cumprimento das regras descritas na Instrucao da
RFB n°1585/2015.

6.8 Entidade Imune

Esta dispensada a retencao do Imposto sobre a Renda na Fonte sobre
rendimentos de aplica¢des financeiras de renda fixa ou de renda variavel,
guando o beneficiario do rendimento declarar a fonte pagadora, por
escrito, sua condicao de entidade imune.

6.9 Acoes Negociadas Fora de Bolsa

As entidades encarregadas do registro de transferéncia de a¢des
negociadas fora de bolsa, sem intermediacao, estao obrigadas a
apresentar a Declaragao de Transferéncia de Titularidade de A¢des (DTTA)
na hipotese de o alienante deixar de exibir o documento de arrecadacao
de receitas federais que comprove o pagamento do imposto sobre a
renda sobre o ganho de capital incidente na alienagao, ou a declaragao de
inexisténcia de imposto devido, em até 15 dias depois de vencido o prazo
legal para o seu pagamento.

O nao cumprimento sujeita o responsavel a multa de 30% do valor do
imposto devido.
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/. Outros Impostos

71. 10OF sobre Titulos ou Valores Mobilidrios

Definicdo
Esse imposto incide sobre resgate, cessao ou repactuacao, sendo limitado
ao rendimento gerado nas seguintes operacgoes:

e operacodes realizadas no mercado de renda fixa;

e operacdes de resgate de cotas de fundos de investimento.

Foto Gerador

O rendimento do investimento nos resgates feitos num periodo inferior a
30 dias.

Base de Cdlculo

Diferenca positiva entre o valor da alienag¢ao e o valor da aplicagao.

Aliquotas

O IOF incide nos resgates feitos em um periodo
inferior a 30 dias, a aliqguota de 1%, limitado ao
rendimento da operacao. O percentual do imposto
pode variar de 96% a 0%, dependendo do numero de
dias decorridos da aplicacao.
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Numero de dias

Numero de dias
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decorridos da IOF (em %) decorridos da IOF (em %)
aplicacdo aplicacdo
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
n 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 30 0

Responsdvel Tributdrio

As instituicdes financeiras sao responsaveis pela retencao e pelo

recolhimento do IOF.

Recolhimento

O IOF deve ser recolhido até o terceiro dia util subsequente ao decéndio

da cobranca ou do registro contabil do imposto.

lsencoes

Nao ha.

Compensacdo de Perdas

Nao ha.

Retencdo na Fonte

O IOF incide sobre todas as operacdes realizadas no mercado de renda

fixa, exceto:

.375.



Isentas:

Depdsito de Poupanca;

Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA);
Warrant Agropecuario (WA);

Cédula de Produto Rural (CPR);

Aliquota 0%:

Mercado de renda variavel;

Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA);
Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA);

Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA);
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI);

Letra Financeira (LF);

Operagcdes compromissadas realizadas por instituicdes financeiras e
por demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil com debéntures;

Fundos e clubes de acdes, assim qualificados na legislagcao tributaria
(67% ou mais da carteira aplicada em acdes);

Fundos que investem em participacdes de empresas de capital
fechado (FIP);

Fundos de investimento em empresas emergentes (FIEE);
Fundos de Investimento em Cotas de FIP (FIC-FIP);

Alienacdo de cotas de Fundos de indice de Renda Fixa (ETF Renda
Fixa).

Importante!

O valor do IOF pode ser deduzido da base de cdlculo do IRRF
incidente sobre os rendimentos gerados por titulos ou valores
mobiliarios de renda fixa.
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7.2. 10OF sobre Cdmbio

A base de calculo do IOF para operacdes de cambio incide sobre o
montante em moeda nacional — recebido, entregue ou posto a disposicao
—, correspondente ao valor, em moeda estrangeira, da operagao.

A regra geral € a de que toda e qualquer operacao de cambio esteja
sujeita ao IOF a aliquota de 0,38%. No entanto, ha operacdes que se

sujeitam a aliquota 0% ou a aliquota de 6,38%.

