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CARO(A) ALUNO(A),

De acordo com a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), o mercado de
capitais é um sistema de distribui¢do de valores mobilidrios que tem como
objetivo proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar
seu processo de capitalizagdo. E constituido pelas bolsas de valores, pelas so-
ciedades corretoras, pelos bancos de investimentos, dentre outras institui¢des
financeiras autorizadas.

O mercado de capitais surgiu a partir do momento em que o mercado de
crédito nao conseguiu mais suprir as necessidades das empresas em relagdo
aos fluxos de recursos adequados para atender as suas necessidades financei-
ras. Além disso, o mercado de capitais objetiva “contribuir para o desenvolvi-
mento econdmico, atuando como propulsor de capitais para os investimentos,
estimulando a formagio da poupanca privada” (PINHEIRO, 2008, p. 131).

Vocé percebera, ao longo desta disciplina, que o crescimento da economia
de um pais depende, em grande parte, do fortalecimento de seu mercado de
capitais. Um bom exemplo disso é que os maiores centros financeiros do mun-
do encontram-se em paises que apresentam um alto nivel de desenvolvimento
econdmico, tais como: Estados Unidos, Inglaterra, Suica, Alemanha e Japdo.

Um mercado de capitais forte e com alto volume de negociacdes ¢é sindonimo
de maior aporte de recursos para as empresas, possibilitando que elas diminu-
am custos de financiamento e invistam mais na produgao, gerando empregos
e renda. Consequentemente, isso também as torna mais competitivas. Ou seja,
possibilita a geracao de lucro, beneficiando nao s6 a empresa e a economia do
pais, como também o investidor que optou por comprar as a¢oes, pois além da
possivel valorizagao dos papéis ele estara recebendo os dividendos.

No caso do Brasil, os investimentos no mercado acionario ainda estdo res-
tritos a poucos e grandes investidores. Infelizmente, o pequeno investidor
ainda esta muito apegado as alternativas tradicionais, como a poupanca e os
fundos de renda fixa ou a compra de imoveis, utilizada como opgao por aque-
les que detém um poder aquisitivo um pouco mais elevado. Além do aspecto
comportamental, ha o problema da falta de informacao: existem muitas davi-
das por parte da maioria das pessoas com rela¢do ao investimento em agdes,
além de uma ideia de que esse tipo de aplicagdo nao ¢ adequado ao pequeno
investidor. A partir dos anos 1990, a Bovespa, juntamente com as corretoras,



vém tomando medidas para popularizar os investimentos no mercado aciona-
rio, facilitando o acesso ao pequeno investidor.

No que diz respeito as empresas, € preciso que os empresarios quebrem
o paradigma do capital centralizado e adotem a ideia de dividir para crescer,
operando no chamado mercado primario — constituido pelas emissdes de no-
vas a¢Oes — visando a obtengado de recursos para a expansao dos negocios.

Dessa forma, o mercado acionario, a0 mesmo tempo em que cumpre 0O
papel de ser um importante canal de financiamento para as empresas, ¢ uma
op¢ao de investimento para individuos e institui¢Ges.

Dito isso, esperamos que a leitura e a utilizacdo deste material colabore
para desmistificar o mercado financeiro e mostre que existem boas opgoes
de investimento mesmo em épocas de crise. Entdo, vamos juntos descobrir e
aprender a importancia do mercado financeiro!

Bons estudos!

Lairton Marcelo Comerlatto,
Helton Ricardo Ouriques

Patricia E F. Arienti






Unidade 1

BOLSA DE VALORES

Nesta unidade, vocé vai conhecer o mundo de uma bolsa de valores, os
sistemas utilizados na BM&FBovespa, os processos e tipos de negocia¢ao, o
papel das corretoras, os sistemas de informagao utilizados para dissemina-las
no mercado. Em seguida, vocé vai conhecer a histéria da principal bolsa de
valores do Brasil, a BM&FBovespa.




Unidade 1 - Bolsa de Valores

1.1 CONCEITO

As bolsas de valores sao institui¢des administradoras de mercados e consti-
tuem-se como sociedades an6nimas ou como sociedades civis sem fins lucra-
tivos, nas quais o principal objetivo é “manter local adequado ao encontro
de seus membros e a realizagdo, entre eles, de transagdes de compra e venda
de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto, especialmente or-
ganizado e fiscalizado por seus membros e pela autoridade monetaria” (CA-
VALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Caro aluno, assim como falar em medicina, o campo de mercado de capitais
também exige a compreensio de alguns termos especificos da area. Ao longo
do texto, vocé vai se deparar com expressdes (algumas em inglés) e termos
que lhe parecerao indecifraveis. Por isso, para facilitar a sua compreensdo, ha
um glossario ao final do livro. Assim, sempre que vocé ndo compreender o
sentido de alguma palavra ou expressao, dé uma espiadinha la no final, ok?

No caso brasileiro, a BM&FBovespa ¢ a principal bolsa de valores, adminis-
trando os mercados de bolsa e de balcao organizado.

A diferenca entre esses mercados esta nas regras de negocia¢io estabele-
cidas para os ativos registrados em cada um deles. As bolsas de valores sao
também os centros de negocia¢do de valores mobiliarios, que utilizam siste-
mas eletronicos de negocia¢ao para efetuar compras e vendas. No Brasil, atu-
almente, as bolsas sao organizadas sob a forma de sociedade por ag¢bes (S.A.),
reguladas e fiscalizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A BM&FBovespa tem ampla autonomia para exercer seus poderes de auto-re-
gulamentagao sobre as corretoras de valores que nela operam. Todas as corretoras
sao registradas no Banco Central do Brasil e na CVM. A principal fun¢ao de uma
bolsa de valores é proporcionar um ambiente transparente e liquido, adequado a
realizacdo de negocios com valores mobiliarios. Somente através das corretoras,
os investidores tém acesso aos sistemas de negociacao para efetuar suas transagoes
de compra e venda desses valores (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

O Mercado de Balcdo
Organizado (SOMA)
é um segmento de
negociagdo de ativos
administrados pela
Bovespa, com regras
especificas, diferentes
das aplicaveis ao am-
biente de Bolsa. Um
exemplo disso é que
no mercado de balcido
organizado atuam
como intermediarios
nao somente Corre-
toras Membros da
Bovespa, mas também
outras instituicdes
financeiras, como
bancos e distribui-
doras de valores. Sdo
negociados nesse
mercado valores mobi-
lidrios, como agdes,
debéntures, fundos de
investimento imobili-
ario, fundos fechados,
fundos de investi-
mento em direitos
creditérios — FIDCs — e
certificados de recebi-
veis imobiliarios — CRIs
(BOVESPA, 2009).
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Para saber mais sobre o funcionamento das bolsas de valores e para se fami-
liarizar com o vocabulario especifico dessa area através da sua utilizagdo na
pratica, navegue pelo site da BM&FBovespa: www.bovespa.com.br

1.2 HISTORICO

O sentido comercial e financeiro da palavra “bolsa” surgiu na Bélgica,
quando comerciantes realizavam assembleias na casa de um senhor chamado
Van der Burse, cujo brasio de armas era um escudo com trés bolsas.

A direita, casa de Van der Bursen em Bruges (Bélgica).

Em 1688, Joseph de La Vega foi o primeiro narrador a contar a histoéria das
bolsas e dizia que a bolsa consistia na reunido de mercadores em uma pequena
praga, rodeada de pilares, no centro de Londres. Em 1698, foi fundada a Bolsa
de Fundos Publicos de Londres — considerada a primeira bolsa de valores do

12



Unidade 1 - Bolsa de Valores

mundo — com acesso restrito, vedada ao publico em geral. A partir do século
XVIIL, com a expansao das sociedades por a¢oes, que exigem grandes montan-
tes de capital, é que as bolsas atingiram grande desenvolvimento, tornando-
se as principais institui¢des na oferta e demanda de capitais (CAVALCANTE;
MISUMI; RUDGE, 2005).

Atualmente, as bolsas sdo organizadas nas formas de sociedades anonimas
ou associacoes sem fins lucrativos, cujo principal objetivo é manter local
adequado ao encontro de seus membros para a realizac¢ao “[...] de transa¢des
de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto,
especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pela autoridade
monetaria” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 51).

No Brasil, a principal bolsa de valores é a BM&FBovespa, criada em 2008, com
a integragdo da Bovespa Holding S.A. e da Bolsa Mercantil & Futuros (BM&F
S.A)), formando, assim, a terceira maior bolsa do mundo em valor de mercado.

No Quadro 1, a seguir, vocé vera um breve historico, que vai desde a funda-
¢ao da Bolsa Livre, em 1890, até a criagdo da BM&FBovespa, em 2008:

Sentado ao centro, Henry White, um dos fundadores da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

13
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1890 — A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) é fundada em 23 de agosto
por um grupo de agentes de negodcios liderados por Emilio Rangel Pestana,
com o nome de Bolsa Livre.

1891 — A Bolsa Livre é fechada em razdo da politica do Encilhamento.

1895 — Reabre com o nome de Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo. Esse
periodo é conhecido como “idade da pedra”, pois as negociagdes de titulos
publicos e agdes eram registradas em grandes quadros negros de pedra.

1934 — Instala-se no Palacio do Café e as negociagoes sdo feitas em um balcio
central, em torno do qual se reuniam os corretores.

1935 — Passa a se chamar Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo. As negocia-
cOes sdo feitas em torno de um grande balcdo onde se reinem os correto-
res, e 0s negocios sao realizados por ordem alfabética.

1960 — Assume carater institucional, deixando de ser subordinada ao secre-
tario da Fazenda do Estado, e ganha autonomia administrativa, financeira
e patrimonial.

1967 — Passa a se chamar Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O cargo
de corretor oficial deixa de existir e sdo formadas as sociedades corretoras,
surgindo a figura do operador de pregéo.

1970 — Os boletos sdo substituidos por cartdes perfurados, e os negocios
passam a ser registrados de forma eletronica.

1972 — A Bovespa implementa o pregdo automatizado. A Bolsa dissemina
informagoes on-line e em tempo real. No final da década, a Bovespa torna-
se pioneira na introducdo de operacdes com opcdes sobre agdes no Brasil.

1986 — Inicio dos pregoes da Bolsa Mercantil & Futuros (BM&F) e sua Clea-
ring de derivativos.

1990 — Iniciam as negociacdes através do Sistema de Negociagao Eletronica
CATS (Computer Assisted Trading System) em paralelo ao pregdo de viva voz.



Unidade 1 - Bolsa de Valores

1997 — O CATS é substituido pelo Sistema Mega Bolsa, que ampliou o volume
de processamento de informagdes.

1999 — Lancamento do Home Broker, possibilitando ao investidor transmitir
suas ordens diretamente ao Mega Bolsa da Bovespa e ao After Market (ses-
sao noturna de negociacgao eletronica).

2000 - Implantagédo da plataforma eletronica de negociagdo de derivativos
GTS (sistema Global Trading System) da Bovespa.

2002 - Inicio das atividades do Clearing de Cambio da BM&F e também da
Bolsa Brasileira de Mercadorias. Aquisicao de titulos patrimoniais da Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro (BVR)).

2004 - Langamento do WebTreading, sistema de negociacao de minicontra-
tos derivativos via internet, da Clearing de Ativos da BM&F e do Banco BM&F.

2006 - Implantagdo de nova infraestrutura de tecnologia da informacao na
Bovespa, proporcionando reducao dos custos de manutenc¢do e aumento
no volume de transacdes no mercado de capitais.

2007 - Desmutualizagao da Bovespa, que passa a ser chamada de Bovespa
Holding, e da BM&F, que passa a ser chamada BM&F S.A. A Bovespa Holding
S.A. (BOVH3) e a BM&F (BMEF3) realizaram oferta publica de ages no Novo
Mercado em 26 de outubro de 2007 e em 30 de novembro, respectivamente.

2008 - Integracao da Bovespa Holding S.A. e da BM&F S.A. e criagao da Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa S.A.), a terceira maior
bolsa do mundo em valor de mercado.

Quadro 1 — Histérico da Bovespa.
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa (2009).

“A desmutualizagao se
processa mediante a
transformacao de ti-
tulos patrimoniais das
corretoras em agoes
da nova empresa que
se constituiu. Com

a desmutualizagdo,

as corretoras sao

livres para manter ou
negociar as suas agoes,
algo que ndo podiam
fazer com os titulos
patrimoniais sem dei-
xar de pertencer aos
quadros da bolsa” (CA-
VALCANTE; MISUMI;
RUDGE, 2009, p. 49).

15
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1.3 OUTRAS BOLSAS DE VALORES

A direita, sede da NYSE-Euronext, na famosa
Wall Street em New York City.

Movimentag¢ao na Deutsche Borse.

16

NYSE Euronext — Foi criada no ano de 2000, e é
hoje o maior grupo de bolsas do mundo. Trata-se de
um grupo de bolsas de valores nos Estado Unidos e
na Europa, com especial destaque para a entrada da
Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) para o grupo.
Em junho de 2008, a NYSE incorporou a American
Stock Exchange de Nova York (AMEX). Uniu também
as bolsas de Paris, Bruxelas, Amsterdam, Lisboa e
Porto, e a bolsa London International Financial and
Options Exchange (LIFFE) de Londres. O grupo ofe-
rece ao mercado servicos completos de compensa-
¢ao, registro e liquidacao de valores, bem como ser-
vicos de informacdo sobre os mercados onde atua
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Deutsche Borse — Grupo de bolsas com unidades
de negoécio na Alemanha, em Luxemburgo, Suica,
Republica Checa e Estados Unidos, e escritérios de re-
presentagdao em Chicago, Dubai, Hong Kong, Lisboa,
Londres, Moscou, Nova York, Paris,
Cingapura e Toquio. Seus produtos e
servicos cobrem um grande nimero
de paises, com negociages de acoes
e obrigacoes, ativos e derivativos, em
ambiente de negociagdo eletronico,
com cobertura total do sistema de in-
formacdes aos mercados. O sistema
de custodia, liquidagdo e compen-
sagdao do grupo € operado por uma
subsidiaria integral, a Clearstream,
que atende a mais de 45 mercados
em todo o mundo (CAVALCANTE;

MISUMI; RUDGE, 2009).



Unidade 1 - Bolsa de Valores

CME Group - E a maior bolsa de
ativos e derivativos do mundo. Re-
sultou da fusdo da Chicago Mercantile
Exchange (CME) e da Chicago Board of
Trade (CBOT). Os pregdes da bolsa ofe-
recem liquidez a negdcios com futuros
e opcOes baseados em taxas de juros,
indexadores, moedas e cambio, commo-

..}CME(“roup

oarr ade Company |

dities agricolas, energia e produtos de
investimento alternativo, como o mer-
cado de imodveis. Em 2007, associou-se
a BM&F S.A. no Brasil, adquirindo 10%
do capital da nova companhia (CAVAL-
CANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Abertura de pregio da CME.

1.4 SISTEMAS DE NEGOCIACAO

Em 2005, a Bovespa encerrou as atividades do pregdo viva voz, manten-
do apenas o pregao na forma eletronica. Atualmente, a BM&FBovespa conta
com avangados recursos tecnologicos para prestar servi¢os aos investidores. A
maioria das ordens de compra e venda € processada eletronicamente, possibi-
litando melhor formagao de precos e transparéncia na execu¢ao dos negocios.
O pregdo de viva voz também esta disponivel para os mercados derivativos
(mercadorias e futuros).

Veja a seguir os principais sistemas de negociagao:

Mega Bolsa — E o sistema eletrénico pelo qual sdo realizadas as negocia-
¢Oes na bolsa. Esse sistema foi implantado em 1977 e ¢ aperfeicoado constan-
temente. Ele permite a compra e venda de titulos mobiliarios através de termi-
nais de computador. Quando ocorre o encontro das ofertas, os computadores
da bolsa registram as transagdes e os negdcios sio fechados. E uma plataforma
eletronica de negociagdo de alto desempenho: 99,5% das ordens enviadas ao
sistema levam menos de um segundo para serem processadas (CAVALCAN-
TE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 58; BM&FBOVESPA, 2009).
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O protocolo FIX
(Financial Information
Exchange) é um proto-
colo de comunicagdes
eletronicas desenhado
para a troca inter-
nacional em tempo
real de informagdes
relacionadas com tran-
sagoes de instrumen-
tos financeiros e seus
respectivos mercados.
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Global Trading System (GTS) — Utilizando os mais modernos requisitos
de capacidade de processamento de ordens, o GTS apresenta avangados re-
cursos de conectividade, desenvolvidos com base no protocolo FIX, atual
padrao de comunicagio eletronica, perfazendo 250 transagbes por segundo
(BM&FBOVESPA, 2009).

Home Broker — Sistema que permite ao investidor, através do site da corre-
tora, enviar ordens de compra e venda diretamente ao Mega Bolsa. Foi criado
para facilitar e agilizar o processo de negocia¢ao, atraindo mais pessoas fisicas
para o mercado de acoes (BM&FBOVESPA, 2009).

WebTrading — Sistema de negociacao de minicontratos futuros via inter-
net. O investidor pode colocar diretamente suas ordens de compra e venda
em tempo real, através de um software de comunicagio instalado na corretora
(BM&FBOVESPA, 2009).

After Market — Além desses sistemas, a BM&FBovespa tem o After Market,
que amplia o horario de funcionamento do pregio eletronico, passando a fun-
cionar em horario definido pela bolsa. Este sistema de negociacao segue algu-
mas regras de funcionamento, conforme mostra o Quadro 2:

«  Apenas operagdes no mercado a vista estdo autorizadas a negociagao no
periodo After Market (ndo esta autorizada a negociagcdo com derivativos
nesse horario).

«  Somente acdes com base de preco estabelecida no horario regular de
negociacdo (pregdo diurno) podem ser negociadas no periodo (princi-
pio da liquidez).

«  Asoperagoes sao dirigidas por ordem e fechadas automaticamente por
meio do sistema eletronico de negociacdo da Bovespa, devendo ser ob-
servados os parametros de negociagao estabelecidos para o periodo.

«  Todas as variacdes de preco do proximo dia serdo calculadas com base
nos ultimos precos registrados no pregdo regular.

«  Os precos das ofertas a serem registradas no periodo After Market nao
poderao exceder a variagdo maxima positiva ou negativa de 2% em rela-
¢ao ao preco de fechamento do pregéo regular.

«  ApOs o horario regular de negociagdes, a Bovespa disponibilizara o Bo-
letim Diario de Informacdes (BDI) para todo o mercado, no qual ndo
constardo as operagdes do After Market. No encerramento do pregdo
After Market, ndo havera emissao de novo boletim de informacdes.

Quadro 2 — Regras de funcionamento do After Market.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 58).
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Bovespa Fix e Soma Fix — A Bovespa, juntamente com a Companhia Bra-
sileira de Liquidacao e Custédia (CBLC), disponibiliza para negociagao titulos
de renda fixa privada, BOVESPA FIX e SOMA FIX, com a finalidade de ofere-
cer alternativas de financiamento para as empresas brasileiras listadas na bolsa.
Os negocios com esses titulos de renda fixa sdo realizados por meio de um
sistema eletronico, o que proporciona maior transparéncia nas negociagdes
(CAVALCANTE; MISUMIL; RUDGE, 2009).

Bovespa Mais — Segmento de mercado direcionado aos investidores que
buscam investimentos de médio e longo prazo. Ja “as empresas candidatas ao
Bovespa Mais sdo aquelas que desejam ingressar no mercado de capitais de
forma gradativa, ou seja, que acreditam na amplia¢do gradual da base aciona-
ria como o caminho mais adequado a sua realidade, destacando-se as de pequeno
e médio portes que buscam crescer utilizando o mercado acionario como uma
importante fonte de recursos” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 59).

1.5 PROCESSOS DE NEGOCIAGCAO

As negocia¢oes na BM&FBovespa sdo realizadas segundo quatro processos:

e Comum: realizada entre dois representantes, um comprador e outro
vendedor.

e Direto: realizada por um mesmo operador, que é a0 mesmo tempo
comprador e vendedor, para clientes diferentes, e intermediada por
um funcionério da bolsa.

Antigo pregdo viva voz na Bovespa (deixou de ser utilizado no inicio do século XXI).
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e Por leilao: T...] é feita sempre que a acdo nio tiver sido negociada nos
ultimos cinco pregdes e na primeira vez em que forem negociados ex-
direitos. Se uma operagao for fechada por apregoagao comum, mas seu
valor for muito maior do que o normal com aquele papel, a bolsa nao
registrard a operacio e promovera um leildo” (PINHEIRO, 2008, p. 180).

»  Por oferta: realizada entre dois operadores. “Por meio desta forma, um
operador pode registrar num posto de negociagdo sua oferta de com-
pra ou venda de uma ag¢ao que sera fechada, mesmo sem sua presenca,
desde que haja algum interessado” (PINHEIRO, 2008, p. 180-181).

1.6 CORRETORAS

As corretoras sdo empresas constituidas sob a forma de sociedades an6nimas
(S.A.) ou sociedades limitadas (Ltda.), que fazem o encontro entre vendedo-
res e compradores de titulos, e valores mobiliarios na bolsa de valores.

Quem deseja negociar a¢Ges e outros titulos de valores mobiliarios nas bol-
sas de valores, deve fazer isso por intermédio das corretoras. Observe, no Qua-
dro 3, a seguir, os principais objetivos das corretoras de valores mobiliarios:
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Operar em recinto ou em sistema mantido por bolsa de valores.

Subscrever, isoladamente ou em consoércio com outras autorizadas,
emissoes de titulos e valores mobiliarios para a revenda.

Intermediar oferta publica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios
no mercado.

Comprar e vender titulos de valores mobiliarios por conta prépria e de
terceiros, com base na regulamentagdo baixada pela Comissao de Valo-
res Mobiliarios (CVM) e pelo Banco Central nas suas respectivas areas
de competéncia.

Encarregar-se da administragdo de carteiras e da custddia de titulos e
valores mobiliarios.

Incumbir-se da subscricao, da transferéncia e da autenticagdo de endos-
sos, de desdobramento de cautelas, de recebimento e pagamento de
resgates, juros e outros proventos de titulos de valores mobiliarios.

Exercer funcdes de agente fiduciario.
Instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento.

Exercer fungoes de agente emissor de certificados e manter servigos de
acoes escriturais.

Intermediar operagdes de cambio.

Praticar operagdes no mercado de cambio de taxas flutuantes.

Praticar operagoes de conta margem, conforme regulamentacdo da CVM.
Realizar operagdes compromissadas.

Praticar operacdes de compra e venda de metais preciosos, no mercado
fisico, por conta propria e de terceiros, nos termos da regulamentagao
baixada pelo Banco Central.

Operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta prépria e de
terceiros, com base na regulamentacéo baixada pela CVM e Banco Cen-
tral nas suas respectivas areas de competéncia.

Prestar servicos de intermediagao e de assessoria ou assisténcia técnica,
em operagoes e atividades nos mercados financeiro e de capitais.

Exercer outras atividades expressamente autorizadas, em conjunto, pelo
Banco Central e pela CVM.

Quadro 3 — Principais objetivos das corretoras de valores mobilidrios.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 67-68).

O Agente Fiduciario é o
representante da comu-
nhao dos debenturistas
perante a companhia
emissora, protegendo
seus direitos junto a
emissora. Para tanto, o
Agente Fiduciario deve
elaborar o Relatério
Anual, apresentando

a descrigdo e analise
dos fatos relevantes da
companhia emissora da
debénture, ocorridos
durante o exercicio.
(Informagao disponivel
em: http://www.boves-
pa.com.br/RendaFixa/
DEB_RelAgentesFidu-
ciarios.asp).
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1.7 CORRETAGENS

A remuneracdo das corretoras por intermediar a compra e a venda de titulos
e valores mobiliarios na BM&FBovespa chama-se corretagem.

De forma genérica, é o Essa corretagem pode variar de corretora para corretora, com valores fixos
pagamento ou vanta-

gem concedida a uma
pessoa, alémdoque | conforme podemos ver no Quadro 4:
ja recebe de maneira
fixa pelo exercicio de
suas tarefas. (1) No
mercado de agbes, Corretagem
refere-se a taxa paga
a bolsa de valores por
conta dos negdcios
de compra e venda a
serem realizados em

ou percentuais dos investimentos, de acordo com o montante do investimento,

Para transacOes até R$ 135,07, é cobrado o valor fixo de R$ 2,70.

Para transacdes acima de R$ 135,08 até R$ 498,62, sao cobrados 2% sobre a

suas instalagoes, e ndo transagéo.
inclui custos com liqui- . . , ,
dagiio e custodia das Para transagdes acima de R$ 498,63 até R$ 1.514,69 € cobrado 1,5% sobre a

agoes. (2) No mercado

transacdo mais R$ 2,49 fixos.
segurador, refere-se

as despesas adicionais Para transagdes acima de R$ 1.514,70 até R$ 3.029,38 é cobrado 1% sobre a
cobradas do segurado . X
pela companhia segu- transagdo mais R$ 10,06 fixos.

radora, o que inclui os P ~ . deR 5 cobrad 0 b 3 I
impostos e encargos ara transacoes acima de $ 3.029,39 € cobrado 0,5% sobre a transagao mais

incidentes sobre o R$ 25,21 fixos.
seguro. (informagéo
disponivel em: http://
www.igf.com.br/apren-
de/glossario/glo_Resp.

aspx?id=1224). Para operacdes de day-trade, é cobrado 0,025% sobre o valor total.

Emolumentos

Para as demais operagdes é cobrado 0,035% sobre o valor total.

Quadro 4 — Corretagem recebida pelas corretoras no Brasil.
Fonte: Folhainvest (2009).
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1.8 OSISTEMA E A DIFUSAO DE INFORMACOES

Os meios de comunicacao utilizados pelas bolsas de valores vio desde o
correio, passando pela imprensa escrita, falada e televisada, até o correio ele-
trénico. Além disso, as bolsas estdo conectadas a internet 24 horas por dia.

A Bovespa possui um dos mais avan¢ados sistemas de difusdo de informa-
¢oes do mundo, com alcance em todo o territorio nacional e nas principais pra-
cas financeiras do planeta. Ou seja, alcanga a todos os interessados em acompa-
nhar o mercado de a¢des (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 60-61).

Certo... Mas, que tipo de informagdes esses canais de comunicagao divulgam?

A Bovespa, através desses canais, divulga informacdes referentes ao pregao;
referentes as empresas listadas na bolsa; e informac6es econdmicas que se re-
lacionem com o mercado de a¢des.

Para divulgar essas informacoes, a Bovespa dispoe hoje de um dos mais
avancados sistemas de teleprocessamento de dados do mundo, que executam
tudo através de terminais de computador que operam on-line com capacidade
de transmitir as informacdes relativas ao mercado acionario aos interessados
no Brasil e no mundo, bem como as suas subsididrias espalhadas pelo territo-
rio nacional e no exterior (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Assim, qualquer pessoa que deseja acompanhar o pregdo ou obter informa-
¢Oes da sala de negociagbes da Bovespa pode fazé-lo gracas a esse sistema que
transmite tudo através dos terminais on-line.

1.9 OS MERCADOS DA BM&FBOVESPA

Os mercados em que atua a BM&FBovespa sao mostrados no Quadro 5 a
seguir:
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Acgdes
*BDRs patrocinados
CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios)
FIDC (Fundos de Investimento em Direitos Credit6rios)
FII (Fundos de Investimento Imobilidrio)
PIBB (Papéis indice Brasil Bovespa)
Direitos de subscri¢ao
RCSA (Recibo de Carteiras Selecionadas de Acdes)
POP - Protecdo de Investimentos com Participa¢do
Recibo de A¢des
Certificados de depdsitos sobre a¢des
Derivativos sobre a¢oes
Boénus de subscri¢ao
Cotas de fundos de investimento fechado e de fundo imobiliario
Cotas de certificados de investimento audiovisual
Opg¢odes ndo padronizadas (warrants) de compra e venda sobre valores
mobiliarios

Outros autorizados pela CVM

Debéntures

Notas promissorias

Certificados de recebiveis imobiliarios

Cotas de fundos de investimento em direitos crediticios (FDIC)

Cotas de fundos de investimento em cotas de FDIC

Contrato futuro de depésitos interfinanceiros (DI)
Opgdes sobre contrato futuro de depositos interfinanceiros (DI)
Opgdes sobre indice de DI

Contrato futuro de taxa de juros brasileira denominada em dolares (futu-
ro de Cupom Cambial)

Contrato futuro de délar

Opcoes sobre dolar disponivel

Contrato futuro de Ibovespa

Opgdes sobre futuro de Ibovespa

Contratos futuros de café arabica
Contratos futuros de boi gordo
Contratos futuros etanol
Contratos futuros de milho
Contratos futuros de soja

Contratos futuros de agticar

Contratos de 250 gramas — disponivel

* Além de investir em empresas brasileiras, hoje os investidores ja tém a opgao de alocar parte de seus investimentos
em empresas estrangeiras, comprando os BDRs — Brazilian Depository Receipts na Bovespa. Os BDRs sdo certifi-
cados representativos de agdes de emissdo de companhias abertas, com sede no exterior, e emitidos por institui¢ao
depositaria no Brasil. (informagao disponivel em: http://www.bovespa.com.br/Mercado/RendaVariavel/ Mercados/
BdrPatrocinados.asp).

Quadro 5 — Mercados de atuagdo da BM&FBovespa.
24 Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 66).



Unidade 1 - Bolsa de Valores

1.10 CAIXA DE REGISTRO E LIQUIDACAO

Atualmente, a empresa responsavel pela guarda, registro e liquidagao dos
titulos e valores mobiliarios no Brasil é a Companhia Brasileira de Liquidagido
e Custodia (CBLC).

A CBLC tornou-se a inica empresa a fazer a custodia e liquidagio de titulos
do mercado de capitais a partir da fusdo da Bovespa e da BVR]J (Bolsa de Valo-
res do Rio de Janeiro), quando houve a absor¢ao da Camara de Liquidacao e
Custddia (CLC), que era associada a BVR] (CAVALCANTE; MISUMI; RUD-
GE, 2009; PINHEIRO, 2008).

A custddia é um servico que consiste na guarda de titulos e valores mo-
bilidrios. A manuten¢do de um titulo em custddia evita que os investidores
tenham que ir ao departamento de acionistas das empresas para receber divi-
dendos, bonificacGes ou exercer direitos de subscri¢do. Assim, “os investidores
entregam seus titulos a CBLC através da sociedade corretora beneficiando-se
de forma atualizada e dinamica das posi¢des de cada custodiante ou cliente”
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 70).

O Quadro 6 a seguir destaca as principais fun¢des da CBLC:

«  Controlar as datas de vencimento ou prazos de resgate ou de reaplicagdo.

«  Controlar o exercicio dos direitos produzidos pelos titulos custodiados
e tomar as providéncias necessarias a esse exercicio, quer junto aos cus-
todiados, quer junto as companhias emissoras.

«  Revelar a posi¢do de cada custodiante com relagdo aos direitos a que
seus titulos fagam jus, tdo logo tenham sido anunciados, tenham ou nédo
sido exercidos.

«  Controlaras posi¢des em aberto dos mercados de opgoes, a termo e a futuro.

«  Registrar e controlar a movimentacao fisica das cautelas, quando do
exercicio dos direitos, informando, conforme e caso, o local em que es-
tao em poder da companhia emissora.

Quadro 6 — Principais fun¢6es da CBLC.
Fonte: Adaptado de Cavalcante, Misumi, Rudge (2009, p. 70-71).
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1.11 INDICES DAS BOLSAS
Indices de Bolsas sao nimeros que procuram medir a rentabilidade média
de uma carteira de agdes durante um determinado periodo de tempo.

Os indices fornecem uma visao geral do mercado de capitais, pois refletem as
varia¢des dos principais papéis negociados nas bolsas de valores. “Sao considerados
um poderoso instrumento para a avaliagdo comparada de performance de desempe-
nho para gestores e investidores do mercado de capitais” (PINHEIRO, 2008, p. 182).

Para a composig¢ao dos indices, é necessario seguir alguns passos prévios, como:

*  Selecao dos papéis que comporao o indice.
e Ponderagio que tera cada papel ou grupo de papéis que comporio
o indice.
+  Férmula ou expressao matematica do indice.
EM D0 (PRIMEIRO DIA) EM D+1 (SEGUNDO DIA) _
ACAO QTD PONTOS PONTOS VARPGAO
' PRECO , : PRECO , : %
INDICE INDICE
Empresa A 100 3,5 350 4,0 400 12,5
Empresa B 200 2,5 450 3,0 600 25,0
Empresa C 150 1,0 150 0,5 75 -50,0
Valor da carteira 950 1075 13,158

Quadro 7 — Exemplo de composicio de indices.
Fonte: Adaptado de Pinheiro (2008).

O Quadro 8 mostra as caracteristicas dos indices de mercado:

«  Saoindicadores de variagdo de precos de mercado.
«  Servem de parametros para avaliacdo de performance de portfélios.

«  Sdoinstrumentos de negocia¢do no mercado futuro.

Quadro 8 — Objetivos dos indices de mercado.
Fonte: Cavalcante, Misumi, Rudge (2009, p. 70-71).
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1.11.1 iNDICE BOVESPA: IBOVESPA

E 0 mais conhecido indice do mercado de capitais do Brasil. Representa
o valor atual de uma carteira de ac¢des hipotética, constituida em 4 de junho
de 1968. A carteira hipotética “[...] € integrada pelas a¢des que, em conjunto,
representam 80% do volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores
a formacao da carteira” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 62-63).

O indice Ibovespa ¢é calculado em tempo real, “[...] considerando instanta-
neamente os precos de todos os negocios efetuados no mercado a vista (lote
padrao), com ag¢bes componentes de sua carteira” (PINHEIRO, 2008, p. 200)
e reavaliado a cada quatro meses. A seguir, nos Quadros 9 e 10, sao mostradas
a metodologia de composi¢do da carteira tedrica e a metodologia de calculo
do Ibovespa, respectivamente. E, na Figura 1, vocé vera o grafico do Ibovespa
entre os anos de 2006 e 2009.

Carteira tedrica

«  E composta pelas acdes que tiveram, nos ultimos 12 meses, o maior in-
dice de negociagao.

«  Seu critério de selecdo é feito com base na negociabilidade das agoes
no mercado a vista dos pregdes paulistas, selecionando, para a compo-
sicao do indice, aquelas que representam uma negociabilidade minima
de 80% (agdes do indice alcangaram 80% de participagdo acumulada em
termos de niimero de negocios e volume financeiro; nos 12 meses an-
teriores, tiveram presenca em pelo menos 80% das sessdes do pregéo),
com predominancia de agoes preferenciais.

«  As empresas que compdem o indice, aproximadamente 70 a 100, sdo
responsaveis, em media, por 70% do somatorio da capitalizagdo bursatil
de todas as empresas negociadas.

«  Para que a representatividade do indice se mantenha ao longo do tempo,
quadrimestralmente é realizada uma nova avaliagao de cada agdo. Feito isso,
monta-se uma nova carteira, atribuindo-se a cada papel um novo peso, se-
gundo a distribuicdo de mercado apurada pelo estudo de reavaliagao.

«  Os direitos como os splits, pagamentos de dividendos e distribuicido de
direitos a subscri¢do, geram ajustes no indice por meio da incorporacdo
a carteira da ampliagdo das quantidades tedricas de acdes que origina-
ram esses direitos.

Quadro 9 — Metodologia de composi¢do da Carteira Teorica do Ibovespa.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 201).
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Quadro 10 — Metodologia de calculo do Ibovespa.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 201).
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Figura 1 — Gréfico Ibovespa 2006-2009.
Fonte: www.adfn.com.br
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1.11.2 INDICE BRASIL: IBRX

O Indice Brasil “[...] mede o retorno de uma carteira teérica composta por 100
agdes selecionadas entre as mais negociadas na Bovespa, em termos de nimero
de negdcios e volume financeiro, ponderadas no indice pelo seu respectivo nu-
mero de a¢Oes disponiveis a negociagdo no mercado” (PINHEIRO, 2008, p. 201).

Teve sua divulgac¢do iniciada em 1997 e foi fixado, arbitrariamente, em
1.000 pontos para o ano de 1995. Este indice é divulgado diariamente “em
tempo real e calculado utilizando-se o preco de fechamento a vista, com lotes
padrées da Bovespa” (PINHEIRO, 2008, p. 201).

Os Quadros 11 e 12 nos mostram, respectivamente, as metodologias de
composicao da carteira tedrica e de calculo do IBrX:

Carteira tedrica

« A carteira teorica do indice tem vigéncia de quatro meses, vigorando
para os periodos de janeiro a abril, maio a agosto, setembro a dezembro.
Ao final de cada periodo, a carteira é reavaliada.

« O redutor do indice sera alterado sempre que necessario, para acomo-
dar inclusdes ou exclusdes de agdes na carteira, a época de seu reba-
lanceamento periddico ou quando ocorrerem ajustes decorrentes de
proventos/eventos concedidos pelas empresas.

« O peso especifico de cada acdo no indice podera alterar-se ao longo da
vigéncia da carteira, em funcao da evolucdo dos precos de cada acio e/
ou da distribuicao de proventos pela empresa emissora.

«  Quando a distribuicdo de proventos por empresas emissoras de agoes
pertencentes ao indice forem realizadas, efutuar-se-do os ajustes necessa-
rios, de modo a assegurar que o indice reflita nao somente as variagoes das
cotagoes da acdo, como também o impacto da distribuicao dos proven-
tos. Em funcao dessa metodologia, o IBrX é considerado um indice que
avalia o retorno total (Total Return) das acbes componentes da carteira.

Quadro 11 — Metodologia de composicao do IBrX.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 202).
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Quadro 12 — Metodologia de céalculo do IBrX.
Fonte: Pinheiro, 2008, p. 202.

Além do Ibovespa e do IBrX, veremos, no Quadro 13, que a Bovespa ainda
calcula os seguintes indices:

Indice, com cinquenta ag¢es.

indice desenvolvido em conjunto pela Bovespa e pelo jornal Valor Econdmico, objeti-
vando mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida exclusivamente por
papéis emitidos por empresas de excelente conceito junto aos investidores, classifica-
das a partir da 11* posi¢do, em termos de valor de mercado e de liquidez de suas a¢des.

Indices que representam o comportamento de setores econdmicos especificos (ex:
energia elétrica, telecomunicacbes, metalurgia, etc.), sendo compostos exclusivamen-
te por acdes de industrias desses setores.

Indice que mede o desempenho de uma carteira tedrica composta por agdes de em-
presas que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem
ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos *Niveis 1 ou 2 da Bovespa.

fndice com o objetivo de medir o desempenho de uma carteira teérica composta de
acdes de empresas que oferecam melhores condi¢des, no caso de alienacio de controle.

Indice que mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por aproximada-
mente quarenta a¢des com reconhecido comprometimento com a responsabilidade
social e a sustentabilidade empresarial.

* “Os niveis diferenciados de governanca corporativa definem um conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e controlado-
res consideradas importantes para uma boa valoriza¢do das a¢des e outros ativos emitidos pela companhia” (PINHEIRO, 2008, p. 195). Nivel 1:
Maior transparéncia na governanga. Nivel 2: Maior transparéncia e melhor governanga corporativa.

Quadro 13 — Demais indices calculados pela Bovespa.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 64).
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RESUMO DA UNIDADE

Nesta unidade, vocé conheceu:

a origem da bolsa de valores;

os sistemas e os processos de negociacdo utilizados na Bovespa;

as corretoras e as taxas de corretagens usadas para operar no mercado
acionario;

os sistemas de difusdo de informagdes utilizados na Bovespa;

os mercados nos quais a Bovespa atua;

o sistema de liquidagao e compensacao de ativos; e

aprendeu como sio calculados os indices da Bovespa (o Ibovespa e o IBrX).

Chegamos ao final da primeira unidade, mas ainda ha muito por fazer.
Aproveite o material que esta disponivel no AVEA, faga suas proprias pes-
quisas e ndo esqueca de assistir a Videoaula 1. Bons estudos!

E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM — 1

1)
2)

3)

4)
5)

6)

Defina o que é uma bolsa de valores.
O que é o Ibovespa?

Qual a diferenca entre as negociagdes feitas no after market e no horario
normal?

Qual a fungdo da CBLC?
Quais os mercados de atuagao da BM&FBovespa?

Qual a importancia da difusdo de informagdes no mercado acionario?

‘o
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Unidade 2

AcCOES

Nesta unidade, vocé vai ver o que sao ag¢des, suas principais formas e classes, além
de conhecer os direitos dos acionistas, as bonifica¢Ges e os dividendos das a¢oes.




2.1 CONCEITO

Acoes séo titulos de propriedade de uma parte do capital social da empresa
que as emitiu. Quem tem agdes, portanto, pode-se considerar socio da em-
presa emissora. Agdes sdo titulos de renda variavel (PINHEIRO, 2008, p. 138).

O investidor em a¢bes € um coproprietario da sociedade anénima da qual
€ acionista, participando dos seus resultados. As agdes sdo conversiveis em
dinheiro, a qualquer tempo, pela negocia¢gao em bolsas de valores ou no mer-
cado de balcio (BOVESPA, 2008).

Veremos, agora, no Quadro 14, como sao divididas as a¢oes de acordo com
os tipos e as formas.

f ( Ordinarias: Proporcionam participagio nos resultados
da empresa e conferem ao acionista o direito de voto em
assembléias gerais.

Tipos ﬁ Preferenciais: Garantem ao acionista a prioridade no recebi-
mento de dividendos (geralmente em percentual mais elevado
do que o atribuido as agdes ordindrias) e no reembolso de
L capital, no caso de dissolu¢do da sociedade.

Agoes ( Nominativas: Cautelas ou certificados que apresentam o
nome do acionista, cuja transferéncia € feita com a entrega da
cautela e a averbac¢do de termo, em livro proprio da sociedade

emitente, identificando novo acionista.
Formas <
Escriturais: A¢Ges que nio sio representadas por cautelas ou

certificados, funcionando como uma conta-corrente, na qual

os valores s3o lancados a débito ou a crédito dos acionistas, ndo
L havendo movimentagio fisica dos documentos.

Quadro 14 — Acdes quanto aos tipos e as formas.
Fonte: Elaboracio propria com base nas defini¢des da Bovespa (2008).

As agdes conferem ao seu possuidor lucros (ganhos) ou prejuizos (perdas),
que decorrem das oscilagdes dos seus precos no mercado acionario em relagao
ao preco pago (BOVESPA, 2008).

Unidade 2 - Agoes
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Os precos das acoes, ou suas cotagoes nas bolsas de valores, refletem as ex-
pectativas dos agentes economicos em relagdo as expectativas da economia do
pais ou da satde financeira das empresas. Além disso, existem outros critérios
de mensuracao desses pre¢os, como veremos no Quadro 15:

E o valor facial de uma agdo, quer dizer, é aquele estabelecido pelos estatutos da compa-
nhia e que vem impresso na a¢do. O valor nominal corresponde ao capital dividido pelo

VALOR NOMINAL niimero de a¢des emitidas, independentemente de espécie ou classe. O principal objetivo
desse valor ¢ a garantia relativa contra a diluigdo do patriménio acionario no caso de
aumento de capital com emissdo de novas agdes.

Valor global do patrimoénio liquido do exercicio considerado dividido pelo nimero de agbes
VALOR PATRIMONIAL emitidas. Pode servir de referéncia para o exercicio de direitos do acionista em diferentes

ocasides. Quando ocorre liquidagdo da empresa, ¢ realizada a partilha do acervo social.

Valor langado no estatuto e nos livros da companhia. Pode ser explicito (valor nominal e
VALOR CONTABIL preco de emissdo) ou indiscriminado (sem valor). Se explicito, pode servir de referencial
para o exercicio de direitos do acionista.

VALOR DE LIQUIDACAO Valor avaliado em caso de encerramento das atividades da companhia.
VALOR INTRINSECO Valor real avaliado no processo de analise fundamentalista.
VALOR DE SUBSCRIC A0 Preco de e'missio ﬁ:j(a'do em subscri¢des para aumento de capital (ndo pode ser inferior ao
valor nominal contabil).
VALOR DE MERCADO E o valor que os compradores estdo aceitando para pagar e os vendedores recebendo para

fazé-lo em mercados organizados.

Quadro 15 — Critérios de mensuragio do preco das agdes.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 117).

A Figura 2 a seguir nos mostra o mecanismo de compra e venda de agoes.

Como funciona a compra de agdes?

Para comprar agdes vocé precisa do intermédio de uma Corretora de Valores. Além de fazer o acompanhamento das
suas aplicages, ela assessora os investidores para que eles esclarecam duvidas, saibam as tendéncias e oportunidades
de mercado e alcancem melhores resultados.

0 caminho das agdes

Faz o cadastro - :
/

Informacdes pessoais e
documentos

Deposito em

Procura uma
conta corrente

corretora da
BOVESPA

Transferéncia de recursos
por DOCou TH
Extratos mensais

sdo enviados
pela CBLC

Escritdrio
Telefone
Internet

Avisos de
negociagio sio remetidos
pela BOVESPA

Decide sobre i

Investimentos i Liquida
Autoriza a operacdes

Recebe informagdes compra ou venda

sobre as melhores

alternativas

Valor da compra é debitado

em conta corrente.
As agdes sdo creditadas
em conta.

Por telefone ou internet

Figura 2 — O mercado de acdes.
Fonte: Bovespa (2008 — Encarte de setembro).
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2.2 MERCADOS PRIMARIO E SECUNDARIO

Depois da abertura de capital por parte da empresa, as agdes sao nego-
ciadas no mercado primario e depois no mercado secundario. Estas sdo as
subdivisdes do mercado acionario:

e Mercado primario é o primeiro passo dos papéis dentro da bolsa. To-
dos os recursos obtidos com os papéis no mercado primario vao para
a empresa emitente. E o local onde as novas a¢des sio colocadas a
disposi¢ao do publico. Ap6s esse langamento no mercado primario, as
acdes passam para o mercado secundario.

e Mercado secundario ¢ o local onde sdo realizadas as negociagdes na
bolsa de valores e no mercado de balcdo, organizado ou ndo. As ac¢oes
passam a ser negociadas entre os investidores, sendo que os recursos
financeiros ndo vdo mais para a empresa; eles passam a ir direto para os
investidores que comercializam os papéis entre si (PINHEIRO, 2008).

A seguir, no Quadro 16, veremos a estrutura do mercado de capitais no Brasil.

Mercado Primario: ) ( Mercado Secundario: )
o cria¢do de titulos; + negociacdo de titulos;

« capitalizacio das empresas; « troca da propriedade do titulo;

« abertura de capital; « proporciona liquidez aos titulos e

incentiva o mercado primario.
« documentagio legal e contabil;

« registro na CVM e na bolsa;

+ colocagio dos papéis e repasse
dos recursos para a companhia.

N J N J

Quadro 16 — Estrutura do mercado de capitais.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 150).
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2.3 DIREITOS DAS ACOES E DOS ACIONISTAS

A compra de agbes confere ao seu proprietario uma série de direitos, mas
também uma obrigacao: se ele subscreveu (langou no mercado) agbes para
aumento de capital, serd obrigado a integralizar sua parte no capital, ou seja,
pagar o valor das a¢Ges que subscreveu.

Os direitos dos proprietarios das acdes — os acionistas — sdo garantidos, no
Brasil, pela Lei n® 6.404/76. Nem a assembleia geral nem o estatuto social da
empresa podem tirar estes direitos do acionista (PINHEIRO, 2008):

»  Direito de participar nos lucros.

*  Direito a fiscaliza¢do.*

+  Direito a informacio.

«  Direito de preferéncia na subscri¢do de a¢cdes em aumento de capital.
e Direito de retirada (recesso).

¢ Direito de voto.

e Direito de indicacio de membros do Conselho de Administracio.*
*  Direito de requerer a convocacao e o adiamento de assembleias gerais.

*  Direito de participar de oferta publica por aliena¢ao de controle de
companhia aberta (Teg Along).

. Direito de transmissao.

»  Direito de propor a¢bes indenizatérias em beneficio da companhia.*

* Esses direitos referem-se apenas aos acionistas majoritarios, ao contrario dos demais, que podem exigidos por
qualquer acionista.

Mas, afinal, o que significam esses direitos? E o que veremos agora.

Direito de participar nos lucros: a primeira destinagao dos lucros ¢ a
compensacao de prejuizos de exercicios anteriores. A segunda destina¢ao
€ para pagamento dos impostos, e o restante, para reservas e dividendos.
Assim, o valor que cada acionista receberd, na forma de dividendos, de-
pendera do lucro da empresa no referido exercicio. Geralmente, as gran-
des empresas distribuem dividendos aos seus acionistas duas vezes ao ano
(PINHEIRO, 2008).



b)

d)

f)

Unidade 2 - Agoes

Direito a fiscalizac¢ao: da ao acionista o direito de fiscalizar a empresa.

Direito a informacgao: a lei brasileira assegura aos acionistas o acesso a
quaisquer informacGes referentes a empresa e que possam afetar os inte-
resses dos acionistas. Assim, a empresa ¢ obrigada a divulgar balancetes,
demonstrativos contabeis com notas explicativas, relatorios da diretoria e
outros documentos informativos. Essa documentag¢do deve receber o pa-
recer do conselho fiscal e dos auditores independentes (PINHEIRO, 2008).

Direito de preferéncia na subscri¢ao: esse direito refere-se a preferéncia
de compra que os acionistas tém quando a empresa lanca novas agoes,
e é garantido por lei. O exercicio desse direito garante ao acionista a
possibilidade de manter a mesma participagdo acionaria em relacdo ao
total das a¢bes ou, até mesmo, aumentar sua participa¢do, ou seja, pode
significar um ganho adicional. Quando esse direito nao é exercido, as
acoOes sao vendidas a terceiros no pregao da bolsa, ou aos demais investi-
dores (PINHEIRO, 2008).

Direito de retirada (recesso): o principal objetivo desse direito é pro-
teger os acionistas minoritarios, pois garante a eles o direito de se reti-
rarem da sociedade caso ndo concordem com algumas delibera¢bes da
Assembleia Geral, nas hipoteses expressamente previstas em lei. E direito
do acionista que sair da sociedade receber o reembolso do valor de suas
acoes nos seguintes casos (PINHEIRO, 2008):

e cria¢do de a¢des preferenciais ou aumento de classes existentes sem
guardar propor¢des com as demais, salvo se ja previstas ou autori-
zadas pelo estatuto;

e alteracOes nas preferéncias das a¢oes;

«  alteracao do dividendo obrigatoério;

. incorporagao, fusao ou cisdo da companbhia;

e dissolu¢do da companhia;

*  participagdo em grupo de sociedade.

Direito de voto: somente os acionistas ordinarios tém direito ao voto nas
Assembleias Ordinarias, desde que tenham o nimero minimo de a¢des

determinadas, ou entdo varios desses acionistas podem se reunir para
cobrir esse minimo e votar conjuntamente (PINHEIRO, 2008).
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Direito de indica¢do de membros do Conselho de Administra¢ao: con-
fere ao acionista o direito de indicar membros para compor o Conselho
de Administracio.

Direito de requerer a convocagao e o adiamento de assembleias gerais:
a Assembleia Geral podera ser convocada pelos acionistas minoritarios
nos seguintes casos (PINHEIRO, 2008):

¢ convocagio por acionista individual, nos casos em que a lei e o esta-

tuto imponham;

e convocag¢ao por acionistas que representem 5% do capital social;
e convocagao para deliberar sobre a instalagdo do Conselho Fiscal;

e convocagio para deliberar sobre a proposta de nova avaliacdo da empresa.

Direito de participar de oferta publica por aliena¢dao de controle de
companhia aberta (Tag Along): quando ha alienacdo do controle da em-
presa, o novo controlador fica obrigado a realizar oferta publica para ad-
quirir as a¢oes dos acionistas minoritarios com direito a voto. Essa é uma
forma de os minoritarios votantes obterem o direito ao Tag Along, ou seja,
alienar as suas ac6es ao novo controlador (PINHEIRO, 2008).

Direito de transmissao: todo acionista tem o direito de transmitir suas
acoes quando encontrar um comprador. Se as a¢Ges sao negociadas em bol-
sa, a transmissao estard praticamente garantida, ja que uma das principais
funcoes da bolsa ¢ dar liquidez aos valores negociados (PINHEIRO, 2008).

Direito de propor ag¢oes indenizatérias em beneficio da companhia: os
acionistas de uma empresa podem propor a¢coes indenizatérias em beneficio
da empresa, quando for necessario.



2.4 DIVIDENDOS

Sao valores que representam a parte dos lucros das empresas que é distribuida
‘ aos acionistas, em dinheiro, na propor¢ao da quantidade de a¢des possuidas.

Caso o acionista deixe o dividendo na empresa, o valor sera creditado em seu
beneficio. Se apds cinco anos o acionista nao reclamar recebimento, sua parcela de
dividendo sera incorporada a um fundo de reserva da empresa (PINHEIRO, 2008).