Por exemplo:

No envio de recursos do exterior para o Brasil sera cobrado um valor de
0,38%, independentemente da titularidade das contas.

Caso o envio de recursos tenha como destino operacdes no mercado
financeiro ou de capitais, a aliquota atualmente é de 0%.

Em remessas de recursos para o exterior, caso elas sejam feitas para
contas de mesma titularidade, o IOF sera de 1,1% do valor. Caso sejam
para contas de titularidade diferente, o IOF serd de 0,38%.

Nas compras de moedas estrangeiras em bancos e casas de cambio,
também se cobra 1,1% de imposto sobre o valor da operacao.

As compras internacionais pelo cartao chegam a 6,38%.

=

~ S am
=

Em relagdo as aplicagées no mercado financeiro e de capitais,
destaca-se que atualmente a maioria das operagodes esta sujeita
a aliquota 0%.
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7.3. I0OF sobre Derivativos de Moeda Estrangeira

Derivativos de moeda estrangeira sao os derivativos financeiros
celebrados no pais que, individualmente, resultem o aumento da
exposicao cambial vendida ou a reducao da exposicao cambial comprada.

A aliquota do |IOF para derivativos é 0% (Decreto n° 8.027/2013).

74. Contribuicoes ao PIS e ao COFINS

Ficam mantidas em 0% as aliquotas das contribui¢cdes do PIS e COFINS
incidentes sobre receitas financeiras decorrentes de operacdes de
cobertura (hedge) realizadas na bolsa de valores, de mercadorias e de
futuros ou no mercado de balcao organizado destinadas exclusivamente
a protecao contra riscos inerentes as oscilagdes de preco ou de taxas
quando, cumulativamente, o objeto do contrato negociado (Decreto n°
8.451, de 2015):

a. estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa juridica; e

b. destinar-se a protecao de direitos ou obrigacdes da pessoa juridica.
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S Tratamento de Investidores
N&o Residentes

Aplicagdes sujeitas ao Regime Geral Aplicacdes sujeitas ao Regime Especial
- As mesmas regras de - Resolucédo CMN n° 4.373/2014.
tributac&o previstas para os - Instrugdo CVM n° 560/2015.
residentes ou domiciliados no
pais.

Aplicacoes Sujeitas ao Regime Geral

Os investidores nao residentes que realizarem aplicagdes no mercado de
renda fixa e renda variavel estao sujeitos as mesmas regras de tributacao
de imposto sobre a renda previstas para os residentes ou domiciliados no
pais.

O investimento de nao residentes em operacdes No mercado de renda
fixa e renda variavel somente podera ser realizado no pais por intermédio
de representante legal, previamente designado entre as instituicdes
autorizadas pelo Bacen a prestar tal servico.

A instituicao responsavel devera informar a Secretaria da Receita
Federal, até o Ultimo dia Util do més de abril de cada ano, os nomes dos
investidores estrangeiros que representa e os dos respectivos paises ou
dependéncias de origem.

Aplicacoes Sujeitas ao Regime Especial

O Brasil oferece um tratamento tributario diferenciado para os
investidores nao residentes que ingressam com recursos No pais por meio
da Resolucdo CMN n° 4.373/2014 em conjunto com a Resolucdo CVM n°
13/2020. A legislacdo federal confere, a esse investidor, beneficios, seja

por meio de nao incidéncias, seja por reducdes de aliquotas para seus
investimentos.

Quando os investidores estrangeiros aderirem as normas e condi¢cdes
estabelecidas pelos organismos reguladores do mercado, estarao sujeitos
a regime especial de tributacao.

Imposto de Renda

No caso do Imposto de Renda, os investidores nao residentes, que nao
sejam domiciliados em paraisos fiscais, estao sujeitos a um regime
especial quando comparado ao regime aplicavel ao investidor local,
conforme apresentado abaixo:
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Importante!

A lista taxativa de paraisos fiscais (“paises com tributacao
favorecida”) encontra-se no Artigo 1° da IN RFB n° 1.037/2010.

Aliquota Incidéncia

Sobre os ganhos de capital nas operacdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas (IN n°1.585/2015, Art. 88).

Isengao
Sobre operagdes realizadas com ETF de renda fixa que possuam prazo médio de
repactuacgao superior a 720 dias.

Sobre os rendimentos produzidos por titulos publicos, adquiridos a partir de

16 de fevereiro de 2006, ou por cotas de fundos de investimento exclusivo para
nao residentes, que tenham, no minimo, 98% aplicados em titulos publicos (Lei
n®11.312/2006, Art. 1°), exceto em pais que nao tribute a renda ou que a tribute
a aliqguota maxima inferior a 20%, ndo se aplicando a titulos adquiridos em
operagdes compromissadas ou operacdes de empréstimo desses titulos.

Aliquota 0%

Sobre os rendimentos produzidos por titulos ou valores mobilidrios, adquiridos
Aliquota 0% a partir de 1 de janeiro de 2011, destinados a captar recursos para projetos de
investimento (Lei n°®12.431/2011, Art. 1°).

Sobre os rendimentos produzidos por Fundos de Investimento em Direitos
Aliquota 0% Creditorios (FIDC), com o objetivo de alocar os recursos obtidos com a operagao
em projetos de investimento (Lei n°12.431/2011, Art. 1°).

Sobre os rendimentos produzidos pelas cotas dos fundos, cujo patrimonio
liguido seja aplicado no minimo em 85% (ou 67% nos dois primeiros anos)

Aliquota 0% em debéntures emitidas por sociedade de propdsito especifico com foco em
investimento em infraestrutura, pesquisa e desenvolvimento (Lei n°12.431/2071,
Art. 3).
Sobre os rendimentos auferidos com aplicagées em fundos de investimento em
Aliquota 10% acoes, em operacoes de swaps, registradas ou nao em bolsa, e em mercados de

liguidacao futura fora de bolsa (IN n°1.585/2015, Art. 89, |).

Sobre os rendimentos auferidos nos demais casos, inclusive operacdes de renda
Aliquota 15% fixa, realizadas em bolsa ou em mercado de balcdo, independentemente do
prazo (IN n°1.585/2015, Art. 89, Il).

IOF

Em relacao a incidéncia de IOF, a legislagcao reduz a 0% a aliquota,
aplicavel aos investidores nao residentes, sobre as operac¢des de cambio
associadas as modalidades de investimento apresentadas a seguir (Lei n°
8.894/1994; Decreto n° 6.306/2007):

e |Investimento em renda variavel em bolsa.
e Investimento em Fundos de Investimento Imobiliario (FlI).

e Aquisicao de acdes em oferta publica, registrada ou dispensada de
registro pela CVM, ou subscricao de acdes, desde que, nos dois casos,
as companhias emissoras tenham registro para negociacao das acoes
em bolsas de valores.

o Operacdes de cambio para remessa, ao exterior, de juros sobre o capital
proprio e dividendos recebidos por investidor estrangeiro.

e |nvestimentos nos titulos ou valores mobilidrios, Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC) e fundos de debéntures,
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destinados a captar recursos para projetos de investimento, inclusive os
voltados a pesquisa, desenvolvimento e inovagao, na forma dos arts. 1°
e 3° da Lei n°12.431/2011.

Declaracdo Anual

A Receita Federal do Brasil (RFB) nao exige que o investidor nao residente
apresente declaracao anual de renda, devendo o responsavel tributario
pelo investidor no Brasil apenas prestar informacdes quando solicitado.

Responsabilidade e Recolhimento

E responsavel pela retencéo e pelo recolhimento do IRRF a pessoa juridica
com sede no pais que efetuar o pagamento desses rendimentos.