Além disso, a legislacao permite que as empresas fixem um dividendo a ser
distribuido anualmente a seus acionistas. Estabelece, porém, que a porcenta-
gem minima a ser distribuida como dividendo seja de 25% do lucro liquido.
Esse percentual s6 pode ser inferior caso seja aprovado por todos os acionistas
em assembleia. Quem discordar tera o direito de recesso, e a empresa sera
obrigada a comprar suas a¢oes pelo valor patrimonial, caso a cotagdo na bolsa
seja inferior a esse valor (PINHEIRO, 2008).

2.5 BONIFICAGOES

A bonificagdo consiste no recebimento gratuito de um numero de agdes,
proporcional a quantia ja possuida, resultante do aumento de capital por
incorporagao de reservas ou lucros em suspenso.

Além disso, a bonifica¢do pode se dar pelo aumento do valor nominal das
acoes ja existentes. Essa tltima forma, conhecida como carimbo, representa a
atualizag¢do da participa¢do do acionista na sociedade (PINHEIRO, 2008).

Para o acionista, as duas formas tem o mesmo significado, pois

[...] a bonifica¢io, em virtude da dilui¢do das a¢bes, provoca um ajustamento
do pre¢o de mercado, compensado pelo aumento do niimero de agbes pos-
suidas, enquanto o aumento do valor nominal nio altera o preco. Nas duas
hipéteses, o que pode aumentar é o fluxo de dividendos, isso no caso em que
a empresa efetue a distribuicio tomando como parametro o capital social da
companhia. Ja conforme a Lei das Sociedades por Agoes, os dividendos serdo

calculados, em geral, sobre o lucro liquido. (PINHEIRO, 2008, p. 147).

Unidade 2 - Agoes
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2.6 JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

Trata-se da remuneracao originada pelo lucro retido em periodos anterio-
res, em que, geralmente, a empresa paga aos seus socios em dinheiro. A van-
tagem para a empresa ¢ que essa forma de distribuigio paga aos acionistas. E
que o valor entra como um custo no balan¢o da empresa e, portanto, reduz o
montante do Imposto de Renda pago pela empresa (PINHEIRO, 2008).

RESUMO DA UNIDADE

Nesta unidade, vocé conheceu:
+ 0 que sao acodes;
«  os mercados primario e secundario;

« quais sdo os direitos que as acdes conferem aos acionistas, além dos divi-
dendos, das bonificagdes e dos juros sobre capital proprio.

Pronto! Mais uma etapa concluida. E entdo, como esta a sua compreensio?
Esta achando complicado? Ndo desanime! Anote suas duvidas, converse com
os tutores e faca as suas proprias pesquisas. Vocé vai ver que nao é tao dificil
assim. Ah! Consulte o material complementar no AVEA e assista a Videoaula 2.

E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM - 2
1) O que sdo agbes?
2) Cite e conceitue dois direitos do acionista.
3) O que sdo agoes preferenciais e acdes ordinarias?
4) O que é mercado primario?

5) O que é valor de mercado das agoes?

"o
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Unidade 3

AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS NO MERCADO
ACIONARIO: ANALISES
FUNDAMENTALISTA E TECNICA

Nesta unidade, vocé conhecera as principais ferramentas utilizadas para ava-
liar ativos no mercado acionario: a analise fundamentalista e a analise técnica

ou grafica.




Unidade 3 - Avaliacdo de investimentos no mercado acionario...

3.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

E a andlise que utiliza os fundamentos econémico-financeiros da empresa
para determinar o seu valor justo. Assim, a analise fundamentalista ava-
lia e tenta encontrar alternativas de investimento no mercado acionario
através da avaliagdo das conjunturas macro e microeconomicas, além do

panorama setorial da empresa e das demonstragdes financeiras e balancos
(PINHEIRO, 2008).

A andlise fundamentalista se ocupa dos fundamentos da empresa, sendo
adotada pela maioria dos analistas de bancos e corretoras de valores, e reco-
mendada para investidores de médio e longo prazo.

Pode-se dizer que a andlise fundamentalista utiliza-se de certas “ferramen-
tas” como, por exemplo, as analises de demonstrativos financeiros, a elabora-
¢ao de cenarios econdmicos, as projecoes de resultados das empresas, a analise
de indicadores financeiros e econdmicos, dentre outras.

A decisdo de investir, baseada na analise fundamentalista, envolve a com-
paracdo do calculo do valor “justo” da empresa em determinado momento,
com o valor de mercado das a¢cdes da empresa. Ou seja, a melhor opgdo de
investimento seria a a¢do com a menor rela¢do entre o valor “justo” e preco
de mercado (PINHEIRO, 2008).

A diferenca entre valor “justo” e preco de mercado pode ser apresentada
da seguinte maneira:

« O prego de mercado é a média de uma avaliagdo coletiva dos partici-
pantes do mercado.

« O valor “justo” é fruto de uma analise individual do analista em fungéo
da expectativa do desempenho da empresa e do retorno esperado para

o investimento.
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De acordo com Pinheiro (2008, p. 262), a estimativa do valor “justo” da
acdo esta baseada nos seguintes aspectos:

¢ demonstrag¢oes financeiras passadas, bem como informacoes rele-
vantes, que permitam a proje¢do mais provavel da evolu¢ao da em-
presa emissora das agoes;

e situa¢do atual da economia e estimativas futuras de variaveis com indis-
cutivel influéncia sobre o preco e o valor de todas as a¢gdes negociadas;

e graude confian¢a do investidor em rela¢ao ao grau de intervengao gover-
namental, que tem caracterizado o mercado brasileiro nos tltimos anos;

e lucro esperado em exercicios futuros;
. investimentos realizados e a realizar; e

. fontes de financiamento utilizadas.

ﬂ SAIBA MAIS

A técnica para se encontrar o valor “justo” de uma agao chama-se Valua-
tion, e significa “atribuir valor”. Assim, valuation é o processo de avaliagao
do valor justo de uma empresa em funcao de varias premissas definidas
pelo investidor. Existem varios métodos ou férmulas de avaliagao do valor
de uma empresa, cada qual mais adequado a um determinado estagio de
desenvolvimento no ciclo de vida de um negdcio. Para saber mais a esse
respeito, vocé pode consultar os Capitulos de 9 a 11, em:

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e técnicas. 4. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2008.

Também ¢é importante dizer que existem dois métodos para se fazer a ana-
lise fundamentalista: o top down (de cima para bairo) e o bottom up (de baixo
para cima). A principal diferenca entre esses dois métodos € que no primeiro
os analistas acreditam que os movimentos da bolsa de valores no longo prazo
acontecem em func¢ao de variaveis macroecondmicas, ou seja, acreditam que
a bolsa deve refletir o comportamento da economia como um todo. Ja no mé-
todo bottom up, os analistas partem do comportamento de cada empresa para
tentar detectar as melhores oportunidades de investimento.
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Preste atencdo! Agora vamos analisar cada um desses métodos separadamente.

3.1.1 ANALISE TOP DOWN

Analise Macroeconémica
(Economia mundial e
valor de uma agdo ¢ influenciado predominante- nacional)

O método top down baseia-se na tese de que o

mente pelos fatores macroeconémicos que afe-
tam o desempenho da empresa em andlise, ou
seja, parte da analise macroeconomica (economia
mundial e nacional), para uma analise microeco-

Analise de balango
(empresa

nomica (setorial e com base no balanco das em-
presas), conforme podemos observar na Figura 3.

Algumas das varidveis macroeconémicas que

devem ser levadas em consideracdo na analise Figura 3 — Esquematizacio da andlise top down.
sio mostradas no Quadro 17: Fonte: Elaborac¢do prépria, com base em Pinheiro (2008).
VARIAVEIS IMPACTO NO MERCADO DE ACOES
CRESCIMENTO DO PIB Impacto positivo: é bom para o mercado.
PRODUC AO INDUSTRIAL Aumentos continuos s3o um sinal de for¢a, o que é

bom para o mercado.

Em detrimento dos precos das a¢des, a inflagdo mais alta leva

INFLACAO a taxas de juro mais altas e a menores multiplicadores prego/
lucro, geralmente tornando as agdes menos atrativas.
LUCROS EMPRESARIAIS Grandes lucros sdo bons para o mercado.

Depressor: um aumento do desemprego significa que os nego-

DESEMPREGO . -
cios estdo comecando a desacelerar.
RESULTADO PRIMARIO Superavits sdo })ons Par:f1 as taxas de juros'e os [jregos das agdes.
J4 os déficits podem causar inflagdo.
TAXA DE JUROS Outro depressor: taxas crescentes tendem a ter efeito negativo

no mercado de agdes.

O crescimento moderado pode ter um impacto positivo na eco-
OFERTA DE MOEDA nomia e no mercado. Mas o rapido crescimento ¢é inflacionario
e, portanto, prejudicial para o mercado de agdes.

Quadro 17 — Variaveis macroeconomicas e seus impactos sobre o mercado de agdes.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 267).
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3.1.2 ANALISE BOTTOM UP

Ja mencionamos que no método bottom up os analistas partem do compor-
tamento de cada empresa para tentar detectar as melhores oportunidades de
investimento. Assim, com base em Pinheiro (2008), veremos as principais ferra-
mentas utilizadas para identificar as melhores oportunidades de investimento.

Agora vocé vera a analise das demonstragdes contabeis, que nos mostrara
como podemos utilizar os dados financeiros para a valorizagdo das agdes.
Em seguida, trataremos dos principais conceitos e ferramentas que envol-
vem o método bottom up de agdes.

Quando analisamos uma empresa nos atributos econdémicos e financeiros,
estamos verificando, por meio de indices, o seu desempenho quanto a sua
competitividade na industria e quanto a capacidade de pagar suas obrigacoes.

A analise econdmico-financeira tem por objetivo extrair informagoes das
demonstragdes financeiras e dos demais relatérios nos ultimos anos a fim de
interpretar, em termos quantitativos, o efeito das decisdes de investimentos,
operacgdes e financiamentos tomadas pela empresa (PINHEIRO, 2008).

Os indices de avaliacdo do desempenho da empresa podem ser interpreta-
dos pelo seu valor numérico ou necessitam ser comparados com outros para-
metros. Em ambos os casos, para uma melhor avalia¢gdo, devemos comparar
esses indices entre as empresas e setores e sua evolu¢io no tempo.

Os indices de liquidez, os indices de seguranga/estrutura e os indices de
rentabilidade representam uma parcela significativa do trabalho de analise,
pois, além de mostrar rela¢des importantes entre os varios grupamentos de
valores patrimoniais e dos componentes do resultado econémico dentro de
um exercicio financeiro, possibilitam também o exame das oscila¢oes desses
indices ano a ano (PINHEIRO, 2008).

Veja a seguir alguns Indices de Liquidez:

a. Liquidez Imediata = Disponibilidades
Passivo Circulante
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onde:
Disponibilidades = Caixa + Bancos + Aplicacoes de Liquidez Imediata

Esse indice representa a relagdo de quanto dispomos imediatamente com
as nossas dividas de curto prazo. E preciso considerar que a composi¢ao etaria
do numerador e do denominador é completamente distinta.

b. Liquidez Corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante

Relaciona quanto dispomos e poderemos dispor a curto prazo em dinheiro,
em relacdo as dividas a curto prazo. E preciso observar que no numerador es-
tao incluidos itens diversos, que possuem prazos de conversibilidade também
diversos. No denominador estdo incluidas as dividas e obriga¢bes de curto
prazo que, por sua vez, também possuem prazos de vencimento diversos. Por-
tanto, a relagdo dos prazos de recebimento e de pagamento devera ser consi-
derada na analise desse indice.

Prazo Médio de Recebimento (PMR) = 360 x Clientes

Receita Operacional Bruta

Prazo Médio de Pagamento (PMP) = 360 x Fornecedores

Total das compras

Compras = CMV + EF - EI

Portanto:

CMV = EI + COMPRAS - EF

A influéncia deste quociente é muito grande sobre a posi¢ao presente e fu-
tura de liquidez (a curto e a longo prazos). A medida que diminuirmos o PMR
em relacdo ao PMP, estaremos propiciando condi¢des mais tranquilas para
obter posicionamentos estaticos de liquidez mais adequados.

Como o excesso de recebiveis diminui o “giro do ativo”, é preciso aumentar
a margem de lucro sobre as vendas para compensar o efeito negativo do giro
baixo, e isso nem sempre é possivel. Como dificilmente podemos modificar
sensivelmente o PMP, resta agirmos sobre o PMR e sobre a Margem de Lucro.
A empresa deve fazer o possivel para tornar esse quociente inferior a 1 (um) ou,
pelo menos, ao redor de 1 (um), a fim de garantir uma posi¢ao neutra.
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c. Liquidez Seca = Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

Trata-se de uma analise conservadora da situa¢ao de liquidez da empresa.
A eliminacdo dos estoques do numerador retira uma fonte de incerteza. Além
disso, estamos eliminando as influéncias e distor¢des que a adoc¢do deste ou
daquele critério de avaliagdo de estoques poderia acarretar.

d. Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Serve para detectar a saude financeira, no que se refere a liquidez de longo
prazo. Mais uma vez, o problema dos prazos deve ser devidamente considera-
do. As vezes, acontece que os indices de liquidez corrente e seco apresentam-
se razoaveis em decorréncia de vultosos empréstimos a longo prazo.

Vejamos agora alguns indices de Seguranga/Estrutura:

a. Grau de endividamento = Exigivel Total
Patrimonio Liquido

Onde:
Exigivel Total = PC + ELP

E uma outra forma de encarar a dependéncia de recursos de terceiros. Se
o quociente, durante varios anos, fosse consistente e acentuadamente maior
que um, denotaria uma dependéncia exagerada de recursos de terceiros.

b. Participacao de Capitais de Terceiros sobre os Recursos
Totais = __ Exigivel Total
Exigivel Total + PL

Expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos
totais. Também expressa qual ¢ a porcentagem do Ativo Total financiada com
recursos de terceiros. No longo prazo, a porcentagem de capitais de terceiros
sobre os fundos totais nao poderia ser muito grande, pois isso aumentaria pro-
gressivamente as despesas financeiras, deteriorando a posi¢ao de rentabilidade
da empresa. Entretanto, muito ira depender da taxa de retorno ganha pelo
giro no ativo dos recursos tomados por empréstimo, quando comparada com
a taxa de despesas financeiras sobre o endividamento.
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c. Imobiliza¢ao de Recursos Permanentes = Ativo Permanente
PL + ELP

Representa a parcela dos fundos a longo prazo que esta financiando o Ativo
Permanente. Se o indice for maior que 1 (um), isso significa que o Patrimonio
Liquido e o Exigivel a Longo Prazo nio sao suficientes para cobrir o Ativo Per-
manente, concluindo-se, assim, que a empresa esta utilizando recursos de cur-
to prazo (Passivo Circulante) para financiar seus investimentos permanentes.

d. Grau de Imobilizacao = Ativo Permanente
Ativo Total

Exprime a parcela dos recursos totais que se encontra aplicada no Ativo
Permanente, consequentemente, em valores circulantes. Tal indice nunca sera
superior a 1, e sofrerd diretamente as influéncias do ramo de atividade explo-
rado pela empresa, variando de acordo com suas necessidades de investimen-
tos fixos e circulantes.

Agora, por fim, veremos alguns indices de Rentabilidade:

a. Poder de Ganho da Empresa = Lucro Operacional Iiquido x 100
Ativo Operacional

onde:

Ativo Operacional = Ativo Total — (Iméveis Nao Operacionais +
Suprimentos das Controladas/Coligadas)

Serve para medir a capacidade da empresa em gerar lucros. O quociente
apurado sera o retorno anual do investimento. Do Poder de Ganho da Empresa
podemos extrair o Prazo de Retorno do Investimento, conforme vemos abaixo:

Prazo de Retorno do Investimento = 100% / PGE% = x anos

b. Rentabilidade do Capital Proprio = Lucro Antes do Imposto de Renda x 100

Patriménio Liquido

Determina a remuneragdo dos capitais proprios investidos no negocio.
Deve, em principio, ser superior a taxa de juros do mercado, de modo a remu-
nerar o risco do investimento.
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c. Lucratividade sobre Vendas/Servi¢os = Lucro Operacional Liquido x 100
Receita Operacional Bruta

Apura a margem de lucros obtida nas opera¢des da empresa. Para sua
melhor avaliagdo, deve-se levar em conta o ramo de negdcios explorado e a
conjuntura economica regional.

d. Rotacao do Ativo Operacional = Receita Operacional Bruta
Ativo Operacional

Este indice mede a produtividade total dos investimentos aplicados nas
atividades principais e acessorias da empresa, isto €, determina o nimero de
vezes que o Ativo Operacional gira durante um exercicio.

3.2 ANALISE TECNICA OU GRAFICA

Segundo Pinheiro (2008), a escola fundamentalista serve para escolher as
acoes que serdo compradas, enquanto a analise técnica serve para decidir o
melhor momento para compra-las.

A escola técnica ou grafica esta baseada na ideia de que os precos futuros
das agbes sao fortemente influenciados pelos precos passados das acdes.
Assim, seria possivel prever tendéncias de precos através da observagao dos
movimentos dos precos passados (PINHEIRO, 2008).

Para os analistas que utilizam essa escola de analise, as informacGes sobre
lucros, dividendos, participagdo no mercado, liquidez, endividamento nao sao
relevantes. O que importa sao os fatores de oferta e procura por agoes. Assim,
0 que interessa para essa escola ¢ o movimento dos prec¢os e nao por que eles
se movimentam.
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3.2.1 TeoriA DE CHARLES Dow

Considerada a mais antiga explicagdo tedrica sobre a existéncia de tendén-
cias no mercado de capitais, a Teoria de Charles Dow sustenta que as agoes
seguem uma tendéncia de alta ou de baixa e que, para avaliar o mercado,
seria necessaria a construcdo de uma média da evolugdo dos precos das

acdes através de uma amostra representativa. Assim, nos EUA, surgiu o In-

dice Dow-Jones que mede a variagdo média diaria de um lote representati-
vo de ag¢ées no mercado norte-americano (PINHEIRO, 2008).

Co-fundador da Dow

Jones & Company jun-
tamente com Edward

A Teoria de Dow foi baseada em dois pressupostos (PINHEIRO, 2008): Jones. Também fun-
dou o The Wall Street

Journal, que se tornou
uma das mais respeita-

de todos os investidores. Portanto, essas altera¢oes descontam tudo o que veis publicagdes sobre
N w . economia do mundo.
pode afetar a oferta e a demanda de ag¢des. “Os pregos descontam tudo™;

1.  As alteragdes didrias que ocorrem nos indices consideram o julgamento

2. O mercado apresenta movimentos oscilatorios de trés amplitudes distin-
tas: longo prazo, compreendendo os periodos de um ano ou mais; mé-
dio prazo, com duragio de trés semanas a alguns meses; e curto prazo,
com duracio de seis dias a trés semanas.

A partir da Teoria de Dow, pode-se dizer que o mercado sempre apresentara
uma dessas tendéncias:

e Primaria: de longo prazo, tendéncia principal de um mercado.

Valor

De 1 a varios anos

Tendéncia primaria altista Tempo

Figura 4 — Tendéncia primaria.
Fonte: elaborag¢do prépria com base em Pinheiro (2008).
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e Secundaria: reversao da primaria, com dura¢io de duas semanas a
alguns meses.

Valor Tendéncia secundaria baixista

Tempo

Figura 5 — Tendéncia secundaria.
Fonte: elaboragio propria com base em Pinheiro (2008).

e Terciaria: tendéncia de curto prazo (de um dia a uma semana).

De um dia a uma semana

Valor

Tempo

Figura 6 — Tendéncia terciaria.
Fonte: elaboragio propria com base em Pinheiro (2008).
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3.2.2 TiPOS DE GRAFICOS

Dentre os tipos de graficos utilizados pelos analistas para tentar prever as
oscila¢oes futuras dos pregos das a¢Ges, os mais utilizados sao:

»  grafico de linha;
. grafico de volume;
. grafico de barras; e

o grafico candlesticks.

Nossa! Tém graficos para todos os gostos! Vamos observar agora a defini¢do
de cada um deles.

a) Grafico de linha

Consiste numa representacao das cota¢oes das a¢des em intervalos de tempo
regulares, unidas por linhas retas, conforme mostra a Figura 7.

an
h— it L/\f\'\" 25

M 20

S aAY

Eradwfn.com . |
MNow 08 Jan 09 hiar D9 hiay 09 Jul 08 Sep 09

Figura 7 — Grafico de linha.
Fonte: www.advin.com
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b) Grafico de volume

Compreende o valor monetario das transagoes realizadas num periodo de-
terminado ou pode representar o nimero de a¢des negociadas num periodo.
Observe a Figura 8 abaixo:

HOME BROKER
Volume Mensal Negociado em RS

10.000.000.000
9.500.000.000
9.000.000.000
8.500.000.000
8.000.000.000
7.500.000.000
7.000.000.000
6.500.000.000
6.000.000.000
5.500.000.000
5.000.000.000
4.500.000.000
4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000
2.500.000.000
2.000.000.000

fev/06 mar/06 abr/06 mai/06 jun/06 jul/06 ago/06 set/06 out/06 nov/06 dez/06 jan/07

Figura 8 — Grafico de volume.
Fonte: www.economatica.com.br

¢) Grafico de barras

O grafico de barras ¢ um dos tipos mais populares na analise técnica. Con-
forme podemos ver na Figura 9, ele utiliza os valores de abertura, maximo,
minimo e de fechamento. A barra oferece uma série de informacdes sobre o
que acontece no pregdo. O segmento de reta para a esquerda ¢ a abertura, ou
seja, o valor do primeiro negdcio que ocorreu no dia. O segmento para a direita
¢ o valor de fechamento, representando o preco do tltimo negécio no pregao.
O ponto mais alto da barra coincide com o pre¢co maximo praticado durante o
pregao, enquanto a extremidade inferior corresponde ao pre¢o minimo.
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11 F + I

[l I LA R 32

“_ “> Maximo ——»

—|>““|; Fechamento ——

Abertura ——»

Eaduvfn.com Minimo

L 1 1 1
Sug 10 Aug 24 Sep 8 Sep 21

Figura 9 — Grafico de barras.
Fonte: www.advfn.com

d) Grafico candlestick

Candlestick ¢ um método japonés de analise técnica, datado do século XVII,
originalmente usado para pregos de contratos de arroz. Graficos Candlesticks,
conforme a Figura 10, exibem cota¢des de abertura, maxima, minima e de
fechamento. Suas figuras criam linhas e patterns (desenhos) usados para iden-
tificar/ prever varia¢Ges de precos.

Candle de alta
( Fech. > Abert.)

| Maximo

lﬂﬂe 'Ij —

_I_ Abertura

I%lj T T Q | Minimo
| Candle de baixa
T T — (Abert. > Fech.)
+ Maximo
Abertura

Aug 10 HSag 24 Sep B Sep 21

Eadwvirn.com

Fechamento

Figura 10 — Grafico Candlestick.
Fonte: www.advin.com

Minimo
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Vejamos algumas caracteristicas dos graficos candlesticks:

e Periodos representados por uma “vela”, formada pelos precos de
abertura e fechamento.

* A cor utilizada para preenchimento da “vela” varia de acordo com
0 movimento.

e Vela transparente: maior participagdo dos compradores (movimen-
to de alta); vela escura: maior participa¢do dos vendedores (movi-
mento de baixa).

e As linhas que saem da vela representam o preco maximo e o mini-
mo que uma a¢do alcangou durante o pregio.

n SAIBA MAIS

Curiosidade: A adocgéo das cores branca e preta para representar os candles
(velas em inglés) de alta e baixa deriva da tradigéo religiosa oriental, em que
os elementos Yin e Yang (equivalentes ao conceito ocidental de bem e mal)
sao simbolizados, respectivamente, pelo branco e o preto. Dessa forma, um
mercado em alta estaria envolvido pela energia do Yin, enquanto um mer-
cado em baixa estaria contaminado pela energia do Yang. Depois que essa
técnica grafica se ocidentalizou, foram adotadas outras cores pelos grafistas,
sendo comum encontrar graficos de Candlesticks com o vermelho para os
candles de baixa e o azul ou o verde para os candles de alta (PINHEIRO, 2008).
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3.2.3 LINHAS DE TENDENCIA

As linhas de tendéncia, como o nome sugere, ajudam-nos a identificar a
tendéncia do prego de um ativo em um determinado periodo. As linhas de
tendéncia podem ser de alta (LTA) ou de baixa (LTB). Elas também podem
ser classificadas como primarias, secundarias ou terciarias, de acordo com o

periodo observado, conforme vimos acima (PINHEIRO, 2008).

Uma linha de tendéncia pode ser mais ou menos importante de acordo
com alguns fatores:

¢ Periodicidade —linhas de tendéncia tracadas em graficos de periodici-
dade maior sao mais determinantes. Uma linha de tendéncia no gra-
fico semanal pode ser mais significativa do que uma tragada no diario.

¢ Tempo — quanto mais longo o periodo de uma linha de tendéncia,
mais valida ela serd. Aquela linha de tendéncia que se mantém du-
rante dois anos ¢ mais importante do que aquela que se mantém
durante dois meses, e qualquer acontecimento em seu entorno no
grafico tera maior importancia.

*  Pontos — quanto mais pontos tocarem a linha de tendéncia, mais
valida ela sera.

. Inclina¢ao — quanto mais inclinada uma linha de tendéncia, maior
a for¢a de um grupo em determinado momento. Quando esta bem
inclinada para cima, indica compradores fortes. Quando esta bem
inclinada para baixo, sinaliza vendedores fortes.

¢ Volume - se o volume de negdcios aumenta quando os pregos se
movem na direcdo da linha de tendéncia, ela é confirmada.
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3.2.4 LINHAS DE SUPORTE E RESISTENCIA

Os suportes e resisténcias funcionam como uma espécie de barreira temporaria
nas oscilacdes de preco das acdes.

Os topos, no grafico, funcionam como zona de resisténcia e os fundos como
suportes. Os suportes e a resisténcia podem ser de alta ou de baixa, conforme
podemos observar na Figura 11 (considere: RA = Resisténcia de alta; RB = Resis-
téncia de baixa; SA = Suporte de alta; SB = Suporte de baixa) (PINHEIRO, 2008).