O IRRF sera retido e pago nos mesmos prazos fixados para residentes ou
domiciliados no pais, sendo considerado exclusivo na fonte ou pago de
forma definitiva.
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9. Questoes

1. Nas operacoes de renda fixa com prazo menor que
30 dias, incide:

a. |IOF e, em seguida, IRF.
b. IRF e, em seguida, IOF.
€. apenas |IOF.

d. apenas IRF.

2. Sao isentos do Imposto sobre a Renda ou tributados
a aliquota 0%, quando auferidos por pessoa fisica, os
rendimentos auferidos por:

a. Depositos de Poupanca e Certificados de Depdsito Bancario.
b. Certificados de Depdsito Bancario e Letras Hipotecarias.
€. Certificados de Recebiveis Imobiliarios e Letras de Crédito Imobiliario.

d. Certificados de Depodsito Bancario e Letras de Crédito Imobiliario.

3. No caso do Imposto de Renda, estdo sujeitos a um
regime especial de tributag¢do os investidores:

a. nao residentes no Brasil que nao sejam domiciliados em paraisos
fiscais.

b. ndo residentes no Brasil que sejam domiciliados em paraisos fiscais.
€. N30 residentes no Brasil, sejam domiciliados em paraisos fiscais ou nao.

d. residentes e ndo residentes no Brasil.
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10. Solucdo de Questoes

Questao1
Resposta a)

Nas operagdes de renda fixa com prazo menor que 30 dias, incide IOF g,
em seguida, IRF.

Questao 2
Resposta c)

Sao isentos do imposto sobre a renda ou tributados a aliquota 0%, quando
auferidos por pessoa fisica, os rendimentos auferidos por Certificados de
Recebiveis Imobiliarios e Letras de Crédito Imobiliario.

Questao 3
Resposta a)

No caso do Imposto de Renda, estdo sujeitos a um regime especial
de tributacao os investidores nao residentes no Brasil que nao sejam
domiciliados em paraisos fiscais.
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1. Apresentacaoc

O objetivo deste capitulo € apresentar os principais procedimentos de
cadastro e monitoramento da atividade de investidores residentes no
Brasil no segmento Listado B3.




[B]
GUIA POR DENTRO DA B3

2 Cadastro de Investidores
Na B3

Regra Geral

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central do Brasil
(Bacen), o Conselho Monetario Nacional (CMN) e a prépria B3 estabelecem
normas e procedimentos relativos ao cadastramento de investidores,
residentes e ndo residentes, que desejam atuar no mercado financeiro do
Brasil.

Todo investidor que quiser operar no mercado de capitais brasileiro,

seja pessoa fisica ou juridica, residente no Brasil ou no exterior, tera de
fazé-lo por meio de uma instituicao intermediaria. Essa instituicao, em
cumprimento a legislacao, é obrigada a manter um cadastro atualizado
do investidor, além de avaliar a coeréncia das operag¢des desse investidor
com sua capacidade de investimento.

A instituicao intermediaria € totalmente responsavel pela autenticidade
das informacdes cadastrais dos investidores, bem como por qualquer
alteracao que venha a ser efetuada.

Regulaomentacdo CVM

A Resolucdo CVM n° 50/2021 dispbe sobre a prevencao a lavagem

de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLDFT) no ambito do
mercado de valores mobiliarios, de forma alinhada as diretrizes dos
principais organismos internacionais que lidam com essa tematica. A
norma define as informacgdes minimas requeridas de cadastro, bem como
os documentos que devem embasa-las.

A Resolucdo n° 50/2021 prevé, ainda, a possibilidade da adocao de
sistemas alternativos de cadastro, inclusive por meio eletrénico. Nesse
caso, as solugdes adotadas devem satisfazer os objetivos das normas
vigentes, e os procedimentos de cadastro devem ser passiveis de
verificacao.

Importante!