RA
-70000
1
SA 2 i
60000
RA
4
50000
SA
40000
3 30000
@adl.:'fn .com
Oct 07 Jan 08 Apr 08 Jul 08 Oct 08 Jan 09 Spr0g Jul 0@

RA = Linha de Resisténcia Alta 1 = Canal de Alta
SA = Linha de Suporte de Alta 2 = Canal de Baixa
Linha de Suporte de Baixa

Figura 11 — Linhas de suporte e resisténcia.
Fonte: www.advfn.com
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3.2.5 FIGURAS GRAFICAS

Segundo Pinheiro (2008), através da observagdo de figuras nos graficos, é
possivel ter uma visao do que esta para acontecer com as cotagoes das acoes.
Ou seja, observando e analisando o formato das figuras, é possivel identifi-
car se as cotacOes das acdes se manterdo ou sofrerdo modificacbes, indicando
uma tendéncia.

Existem dois grupos de formacoes que podem ser encontrados nos graficos,
COmMO veremos a seguir.

a) Reversdo de Tendéncia:

Por exemplo, se a ten-

; Y déncia dos pregos das
e Ombro-cabe¢a-ombro — é uma das figuras mais tipicas do grafismo, que agbes for R

indica uma mudanga na tendéncia altista a baixista. Seu nome vem da reversio de tendéncia
. significa que os precos
semelhanca a cabe¢a e ombros de uma pessoa (PINHEIRO, 2008, p. 334). S orio it S

cabeca — I}[ .,
I F.‘ r“ 5

f
™ iR

H} HHHI B

MIHH}H[M >

+30

i

Figura 15 — Formacio grafica ombro-cabega-ombro.
Fonte: www.economatica.com.br

. Duplos e triplos tetos e pisos — Sdo as formagbes graficas mais
dificeis de se identificar, pois elas apresentam mais de um ponto de
suporte e resisténcia (PINHEIRO, 2008).
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< 70000
+60000
450000
40000
1 30000
@adign.com . | . . .
Oct 07 Jan 08 HApr 08 Jul 08 Oct 08 Jan 09 Apr0g Jul 09

A = Duplos Pisos
B = Duplos Tetos

Figura 16 — Formacio grafica de duplos e triplos pisos e tetos.
Fonte: www.economatica.com.br

b) Continua¢ao de tendéncia:

e Triangulos;
. Cunbhas;

. Bandeiras;

. Flamulas.

m

Hot
iy i | Tt
{”m}u iy L Tl

_[l*llfLT [}+I
lml

®ad.\.rfn com

rl{I
f
o

1

i

' ' L ' :
Jun 20 Jul 13 Jul 27 Aug 10 Aug 24 Sep 8

Figura 17 — Formacio grafica do tridngulo.
Fonte: www.economatica.com.br
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Essa questdo dos graficos é realmente um tanto complicada... Vocé deve
ter percebido que ndo colocamos exemplos de todos os tipos de graficos.
Mas vocé pode acessar o site abaixo e ler um material complementar sobre
analise de graficos que sera bastante esclarecedor. Confira!

www.invest.fok.com.br/gerenciador-de-arquivos/4.html

RESUMO DA UNIDADE

Nesta unidade, vocé aprendeu:

«  0s conceitos das principais escolas de Andlise de agoes; e

«  como se faz a avaliagdo das agdes com o auxilio das ferramentas da Ana-
lise Fundamentalista e da Analise Grafica.

Bem, concluimos a Unidade 3. E agora? Como vocé se sente? Ja esta mais
seguro quanto ao conteudo? Comunique as suas dificuldades ao seu tutor,
ele podera ajuda-lo. E, como sempre, nao se esqueca de assistir a Videoaula
3 e conferir o material complementar que esta no AVEA!

E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM - 3

1)  Quais as principais ferramentas utilizadas para avaliar ativos no
mercado acionario?

2) O que significam as analises top dow e bottom up?

3)  Quais sdo as tendéncias que o mercado de agdes sempre apresentara?
Quais os tipos?

4)  Fale sobre o grafico candlestik.

5)  Quais as figuras graficas que indicam reversio de tendéncia?

0
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Unidade 4

OUTRAS APLICAGOES
FINANCEIRAS

Nesta unidade, serdo apresentados os titulos de investimentos emitidos
por institui¢des financeiras, que servem como op¢ao de aplica¢do financeira
para empresas, pessoas fisicas e outras sociedades comerciais.




Unidade 4 - Outras aplicagdes financeiras

4.1 OS TITULOS DE RENDA FIXA

Sdo titulos que pagam ao capital investido uma remuneragdo contratada
previamente. Essa remunera¢do pode ser acertada antecipadamente ou no
instante do resgate do titulo. Ou seja, existem duas formas de remuneragio:

. prefixada: a remuneracao ¢ determinada no momento da aplica¢ao;

. pos-fixada: a remuneracio ¢ determinada no momento do resgate.

4.2 O DEPOSITO BANCARIO

Entende-se como depdsito bancario a quantia que as pessoas depositam em
um banco para protecao, conservagao ou acimulo. O depositante decide se o
deposito que ele fez estara disponivel a qualquer momento ou se deseja que o
depésito fique guardado por um prazo determinado. Por causa dessa disponi-
bilidade, os depdsitos podem ser classificados como a vista, a prazo ou de aviso
prévio. Assim, os bancos poderao emitir, livremente, certificados e recibos de
depositos a prazo (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

4.2.1 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB)

Os Certificados de Dep6sito Bancario sdo titulos de renda fixa, representativos
de depositos a prazo, utilizados pelos bancos comerciais como mecanismo de capta-
¢do de recursos. Estes tipos de investimento envolvem uma promessa de pagamen-
to futuro do valor investido, acrescido da taxa pactuada no momento da transagao.

Ao comprar um CDB, vocé esta emprestando dinheiro para o banco e rece-
bendo juros em troca. Ao final do prazo contratado, o banco deve lhe pagar o
valor aplicado (principal), acrescido da remunera¢ao prevista quando da apli-
cagdo. Apesar da remunera¢do do CDB nunca ser negativa, negociar o titulo
antes do prazo minimo implica em perda de parte da remuneracao (devolu¢ao
com desagio) (CAVALCANTE; MISUML RUDGE, 2009).
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4.2.2 REeciBO DE DEPOSITO BANCARIO (RDB)
O conceito ¢é praticamente o mesmo do CDB. A diferenca entre os CDBs e

os RDBs é que o primeiro pode ser negociado antes do vencimento, enquanto
o segundo ¢ inegociavel e intransferivel.

4.3 CADERNETA DE POUPANCA

A caderneta de poupanga é um investimento tradicional, conservador e
‘ muito popular entre investidores de menor renda.

Quase todos os bancos comerciais possuem esse tipo de investimento e ndo
€ preciso ser correntista para investir. Basta apenas comparecer a uma agéncia
bancaria, portando CPF, documento de identidade e comprovantes de renda
e residéncia. Assim, qualquer brasileiro pode abrir uma caderneta de poupan-
¢a, inclusive menores de idade. O valor inicial para a aplicacdo é variavel de
acordo com a institui¢io bancaria (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Os investimentos na caderneta de poupangca sao garantidos até o limite de
R$ 60.000,00 por CPF, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Por isso, o
risco de aplicar em Caderneta de Poupancga é muito baixo. Esse é considera-
do um investimento extremamente conservador (CAVALCANTE; MISUMI,
RUDGE, 2009).

Uma das principais caracteristicas da caderneta de poupanca ¢é a sua liqui-
dez imediata. Contudo, as datas de aniversario limitam-se aos dias 1° e 28 de
cada més. Depositos realizados nos dias 29, 30 ou 31 contam como dia 1° do
més seguinte. Porém, os saques realizados nesses dias sdo considerados como
realizados no més em curso. Ou seja, ndo recebem a remunera¢io mensal
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

O investimento em caderneta de poupanga apresenta, atualmente, uma taxa
de juros de 0,5% ao més mais a TR (Taxa Referencial), que varia mensalmente.
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Por se tratar de um investimento conservador (porque envolve baixo risco),
o rendimento costuma ser menor que outras aplica¢cdes também conservado-
ras como, por exemplo, fundos de investimento de baixo risco (CAVALCAN-
TE; MISUMI; RUDGE, 2009).

4.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundo de investimento é uma comunhao de recursos financeiros, captados
de pessoas fisicas e/ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos financei-
ros a partir da aplicacdo em titulos e valores mobiliarios. Isto ¢, os recursos
de todos os investidores de um fundo de investimento sdo utilizados para
comprar bens (titulos e valores mobiliarios), que passam a pertencer a todos
os investidores do fundo em questao, na proporcao de seus investimentos
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Este organismo de coleta de poupanca e de aplicagio, cujo capital é variavel,
€ aberto ao publico em geral. Geralmente, o patriménio dos fundos de investi-
mento esta dividido em unidades de participa¢ao (cotas) pertencentes aos seus
subscritores. Cada unidade prové o direito a propriedade de uma parte do pa-
trimdnio do fundo de investimento. O valor dos titulos possuidos por cada par-
ticipante € determinado pela rela¢ao entre o total do ativo e o nimero de cotas,
e ndo diretamente pelo mercado (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Os fundos de investimento nao possuem personalidade juridica. Sendo as-
sim, o seu patrimonio é sempre gerenciado por outra entidade, geralmente
um banco ou uma sociedade gestora de fundos de investimento. Sdo organi-
zados sob a forma de condominio e seu patrimoénio é dividido em cotas, cujo
valor ¢ calculado diariamente por meio da divisdo do patrimoénio liquido total
pelo nimero de cotas em circulagao.

O patrimonio liquido total é calculado pela soma do valor de todos os titu-
los e do valor em caixa, menos as obriga¢oes do fundo, inclusive aquelas relati-
vas a sua administracdo. As cotas sao fra¢coes do valor do patrimonio do fundo.
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Confira o Exemplo a seguir!

Um investidor aplica R$ 2.000,00 em cotas de um fundo que, na data do
investimento, possui um patrimoénio liquido de R$ 500.000.000,00 e 1.000.000
de cotas. A partir destas informacdes, € possivel calcular:

O valor da cota na data da aplica¢ao: R$ 50.000.000,00/1.000.000 = R$ 50.
O numero de cotas adquiridas pelo investidor: R$ 2.000,00/R$ 50,00 = 40.

Suponha agora que, num determinado intervalo de tempo, o patrimdnio
liquido sofra um aumento de 20% (= R$ 10.000.000,00) e o nimero de co-
tas aumente 9% (=90.000). Neste caso, o valor de cada cota aumentara (R$
60.000.000,00/1.090.000 = R$ 55,05), da mesma forma como o valor a resgatar
(40 x R$ 55,05 = R$ 2.202,00). E se quisermos calcular a rentabilidade no peri-
odo, basta dividir o valor da cota no resgate pelo valor na data da aplica¢ao e
ajustar para percentual: R$ 55,05 / R$ 50,00 = 1,1 ou 10%.

Os fundos de investimento podem ser organizados sob a forma de condo-
minios abertos ou fechados.

«  Fundo de investimento aberto: tipo de fundo de investimento que
permite a entrada de novos cotistas ou o aumento da participa¢ao dos
antigos por meio de novos investimentos.

«  Fundo de investimento fechado: tipo de fundo de investimento cuja
entrada e saida de cotistas nao é permitida. Apds o periodo de capta-
¢ao de recursos pelo fundo, ndo sdo admitidos novos cotistas nem no-
vos investimentos pelos antigos cotistas (embora possam ser abertas
novas fases de investimento, conhecidas no mercado como rodadas de
investimento). Além disso, também nao é admitido o resgate de cotas
por decisdo do cotista, que tem que vender suas cotas a terceiros se
quiser receber o seu valor antes do encerramento do fundo (CAVAL-
CANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

O funcionamento dos fundos obedece as normas da CVM e a um regula-
mento proprio que s6 pode ser alterado por decisao dos cotistas (ou, nos casos
de necessidade de adequacio a legislacao vigente, por determinagdao da CVM).

O regulamento € o principal documento que regula o fundo de investimen-
to e nele estdo descritas as regras relativas ao objetivo, a politica de investi-
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mento, aos tipos de ativos negociados, aos riscos envolvidos nas operagdes, as
taxas de administracao e outras despesas do fundo, bem como ao seu regime
de tributacio e outras informacdes relevantes.

Na hora de comparar diferentes fundos é importante considerar seus cus-
tos. No Brasil, por conta das normas da CVM, todos os custos de determinado
fundo de investimento devem ser, obrigatoriamente, descontados antes do va-
lor da cota e, portanto, da rentabilidade divulgada. Assim, quando se compara
arentabilidade de fundos, o que se vé é o resultado liquido que o fundo obteve,
ja descontados os custos. Por isso, um fundo com custos mais altos, mas que
tenha melhor resultado, podera ser comparado com outro de custos e resul-
tados mais baixos (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009). Essa forma de
divulgacao do valor das cotas é boa, porque facilita a comparacao dos resulta-
dos. Porém, para descobrir os custos incidentes sobre um fundo, sera sempre
necessario consultar o seu regulamento.

As taxas normalmente cobradas sdo a taxa de administra¢io e, eventual-
mente, a taxa de performance, que é uma taxa cobrada nos termos do regula-
mento, quando o resultado do fundo supera um certo patamar previamente
estabelecido. Alguns fundos podem também cobrar taxas de ingresso (devidas
quando se faz o investimento) e taxas de saida (devidas quando se realiza o
resgate) (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Ja as despesas debitadas do fundo costumam ser: despesas de corretagem, des-
pesas de custddia e liquidagao financeira de operagoes, e despesas de auditoria.
Além disso, é também importante considerar a tributagdo na hora de decidir seu
investimento e calcular a rentabilidade (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Pode-se considerar o risco como sendo a possibilidade de nao se atingir o
retorno esperado do investimento. No caso de um fundo de investimento, o
principal risco é aquele inerente aos ativos que compdem a carteira. Porém,
ha trés riscos principais aos quais o investidor esta invariavelmente sujeito:

e Risco de mercado — é o risco decorrente das oscila¢Ges nos precos
dos titulos que compdem a carteira do fundo. Uma vez que esses ati-
vos sdo contabilizados por seu valor de mercado, quanto maior a os-
cilag¢do nos precos de mercado, maior a oscilagao no valor das cotas e
mais dificil sera para estimar o valor de resgate ou de venda das cotas.

e Risco de crédito — é o risco que se refere a incerteza sobre a liquida-
¢ao do titulo na data de vencimento. Quando o fundo adquire um
titulo, esta emprestando dinheiro a alguém ou aplicando sua quan-
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tia em determinado empreendimento e, certamente, correndo o ris-
co de que o tomador dos recursos nio honre a obrigagao, ou nao pague
os juros combinados, ou o empreendimento nao renda o esperado.

e Risco de liquidez — pode ocorrer tanto sobre os ativos que com-
pdem o patriménio do fundo, quanto sobre as cotas que compdem
o fundo. O risco de liquidez consiste na eventual dificuldade que o
administrador possa encontrar para vender os ativos que compdem
a carteira do fundo, ficando impossibilitado de atender aos pedidos
de resgate do investimento. O risco de liquidez decorre da dificul-
dade, no fundo fechado, de o investidor encontrar um comprador
para as suas cotas, forcando-o a vender por um valor mais baixo que
o esperado, caso sua necessidade de recursos seja imediata.

Por tudo isso, é importante que o investidor se mantenha informado sobre
os ativos que compdem a carteira do fundo, sobre as restri¢des ao resgate e
sobre o mercado para a negociacao de cotas de fundos fechados, tanto na hora
de investir quanto periodicamente, para decidir se permanecera ou nio com
o investimento.

Cabe ressaltar que a rentabilidade de um investimento costuma estar associa-
da ao seu grau de risco. Quanto maiores forem os retornos, normalmente maio-
res serdo os riscos. As aplica¢des mais conservadoras costumam apresentar uma
menor rentabilidade, mas o seu grau de risco, geralmente, também é menor. Os
especialistas em finangas recomendam uma boa dose de desconfianga a fundos
de investimento que apresentem rentabilidade muito superior aos demais fundos
da mesma natureza, pois é possivel que o seu gestor esteja incorrendo em um
risco muito maior que os demais e que, talvez, no seja adequado ao seu perfil.

A vantagem dos fundos de investimento é que eles possibilitam que investi-
dores de perfil similar — com objetivos comuns, estratégias de investimento
semelhantes e mesmo grau de tolerancia a risco — concentrem recursos
para aumentar seu poder de negociagao e diluir os custos de administragao
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Contudo, nio ha s6 vantagens nos fundos de investimento. Existem tam-
bém as desvantagens, e a principal delas é que o investidor estd delegando a
terceiros a administra¢ao de seus recursos, o que pode incorrer em um preju-
izo nao desejado (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).
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4.5 TITULOS PUBLICOS (TESOURO DIRETO)

O governo federal emite titulos publicos com o objetivo de captar recursos
para financiar suas atividades e pagar sua divida mobiliaria (assim chama-
da porque é contraida pela emissdo de titulos mobiliarios) (CAVALCANTE;
MISUMI; RUDGE, 2009). O érgio responsavel pela emissio e controle dos

titulos, e pela administragcao da divida mobiliaria federal, é a Secretaria do
Tesouro Nacional.

Ha uma grande variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas
proprias em termos de prazos (vencimentos) e rentabilidade. Existem titulos
que rendem juros prefixados, pos-fixados e mistos. Alguns contém corre¢ao
cambial, enquanto outros sdo corrigidos por indices de inflagdo, atualizados
pela taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacao e Custddia), fixada pelo Co-
mité de Politica Monetaria (COPOM), do Banco Central do Brasil (CAVAL-
CANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

A forma mais comum de adquirir titulos publicos é a indireta, através da apli-
ca¢ao em fundos de investimento que detenham em sua carteira tais papéis. A
rentabilidade desses fundos ¢ variada — mesmo para os de uma mesma classifica-
¢ao, como Renda Fixa ou Referenciados — porque suas carteiras sdo compostas
por titulos de diferentes emissores, publicos e privados, e pelo fato de suas taxas
de administracdo serem diferentes (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Assim, hoje em dia, é possivel contar com o servico Tesouro Direto, através
do qual qualquer pessoa pode comprar diretamente pela internet Titulos
Publicos Federais do Tesouro Nacional. Basta ser residente no Brasil, possuir
Cadastro de Pessoa Fisica (CPF) e estar cadastrado em alguma das institui-
¢des financeiras habilitadas em operar no Tesouro Direto (CAVALCANTE;
MISUMI; RUDGE, 2009).

A compra no Tesouro Direto esta sujeita aos custos relativos a cobranca de
taxa de custédia pela Companhia Brasileira de Liquida¢ao e Custodia (CBLC)
(atualmente, de 0,4% ao ano sobre o valor da compra do titulo), a taxa de ma-
nutengao da conta de custodia do investidor pelos Agentes de Custddia e as
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taxas de prestacao de outros servigos, quando for o caso (livremente pactuadas
com os investidores) (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Esses custos, entretanto, sio normalmente menores que os da taxa de ad-
ministra¢do de um fundo de investimento destinado a investidores com pou-
cos recursos para investir. Vejamos um exemplo de titulos ptiblicos que podem
ser adquiridos nessa modalidade de investimento.

«  LTN - Letra do Tesouro Nacional: Titulo emitido pelo Tesouro Nacio-
nal para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizagao
de operacdes de crédito por antecipacdo da receita. Possui rentabilidade
definida (taxa fixa) no momento da compra. Forma de pagamento: no
vencimento. Modalidade: escritural, nominativa e negociavel. Base legal:
Artigo 1° do Decreto 3.859, de 04/07/2001.

«  LFT - Letra Financeira do Tesouro: Também tem a finalidade de pro-
ver recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentario, ou para
a realizacdo de operagdes de crédito por antecipagdo da receita orca-
mentaria. Sua rentabilidade é diaria e vinculada a taxa de juros basica
da economia (taxa Selic). A forma de pagamento também é semestral
ou no vencimento. Modalidade: escritural, nominativa e negociavel. Sua
base legal é o Artigo 2° do Decreto 3.859, de 04/07/2001.

«  LFT-A - Letra Financeira do Tesouro — Séries A e B: Tem por objetivo
a elevacdo, pela Unido, da divida de responsabilidade dos Estados e do
Distrito Federal. Tem prazo de até 15 anos. E remunerada pela taxa média
Selic acrescida de 0,0245% ao més. Modalidade: escritural, nominativa e
negociavel. Base legal: Artigo 11 da Lei 9.496, de 11/09/1997; Medida Provi-
soria 2.192-68, de 28/06/2001; e artigo 4° do Decreto 3.859, de 04/07/2001.

«  NTN-B Nota do Tesouro Nacional - Série B: Emitida pelo Tesouro Na-
cional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realiza-
cio de operacdes de crédito por antecipacio da receita. E remunerada
a uma taxa vinculada a variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos
no momento da compra. Sua forma de pagamento é semestral (juros) e
no vencimento (principal). Modalidade: escritural, nominativa e nego-
ciavel. Base legal: Artigo 8° do Decreto 3.859, de 04/07/2001, e Portaria
STN 111, de 11/03/2002.

«  NTN-B Principal: Rentabilidade vinculada a variacao do IPCA, acresci-
da de juros definidos no momento da compra. Forma de Pagamento: no
vencimento. Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

74



Unidade 4 - Outras aplicagdes financeiras

«  NTN-C Nota do Tesouro Nacional - Série C: Titulo emitido pelo Te-
souro Nacional para cobertura de déficit orgamentario, bem como para
realizacdo de operagdes de crédito por antecipagao da receita. Sua ren-
tabilidade é vinculada a variagdo do IGP-M, acrescida de juros definidos
no momento da compra. Forma de Pagamento: semestralmente (juros)
e no vencimento (principal). Modalidade: escritural, nominativa e nego-
ciavel. Base legal: Artigo 9° do Decreto 3.859, de 04/07/2001, e Portaria
STN 111, de 11/03/2002.

«  NTN-F - Nota do Tesouro Nacional - Série F: Tem por objetivo a cober-
tura de déficit orcamentario, bem como a realizacdo de operagdes de cré-
dito por antecipacdo da receita. Sua rentabilidade é prefixada, acrescida
de juros definidos no momento da compra. A forma de pagamento é se-
mestral (juros) e no vencimento (principal). Modalidade: escritural, nomi-
nativa e negociavel. Base legal: Artigo 11 do Decreto 3.859, de 04/07/2001.

Quadro 18 — Titulos Federais.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Além dos titulos federais, existem os titulos municipais e estaduais. Os Titu-
los Publicos Estaduais e Municipais, da mesma forma que os Titulos Publicos
Federais, sao emitidos para financiar as dividas dos Tesouros Estaduais e Muni-
cipais. Porém, tais titulos tém mais riscos, pois, ao contrario da Unido Federal,
os Estados e os Municipios ndo tém o poder de emitir moeda. Por isso, entre
outras razdes, tais titulos sio bem menos populares entre os investidores (CA-
VALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

n SAIBA MAIS
Para saber mais a respeito de titulos publicos, vocé pode consultar os sites:
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) — www.cvm.gov.br

Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) —
www.anbid.com.br

Banco Central do Brasil (BACEN) — www.bacen.gov.br
BM&FBovespa — www.bovespa.com.br

ADVFN — www.advfn.com.br (site com informacdes a respeito de cotagdes,
indices, Bolsas de Valores e a comunidade financeira).

75



EEEN

- Curso de Graduacdo em Ciéncias Contabeis

EEEN

RESUMO DA UNIDADE

Parabéns, vocé concluiu a Unidade 4 e aprendeu:

« que, além de agdes, os investidores do mercado financeiro tém outras
possibilidades de investimento; e

«  conheceu os conceitos de titulos de renda fixa, de depésito bancario, de
caderneta de poupanca, de fundos de investimento e de titulos publicos.

Pronto! Ja vimos mais da metade do contetdo desta disciplina. E agora,
como esta a sua compreensao? Lembre-se de anotar suas davidas e con-
versar com os tutores e com seus colegas. Pesquisar sozinho também é
um recurso muito valioso... Ndo se esqueca de que o verdadeiro aluno é,
também, um pesquisador. Ah! Assista a Videoaula 4 no ambiente virtual e
faca as atividades complementares. Até logo!

E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM — 4

1) O que sdo titulos de renda fixa?

2) O que é depbsito bancario?

3) Oqueé CDBeRDB?

4) O que sao fundos de investimento?
5) O que érisco de liquidez?

6) Por que o governo emite titulos publicos? Cite trés exemplos.

"o
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Unidade 5

O SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL

Nesta unidade, vocé vai conhecer o Sistema Financeiro Nacional (SFN),
desde sua cria¢do até os dias atuais, sua estrutura e funcionamento.
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5.1 HISTORICO E EVOLUCAO DO SFN

banco, denominado Banco do Brasil, em 1808, determinada por alvara de
Dom Jodo VI, o Principe Regente. Desde entao, o SEN foi sendo ampliado, e

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) surgiu com a cria¢do do primeiro

sua complexidade aumentada (PINHEIRO, 2008).

™

Vocé pode ver o documento que determina a criagdo do Banco do Brasil
no site http://200anos.fazenda.gov.br/galeria-de-imagens/documentos-his-
toricos/Estatuto1.jpg/view

O documento aparece em formato adequado para facil leitura... dificil é
decifrar a letra... Se vocé quiser, ndo custa tentar!

1965, foi aprovado o decreto que criou o Banco Central do Brasil, 6rgao coor-

A evolugdo do SFN pode ser dividida em duas grandes fases: antes e depois
da Lein® 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Essa lei introduziu diretrizes para
a reestruturacao, disciplinamento e o posterior desenvolvimento do SFN. Em

denador do SEN.

Segundo Pinheiro (2008), o Sistema Financeiro Brasileiro pode ser entendi-
do como o conjunto de instrumentos, mecanismos e instituicdes que asse-
guram a canalizagdo da poupanca para o investimento, ou seja, dos setores
que possuem recursos financeiros superavitarios para os que desejam ou
necessitam de recursos (deficitarios).

O Sistema Financeiro Brasileiro é segmentado em quatro grandes “mercados”

Mercado monetario — ¢ um mercado organizado entre bancos, que reali-

zam entre si operagoes de financiamento a vista e a prazo (geralmente curto
prazo). Neste tipo de operacoes, os bancos com liquidez sobrando, cedem

fundos aos bancos que se encontram na situa¢ao inversa (PINHEIRO, 2008).

Mercado de crédito — ¢ o segmento no qual sdo negociadas operagoes

de empréstimos, arrendamentos e financiamentos (crédito rural, imobi-

lidrio, arrendamento mercantil) (PINHEIRO, 2008).