De acordo com a A Resolucio n° 50/2021, as instituicées devem
elaborar e implementar politica de PLDFT contendo a definicdo
dos critérios e periodicidade para atualizagao dos cadastros
dos clientes ativos, observando-se o intervalo maximo de cinco
anos.
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Cadastro na B3

De acordo com a legislacdao em vigor, os investidores devem ser
identificados nas infraestruturas de mercado que utilizarao (sistemas
de negociacao, camaras e depositarias). Na B3, a identificacao dos
investidores é feita por meio da indicagcao de sua conta. Procedimento
analogo vale para o registro de posicdes em mercados derivativos em
bolsas e sistemas de registro.

A estrutura de contas criada a partir do cadastramento dos investidores é
peca fundamental ao funcionamento ordenado do mercado. E por meio
dessas contas que sao realizadas as transagoes, registradas as posicoes,
liguidadas as operacdes e guardados os ativos em nome dos titulares.

Utiliza-se o modelo de estrutura de contas individualizadas em
nome do investidor final.

Essa estrutura da mais seguranca ao mercado e aos investidores, pois
garante a identificacao dos direitos de propriedade de cada investidor em
caso de insolvéncia ou faléncia de uma instituicao intermediaria.

A Central de Cadastro de Participantes

A Central de Cadastro de Participantes € a area da B3 que realiza as
atividades necessarias para a habilitacao e manutencao de participantes e
seus representantes e profissionais. Além disso, a Central de Cadastro de
Participantes € responsavel por atividades de manutencao e suporte ao
cadastro de investidores.

Participantes

Cadastro
Centr‘al e Comitentes
Investidores
Central de
Cadastro
Clubes de \‘ Vln:tl:los
Investimento entre
Contas

Profissionais

.388.

GUIA POR DENTRO DA B3



GUIA POR DENTRO DA B3

Plotaforma de Cadastro

As informacdes mantidas na Plataforma de Cadastro sao utilizadas
pela B3 para a prestacao dos servicos de infraestrutura de negociacgao,
contraparte central e liquidacao, central depositaria e registro.

Além da prestacao dos servicos de infraestrutura, a Plataforma de
Cadastro também permite que a B3 realize o seu papel de autorregulacao
e atenda as normas, bem como a legislagcao aplicavel a identificacao de
comitentes e ao cadastro de seus participantes.

Plataforma de
Cadastro

Contraparte

Central Depositaria Registro

Negociacdo

Sistema Integrado de Cadastro (SINCAD)

O Sistema Integrado de Cadastro (SINCAD) da B3 é um sistema para

a inclusao e manutencao de dados de comitentes, de suas contas e
seus vinculos, e de profissionais, que serdo utilizados nos ambientes de
negociacao e pds-negociagao do Segmento Listado B3.

e As principais funcionalidades do sistema sao:
¢ inclusao, manutencao e consulta de contas;
e inclusao, manutencao e consulta de vinculos;

e inclusao, manutencao e consulta de profissionais.

O SINCAD utiliza o conceito de “entidade”, segundo o qual toda
pessoa fisica ou juridica, residente ou nao no Brasil, é passivel
de identificacao.
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Conheca o Seu Cliente — Know Your Costumer
(KYC) e Suitability

Antes de comecar a operar para um cliente, o participante deve
empreender todos os esforcos possiveis para conhecer seu cliente, seu
perfil, sua capacidade financeira €, como consequéncia, quais operacdes
Ihe sdo mais apropriadas e quais escapam totalmente do seu perfil.
Assim, KYC significa que o participante deve conhecer seu cliente e poder,
assim, verificar se os documentos e dados apresentados sdao condizentes
com sua realidade e se fazem sentido com o perfil e natureza do cliente.
Adicionalmente, ha verificacao de adequacao de perfil ou suitability que
tem foco na adequacao dos produtos e servicos ao perfil de investidor e
de apetite de risco do cliente.