Retrato de Dom Jodo VI pin-
tado por Jean-Baptiste Debret,
em 1816.
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3. Mercado de capitais — é onde sdo negociadas as opera¢des de compra e
venda de a¢des, titulos e valores mobiliarios, entre empresas e investido-

res, com a intermediac¢io de institui¢cdes financeiras (corretoras, bancos)
(PINHEIRO, 2008).

4. Mercado de cambio — ambiente abstrato onde se realizam as opera¢des
de cambio entre os agentes autorizados pelo Banco Central do Brasil (ban-
cos, corretoras, distribuidoras, agéncias de turismo) (PINHEIRO, 2008).

O Quadro 19 a seguir nos mostra a composi¢ao do SFN:

ORGAOS ENTIDADES
OPERADORES
NORMATIVOS SUPERVISORAS
Institui¢des financeiras Demais
Bancc? Central do captadoras de deposi- institui¢oes BaflCO? de Outros intermedi-
Conselho Mone- Brasil (BACEN) tos A vista financeiras cambio arios financeiros
tario Nacional e administradores
(CMN) de recursos de
Comissdo de Valores Bolsas de mercadorias Bolsas de terceiros
Mobilidrios (CVM) e futuros valores
Conselho . N :
Nacional de Se- Supenntend§n51a . Sociedades Sociedades de Entldade§ aAberAtas
. de Seguros Privados IRB-Brasil Resseguros o de previdéncia
guros Privados (SUSEP) seguradoras capitaliza¢do complementar
(CNSP) P
Conselho de
Ges.ta? da.l SecreF afla (.ie Entidades fechadas de previdéncia
Previdéncia Previdéncia complementar (fundos de pensio)
Complementar Complementar (SPC) P P
(CGPC)

Quadro 19 — Composi¢io do Sistema Financeiro Nacional.

Fonte: Brasil (2009).

O Sistema Financeiro Nacional é formado por um subsistema normativo e
outro regulador, como veremos a seguir.

5.2 O SUBSISTEMA NORMATIVO

O subsistema normativo tem a func¢io de regular e controlar o subsistema
operativo através de normas legais expedidas pela autoridade monetaria. Os
6rgaos que compdem o subsistema normativo sao:
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Conselho Monetario Nacional (CMN) — ¢ o 6rgao deliberativo ma-
ximo do SEN e tem por finalidade formular a politica da moeda e do
crédito, de acordo com a Lei n° 4.595, de 31/12/1964, visando ao
progresso econdmico e social do pais. Dentre seus varios objetivos,
estao: zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;
coordenar as politicas monetaria, fiscal e da divida publica interna
e externa, em conjunto com o Congresso Nacional; autorizar as
emissoes de papel-moeda pelo Banco Central e as normas regulado-
ras do meio circulante; fixar diretrizes e normas da politica cambial,
etc. (PINHEIRO, 2008).

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) — autarquia federal que
tem por finalidade contribuir para a cria¢do de estrutura juridica
favoravel a capitalizac¢do das empresas por meio do mercado de ca-
pitais de risco, do fortalecimento da empresa privada nacional e da
defesa do acionista e do investidor. Seus objetivos sdo: emissdo e
distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; a negociacdo e a
intermedia¢ao no mercado de valores mobilidrios; a organizacao, o
funcionamento e as operag¢des das bolsas de valores; a administra-
¢do de carteiras e a custddia de valores mobiliarios; e servicos de
consultor e analista de valores mobilidrios (PINHEIRO, 2008).

Banco Central do Brasil (Bacen) — autarquia federal com a missio
de ser o agente da sociedade para assegurar o equilibrio monetario.
Tem por objetivos: zelar pela liquidez da economia; manter as reser-
vas internacionais do pais em nivel satisfatério; assegurar a forma-
¢ao de poupanga em niveis apropriados; e garantir a estabilidade e o
aperfeicoamento do SEN (PINHEIRO, 2008).

INSTRUMENTOS/CARACTERISTICAS

Banco dos Bancos

Depositos compulsorios e redesconto de liquidez

Gestor do SFN

Normas/autorizacdes e fiscalizagdes/intervencoes

Executor da Politica Monetéria

Controle dos meios de pagamento, orcamento monetario e instrumentos de politica
monetaria

Banco Emissor

Emissio do meio circulante e saneamento do meio circulante

Banqueiro do Governo

Financiamento ao Tesouro Nacional, administra¢ao da divida puiblica, gestor e fiel depositario
das reservas internacionais do pais e representante em institui¢oes financeiras internacionais

Quadro 20 — Atribuicdes e caracteristicas do Bacen.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 51).
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5.3 O SUBSISTEMA OPERATIVO

O Subsistema operativo é constituido por institui¢oes financeiras ptblicas e pri-
vadas que atuam no mercado financeiro, e subdivide-se em: institui¢oes bancarias;
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios; e sistema de liquidacdo e custodia.

5.3.1 INSTITUICOES BANCARIAS

Sdo caracterizadas pela captagdo de depositos a vista e também pela possi-
bilidade de emissao de moeda escritural.

n SAIBA MAIS

De acordo com informagdes do site do Banco Central do Brasil: “A moeda
bancaria ou moeda escritural consiste nos depositos a vista existentes nos
bancos ou outras instituicdes crediticias, normalmente movimentados por
intermédio de cheques, representando estes um instrumento de circulagdo
da moeda bancaria. Os cheques sdo: originados em entrega de dinheiro
pelo cliente (deposito originario); originados em operagédo de créditos (de-
positos contabeis)”.

Para saber mais sobre a historia da moeda escritural, visite: http://www.bcb.
gov.br/?HISTCHEQUE.

As institui¢Oes bancarias sao divididas da seguinte forma:

e Bancos multiplos — sdo bancos que podem operar simultaneamen-
te, desde que tenham autoriza¢do do Bacen e carteiras de banco
comercial, de investimento, de crédito imobiliario, de crédito, de
financiamento e investimento, de arrendamento mercantil (leasing)
e de desenvolvimento (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

e Bancos comerciais — sdo constituidos pela forma de sociedade
anonima. Seus servigos principais sao: contas-correntes e depdsitos,
pagamentos de cheques, transferéncias de fundos, ordens de paga-
mento e cobrancas, além das concessoes de créditos. Podem ser divi-
didos em varejistas (captam recursos de uma clientela pulverizada), e
atacadistas (atendem a uma clientela preferencial) (PINHEIRO, 2008).
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Para saber mais sobre a definicdo, as caracteristicas, a legislagdo e as normas
que regulamentam a letra de cambio, consulte o site:

http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=mtvm_Ic
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Caixas econdémicas — s3o institui¢des autdbnomas que auxiliam na
consecucao da politica crediticia do governo federal através da es-
timula¢do da poupanca popular, além de outras a¢des que visem a
promocgao social e ao bem estar da popula¢do. O maior exemplo é a
Caixa Econdmica Federal (PINHEIRO, 2008).

Cooperativas de crédito — sdo institui¢des que tém como finali-
dade o atendimento exclusivo de seus associados. Sdo constituidas
sob a forma de sociedade limitada, com forma e natureza juridica
proprias, nao sujeitas a faléncia (PINHEIRO, 2008).

Instituicdes nao bancarias — operam com ativos financeiros nio
monetarios. Nao é permitida a emissdo de moeda escritural devido
a impossibilidade de captar depositos a vista (PINHEIRO, 2008).

Bancos de investimento — foram criados para prover recursos para a
formacao de capital fixo ou de movimento de empresas de setor privado.

Sociedades de arrendamento mercantil — surgem do principio de
que, para gerar lucro, ndo € necessario possuir um bem. Essas em-
presas de leasing adotam a forma juridica de sociedade an6nima e se
aplicam a elas as mesmas condi¢bes estabelecidas para o funciona-
mento das instituicGes financeiras (PINHEIRO, 2008).

Sociedades de crédito, investimento e financiamento — objetivam
o financiamento ao consumo, captando recursos no mercado atra-
vés da colocacio de letras de cambio (PINHEIRO, 2008).

Sociedades de crédito imobiliario e associacoes de poupanca e
empréstimo — As sociedades de crédito imobilidrio tém como ob-
jetivo apoiar financeiramente as opera¢des de compra e vendas de
imoéveis, unidades habitacionais e terrenos loteados e construidos.
Ja as associa¢oes de poupanca e empréstimo possuem a funcao de
conceder financiamento para aquisi¢ao ou vendas imobiliarias con-
forme as normas do plano nacional de habita¢ido (PINHEIRO, 2008).
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5.3.2 DISTRIBUIDORAS DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

Segundo Pinheiro (2008), o sistema de distribui¢ao de valores mobiliarios
tem como objetivo a viabiliza¢ao da relagdo entre investidores e empresas que
necessitam captar recursos para seus projetos. As institui¢des que atuam na
distribuicdo desses titulos e valores s3o:

e asinstitui¢des financeiras que tenham por objeto distribuir emissao
de valores mobiliarios;

*  associedades que tenham por objeto a compra de valores mobilia-
rios em circula¢ao no mercado, para os revender por conta propria;

e as sociedades e os agentes autdonomos que exercem atividades de
mediacao na negocia¢io de valores mobilidrios, em bolsas de va-
lores ou no mercado de balcdo. Como principal exemplo, temos as
corretoras de titulos e valores mobiliarios;

. as bolsas de valores e mercadorias, no caso do Brasil, a Bovespa, a
bolsa de mercado de ouro, o ddlar, o boi gordo, etc;

e osagentes e empresas de liquida¢do e custddia como, por exemplo,
a CBLC e a SELIC.

Assim como as corretoras, as Distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
também atuam no mercado de a¢Ges e outros valores, mas a diferenca essencial é
que essas Distribuidoras ndo podem liquidar operagdes nos pregdes da bolsa, ou
seja, suas atividades s3o mais restritas, pois ndo podem atuar nas bolsas de valores
e de mercadorias. Suas atividades basicas sdo: subscri¢ao isolada ou em consoércio
de emissao de titulos e valores mobilidrios para venda; intermedia¢do da coloca-
¢ao de emissao de capital no mercado; operacao no mercado aberto, desde que
satisfacam as condi¢Ges exigidas pelo Banco Central (PINHEIRO, 2008).
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Bolsas de valores

As bolsas de valores, como ja vimos, sdo instituicdes administradoras de
mercados e constituem-se como sociedades andnimas ou como sociedades
civis sem fins lucrativos, nas quais o principal objetivo € manter um local
adequado ao encontro de seus membros e a realizagdo de transagbes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto,

especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pela autorida-
de monetaria (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Em suma, a principal fun¢do de uma bolsa de valores é proporcionar um
ambiente transparente e liquido, adequado a realizagdo de negdcios com va-
lores mobiliarios, com recursos técnicos e as dependéncias administrativas
necessarias. Além disso, as bolsas de valores devem dar ampla e rapida divul-
gacao as operagdes efetuadas no pregao e assegurar aos investidores completa
garantia pelos titulos e valores negociados (PINHEIRO, 2008).

As bolsas também tém uma importante fun¢do no processo de democra-
tizagdo do capital, de modo a impulsionar os processos e os mecanismos que
auxiliam a poupanca e o investimento. As bolsas de valores possuem outras
fungoes, como: levantar capital para negdcios; facilitar o crescimento de
companbhias; redistribuir a renda; aprimorar a governanca corporativa;
criar oportunidades de investimento para pequenos investidores; atuar
como termometro da economia, etc. (BOVESPA, 2008).

Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios

Sao instituicdes que fazem a intermediacdo entre os clientes e as bolsas de
valores e de mercadorias, operando na compra, venda e distribuicao dos
titulos e valores mobiliarios.

Suas principais fung¢des sao: custddia de titulos; administracdo de carteiras;
cambio; fundos mutuos; comunicagio e processamento de dados; clubes de
investimento; underwriting; open market e fundos de investimento financeiro de
curto prazo (PINHEIRO, 2008).
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5.3.3 SISTEMA DE LIQUIDAGAO E CUSTODIA

Realiza as atividades de compensagdo e liquidagdo das operagdes na Bo-
vespa. As atividades estdo a cargo da Companhia Brasileira de Liquidacao e
Custddia (CBLC).

A Companbhia Brasileira de Liquidagao e Custodia (CBLC)

A Companhia Brasileira de Liquida¢do e Custédia (CBLC) foi criada em
1998 com o intuito de realizar o servico de custodia fungivel de titulos e valo-
res mobilidrios na Bovespa. Suas atribui¢es incluem atuar como depositaria
de diversos ativos, tais como: a¢gdes de companhias abertas, debéntures, certi-
ficados de privatizacdes, de investimentos, de audiovisuais, e quotas de fundos
imobiliarios. E sua responsabilidade, também, efetuar a compensacdo e a li-
quidificacdo de operagdes feitas nos mercados a vista, a termo, e de operagdes
da Bovespa. Os clientes da CBLC sdo conectados a uma rede de servicos que
os integra com a organiza¢do, de modo que a transmissdo de informagoes,
assim como toda a movimentagao dos titulos, possa ser gerida pelos agentes
de custodia, especiais ou nao (PINHEIRO, 2008).

Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (SELIC)

Ja o Sistema Especial de Liquida¢do e Custodia (SELIC) é um sistema de
liquidagdo e custddia de titulos publicos que permite que as transa¢des ocor-
ram com liquida¢do imediata. Sua seguranca é garantida pelo casamento en-
tre os valores de débito e crédito, de modo que as entradas e saidas sdo simul-
taneas. O objetivo do Selic é promover seguranca e eficiéncia na administracao
de titulos (PINHEIRO, 2008).

Central de Custodia e de Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP)

A Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP) é o lo-
cal onde sao executados os pagamentos da CBLC. Essa associagao civil registra e
liquida financeiramente as operagGes que ficaram fora das regras de rolagem. O
processo ocorre por meio de uma rede propria de comunicagio eletronica que
conecta grande parte das institui¢oes financeiras no Brasil (PINHEIRO, 2008).
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5.3.4 AGENTES ESPECIAIS

Os agentes especiais sdo entidades formadas para encorajar atividades eco-
némicas especificas, tornando o processo de financiamento mais 4gil e forne-
cendo instrumentos de débito de varios tipos. Um exemplo sdo as agéncias
governamentais que realizam empréstimos a classes, como agricultores, es-
tudantes, pequenas empresas, compradores de casa propria, entre outros. O
principal exemplo dessas agéncias sdo os bancos de desenvolvimento, que sao
institui¢es financeiras publicas ndo federais, obrigatoriamente sociedades an6-
nimas, com sede no estado que tiver seu controle acionario (PINHEIRO, 2008).

Em uma classe diferente de agéncias governamentais estdo as que garan-
tem os depositos bancarios, cuja funcao é promover estabilidade econémica e
evitar o colapso parcial ou total do sistema financeiro. As institui¢des a seguir
complementam fung¢bes do subsistema normativo e operam em nome do Te-
souro Nacional (PINHEIRO, 2008):

e Banco do Brasil S.A. (BB) — E um banco comercial que opera como
agente financeiro do governo federal. E o principal executor da po-
litica oficial de crédito rural e industrial, conservando algumas fun-
¢Oes que nao sao proprias de um banco comercial comum, como o
Departamento de Comércio Exterior e a Camara de Compensag¢ao
de cheques e outros papéis.

e Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social (BN-
DES) — Faz parte do sistema nacional de bancos, atuando como
agente financeiro de desenvolvimento dos estados na assisténcia ao
desenvolvimento das a¢Ges nos setores da industria e agropecuaria,
como também oferecendo ajuda técnica. Esta voltado para o de-
senvolvimento economico e social, proporcionando o suprimento
oportuno e adequado dos recursos necessarios para financiamentos
a médios e longos prazos. Contribui com investimentos priorita-
rios, e seus principais objetivos sdo impulsionar o desenvolvimento
economico, fortalecer o setor empresarial nacional, atenuar dese-
quilibrios regionais, promover o desenvolvimento integrado, o
crescimento e a diversifica¢ao de exportacdes e fortalecer o sistema
nacional de bancos de desenvolvimento.
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e Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB) — Diferencia-se das de-
mais institui¢des financeiras pela missido de fomentar o desenvolvi-
mento sustentavel da regido Nordeste. Seu mercado principal sao
os agentes produtivos, aqueles que praticam ou possam Vir a prati-
car atividades economicas consideradas prioritarias, que geram em-
prego, renda, impostos e infraestrutura para a regido.

e Banco da Amazonia S.A. (BASA) — E o organismo indutor do de-
senvolvimento regional, atuando como agente financeiro de impor-
tantes programas de crédito, estimulando a implantagdao de moder-
niza¢do de empreendimentos agricolas, pecudrios e industriais de
grande impacto para a economia da regido.

«  ahistoria e a evolugao do Sistema Financeiro Nacional; e

«  conheceu os subsistemas normativo e operativo, bem como os agentes
que os compoem.

RESUMO DA UNIDADE
Nesta unidade, vocé aprendeu sobre:

Mais uma unidade concluida e mais conhecimentos adquiridos. Estamos
quase na reta final, entdo, se ainda tem algo que vocé nao conseguiu en-
tender, maos a obra! Ainda esta em tempo. E ndo esqueca de fazer as ati-
vidades complementares e assistir a Videoaula 5 no AVEA. Bom trabalho!
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E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM - 5

1) O que é o Sistema Financeiro Nacional?

2) Qual afungio do subsistema normativo?

3) Qual afungio do subsistema operativo?

4) Qual a fungio do Banco Central?

5) O que sao bancos multiplos?

6) O que é o Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (SELIC)?

7) Qual a fungdo do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES)?

"o
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Unidade 6

MERCADO FINANCEIRO
NO BRASIL

Nesta unidade, vocé ira conhecer os mecanismos do mercado financeiro,
suas fungdes, caracteristicas e atribuicoes.
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6.1 MERCADO FINANCEIRO

A renda gerada em uma economia ndo se encontra distribuida de maneira
uniforme e, em func¢ao disso, surgem agentes superavitarios e deficitarios. Em
ambos os casos, esses agentes recorrem ao mercado financeiro para satisfazer
suas necessidades.

6.1.1 AGENTES SUPERAVITARIOS

Agentes superavitarios podem ser definidos como pes-
soas fisicas ou juridicas que possuem excedente de capital,
resultante de um consumo menor que a renda. Esses agen- £
tes, segundo Pinheiro (2008), desejam aplicar suas poupan-
cas — parcela da renda nao utilizada no consumo — com o
objetivo de maximizar ganhos, e, para tanto, investem em
titulos para receber ganho ao final de determinado periodo.

6.1.2 AGENTES DEFICITARIOS

Podem ser entendidos como pessoas que possuem um consumo igual ou
superior a sua renda. Esses agentes necessitam da abundancia de recursos dos
agentes superavitarios para complementar sua renda.

A partir disso, o mercado financeiro é entendido como um mecanismo ou
ambiente que permite o fluxo de capital do ofertador final (agente superavita-
rio) ao tomador final (agente deficitario). Cabe ressaltar que, até alguns anos
atras, esse mercado era um local fisico onde seus participantes se encontra-
vam. No entanto, com o avango tecnoldgico, essa exigéncia perdeu sua impor-
tancia (PINHEIRO, 2008).
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6.2 FUNGOES BASICAS

Pinheiro (2008) diz que os mercados financeiros cumprem algumas fun-

¢Oes basicas, como o estabelecimento de contato entre seus agentes, a fixa¢do

de precos eficientes para seus ativos, a redu¢do de prazos e do custo de in-

termediagdo, e proporcionar liquidez aos ativos. Nao obstante, esse mercado

deve possuir as seguintes caracteristicas:

a)
b)

©

d)

Transparéncia — possibilidade de obter informag6es de forma rapida e facil.

Liberdade — refere-se a possibilidade de negociar prazos e quantidades
desejadas.

Profundidade — esta relacionada a existéncia de ordens de compra e venda
acima e abaixo do prego de equilibrio. Com isso, existem curvas de ofertas
e demanda e ha eliminagao das oscila¢bes fortes do preco dos ativos.

Amplitude — um mercado é amplo quando as ordens de oferta e de de-
manda existem em quantidades suficientes, ou seja, existe elasticidade
nas curvas de oferta e demanda do mercado. Quanto mais amplo for um
mercado, maiores sdo as possibilidades de estabiliza¢do do preco do ativo.

Flexibilidade — um mercado é flexivel quando, diante de qualquer variac¢ao
no preco de um ativo, aparecem novas ordens de compra e venda.
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6.3 CLASSIFICACAO DOS MERCADOS FINANCEIROS

No que tange a classificagdo do mercado financeiro, cabe salientar que, em
func¢io de sua complexidade, ndo ha um critério inico. Pode-se adotar diver-
sos parametros para este fim, como o grau de transformagdo dos ativos, a
forma de funcionamento, os tipos de ativos negociados, a fase de negociagao,
os tipos de moedas, dentre outros. O Quadro 21 a seguir nos mostra como o
mercado financeiro pode ser classificado. Essa classificacao costuma ser con-
siderada como uma tarefa dificil em razio da sua complexidade. Apesar disso,
pode-se classificar os mercados de acordo com alguns critérios, sintetizados

no quadro abaixo:

CRITERIO CLASSIFICACAO
1. Grau de tra'nsformagao direto (sem transformacio); e intermediado (com transformacio).
dos ativos

2. Forma de funcionamento

busca direta; prestadores de servigo (brokers);
mediadores (dealers); e leildo.

3. Tipos de ativos

monetarios; e capitais.

4. Fase de negociacao

primarios; e secundarios.

5. Prazo ou condi¢oes

a vista ou spot; futuros; e opgoes.

6. Tipo de moeda

moeda nacional (local); e internacional (externo).

7. Grau de intervengao

livres; e regulados.

8. Grau de formalizagdo

organizados; e ndo organizados.

9. Grau de concentra¢io

centralizados; e ndo centralizados.

10. Necessidades dos clientes

crédito; capitais; cambial; e monetaria.

Quando 21 — Formas de classificagdo dos mercados financeiros.

Fonte: Pinheiro (2008, p. 76).

Vamos analisar agora cada um desses critérios. Vejamos...

a)

Grau de transformacao dos ativos: no mercado direto, ndo ha transfor-
macio de ativos. J4 no mercado intermediado, ha a intermedia¢ido dos
titulos primarios e secundarios, conforme mostra a Figura 18:
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MERCADO DIRETO (SEM TRANSFORMACAO)

=
G

MERCADO INTERMEDIADO (COM TRANSFORMACAO)J

J

Figura 18 — Mercado direto e mercado intermediado.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 77).

b) Formas de funcionamento:

e Mercados de busca direta — a principal caracteristica desse mercado
¢ a inexisténcia de agentes especializados na compra e venda de ati-
vos. Tanto os compradores quanto os vendedores atuam por si mes-
mos. Nesse tipo de mercado, ndo ha um fluxo eficiente de informa-
¢Oes. Além disso, rela¢oes de “clientelismo” sao a regra do mercado.

e Mercado de prestadores de servigo (brokers) — devido a complexidade
dos mercados, a sofisticacio e ao volume de transagdes, surgem agentes
especializados em negociagGes, buscando sempre as melhores contra-
partidas para seus clientes, em troca de uma comissao: sao os prestado-
res de servico ou brokers. Os brokers, devido ao contato com diferentes
investidores, podem ter um melhor conhecimento do mercado, o que
pode resultar em melhores condi¢bes de negociagao dos ativos.
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e Mercados de mediadores (dealers) — sao agentes especializados,
que compram e vendem por conta propria ativos financeiros, ofe-
recendo liquidez ao mercado. Seu lucro esta na diferenca entre os
precos de compra e venda dos ativos.

e Mercado de leilao — sao mercados nos quais as ordens de compra e
venda sao publicas. Ou seja, “[...] todos os participantes que operam
nesse tipo de mercado integram-se num processo tnico de fixagao
de preco.” (PINHEIRO, 2008, p. 78).

Tipos de ativos: podem ser divididos em monetario ou de dinheiro e
mercado de capitais. Observe o Quadro 22:

MERCADOS TIPOS EXEMPLOS

Desconto comercial
Crédito comercial

Mercado de crédito Crédito bancario

Empréstimos a curto prazo

Monetario ou de dinheiro - -
Divida publica a curto prazo

Ativos de empresas

Mercado de titulos . .
Ativos bancérios

Empréstimos
Créditos sindicados
Operagoes de leasing
Operagbes de vendas a prazo
Operagdes de factoring
Operagdes hipotecarias

Crédito a longo prazo

Mercado de capitais
Bursatil

Mercado de valores -
Balcdo

d)

Quadro 22 — Classifica¢do com base nos tipos de ativos.
Fonte: Adaptado de Pinheiro (2008, p. 78).

Fases de negociacao: a primeira fase, na qual os titulos sdo colocados a
disposi¢ao no mercado financeiro, ou seja, a fase de colocagio de agdes
provenientes de novas emissdes é conhecida como fase primaria, ou
mercado primario. E nesse mercado que as empresas recorrem para
completar os recursos de que necessitam. A segunda fase, na qual os titu-
los (a¢des) sdo renegociados, é conhecida como secundaria, ou mercado
secundario. Esse mercado gera liquidez aos titulos (agdes) e permite que
os investidores tomem suas decisdes de compra e venda das ac¢oes (PI-
NHEIRO, 2008; CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005).
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Prazos ou condig¢des: as operagcdes podem ser caracterizadas como: a
vista, a futuro ou opgdes:

e A vista— compra e venda de a¢des, executadas a um preco em de-
terminado instante do pregao.

e A futuro — compra ou venda de a¢Ges a um preco acordado entre
as partes, para vencimento em data especifica previamente definida
e autorizada.

e Opgoes — Modalidade na qual niao sdo negociadas ac¢Oes-objeto,
mas os direitos sobre elas. Ou seja, op¢Oes caracterizam os direitos
de uma parte de comprar e vender a outra até determinada data,
uma certa quantidade de a¢oes-objeto a um preco preestabelecido
(PINHEIRO, 2008).

Classificagao de acordo com o tipo de moeda: os mercados sdo clas-
sificados em nacionais e internacionais. Nos primeiros, os agentes sao
habitantes do pais, e seus valores sdo comercializados no pais, em moeda
nacional. Ja nos mercados internacionais, que ¢ aonde se comercializam
e se vendem valores dos agentes que nao habitam no pais, o comércio de
valores tem duas caracteristicas distintas: 1) oferece a emissdo de valores
de maneira simultanea a investidores em varios paises; e 2) sdo emitidas
divisas fora da jurisdi¢ao de qualquer pais (PINHEIRO, 2008).

Grau de interven¢ao:

Quando o mercado ¢ livre, o volume negociado e o pre¢o dos ativos sdo
determinados pela oferta e demanda. Mas nem todo mercado funciona con-
forme essas leis; nos mercados regulados, tanto o volume negociado como
o preco dos ativos sdo determinados segundo uma orienta¢do do governo.
(PINHEIRO, 2008, p. 80).

Grau de formalizagao: sdo classificados em mercados organizados e
nio organizados. No primeiro caso, os titulos sao negociados num tinico
lugar, sob determinados parametros e de forma simultanea, como, por
exemplo, nas Bolsas de Valores. Nos mercados ndo organizados, nao exis-
tem regras estritas, nem um lugar especifico para que ocorram as nego-
ciacdes (PINHEIRO, 2008).
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i)  Grau de concentra¢ao: Os mercados concentrados sdo os que concen-
tram atividades economico-financeiras e, consequentemente, grande
fluxo de recursos, como, por exemplo, os de Nova York ou de Londres.
Os mercados nao concentrados caracterizam-se pela ocorréncia de nego-
ciagbes mais simples, em fun¢do do seu tamanho e relevancia mundial,
como, por exemplo, o mercado de divisas (PINHEIRO, 2008).

j)  Classificacao com base nos clientes: é a forma mais comum de se classi-
ficar o mercado financeiro, pois cada participante tem diferentes necessi-
dades em diversas situagdes. Pode-se classificar as necessidades dos parti-
cipantes em quatro categorias:

1) Crédito — supre as necessidades de crédito de curto prazo, por exemplo,

capital de giro para empresas e para o consumo das familias;

2) Capitais — supre as necessidades de financiamento de longo prazo, por exem-

plo, investimentos para empresas e aquisicdo de bens duraveis para as familias;

3) Monetario — supre as necessidades do governo de fazer politica moneta-
ria e dos agentes e intermedirios de caixa. Nesse segmento, sao realizadas
operagdes de curto e curtissimo prazo e sua liquidez é regulada pelas auto-

ridades monetérias; e

4) Cambial — supre as necessidades quanto a realiza¢do das operagbes de
compra e venda de moeda estrangeira (fechamento de cambio). Como
exemplo destas necessidades, temos as importacdes (necessidade de com-
pra de moeda estrangeira) e as exporta¢des (necessidade de venda de moeda

estrangeira) por parte das empresas. (PINHEIRO, 2008, p. 81).

6.4 CARACTERISTICAS DO MERCADO FINANCEIRO

Para definir as caracteristicas do mercado financeiro, Pinheiro (2008) apon-
ta que ¢ fundamental identificar seus participantes. Neste sentido, o autor
menciona os seguintes grupos: empresas, familias e governo. Esses podem
assumir tanto a condi¢do de tomadores quanto a de ofertadores de recursos.
Martin e Ruiz (1994 apud PINHEIRO, 2008, p. 82) ressaltam que, dentre as
razOes pelas quais estes grupos recorrem ao mercado, destacam-se: obter fi-
nanciamento a custo baixo, obter ativos de alta rentabilidade, ou finalidades
de carater especulativo.
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As empresas que procuram financiamento recorrem ao mercado através da
emissao de ativos financeiros. Esses compreendem titulos que constituem um
passivo aos seus emissores, e possuem, como fun¢des basicas, as transferén-
cias de fundos e riscos. Um ativo financeiro, segundo Pinheiro (2008), possui
as seguintes caracteristicas:

a) Liquidez — capacidade de transformar ativos em recursos financeiros;
b) Risco — a variabilidade em relacdo a resultados futuros; e

¢) Rentabilidade — diferencga positiva entre o preco de compra e de venda
de um ativo.

6.5 CLASSIFICACAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

Uma das formas de se classificar os ativos financeiros se da através das vias
pelas quais eles fluem entre os ofertadores e os tomadores. Assim, existem
ativos indiretos e primarios.

a) Ativos indiretos: sdo gerados a partir da emissao de titulos lastreados em
outros titulos, sendo utilizados em sociedades mais complexas.

b) Ativos primarios: sio colocados em contato direto entre tomadores e
ofertadores. Pinheiro (2008) aponta, ainda, que os ativos primarios podem
ser divididos em: titulos de renda fixa; patrimoniais; e derivativos.

e Tilulos de renda fixa: em rela¢do aos ativos de renda fixa, Fortu-
na (2009) salienta que envolvem promessas de pagamentos futuros,
em datas e valores predefinidos. A rentabilidade desses titulos pode
se dar a partir de taxas prefixadas ou pos-fixadas. No primeiro caso,
ha a defini¢do da taxa de juros no momento da contratag¢do, ao pas-
so que, no segundo caso, essa taxa é determinada por parametros
(inflagdo, taxa referencial TR, taxa bésica financeira TBF, taxa de
juros de longo prazo TJLP).

*  Sobre os ativos patrimoniais e de derivativos, Fortuna (2009) en-
quadra-os em ativos de renda variavel. Neste sentido, o autor sa-
lienta que os rendimentos ndo sao conhecidos no momento da con-
tratacdo e irdo depender do desempenho de cada titulo. O principal
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exemplo de ativo de renda variavel sao as a¢des, que representam par-
te do capital social de uma empresa. Assim, o acionista ¢ dono de uma
parte de uma empresa e participa de seus resultados. Neste caso, o
principal risco é o de mercado, ou seja, da variagao no prego dos ativos.

6.6 PERSPECTIVAS

Diante do exposto, Pinheiro (2008) chama a aten¢do para algumas tendén-
cias que tém provocado grandes mudangas no mercado financeiro. Dentre
elas, o autor aponta: desregulamenta¢do, desintermediacdo, securitizagdo,
inovacao financeira e globalizago.

e Desregulamenta¢ao: O autor argumenta que o termo passou a ser
usado a partir dos anos 1980, nos Estados Unidos, e representa o
processo de eliminar restri¢cbes e travas legais as atividades financei-
ras. Esse processo apresenta tanto vantagens como desvantagens,
uma vez que, por um lado, ha um aumento de competitividade en-
tre as institui¢oes financeiras e, por outro, ha uma menor garantia
de solvéncia dessas mesmas institui¢des.

e Desintermediac¢io: Esta diretamente relacionada a desregulamenta-
¢do, e 0 autor a define como a substituicdo da atividade intermedia-
dora das institui¢oes financeiras pelo financiamento direto através da
emissao direta de valores mobiliarios aos investidores. Esse processo
tem sido viabilizado em fun¢io da melhora da qualidade de risco de
muitas empresas, do aumento das taxas de juros (que fez com que
as empresas buscassem fontes alternativas de se capitalizarem) e da
volatilidade das taxas de juros.

e  Securitizacio ou titulariza¢io: E outra modalidade de negociacio
no mercado financeiro, utilizada na atualidade. Pinheiro (2008, p.
88) afirma que se trata de “[...] uma opera¢do que permite uma
renegocia¢ao dos débitos financeiros e comerciais de uma empresa,
por meio da colocacao de papéis de longo prazo no mercado com
garantias operacionais”. Esse mecanismo ¢ utilizado como anteci-
pacdo de receita, e esta funciona como garantia, permitindo me-
nor risco e maior liquidez. Para viabilizar essa operagao, é criada
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uma empresa a parte que compra esses recebiveis e os usa como
lastro para emissdo de titulos. Além disso, hé a participa¢ao de uma
empresa de auditoria que analisa a qualidade do crédito, de uma
trustee, que controla e administra o fluxo de recebimento, e de um
underwritter, responsavel pela coloca¢do desses titulos no mercado.
Observe o Quadro 23 a seguir:

ORGANIZADOR
A
ATIVOS RS
AUDITORIA —_— e S rvemseessd  TRUSTEEOU
CHECKING CONTROLE ST
A
TITULOS RS
INVESTIDORES

RELATORIOS

Organizador: Empresas que vendem produtos ou servigos que geram recebiveis.

SPC (Special Purpose Co.): empresa criada com o Unico objetivo de isolar
os recebiveis em seu ativo e emitir titulos de crédito lastreados unicamente
nesse ativo.

Trustee: Instituicao idonea, com tradicao nesse tipo de servico. Seu papel
é semelhante ao do agente fiduciario. A responsabilidade do trustee é con-
trolar e administrar o fluxo de recebimentos dos ativos e passivos da SPC.

Auditoria: Empresa que vai opinar sobre a qualidade do crédito. Sao quali-
ficadoras de risco reconhecidas que atuam no padrdo Standard and Poor’s.

Underwriter: Bancos de investimento que sdo responsaveis pela fixagao do pre-
¢o e pela colocagao dos titulos aos investidores.

Investidores: Sdo uma das pontas importantes no processo. Eles sio os que
compram os papéis que foram securitizados.

Quadro 23 — Fluxo de uma operagio de securitizagio.
Fonte: Pinheiro (2008, p. 89).
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J Inovagoes financeiras: Essas inovag¢oes referem-se a transferéncia pre-
¢o-risco, aos instrumentos de transferéncia crédito-risco, as inovacoes
geradoras de liquidez, aos instrumentos geradores de créditos e aos
geradores de ac¢Oes. As inovagdes se intensificaram nos ultimos anos.
Os principais beneficios causados por elas sdo: diminui¢ao do custo de
intermediac¢do; possibilidade de arbitragem entre mercados e instru-
mentos financeiros; maior variedade de possibilidades de protecao; e
criacdo de mercados secundarios (PINHEIRO, 2008).

e Globalizag¢ao: é apontada como a mudanga que provocou as maiores
repercussoes no mercado, ja que possibilitou novas oportunidades de
negocios, criagdo de um mercado global, aumento de liquidez em mer-
cados emergentes e fluxo de informagdo em tempo real. Todas essas
mudangcas provocadas pela globalizac¢ido sdo decorréncia de inovagoes
financeiras, da revolugdao da tecnologia, da desregulamentagdo dos
mercados financeiros e da liberaliza¢gdo dos fluxos internacionais de
capitais. Como consequéncia, houve uma readapta¢ao dos mercados e
uma mudanga de comportamento, como um aumento de volatilidade,
maior sensibilidade dos mercados internos as mudancas externas e re-
dugao do alcance dos controles governamentais.

Uma tltima tendéncia apontada por Pinheiro (2008) é o aumento do mer-
cado de ADRs (american depositary receipts) e outros titulos internacionais.

No Brasil, com o intuito de estimular e fortalecer o mercado acionario, as au-
toridades monetarias autorizam as empresas brasileiras a lancarem os american
depositary receipts (ADRs), os global depositary receipts (GDRs) e os brazilian deposi-
tary receipts (BDRs), que sdo recibos negociaveis que representam a propriedade
de a¢Ges negociadas no exterior (CAVALCANTE; MISUMI, RUDGE, 2009).

Os ADRs sdo recibos emitidos por empresas ndo americanas através de um
banco dos Estados Unidos. Esse tipo de recibo, “T...] outorga ao acionista o
direito sobre todos os dividendos, as subscri¢cdes e as bonifica¢do, além dos
ganhos de capital” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 125).

Assim, os americanos podem comprar a¢Ges de companhias ndo america-
nas nos Estados Unidos sob a forma de ADR, sem a necessidade de negociar
nos mercados externos. Os programas de ADR consideram trés categorias,
conforme mostra o Quadro 24:
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Negocia¢do no mercado de balcdo, emitidos com base em a¢des do emitente, nego-
ciadas em seu mercado doméstico, e que foram depositadas no banco custodiante.
NIVEL 1 Nao paga taxas de underwriting, nem provoca alteragdes no balanc¢o da companhia.
Nio ha oferta paralela dos titulos depositados nos Estados Unidos.

A companhia nio capta recursos.

Negociados numa bolsa de 4mbito nacional dos Estados Unidos ou na NASDAQ), emiti-
dos com base em agdes do emitente em seu mercado doméstico, e que foram depositadas
no banco custodiante.

NIVEL 2 - 1z . . .
Nio hé oferta paralela de titulos depositados nos Estados Unidos.

A companhia nio capta recursos. As demonstragdes financeiras devem estar de acordo
com os US GAAP (Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos nos Estados Unidos).

Negociados numa bolsa de 4mbito nacional nos Estados Unidos ou na NASDAQ), vin-
culados a uma oferta publica, nos Estados Unidos, das a¢bes depositadas. Emitidos
com base em novas a¢des emitidas pelo emitente, depositadas no banco custodiante.
Idéntico ao Nivel 2, mas permite a capta¢do de recursos.

NIVEL 3

Quadro 24 — Niveis dos ADRs.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 125-126).

A modalidade de ADR ¢ exclusiva para que empresas nao americanas pos-
sam colocar seus papéis no mercado norte americano. Se colocados em outros
paises, recebem o nome de global depositary receipt (GDR).

Recentemente, as autoridades monetarias brasileiras determinaram as regras
para a negocia¢io no Brasil dos Brazilian Depositary Receipts (BDRs), que consis-
tem em titulos de valores mobiliarios de empresas nio brasileiras. Esse processo
¢ semelhante ao ADR, pois possibilita que investidores brasileiros tenham aces-
so as acoes de empresas estrangeiras (CAVALCANTE; MISUMI, RUDGE, 2009).

RESUMO DA UNIDADE

Nesta unidade, vocé aprendeu:

« 0 que ée como funciona o mercado financeiro no Brasil;
«  0s conceitos de agentes superavitarios e deficitarios;
« aclassificacdo e as caracteristicas do mercado financeiro no Brasil; e

«  quais as perspectivas futuras do mercado financeiro.

104



Unidade 6- Mercado Financeiro no Brasil

Pronto. Agora s6 temos mais uma unidade pela frente. E aquelas duvidas que
vocé tinha? Ja foram esclarecidas ou ficaram por ai, anotadas na margem do
livro? Daqui a pouco vocé tera que fazer a prova, entdo nio deixe para re-
solver tudo na dltima hora. Nao esqueca da Videoaula 6 e das atividades
complementares, que estdo 1a no AVEA esperando por vocé. Bons estudos!

E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM — 6

1) O que sdo agentes superavitarios e agentes deficitarios?

2) Quais as fungdes basicas do mercado financeiro?

3) Deacordo com os tipos de ativos, como sdo classificados nos mercados?
4) Quais as caracteristicas do mercado financeiro?

5) O que sdao ADRs e BDRs?

‘o
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Unidade 7

SOCIEDADES ANONIMAS

Nesta unidade, vocé ird conhecer as sociedades andnimas, suas formas,
como elas podem abrir ou fechar o capital e como negociam suas agdes nas

bolsas de valores.
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7.1 CONCEITO

Conceitualmente, pode-se dizer que uma empresa ¢ a associagdo de ca-
pitais e pessoas em busca de resultados econdmicos. A sociedade anonima
harmoniza a fun¢do economica e a estrutura juridica necessarias para atrair
o capital de terceiros, em busca de resultados econdomicos (CAVALCANTE;
MISUMI; RUDGE, 2005).

A principal caracteristica de uma empresa constituida na forma de uma
Sociedade Andnima (S.A.) € a composi¢ao do seu capital, que é dividido em
acoes. Além disso, a responsabilidade dos socios limita-se a quantidade de
acOes que estiver em seu poder. Existem dois tipos de Sociedade Andnima: as
de capital fechado e as de capital aberto.

e Empresa S.A. de capital fechado: uma empresa ¢ considerada fe-
chada quando os valores mobiliarios (a¢oes) nao sao negociados no
mercado de valores mobiliarios (bolsas de valores).

e  Empresa S.A. de capital aberto: uma empresa é considerada aberta
quando os valores mobiliarios (a¢des) de sua emissao sao admitidos
a negocia¢do no mercado de valores mobilidrios (bolsas de valores)
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005).

No Brasil, para que uma empresa S.A. tenha suas agdes negociadas nas
bolsas de valores, é necessario obter os registros junto @ Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) e a Bolsa de Valores que, de acordo com Cavalcante, Misu-
mi e Rudge (2005, p. 190), “[...] demandam uma fase de preparacao para a rea-
lizagao de exigéncias legais”. Para compreender melhor, observe o Quadro 25:
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«  Transformagdo da empresa em S.A.

«  Nova denominagdo social

«  Defini¢do do capital social

«  Autorizado, subscrito e integralizado

«  AcgOes com ou sem valor nominal

«  Definicao da proporcéo entre ordinarias e preferenciais
«  Consolidacdo do Estatuto Social

«  Criacdo de Conselho de Administragao (CA)

« Inclusdo das novas caracteristicas do capital social

«  Disposicoes para posteriores alteragdes nas caracteristicas e composi¢ao
do capital social

«  Por subscricdo, capitalizacio de reservas ou conversio de debéntures

«  Previsdo para que o CA delibere futuros aumentos de capital (facultativa)
«  Possibilidade de a empresa manter agbes em tesouraria

«  Fixagdo de dividendo minimo

»  Funcionamento do Conselho Fiscal

«  Outras modificacoes

Quadro 25 — Exigéncias legais.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 190).

Junto a CVM, a empresa solicita dois tipos de registro. O primeiro “[...] é o
documento que apresenta o conjunto de informacdes relevantes para o inves-
tidor sobre a empresa emitente de agdes” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE,
2005, p. 190). O segundo ¢ o registro de Oferta Ptiblica. “E o documento que
apresenta as informagoes mais relevantes para o investidor sobre as caracteris-
ticas da operagdo” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005, p. 191). O segun-
do registro é o registro de Oferta Publica. “E o documento que apresenta as
informacgdes mais relevantes para o investidor sobre as caracteristicas da ope-
racdo, tais como: informagdes referentes as condi¢des do aumento de capital,
a composicao do capital antes e depois do aumento, aos prazos de subscri¢ao
e integraliza¢do, as justificativas do preco de emissdo, além de outras infor-
magoes sobre a opera¢ao” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005, p. 191).
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Para obter o registro junto a Bolsa de Valores, a empresa deve enviar re-
querimento a ela, anexando os mesmos documentos enviados a CVM e, pos-
teriormente, o numero de registro concedido por esta. A CVM, com base
no principio de autorregula¢io, delega as bolsas o direito de estabelecerem
prerrequisitos adicionais para o registro da companhia. O pedido de admissao
¢ examinado pelo Conselho de Administrac¢do da Bolsa, o que pode ocorrer
paralelamente a analise do processo na CVM, ficando o deferimento condi-
cionado a concessao do registro por essa comissao (CAVALCANTE; MISUMI;
RUDGE, 2005, p. 193).

Além disso, o processo pelo qual a empresa disponibiliza as a¢des no mer-
cado acionario chama-se underwriting (subscri¢ao).

7.2 SUBSCRICAO (UNDERWRITING)

A subscri¢ao de novas a¢ées no mercado, também conhecida pelo nome
de underwriting, ocorre quando a empresa emite novas a¢des lancando-as no
mercado, buscando captar recursos para viabilizar um plano de investimentos,
amortizagao de dividas, ou por outro motivo. Essa emissdo faz parte do cha-
mado Mercado Primario de A¢Ges (PINHEIRO, 2008).

O underwriting é um esquema de lancamento de a¢des mediante subscri¢do
publica, para o qual uma empresa encarrega um intermediario financeiro, que
serd responsavel por sua coloca¢do no mercado. Um esquema genérico de
underwriting pode ser observado no Quadro 26 a seguir:
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Empresa Emissora ~ ——) Undzrwrltcllng ——»  Pool de distribuicao
coordenador

CVM <>

Registro de Emissao

Agentes de
distribuigéo:
« Bancos

- Corretoras
- Distribuidoras

Mercado

A

Quadro 26 — Esquema genérico de subscri¢ao (underwriting).
Fonte: Pinheiro (2008, p. 151).

O underwriting apresenta vantagens e desvantagens. Dentre as vantagens
existentes, podemos citar: acesso a uma nova fonte permanente de recursos,
fortalecendo a empresa; ampliagdo da base de captagao de recursos e do po-
tencial de crescimento da empresa; criacao de liquidez para os titulos de emis-
sdo da empresa aberta e também para o patrimoénio dos acionistas; desenvolvi-
mento de uma imagem institucional da companhia junto ao mercado, clientes
e fornecedores, etc. Entretanto, existem também custos e obriga¢des, como:
distribui¢do de resultados aos novos acionistas; contrata¢ido de auditoria inde-
pendente; apresentacao de contas de resultado trimestralmente; pagamento
de anuidade a bolsa de valores; manutengio do fluxo de informag¢des a CVM,
a bolsa e ao mercado, etc. (PINHEIRO, 2008).

Existem formas diferentes de realizar a operac¢ao de underwriting (PINHEIRO,
2008):

e Abertura de capital — quando a sociedade oferece pela primeira vez
suas a¢oes ou debéntures a subscrigio publica, por meio de uma (ou
mais) institui¢do financeira.

e Aumento de capital: nesta operacdo, a empresa oferece suas agoes
ou debéntures a seus acionistas e aos investidores em geral.
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e Abertura de capital via block-trade: consiste em colocar no merca-
do um lote de agbes pertencente a um acionista ou grupo de acio-
nistas por meio de um leilao, em que se parte de um preco minimo
e a operacao ¢ fechada no preco maximo obtido.

*  Block-trade de a¢des ou debéntures de companhias abertas: pro-
cesso similar a abertura de capital via block-trade, mas sujeito a al-
guns procedimentos particulares de negocia¢do, de acordo com re-
gras da Bolsa e da CVM.

Além disso, existem as modalidades de underwriting (PINHEIRO, 2008):

e Underwriting Firme — neste lancamento, a institui¢do financeira
subscreve a emissao total das a¢oes e encarrega-se de coloca-las no
mercado junto aos investidores, ficando com as sobras.

e Melhor Esforco ou “Best Effort Underwriting” — aqui, a institui¢ao
financeira apenas se compromete a fazer o melhor esfor¢o (dai o
termo best effort) para colocar no mercado o maximo de a¢des emi-
tidas, e devolver as a¢des que sobrarem ao emissor.

e  Residual ou “Stand-By Underwriting” — a institui¢ao financeira pro-
move a colocagdo das a¢des no mercado dentro de um prazo deter-
minado e, quando encerrar, ela subscreve a parcela de a¢des que o
mercado nao adquiriu.

Sempre que ocorre uma oferta publica, o seu coordenador lider disponi-
biliza para o mercado o prospecto preliminar da oferta, onde podem ser con-
sultadas informacoes diversas sobre a propria oferta, sobre a empresa, sobre
calendarios e outras informac¢des (PINHEIRO, 2008).

7.3 FECHAMENTO DO CAPITAL

As empresas podem voltar a ser empresas de capital fechado. Para isso, de-
vem realizar uma Oferta Publica de A¢Ges e comprar suas agoes que estdo em
poder do publico. A empresa pode fechar o capital sob trés aspectos, aos quais
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) normatizou regras sobre os direitos
dos acionistas investidores, que podem ser visualizadas no Quadro 27:
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o Poralienacao de controle acionario: obrigagido de adquirentes do con-
trole da companhia aberta fazer oferta publica de aquisi¢do da totalida-
de das agdes, com direito a voto de propriedade dos demais acionistas
da companbhia.

o Por cancelamento de registro da companhia na CVM: na mesma for-
ma do item anterior, acrescendo que o prego ofertado deve ser justo, e
que os acionistas titulares de mais de dois tercos das acdes em circulagdo

Oferta de recompra devem aceitar a oferta no mercado, ou concordar expressamente com

das agbes sem que o cancelamento.

haja antincio oficial de

ged‘ame”m do capial o Por aumento da participacao do acionista controlador: visa a coibir
a empresa

o fechamento branco do capital, pelo qual os controladores adquirem
aos poucos as agoes no mercado, até esgotar sua liquidez.

Quadro 27 — Aspectos em que a empresa pode fechar o capital.
Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 194).

Assim, toda vez que as “[...] aquisi¢Ges desse tipo representarem um ter¢o do
total das a¢es de cada espécie ou classe em circulagdo, o controlador deve proce-
der a oferta publica de a¢oes” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005, p. 194).

RESUMO DA UNIDADE

Nesta unidade vocé aprendeu:

« oqueéumaempresaS.A;
+ qual o procedimento para uma empresa se tornar S.A.;
« o que significa subscrever agoes; e

« como as empresas podem fechar o seu capital, ou seja, tirar suas agoes
da Bovespa.
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Unidade 7- Sociedades An6nimas

Mais uma etapa do curso vencida! E entdo? Qual foi o saldo? E o seu de-
sempenho, que nota vocé se daria como estudante/pesquisador? Bem, sdo
s6 questdes para vocé refletir... Mas s6 depois de assistir a Videoaula 7 e de
realizar as atividades complementares!

E ATIVIDADES DE APRENDIZAGEM — 7

1)
2)
3)
4)
5)

6)

O que é uma Sociedade Anonima?

O que é uma S.A. de capital fechado?

O que é uma S.A. de capital aberto?

Como uma empresa pode ter suas acdes negociadas numa bolsa de valores?
Como uma empresa pode voltar a ser uma S.A. de capital fechado?

O que é underwriting?

‘o
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Consideragoes finais
Caro aluno,

O mercado de capitais € uma pega importante para a consolidagdo do de-
senvolvimento econdmico brasileiro. Por ele, transitam inmeras atividades
capazes de fomentar uma estratégia bem-sucedida de crescimento econ6-
mico, reducdo das desigualdades de renda e condicbes sociais, além da
construcao de bem-estar social. Embora disponha de ampla infraestrutura
e capacidade de sofisticadas operagdes financeiras, demonstra timidez no
financiamento do setor privado e pouca boa vontade em relagao as ope-
ragdes de longo prazo. Este material teve como objetivo principal fornecer
subsidios para a compreensao do mercado de capitais brasileiro, bem como
de suas tendéncias e possiveis rumos. Porém, nao esquega que o que vocé
aprendeu aqui pode ndo ser suficiente para lhe dar as informagdes neces-
sarias para investir no mercado acionario. Afinal, esse mercado consiste de
operacdes de risco, podendo haver perdas significativas de dinheiro para
principiantes. Além disso, a rentabilidade que o mercado de agdes apresen-
tou nos ultimos anos, antes da crise de 2008, ndo é garantia de rentabilida-
de e ganhos futuros. Pode-se dizer que o contetdo apresentado neste livro
foi um primeiro contato com esse mercado tao sedutor e perigoso. Porém,
se este assunto lhe interessa, agora que vocé ja conhece um tanto desta lin-
guagem, nada lhe impede de continuar acessando os sites que foram indi-
cados, de ler os autores aqui referenciados e continuar, assim, construindo
o seu conhecimento.

Obrigado,

Professores Lairton, Helton e Patricia




GLOSSARIO

A

Acao: Titulo negociavel que representa a menor parcela em que se divide o
capital de uma sociedade an6nima.