Ainda que a decisdo de investimento seja do investidor, o participante que
recebe suas ordens tem a responsabilidade de deixar claros os riscos de
cada operagao, de forma que o cliente tome uma decisao consciente.

O participante da B3 com quem o investidor mantém relacionamento
€ o responsavel pelo cadastro do investidor, ou seja, por receber as
informacdes cadastrais do investidor e inseri-las nos sistemas da B3.
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3. A Conta do Investidor

Os participantes sao responsaveis pela identificacao e inclusao de contas
de comitentes e pela manutencao dos dados relacionados a essas contas
na plataforma de cadastro. As atualiza¢gdes cadastrais realizadas pelo
participante em seus sistemas, conforme a legislagcao vigente, devem ser
refletidas na plataforma de cadastro.

A primeira etapa a ser cumprida para habilitar um investidor a atuar nos
mercados da B3 é o seu cadastramento, que cria uma conta em seu
nome, simultaneamente.

A instituicao que efetua o cadastro do investidor assume responsabilidade
integral pela veracidade das informacdes fornecidas, bem como pela sua
manutencao periddica. Dependendo do tipo de investidor, poderao variar
as informacdes que compdem o cadastro.

A conta do investidor € o mecanismo por meio do qual a B3 identifica e
controla a atuagao do investidor no mercado, seus ativos, suas operacdes
e posicoes.

Ao executar uma operacao, o participante identificara o investidor por meio
da indicacao da sua conta. A guarda dos ativos, bem como as posicoes de
derivativos, é feita por meio de registros eletrénicos nessa conta.

Nela, identificam-se os ativos que estao livres para serem transacionados
e aqueles que estdo comprometidos em garantia, por exemplo. E a partir
dessa conta que os ativos sao entregues para liquidacao e também é nela
gue sao recebidos.

Estrutura de Contas da Cdmara B3

No modelo de estrutura de contas da Camara B3, é possivel ao
participante manter uma Unica conta para seu cliente em todos

0s mercados que atue, permitindo a harmonizacao das regras e a
consolidacao de informacdes. Vale notar que a unificacao das contas
nao é obrigatodria, cabendo ao participante e ao cliente definir o nivel de
consolidacao que mais lhes convier.

A estrutura unificada da Camara B3 traz uma série de beneficios e a
otimizag¢ao de recursos para os participantes, seja por meio de um netting
dnico, seja por meio da chamada de margem consolidada.

Codigo Operacional

A cada conta do investidor é associado um codigo operacional

numMeérico unico, utilizado para a sua correta identificagao nas atividades
desempenhadas na B3. Os participantes tém a faculdade de definir o cédigo
operacional de identificacao dos investidores, seus clientes, bem como faixas
de codificacao. Caso nao o fagam, o sistema gera um codigo aleatorio.
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NUmero de Contas por Investidor

Um investidor pode ter mais de uma conta, dependendo de seu perfil
de atuacgao. O participante responsavel pelo investidor € encarregado de
definir a necessidade ou nao de mais de uma conta para o investidor,
conforme sua estrutura de controle. Contas ativas que nao apresentarem
posicao ou movimentacao podem acabar acarretando esforco
operacional de controle e custos adicionais para a instituicao e para o
proprio investidor (controles, envio de informativos etc.).

Tipos de Conta

Além da conta normal do investidor, a B3 possibilita a manutencao de
outros tipos de conta que tém propdsitos especificos. O participante pode
estabelecer diferentes tipos de vinculo entre as contas.

Conta de
Depésito

Conta mantida na central depositaria, individualizada ou nao por comitente, para
fins de guarda e controle da movimentagao de ativos submetidos as atividades
de depdsito centralizado, bem como de guarda e movimentagao de recursos
financeiros e ativos depositados para assegurar a certeza da liquidacao de
operagoes (garantia).

Conta Master

A conta master possui contas de investidores a ela vinculadas, agrupando
investidores que possuem vinculo especifico entre si, como o de gestao comum
ou o de representacao pelo mesmo intermediario internacional que esteja
autorizado a realizar tais atividades.