Acao Cheia (com): Acdo com direitos (dividendos, juros sobre o capital,
bonificagdo e subscri¢ao) que ainda ndo foram exercidos.

Acao com Valor Nominal: Acao que tem um valor impresso estabelecido
pelo estatuto da companhia que a emitiu.

Acgao Escritural: E um tipo de acio em que a propriedade tem como carac-
teristica o extrato de conta de deposito de seu titular em uma instituicao
designada para isso.

Acdo Listada em Bolsa: Agdo negociada no pregdo de uma bolsa de valores.
Acao Nominativa: Tipo de acdo que identifica o proprietario. A proprieda-
de é considerada pela inscricio do nome do acionista no livro de Registro
de Agoes Nominativas.

Acdo Objeto: Valor mobiliario a que se refere uma opgao.

Acao Ordinaria: Agao que proporciona participagao nos resultados econo6-
micos de uma empresa e confere a seu titular o direito de voto em assembleia.

Acdo Preferencial: Acao que oferece a seu detentor prioridade no recebi-
mento de dividendos e/ou, no caso de dissolugdo da empresa, no reembol-

so de capital. Em geral, ndo concede direito a voto em assembleia.

Acao Sem Valor Nominal: Acdo para a qual ndo se convenciona valor de
emissao. Prevalece o preco de mercado por ocasido do langamento.

Acao Vazia (Ex-direito): Acao cujos direitos (dividendo, bonificagao, subs-
cricao e outros) ja foram exercidos.
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Acionista: Aquele que possui agées de uma sociedade an6nima.

Acionista Majoritario: Aquele que detém uma quantidade tal de acbes
com direito a voto e veto que lhe permite manter o controle acionario de
uma empresa.

Acionista Minoritario: Aquele que é detentor de uma quantidade ndo ex-
pressiva, em termos de controle acionario, de agdes com direito a voto.

Acordo da Basileia: Acordo firmado em 1988 no ambito do BIS (Bank of
International Settlements — Banco de Compensacdes Internacionais), con-
tendo resolugdes para o requerimento de capital proprio das instituigoes
financeiras em funcao do risco apresentado em suas operagdes financeiras.

Administrador: Responsavel legal pelo fundo de investimento perante a
CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), o Banco Central e os cotistas. Ele
responde por qualquer inobservancia ao regulamento, ou ato incorreto feito
pelo gestor, e realiza o controle das cotas do fundo.

ADR (American Depositary Receipt): Papel emitido e negociado nos Esta-
dos Unidos, com lastro em agdes de empresas de outros paises.

After-market: Pregao eletronico noturno que ocorre todos os dias, exceto
em vésperas de feriados, apds o fechamento do pregdo regular e onde se
negociam apenas agdes a vista e dentro de uma oscilagio maxima de 2%
em relacdo ao fechamento da sessao normal.

Agio: Aumento do valor nominal de um titulo ou do preco de tabela de uma
mercadoria em relagdo ao seu valor real no mercado. Inverso de desagio.

Alavancagem: Nivel de utilizagao de recursos de terceiros para aumentar as
possibilidades de lucro de uma empresa ou investidor, aumentando, conse-
quentemente, o grau de risco da operagdo. Possibilidade de controle de um
lote de agdes com o emprego de uma fragdo de seu valor (nos mercados de
opgoes, termo e futuro), enquanto o aplicador se beneficia da valorizagido
desses papéis, que pode implicar significativa elevacdo de sua taxa de retor-
no (ou redugdo, caso o prego do ativo se comporte adversamente).



Alca (Area de Livre Comércio das Américas): Organismo proposto pelos
Estados Unidos no inicio dos anos 1990 com o objetivo de integrar comer-
cialmente os paises das Américas, especialmente os que integram o Nafta
(Acordo de Livre Comércio da América do Norte) e o Mercosul (Mercado
Comum do Sul).

Alfa: Originalmente, medida de retorno do investimento de uma agdo em
relacdo ao S&Psoo — indice criado pela consultoria americana Standard &
Poor’s, que mostra o desempenho das 500 empresas lideres nos setores
mais importantes da economia dos Estados Unidos. Atualmente, trata-se de
um coeficiente que avalia qual sera o retorno liquido de um investimento,
considerando o risco dele.

Amortizagao: Redugido gradual de uma divida por meio de pagamentos pe-
riddicos combinados entre o credor e o devedor. Em contabilidade, usa-se o
termo para designar retiradas anuais para atender a depreciagdo de certos
bens ativos, como mdveis e maquinaria.

Andar de Lado: Mercado fraco, sem tendéncia definida, estagnado.

ANA (Aviso de Negociagdo de Agdes): Comprovante de operagdo enviado
pela bolsa de valores ao comitente (investidor).

Analise Fundamentalista: Método de analise que envolve a precificacao
de ativos de renda variavel através da utilizagdo de técnicas de avaliacdo
de multiplos, fluxo de caixa descontado e a elaboracao de cenarios para a
evolugdo da lucratividade e geragdo de caixa das empresas.

Analise Técnica: Método de analise do movimento do preco das agdes que
considera Unica e exclusivamente os precos e volumes registrados (repre-
sentados na forma de graficos) para determinar a formagao de tendéncias
de comportamento do prego da acao.

ANBID (Associacio Nacional dos Bancos de Investimento e Desenvolvi-
mento): Entidade formada por diversas instituices financeiras, principal-
mente bancos de investimento. A sede fica no Rio de Janeiro.
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ANDIMA (Associacao Nacional de Instituicoes de Mercado Aberto): Insti-
tuicdo sem fins lucrativos que congrega bancos comerciais, de investimento e
corretoras de valores com a finalidade de desenvolver novos produtos e servi-
¢os para o mercado no qual esta inserida. Nos ultimos anos, tem se dedicado
especialmente ao desenvolvimento de sistemas eletronicos de operagdes.

Anexo 4: Dispositivo regulamentado pelo Banco Central que permite a en-
trada de capital estrangeiro para investimento em acdes.

Aplicagao: Emprego da poupanca na aquisicdo de titulos com objetivo de
obter rendimentos.

Apregoacao: Ato de apregoar a compra ou a venda de a¢des, mencionando-
se o papel, o tipo, a quantidade de titulos e o preco pelo qual se pretende
fechar o negdcio, executado por um operador, representante de sociedade
corretora, na sala de negociagdes (pregao).

Arbitragem: Operagao na qual um investidor obtém lucro sem risco, rea-
lizando transagdes simultaneas em dois ou mais mercados. A sistematica
possibilita a liquidacao fisica e financeira das operagdes interpragas, por
meio da qual a mesma pessoa, fisica ou juridica, atuando no mercado a
vista, podera comprar em uma bolsa e vender em outra a mesma agao, em
quantidades iguais, desde que haja convénio firmado entre as duas bolsas.

Assembleia Geral Extraordinaria (AGE): Reunido dos acionistas, convocada
e instalada na forma da lei e dos estatutos, com o objetivo de deliberar sobre
qualquer matéria de interesse social. Sua convocacdo nido é obrigatoria, de-
pende das necessidades especificas da empresa.

Assembleia Geral Ordinaria (AGO): Convocada obrigatoriamente pela di-
retoria de uma sociedade andnima para verificacao dos resultados, leitura,
discussdes, votacdo dos relatdrios de diretoria e eleicao do conselho fiscal e
da diretoria. Deve ser realizada até quatro meses apds o encerramento do
exercicio social.

At the Money (No Preco): Opcdo de compra ou de venda, cujo preco de
exercicio é igual ao preco a vista em que esta sendo negociada a agdo-objeto.

Ativo Financeiro: Todo e qualquer titulo representativo de parte patrimonial
ou divida.



Aumento de Capital: Incorporagido de reservas e/ou novos recursos ao ca-
pital da empresa via emissdo de novas agoes. Realizado, em geral, mediante
bonificacido, elevacao do valor nominal das agées e/ou direitos de subscri¢do
pelos acionistas, ou também pela incorporagao de outras empresas.

Aumento do Valor Nominal: Alteracdo do valor nominal da acdo em conse-
quéncia de reservas ao capital de uma empresa sem emissao de novas agoes.

Aval: Garantia dada por um avalista sob a forma de sua assinatura em um
documento, titulo, contrato comercial ou financeiro, obrigando-se a pagar
uma divida se o titular da mesma nao o fizer.

Back-office: Setores de contabilidade e processamento existentes nas insti-
tuicdes financeiras.

Balancete: Balanco parcial da situacdo econémica e do estado patrimonial
de uma empresa referente a um periodo de seu exercicio social.

Balango Social: Demonstrativo contabil dos valores do ativo, do passivo
e do patrimonio liquido de uma entidade juridica relativo a um exercicio
social completo.

BC (Banco Central do Brasil): Orgio federal que executa a politica mone-
taria do governo, administra as reservas internacionais do pais e fiscaliza o
Sistema Financeiro Nacional.

Bear Market: Literalmente “mercado de urso” ou mercado baixista. Seu oposto
€ o Bull Market — “mercado de touro” ou mercado altista. A origem dos termos
vem do movimento de ataque do urso com sua pata — de cima para baixo — e
do movimento de ataque do touro com seu chifre — de baixo para cima.

Benchmarking: Processo de medigao, através de comparagido de produtos,
servigos e processos em relacdo a empresas identificadas como “melhores da
classe ou setor”, com a finalidade de melhoria da organizagao. A ideia basica é
eleger um modelo e segui-lo em busca de igualagdo ou superagao (Benchmark).

Beneficios: Dividendos, bonificacdes e/ou direitos de subscricdo distribui-
dos por uma empresa a seus acionistas. O mesmo que direitos e proventos.
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Beta: Termo analitico usado para comparar o pre¢o de uma acdo em rela-
¢io ao mercado. A comparacio é feita entre a acio e o Indice Bovespa (no
caso brasileiro), que funciona como ponto de referéncia com Beta igual a 1.
Uma agdo especifica mais volatil que o indice teria um Beta superior a 1, isto
€, sua cotacao aumentaria ou cairia com mais amplitude que o indice. Em
geral, as acbes com Beta > 1sdo mais arriscadas e as com Beta < 1sdo mais
seguras e suas oscilacdes menos pronunciadas.

BIS (Bank of International Settlement): Banco de Compensagoes Interna-
cionais. E uma organizacio de nivel internacional que tem como principal
funcdo estimular a cooperagao entre os bancos centrais dos paises e outras
agéncias financeiras. Um de seus principais objetivos é buscar a estabilida-
de monetaria e financeira.

Block Trade (Transagdao em Bloco): Expressdo inglesa que designa uma
transacdo de grande lote de agdes de uma sé vez.

Bloqueio de Posicao: Operagdo pela qual um aplicador impede o exercicio
de sua posicdo mediante a compra, em pregdo, de uma opg¢ao da mesma
série da anteriormente langada.

Blue Chip: Em geral, acdes de empresas tradicionais de grande porte, com
grande liquidez e procura no mercado de agoes.

Bolsa de Valores: Associagao civil sem fins lucrativos cujos objetivos basicos
sao, entre outros, manter local ou sistema de negociacdo eletronico adequa-
dos a realizacdo, entre seus membros, de transagdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios; preservar elevados padrdes éticos de negocia-
¢ao; e divulgar as operacdes executadas com rapidez, amplitude e detalhes.

Bonificacdao em Acgdes (Filhotes): Acbes emitidas por uma empresa em de-
corréncia de aumento de capital, realizado por incorporagao de reservas e/
ou de outros recursos, e distribuidas gratuitamente aos acionistas, na pro-
porcdo da quantidade de agdes que ja possuem.

Bonificacao em Dinheiro: Distribuigao aos acionistas, além dos dividendos,
de valor em dinheiro referente a reservas até entdo ndo incorporadas.



Béonus de Subscricdo: E um titulo emitido por uma empresa que pode ser
negociado e que da direito ao seu titular de subscrever ac¢des, de acordo
com as condigOes expressas em um certificado, a um preco fixado.

Bookbuilding: Processo de formacdo de precos, normalmente através de
um leildo de oferta, que auxilia na definicio da remuneracgao e outras ca-
racteristicas de titulos e valores mobiliarios, de forma a refletir as condicoes
de mercado por ocasido de sua efetiva colocagdo a venda.

Boom: Fase no mercado de agdes em que o volume de transagdes ultrapas-
sa acentuadamente os niveis médios em determinado periodo, com expres-
sivo aumento das cotagoes.

Box: Negociagdo simultanea, em pregdo, de um “spread” altista de opcdo
de compra e um “spread” baixista de opcao de venda, ou vice-versa, ambos
envolvendo os mesmos precgos de exercicio, quantidade de opgdes e venci-
mento. A apregoacéo (divulgacio) da-se pelo saldo liquido dos prémios das
séries de opcdes envolvidas na operagdo.

Bradies ou Brady Bonds: Bonus da divida externa brasileira, criado na ade-
sdo do Brasil ao Plano Brady (ex-secretario do Tesouro dos Estados Unidos)
em 1994. Os principais sio o C-Bond (Capitalization Bond), IDU (Interest Due
and Unpaid), E| (Elegible Interest) e Par Bond (B6nus ao Par).

Break Even: Expressdo em inglés utilizada no mercado financeiro quando
uma transacdo de compra ou venda de titulos se realiza sem lucro ou pre-
juizo, no Break Even Point, ou ponto de equilibrio.

BTC (Banco de Titulos CBLC): Servico oferecido pela CBLC (Companhia
Brasileira de Liquidagao e Custddia), no qual os investidores tém a possibi-
lidade de disponibilizar suas a¢des custodiadas na Bovespa (doadores) para
empréstimo (aluguel) a outros investidores interessados (tomadores).

Bull Market: Literalmente “mercado de touro”, ou mercado altista. Seu oposto
é o Bear Market — “mercado de urso” ou mercado baixista. A origem dos ter-
mos vem do movimento de ataque do touro com seu chifre — de baixo para
cima — e do movimento de ataque do urso com sua pata — de cima para baixo.
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Cadastro de Clientes: Conjunto de dados e informagdes gerais sobre a qua-
lificagao dos clientes das sociedades corretoras.

Call: A tradugdo literal é “chamada” e, no mercado financeiro, tem dois
significados. O primeiro é a opgao de comprar um titulo ou ativo a preco
e num prazo predeterminado (op¢do de compra); o segundo significado
é o processo de remissdo de um titulo antes de seu prazo de vencimento,
conforme condigOes acordadas na altura da emissdo do titulo.

Callable: Deriva do verbo inglés to call (chamar). Significa resgatavel e, refe-
rindo-se a um titulo, indica que ele é resgatavel nas condi¢des determina-
das na sua emissao.

Capital: E a soma de todos os recursos, bens e valores, mobilizados para a
constituicdo de uma empresa.

Capital Aberto (Companhia de): Empresa que tem suas acdes registradas
na CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e distribuidas entre um deter-
minado numero de acionistas. Elas podem ser negociadas em bolsas de
valores ou no mercado de balcao.

Capital Autorizado: Limite estatutario, de competéncia de assembleia geral ou
do conselho de administracdo, para aumentar o capital social de uma empresa.

Capital Fechado (Companhia de): Empresa com capital de propriedade
restrita, cujas agdes ndo sao negociadas em bolsas de valores ou no merca-
do de balcao.

Capital Social: Montante de capital de uma sociedade an6nima que os
acionistas vinculam a seu patrimonio como recursos proprios destinados
ao cumprimento dos objetivos dessa sociedade.

Capital Social Subscrito a Integralizar: Parcela de subscricio que o acio-
nista devera pagar de acordo com determinacio do 6rgao que autorizou o
aumento de capital de uma sociedade.

Capital Social Subscrito e Realizado: Montante de capital social acrescido
da parcela de subscricao paga pelo acionista.



Capitalizagdao: Ampliagao do patrimoénio, via reinversao de resultados ou
captagao de recursos, pela emissdo de agdes.

Captagao: Obtencao de recursos para aplicagao a curto, médio e/ou longo prazos.

Carteira de Agoes: Conjunto de acdes de diferentes empresas de proprie-
dade de pessoas fisicas ou juridicas.

Carteira de Titulos: Conjunto de titulos de rendas fixa e variavel, de pro-
priedade de pessoas fisicas ou juridicas. Também chamado de portfélio.

Casamento de Opcgoes (Straddle): Compra ou venda, por um mesmo in-
vestidor, de igual numero de opg¢des de compra (call) e de venda (put) de
acdes sobre a mesma agdo-objeto e com idéntico prego de exercicio e data
de vencimento.

Caugdo: Depdsito em valores, titulos ou hipotecas para garantir o cumpri-
mento de um contrato.

Cautela: Certificado que materializa a existéncia de determinado nimero
de agdes. Também chamado titulo multiplo.

C-Bond (Capitalization Bond): Bonus criado no ambito do Plano Brady de
renegociacao da divida externa brasileira. O C-Bond foi emitido em abril de
1994 pelo valor total de USs 7,4 bilhdes, com vencimento em abril de 2014,
para pagamento de 21 parcelas semestrais a partir de abril de 2004, com juros
crescentes a partir de 4% para as primeiras parcelas e de até 8% para as ultimas.

CBLC (Companhia Brasileira de Liquidagao e Custodia): Instituicao autor-
reguladora, supervisionada pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios),
que presta servicos de compensacdo, liquidacdo e controle de risco das
operacdes. A CBLC também presta o servi¢o de Custddia Fungivel de ativos
e administra o BTC (Banco de Titulos).

CDB (Certificado de Deposito Bancario): Titulo emitido por bancos de
investimento e comerciais, representativo de depositos a prazo.

CDI (Certificado de Deposito Interbancario): Certificado negociado exclu-
sivamente entre bancos. Essas transagdes sdo fechadas por meio eletrénico e
registradas nos computadores das instituicoes envolvidas e nos terminais do
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CETIP (Central de Custddia e Liquidagao de Titulos). Normalmente, sao ope-
ragbes de um dia. A taxa média diaria do CDI é utilizada como referencial

para o custo do dinheiro (juros). Por este motivo, essa taxa também é utiliza-
da como referencial para avaliar a rentabilidade das aplicagdes em renda fixa.

CEO (Chief Executive Officer): Cargo executivo maximo de uma empresa.
Geralmente é traduzido para o portugués como Diretor Presidente.

Certificado: Documento que comprova a existéncia e a posse de determi-
nada quantidade de acdes.

Certificado de Deposito: Titulo representativo das agdes depositadas em
uma instituicao financeira. Algumas empresas do Mercosul sao negociadas
nas bolsas de valores brasileiras por meio desse mecanismo.

Certificado de Desdobro: Comprovante do desdobramento de um certifi-
cado de agdes em varios outros.

CETIP (Central de Custddia e Liquidagdo de Titulos): Foi criada pelas insti-
tui¢oes financeiras e pelo Banco Central com o objetivo de realizar a custédia,
o registro e a liquidacdo financeira das operagdes feitas com papéis privados.
As operagbes sao garantidas na Cetip, porque quem compra tem a certeza de
que o titulo é valido e quem esta vendendo garante o recebimento do valor.

CFO (Chief Financial Officer): Cargo maximo da area financeira de uma
empresa. Geralmente traduzido para o portugués como Diretor Financeiro.

Chamada de Bonus: Resgate de bonus pelo emitente, mediante o paga-
mento antes do vencimento (put).

Chamada de Capital: Subscricdo de agdes novas, com ou sem agio, para
aumentar o capital de uma empresa.

Circuit-breaker: O pregio é imediatamente interrompido todas as vezes
que o indice tenha queda de um determinado valor percentual. A regra é
adotada pelas principais bolsas de valores.

Cisdo: E o processo de transferéncia, por uma empresa, de parcelas de seu
patrimonio a uma ou mais sociedades, ja existentes ou constituidas para
esse fim. Se todo seu patrimonio for transferido, essa empresa sera extinta.



Clearing: camaras ou prestadoras de servicos de compensagao e liquidagdo
de ordens eletronicas de débito e crédito; de transferéncias de fundos e de
outros ativos financeiros; de compensacio e de liquidacdo de operagdes
realizadas em bolsas de mercadorias e de futuros e de compensagao envol-
vendo operagdes com derivativos. Essas cdmaras realizam a compensagao
multilateral das obrigacdes entre os participantes. Compensacdao multila-
teral é o procedimento destinado a apuracdo das soma dos resultados bi-
laterais devedores e credores de cada participante em relacdo aos demais.

Clube de Investimentos: Grupo de pessoas fisicas (maximo 150) que aplica
recursos de uma carteira diversificada de agdes e titulos de renda fixa, ad-
ministrada por uma instituigao financeira autorizada (Sociedade Corretora
ou Banco de Investimento).

CMN (Conselho Monetario Nacional): Orgio federal responsavel pela for-
mulacdo da politica da moeda e do crédito e pela orientacao, regulamen-
tagdo e controle de todas as atividades financeiras desenvolvidas no pais.

CNBV (Comissao Nacional de Bolsas de Valores): Associagao civil sem fins
lucrativos que tem a fungao de representar os interesses das bolsas de va-
lores do pais perante as autoridades monetarias e reguladoras do mercado.

Colateral: Ativos (geralmente titulos) caucionados em garantia do paga-
mento de um empréstimo. Geralmente, seu valor é igual ou superior ao
valor do empréstimo.

Colocagao Direta: Aumento de capital realizado pela subscricao de agdes,
pelos atuais acionistas, diretamente em uma empresa.

Colocacao Indireta: Aumento de capital realizado mediante subscricao, no qual
a totalidade das agdes é adquirida por uma instituicao financeira ou por um
grupo reunido em consorcio para posterior colocagdo no mercado secundario.

Combinacao de Opgoes: Compra ou venda de duas ou mais séries de op-
¢bes sobre a mesma acdo-objeto, porém com precos de exercicio e/ou da-
tas de vencimento diferentes.

Comitente: Pessoa que encarrega uma outra de comprar, vender ou prati-
car qualquer ato sob suas ordens e por sua conta, mediante certa remune-
ragao a que se da o nome de comisséo.
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Commercial Papers: Titulo de captagdo de recursos para empresas sob a
forma de notas promissérias. O processo de emissdo é mais rapido e barato
do que outros titulos, como debéntures. O prazo de vencimento, geralmen-
te, € de 180/360 dias.

Commodity: Nas relagbes comerciais internacionais, o termo designa merca-
dorias em estado bruto, como café e suco de laranja. Termo também utilizado
como referéncia a ativos e mercadorias sem valor agregado, ou seja, com pe-
queno grau de beneficiamento ou industrializacido (exemplos: carne e ouro).

Compra em Margem: Aquisicao de agdes a vista, com recursos obtidos pelo
investidor, por meio de um financiamento com uma sociedade corretora
que opere em bolsa. E uma modalidade de operagio da Conta Margem.

Concordata: Recurso juridico que permite a continuagdo do funcionamen-
to da empresa insolvente. Existe a “preventiva”, utilizada antes da faléncia, e
a “suspensiva”, que surge durante o processo de faléncia, permitindo reco-
locar a empresa em funcionamento.

Conta investimento: E uma conta-corrente de depésitos para investimento,
para realizacdo de aplicacdes financeiras, sem retencao de CPMF. Foi criada
pela Lei n°. 10.892, de 13 de julho de 2004, ajustada pela Medida Proviséria
n°. 206, de 6 de agosto de 2004, e regulamentada pela Receita Federal pela
Instrugao Normativa n°. 450, de 21 de setembro de 2004. Essa conta passou
a ser utilizada a partir de 1° de outubro de 2004.

Conta Margem: Forma de negociacdo de agdes que possibilita ao investi-
dor obter, em uma sociedade corretora, financiamento para compra dos
titulos e/ou empréstimo dos papéis para venda. Essas operagoes sao feitas
no mercado a vista da bolsa. O custo e liquidagao do financiamento, bem
como a remuneragdo do empréstimo dos titulos e sua devolugao, sdo pac-
tuados diretamente entre o investidor e a corretora.

Controle Acionario: Posse, por um acionista ou grupo de acionistas, da
maior parcela de agdes com direito a voto de uma empresa, garantindo o
poder de decisao.

Conversao: Mudanga das caracteristicas de um titulo. No caso de agdes,
pode ser sua transformagao quanto a forma (de nominativa para escritural)
ou a espécie (de ordinarias em preferenciais ou vice-versa). Depende de



deliberacdo de assembleia geral extraordinaria e do disposto no estatuto
social de uma sociedade an6nima.

Conversibilidade: Situacdo em que a moeda de um pais é aceita para nego-
ciacdo nas principais pragas financeiras do mundo. E o principal fator que
determina se uma moeda é forte ou nao.

COPOM (Comité de Politica Monetaria do Banco Central): Comité que
tem por objetivo estabelecer as diretrizes da politica monetaria e definir a
taxa basica de juros. O comité, instituido em 20 de junho de 1996, estabele-
ce o valor da taxa Selic que deve vigorar no periodo entre suas reunides. Em
alguns casos, o Copom divulga ainda o viés da taxa Selic, apontando para
uma tendéncia futura de alta ou queda. A taxa Selic € a média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Selic (Sistema Especial de Liquidagao
de Custodia) para titulos federais.

Corretagem: Taxa de remuneragdo de um intermediario financeiro na
compra ou venda de titulos.

Corretor: Intermediario na compra e venda de titulos.

Corretora: Instituicdo auxiliar do sistema financeiro que opera no mercado
de capitais com titulos e valores mobiliarios, em especial no mercado de
acdes. E a intermedidria entre os investidores nas transacdes em bolsas de
valores. Administra carteiras de acdes, fundos mutuos e clubes de investi-
mentos, entre outras atribuicoes.

Cotagao: Preco registrado quando da negociagao com titulos em bolsa de valores.

Cotagao Maxima: Maior cotagdo atingida por um titulo no decorrer de um
dia de negociacao.

Cotacao Média: Cotagao média de um titulo constatada no decorrer de
um dia de negociacao.

Cotagao Minima: Menor cotagdo atingida por um titulo no decorrer de
um dia de negociagao.

Cotacao de Abertura: Cotacdo de um titulo na primeira operagao realiza-
da em um dia de negociacao.
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Cotacio de Fechamento: Ultima cotagio de um titulo em um dia de negociagio.

Crash: Denominacdo dada a uma forte queda nas bolsas de valores em
meio a uma crise sistémica. O crash mais famoso foi o da Bolsa de Nova
York em 1929, iniciando a grande depressao americana.