Participantes que tenham registrado operacdes nos sistemas de negociacao
podem indicar uma conta master em vez de uma conta de investidor e,
posteriormente, alocar as operagdes para os clientes finais vinculados a eles nos
prazos definidos pela B3.

E uma conta criada automaticamente pela B3, que recebe operacdes ndo
alocadas para comitentes ou utilizadas para os participantes realocarem

Conta Erro operagoes por motivo de erro operacional (Oficio Circular BM&FBOVESPA
010/2012-DP, de 28 de dezembro de 2012).
Conta mantida na camara, utilizada para possibilitar a identificacao de

Conta ofertas originarias de ordens administradas concorrentes, que sao aquelas

Admincom que especificam apenas a quantidade e as caracteristicas dos ativos a serem
negociados, ficando a execucgao a critério do participante de negociacao pleno
(Oficio Circular BM&FBOVESPA 054/2012-DP, de 28 setembro de 2012).

Conta

Intermedidria

Conta mantida na Camara B3 utilizada pelo participante de negociagao pleno
como conta de intermediacao de operacdes em nome de um participante. E
necessaria a distribuicao posterior para as contas normais.

Conta Conta mantida na Camara B3 utilizada para possibilitar o vinculo de repasse

Brokerage entre dois participantes (participante de negociagao pleno e participantes de
liguidacao) sem a necessidade de identificar o beneficiario final no participante-
origem. A titularidade da conta brokerage € do participante-destino.

Conta Conta ma'm.tida na Céma_ra Bif utilizada pelo participante de negociagéo pleno,

Restricdo pelo participante de liquidagdo e pelo membro de compensagdo que operem

em mercado administrado pela B3 em que haja a liquidagao em ativos, para
operacionalizar o mecanismo de falha de pagamento em algum nivel da cadeia
de liquidagdo.

Conta Captura

Conta transitéria, automaticamente criada pela B3, de titularidade do
participante de negociagao pleno, utilizada para recebimento de operagdes que
nao tenham uma conta especificada no ambiente de negociagao.
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4. Procedimentos de Cadastro

Dados do Investidor e Dados da Conta

Os dados da conta sao as informacdes de relacionamento do investidor
com a instituicao intermediaria. Esses dados podem variar de conta para
conta e podem ser alterados pelas instituicdes diretamente nos sistemas
de cadastro da B3. Os exemplos sao: endereco, contatos etc.

Processo de inclusao de
dados dos investidor

Custodia de Negociagido Pleno de Liquidacado de Registro

poossEsEEEEEEEEET I h r a
- === LEEEEEE Y s === LT Y s === Leeme- Y s === LT Y s === EEEE T .
| Lo -, \ 1 Participante | , . P . :
| Agentede | Participante ' de Negociagéo ! ! Participante | Participante
1 1 1 1 1
1 11 11 LI | LI | 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

A primeira instituicdo a cadastrar o investidor inclui todas as informacdes
(tanto os dados do investidor quanto os dados da conta). A partir desse
momento, as proximas instituicdes que cadastrarem esse investidor
apenas terao de incluir os dados da conta, pois o restante sera replicado
pelo sistema automaticamente.

Cadastro e Criacdo da Conta do Investidor

O cadastro do investidor é feito pelo participante, mediante registro de
todas as informacdes necessarias a identificagcao. No caso de investidor
nao residente, é obrigatdrio informar o cédigo operacional emitido pela
CVM e o codigo de identificacdao emitido pela Secretaria da Receita
Federal (CNPJ ou CPF).

Antes de iniciar o cadastro do novo investidor, o profissional da area

de cadastro deve conferir a documentacao entregue, conforme
regulamentacao vigente. O principio também € valido no caso do envio
de documentos em formato eletrénico.

A ficha cadastral, em formato fisico ou e