Currency Board: A principal caracteristica é a garantia de conversdo da mo-
eda nacional em uma determinada moeda forte, a uma taxa de cambio fixa.
A emissdo da moeda nacional é feita contra lastro em moeda forte mantida
em reserva. As emissdes no Currency Board ndo sdo fiduciarias, sua aceita-
¢do decorre do fato de a moeda ser conversivel a qualquer momento, e em
qualquer quantidade, por moeda forte, que se encontra em reserva.

Custodia de Titulos: Servico de guarda de titulos e de exercicio de direitos
prestados aos investidores.

Custodia Fungivel: Servico de custddia no qual os valores mobiliarios reti-
rados podem nao ser os mesmos depositados, embora sejam das mesmas
espécies, qualidade e quantidade. Deixa de existir a necessidade de se reti-
rar exatamente o mesmo certificado depositado.

Custodia Infungivel: Servico de custddia no qual os valores mobiliarios de-
positados sdo mantidos discriminadamente pelo depositante.

CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios): Orgio federal, com sede no Rio
de Janeiro, que disciplina e fiscaliza o mercado de valores mobiliarios.

D

Data de Exercicio da Opgao: Dia em que o detentor exerce seu direito de
comprar ou vender a agdo-objeto da opgdo no mercado a vista.

Data de Vencimento da Opgao: Dia em que se extingue o direito de uma
opgao. A partir da data de vencimento, extingue-se o direito do detentor
exercer a compra ou a venda da agdo-objeto no mercado a vista. Existem
dois tipos de opgOes: Americana (adotada no mercado brasileiro), na qual
o detentor do direito pode exercé-lo até a data de vencimento; e Europeia,
na qual o detentor do direito pode exercé-lo apenas na data do vencimento.
Na Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), a data de vencimento corres-
ponde a quarta-feira mais proxima do dia 15 de todos os meses.



Data Ex-Direito: E a data em que uma acio, com direitos ja exercidos, co-
mecara a ser negociada na bolsa de valores.

Day Trade: Compra e venda de um titulo no mesmo dia.

Debénture: Titulo de divida de médio e longo prazo emitido por empresas de
capital aberto ou fechado. Geralmente utilizado no financiamento de projetos,
na reestruturagao de passivos ou no aumento de capital de giro da empresa
emissora. A debénture representa uma fragdo do total da divida contraida
pela companhia no ato da emissdo, e pode ser negociada no mercado secun-
dario. As debéntures conversiveis sio aquelas que, por opcdo de seu portador,
podem ser convertidas em agdes, em épocas e condi¢des predeterminadas
na escritura da emissao. Ja as simples nao dispéem desse tipo de mecanismo.

Debéntures Conversiveis em Agoes: Aquelas que, por opcao de seu portador,
podem ser convertidas em agoes, em épocas e condi¢des predeterminadas.

Dedugoes Estatutarias: Parte dos lucros de uma empresa que, conforme
determinacdo de seu estatuto social, ndo é distribuida aos acionistas.

Default: Declaragao de insolvéncia do devedor, decretada pelos credores
quando as dividas ndo sdo pagas nos prazos estabelecidos.

Delta: E um indicador que mostra a variacio do preco de uma opcio, de
compra ou venda, de agdo em relagdo a propria agao.

Democratizacao do Capital: Processo pelo qual a propriedade de uma em-
presa fechada se transfere, total ou parcialmente, para um grande nimero
de pessoas. Esses investidores ndo mantém, necessariamente, relagdes en-
tre si, com o grupo controlador ou com a prépria companbhia.

Dentro do Preco (In the money): Opcéo cujo preco de exercicio é inferior
ao preco a vista da acdo-objeto no caso de opgdo de compra (call), ou su-
perior no caso de opgao de venda (put).

Derivativos: Sdo operagdes feitas no mercado financeiro, cujos valores e
caracteristicas de negociagao estdo amarrados aos ativos que lhes servem
de referéncia, ou seja, derivam de outro ativo. Como exemplo, podemos
citar as opgoes de Telemar que derivam da acdo Telemar.
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Desagio: Depreciacdo do valor nominal de um titulo ou do preco de tabela
de uma mercadoria em relagdo ao seu valor real no mercado. Inverso de agio.

Diferencial: Combinagdo de possiveis compras e vendas de opgdes sobre a
mesma agdo-objeto, porém de séries diferentes.

Direito de Retirada: Direito de um acionista de se retirar de uma empresa
mediante o reembolso do valor de suas ag¢des, quando for dissidente de
deliberacdo de assembleia com aprovacdo de determinadas matérias (defi-
nidas na legislagdo pertinente).

Direito de Subscricao: Direito de um acionista de subscrever preferencialmen-
te novas agdes de uma sociedade an6nima quando do aumento de seu capital.

Direitos: Dividendos, bonificacbes e/ou direitos de subscricdo distribuidos
por uma empresa a seus acionistas. O mesmo que beneficios e proventos.

Direta: A negociagao direta € uma operagio feita no pregao da bolsa de
valores ou na negociagao eletrénica, na qual a corretora atua simultanea-
mente como compradora e vendedora, representando diferentes clientes.

Disclosure: Divulgacdo de informagao por parte de uma empresa, possibi-
litando uma tomada de decisdo consciente pelo investidor e aumentando
sua protegao.

Disponibilidades: F uma conta do Ativo que engloba os recursos liquidos
e disponiveis para a empresa. Sdo exemplos desses recursos: dinheiro, apli-
cagdes financeiras de liquidez imediata, cotas de fundos de investimento e
titulos de imediata comercializacio.

Distribuidora: E uma instituicdo que participa do sistema de intermedia-
¢do de agoes e de outros titulos no mercado primario, colocando-os a ven-
da para o publico.

Dividendo: E o chamado ganho corrente na acio. Valor distribuido aos
acionistas, em dinheiro, na proporc¢ao da quantidade de acdes possuidas. A
decisao de pagamento de dividendos passa pela capacidade de geracdo de
caixa e saude financeira da empresa. O valor a ser pago pode ser fixado em
fungao de parcela (%) do lucro liquido do exercicio, parcela da geragdo de
caixa livre, parcela do capital social ou um evento extraordinario.



Dividendo Cumulativo: Dividendo que se transfere para outro exercicio
caso ndo seja pago no periodo determinado.

Dividendo Pré-rata: Dividendo distribuido as agdes emitidas dentro do
exercicio social, proporcional ao tempo que passou até o seu encerramento.

EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization):
Sigla em inglés que representa o lucro de determinada empresa antes da
contabilizagdo dos resultados financeiros, depreciacdo, amortizagdo e pa-
gamento de juro. Expressa a geragao operacional de caixa de uma empresa.

Emissao: Colocagdo de dinheiro ou titulos em circulagao.

Encerramento de Posicao: As posicoes a futuro (de compra ou de venda)
podem ser encerradas antecipadamente se o investidor realizar uma ope-
ragao inversa. Caso tenha opgdes de compra de um ativo, titulo ou valor
mobiliario, o investidor assume uma posicao de venda e antecipa o encer-
ramento desse investimento.

Endosso: Transferéncia da propriedade de um titulo mediante declaragdo
escrita. Geralmente feita em seu préprio verso.

Especulagao: Negociagdo em mercado com o objetivo de ganho, em geral,
a curto prazo.

Ex-direitos: Denominacdo dada a uma agdo que teve os direitos (dividen-
dos, juros sobre o capital, bonificagdo ou subscrigdo) exercidos, ou seja, re-
cebidos pelo titular.

Exclusdo do Direito de Preferéncia: O estatuto da empresa aberta que
contiver autorizagao para aumento do capital pode prever a emissdo, sem
direito de preferéncia, para antigos possuidores de agdes, de debéntures ou
partes beneficiarias conversiveis em acdes.

Exercicio de Opgdes: Operagdo pela qual o titular de uma operacdo exerce

seu direito de comprar ou de vender o lote de acdes-objeto ao preco de
exercicio, previamente estipulado.
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Execucao de Ordem: Efetiva realizacdo de uma ordem de compra ou venda
de valores mobiliarios.

Fechamento de Posi¢ao: Operacdo pela qual o lancador de uma opcao,
pela compra em pregdo de uma outra opgdo da mesma série, encerra suas
posicdes ou parte delas. A mesma operacdo vale para o titular de uma op-
¢do, quando vende opgdes adquiridas.

Fechamento em Alta: Quando o indice de fechamento for superior ao in-
dice de fechamento do pregdo anterior.

Fechamento em Baixa: Quando o indice de fechamento for inferior ao in-
dice de fechamento do pregdo anterior.

Filhotes: Sdo agbes emitidas por uma empresa em decorréncia do aumento de
capital, quando ocorre incorporacdo de reservas e/ou de outros recursos. Os
filhotes sdo distribuidos gratuitamente aos acionistas, na propor¢ao da quan-
tidade de agdes que ja possuem. Também denominada Bonificagdo em Agoes.

FITVM (Fundo de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios): E uma
comunhio de recursos, destinados a aplicacdo em carteira diversificada de
titulos e valores mobiliarios, constituida sob a forma de condominio aberto
ou fechado. Devera manter, diariamente, no minimo 51% de seu patriménio
aplicado em agdes de emissdo das companhias abertas, opgdes de acdes,
indices de agoes e opcdes sobre indices de agdes.

Fluxo de Caixa: Sdo as entradas e saidas de dinheiro do caixa de uma em-
presa. E uma medida importante para se determinar o valor de uma empre-
sa, através do método do fluxo de caixa descontado. Esse método mostra,
em valores do dia, todas as projecdes de entradas e saidas de dinheiro do
caixa de uma empresa. A importancia do fluxo de caixa descontado é po-
der informar o grau de atratividade de uma oportunidade de investimento.

Fora do Preco (Out of the Money): Opcéo cujo prego de exercicio é supe-
rior ao prego a vista da agao-objeto no caso de opgao de compra (call), ou
inferior no caso de opgdo de venda (put).



Free Float: Quantidade de acdes de uma empresa em circulagdo no merca-
do, de posse dos minoritarios. Refere-se as agoes em circulagdo de posse do
publico e fora do bloco de controle acionario.

Fundo 157: E um fundo, ja extinto, referente aos impostos devidos por pes-
soas que declararam Imposto de Renda nos exercicios do periodo de 1967
a 1983. Somente as pessoas que declararam IR nesse periodo podem, ainda,
possuir aplicagdo no referido fundo e pedir o resgate dos valores. Nao existe
prazo para o resgate do investimento.

Fundo Imobiliario: Fundo de investimento constituido sob a forma de con-
dominio fechado (ou seja, suas quotas ndo podem ser resgatadas, a ndo ser
pelo término do prazo de duragdo ou pela liquidagdo do fundo). O patri-
monio do fundo é destinado a aplicagdes em empreendimentos imobilia-
rios. As quotas sao registradas na CVM (Comissao de Valores Mobiliarios),
podendo ser negociadas em bolsa de valores ou no mercado de balcio.

Fundo de Ag¢des: E um fundo de investimento em que a carteira de titulos
e valores mobiliarios mantém aplicagdes de, no minimo, 80% em ativos
relacionados diretamente ou sintetizados, via derivativos, no fator de risco
que da nome a classe. Esse fundo também deve possuir, no minimo, 67% da
carteira em agoes admitidas a negociagdo no mercado a vista da bolsa de
valores ou entidade do mercado de balcdo organizado.

Fundo de Pensao: Entidade que administra um conjunto de recursos pro-
veniente de contribuicdes de empregados e da prdpria empresa. Os recur-
sos destinam-se a aplicagdo em uma carteira diversificada de agdes, em
outros titulos mobiliarios e em imoveis que garantirdo a aposentadoria de
seus participantes.

Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes: Constituido sob
a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos destinados
a aplicagdao em carteira diversificada de valores mobiliarios, de emissdo de
empresas emergentes. Entende-se como empresa emergente uma compa-
nhia que satisfaca os seguintes parametros: tenha faturamento liquido anu-
al consolidado inferior a R$ 60 milhdes e ndo seja integrante de grupo de
sociedades com patrimoénio liquido superior a R$ 120 milhdes.

135



136

G

Governanga Corporativa: Conjunto de praticas entre acionistas, conselho
de administracdo, diretoria e auditoria, a fim de otimizar o desempenho
da empresa. Essa pratica abrange questées relativas ao poder de contro-
le e direcdo de uma empresa. A governanga corporativa proporciona aos
proprietarios a gestdo estratégica de sua empresa e maior transparéncia no
acesso as informacgodes financeiras de uma companhia.

H

Hedge: Operacéo financeira realizada com o intuito de proteger um investi-
mento, diminuindo seu risco. Esse movimento de protegao é chamado, no
jargdo do mercado, de “fazer um hedge” ou “se hedgear”. Na pratica, o hed-
ge pode ser feito através de operagdes nos mercados derivativos (opcdes
e futuros) ou, ainda, assumindo uma posicdo em outro ativo que tenha
comportamento inverso ao do ativo que se queira proteger. Dessa forma, o
ganho que se teria no ativo que esta sendo “hedgeado” sera menor, mas, em
contrapartida, seu risco também sera diminuido.

Holding: E uma empresa que possui como atividade principal participagio
acionaria em uma ou mais empresas.

HomeBroker: E o sistema de operacdes que os investidores utilizam para ter
acesso direto ao pregdo eletrénico da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Pau-
lo), por meio da internet. Essa modalidade de operagéo foi criada em 1999
pela Bovespa. O HomeBroker permite a compra e venda de ativos, como
acdes e opgoes, e operacdes na BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros).

Insider: Investidor que tem acesso privilegiado a determinadas informacgoes,
antes que essas se tornem conhecidas no mercado.

Institucional (Investidor): Instituicio que dispde de grande recurso finan-
ceiro, mantido em certa estabilidade e destinado a reserva de risco. Ou a
renda patrimonial que investe parte dos mesmos no mercado de capitais.



Investimento: Emprego da poupancga em atividade produtiva com o obje-
tivo de obter ganhos a médio ou longo prazo. O termo também é utilizado
para designar a aplicacao de recursos em algum tipo de ativo financeiro.

IPO (Initial Public Offering): Em portugués, é traduzido como Oferta Pu-
blica de Acoes. E o chamado mercado primario, onde sdo emitidas novas
acdes em circulagdo da empresa emissora.

Juro: Custo ou preco do dinheiro. E a remuneracio que o detentor do di-
nheiro recebe por abrir mao dele por um periodo de tempo. O valor do juro
(seu percentual) é considerado como o custo ou preco do dinheiro. Como
qualquer outro bem na economia, o custo do dinheiro (taxa de juro) é de-
terminado pela oferta e pela procura.

Lancador: No mercado de opcdes, o langador é aquele que vende a opgao.

Langamento de Opgdes: Operacdo de venda que da origem as opgoes de
compra ou de venda.

Lance: Preco oferecido em pregao para a compra ou a venda de um lote de
titulos pelos representantes das sociedades corretoras.

Leilao Especial: Sessdo de negociacao em pregao cujo dia e hora sdo deter-
minados pela bolsa de valores em que se realizara a operagao.

Letra de Cambio: Titulo de crédito, emitido por sociedades de crédito, fi-
nanciamento e investimento, utilizado para o financiamento de crédito di-
reto ao consumidor.

Letra Imobiliaria: Titulo emitido por sociedades de crédito imobiliario,
destinado a captagdo de recursos para o financiamento de construtores e

adquirentes de imoveis.

Liquidez: Maior ou menor facilidade de se negociar um titulo, converten-
do-o em dinheiro.
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Lote: Quantidade de titulos de caracteristicas idénticas.
Lote Fracionario: Quantidade de agbes inferior ao lote-padréo.
Lote Redondo: Lote totalizando um ndmero inteiro de lotes-padréo.

Lote-Padrao: Lote de titulos de caracteristicas idénticas e em quantidade
prefixada pelas bolsas de valores.

Lucratividade: Ganho liquido total propiciado por um titulo. Em bolsa, o
lucro liquido proporcionado por uma agéo é resultante de sua valorizagdo
em pregdo, em determinado periodo, e do recebimento de proventos (divi-
dendos, bonificacdes e/ou direitos de subscri¢do) distribuidos pela empre-
sa emissora no mesmo intervalo de tempo.

Lucratividade Média: Média das lucratividades alcangadas por um titulo
em diversos periodos.

Lucro Liquido por Agao: Ganho por agdo obtido durante um determinado
periodo de tempo, calculado por meio da divisdo do lucro liquido de uma
empresa pelo numero existente de agdes.

M

Margem: No mercado de futuros, significa um deposito (em dinheiro, valo-
res mobiliarios ou outros instrumentos) exigido pelo sistema de compensa-
¢Oes de futuros com o objetivo de assegurar o cumprimento do contrato. Ja
no mercado de a¢des, margem é um valor depositado pelo cliente quando
ele solicita empréstimo a um corretor da bolsa para comprar agdes.

Mega Bolsa: Sistema de negociacdo da Bovespa (Bolsa de Valores de Sao
Paulo), que engloba o pregdo viva-voz e os terminais remotos, visando a
ampliar a capacidade de registro de ofertas e a realizacao de negb6cios em
um ambiente tecnologicamente avancgado.

Mercado a Termo: E um mercado em que os negdcios, realizados na Bolsa
de Valores ou na de Mercadorias, sdo feitos com um vencimento futuro
acordado entre as partes. A diferenca para o Mercado Futuro é que o preco
sO é pago no dia do vencimento, sem os ajustes diarios.



Mercado a Vista: Mercado no qual a liquidagao fisica (entrega dos titulos
pelo vendedor) se processa no segundo dia util apos a realizagdo do negoé-
cio em pregio, e a liquidagao financeira (pagamento dos titulos pelo com-
prador) se da no terceiro dia Util posterior a negociagao, somente mediante
a efetiva liquidacao fisica.

Mercado de Agoes: Segmento do mercado de capitais que compreende a
colocagdo primaria em mercado de agdes novas emitidas pelas empresas e
anegociagdo secundaria (em bolsas de valores e no mercado de balcio) das
acodes ja colocadas em circulagéo.

Mercado de Balcao: Mercado de titulos sem lugar fisico determinado para
as transagoes, que sdo realizadas por telefone entre institui¢des financeiras.
Sao negociadas acdes de empresas ndo registradas em bolsas de valores e
outras espécies de titulos.

Mercado de Balcao Organizado: Sistema organizado de negociagao de ti-
tulos e valores mobiliarios de renda variavel pela CVM (Comissao de Valo-
res Mobiliarios).

Mercado de Capitais: Conjunto de operagdes de transferéncia de recursos
financeiros de prazo médio, longo ou indeterminado, efetuadas entre agen-
tes poupadores e investidores por meio de intermediarios financeiros.

Mercado de Opgdes: Tipo de mercado que compreende as operacdes feitas
em pregdo na bolsa de valores, relativas a negociacdo de contrato de op-
¢oes de compra e de venda de ativos-objeto.

Mercado Financeiro: E o mercado voltado para a transferéncia de recursos
entre os agentes econdmicos. No mercado financeiro sio efetuadas tran-
sacdes com titulos de prazos médio, longo e indeterminado, geralmente
dirigidas ao financiamento dos capitais de giro e fixo.

Mercado Futuro: Mercado no qual sao realizadas operagdes envolvendo
lotes padronizados de commodities ou ativos financeiros, para liquidagcdo

em datas prefixadas.

Mercado Primario: E nele que ocorre a colocagio de agdes ou outros titu-
los provenientes de novas emissdes. As empresas recorrem ao mercado pri-
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mario para completar os recursos de que necessitam, visando ao financia-
mento de seus projetos de expansdo ou ao emprego em outras atividades.

Mercado Secundario: Mercado no qual ocorre a negociagdo dos titulos ad-
quiridos no mercado primario, proporcionando a liquidez necessaria.

N

Negociacao Comum: realizada em pregao, entre dois representantes de di-
ferentes sociedades corretoras, a um preco ajustado entre ambos.

Negociacao Direta: realizada sob normas especiais por um mesmo repre-
sentante de sociedade corretora para comitentes diversos. Os interessados
nesta operacdo devem preencher o cartdo de negociacdo ou digitar um
comando especifico — no caso de negociacio eletronica — indicando que
estao atuando como comprador e vendedor ao mesmo tempo.

Negociagao por Terminais: Sistema eletronico de negociagdo por terminais
que permite a realizagdo de negdcios por operadores e corretoras creden-
ciados nos mercados a vista, a termo e de opgdes, com papéis e horarios
definidos pela Bovespa.

No Preco (At the Money): Opcao de compra ou de venda cujo preco de
exercicio é igual ao preco a vista em que esta sendo negociada a agdo-objeto.

Nota de Corretagem: Documento que a sociedade corretora apresenta
ao seu cliente, registrando a operagao realizada, com indicacao da espécie,
quantidade de titulos, prego, data do pregdo, valor da negociagao, da corre-
tagem cobrada e das taxas devidas.

(0]

Oferta de Direitos: Oferta feita por uma empresa aos seus acionistas, dan-
do-lhes a oportunidade de comprar novas a¢des por um preco determina-
do. O valor, em geral, fica abaixo do preco corrente do mercado e dentro de
um prazo relativamente curto.

Oferta Publica: Sao emissoes de titulos publicos feitas pelo Tesouro Nacio-
nal e pelo Banco Central por meio de leilao eletronico. As emissdes podem



ser realizadas com titulos registrados no Selic (Sistema Especial de Liquida-
¢do e de Custoddia) e na Cetip (Camara de Custddia e Liquidagio).

OIB (Opgdes Sobre o indice Bovespa): Essas opcdes proporcionam aos seus
possuidores o direito de comprar ou vender um contrato com referéncia no
indice Bovespa em uma data determinada. O prémio e o preco do exercicio
sdo expressos em pontos do indice e o valor é determinado pela Bovespa.

Opcao: Derivativo que representa o estabelecimento de direitos e obriga-
¢Oes sobre determinados titulos, com prazo e condigdes preestabelecidos.
A opcao pode ser de compra (call) ou de venda (put).

Opcao Coberta: Quando ha o depodsito em bolsa de valores das acdes-ob-
jeto de uma opcao.

Opcao de Compra de Agoes: Direito outorgado ao titular de uma opgao de
adquirir do langador um lote-padrao de determinada agdo, por um preco
previamente estipulado, durante o prazo de vigéncia da opgao.

Opcao de Venda de A¢des: Direito outorgado ao titular de uma opcdo, de
vender ao langador um lote-padrido de determinada agdo por um prego
previamente estipulado, na data de vencimento da opgao.

Open Market: No sentido amplo, é qualquer mercado sem local fisico de-
terminado e com livre acesso a negociagdo. No Brasil, porém, tal denomi-
nagdo se aplica ao conjunto de transagdes realizadas com titulos de renda
fixa, de emissao publica ou privada.

Operagao Caixa: O investidor vende a vista um lote possuido de agbes e o
recompra, no mesmo momento, em um dos mercados a prazo. O custo do
financiamento é dado pela diferenga entre os precos de compra e de venda.

Operagao de Financiamento: O investidor compra a vista um lote de agoes
e o revende imediatamente em um dos mercados a prazo. A diferenca entre
os dois pregos sera a remuneragdo da aplicagdo pelo prazo de financiamen-
to. A operagdo de financiamento também pode ser definida como aquela
em que o investidor vende uma agdo a vista e compra uma opgao de com-
pra sobre essa agdo.
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Operador de Pregao: Representante de uma sociedade corretora que execu-
ta ordens de compra e de venda de acdes no pregdo de uma bolsa de valores.

Operador do Sistema Eletronico: Representante de uma sociedade corre-
tora que executa ordens de compra e de venda de agdes e/ou opgdes pelo
sistema de pregdo eletrénico da Bovespa.

Ordem: Instrucdo dada por um cliente a uma sociedade corretora para a
execucdo de compra ou venda de valores mobiliarios.

Ordem Administrada: O investidor especifica somente a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobiliarios ou direitos que deseja comprar ou
vender. A execugdo da ordem ficara a critério da corretora.

Ordem a Mercado: E aquela que deve ser executada ao preco médio do
mercado no momento em que for recebida no Recinto de Negociagdes.

Ordem Casada: Composta por uma ordem de compra e uma outra de ven-
da de um determinado valor mobiliario. Sua efetivagdo sé se dara quando
ambas puderem ser executadas.

Ordem de Financiamento: Constituida por uma ordem de compra (ou
venda) de um valor mobiliario em um tipo de mercado e uma outra conco-
mitante de venda (ou compra), de igual valor mobiliario, no mesmo ou em
outro mercado, com prazos de vencimento distintos.

Ordem Discricionaria: E aquela feita por uma instituicdo, a ser executada
dentro dos parametros do mercado, que representa um ou mais partici-
pantes ao mesmo tempo. A especificacdo e o preco a ser atribuido serdo
definidos por quem solicitar a ordem.

Ordem Limitada: Aquela que deve ser executada por um preco igual ou
melhor do que o especificado pelo comitente.

Ordem On-stop: O investidor determina o preco minimo pelo qual a or-
dem deve ser executada. A ordem on-stop de compra sera executada quan-
do, em uma alta de precos, ocorrer um negécio a preco igual ou maior que
o prego determinado. A ordem on-stop de venda sera executada quando,
em uma baixa de pregos, ocorrer um negoécio a um preco igual ou menor
que o prego determinado.



Oscilagao: Variagdo, positiva ou negativa, verificada no preco de um mes-
mo ativo em determinado periodo de tempo.

Overnight: Operagdes realizadas no open market por prazo minimo de um
dia. Sao restritas a instituicdes financeiras.

P/L: Significa preco sobre lucro. E um indice usado no mercado para compa-
rar agoes e identificar as baratas e as caras. O indice é calculado pela divisdo
do preco da agao pelo lucro liquido anual dessa acdo. Mantidos os lucros
constantes, a divisdo do preco pelo lucro (P/L) indica o retorno em anos
do investimento, ou seja, o tempo para se retornar todo o capital investido.

Permissionaria: Sociedade corretora especialmente admitida no pregdo da
bolsa de valores da qual ndo possui titulo patrimonial.

Posicao em Aberto: Saldo de posi¢ées mantidas pelo investidor em merca-
dos futuros e de opcdes.

Poupanca: Parcela da renda ndo utilizada para consumo.

Prazo de Subscricao: Prazo fixado por uma sociedade anénima para que o acio-
nista exerca seu direito, de preferéncia na subscri¢ao de agées de sua emisséo.

Preco de Exercicio da Opgao: Preco por acao, através do qual um titular
tera direito de comprar ou vender a totalidade das agdes-objeto da opgao.

Pregao: Sessao durante a qual se efetuam negdcios com papéis registrados
em uma bolsa de valores, diretamente na sala de negociagdes e/ou pelo
sistema de negociagdo eletronica.

Pregao Eletronico: Sistema eletronico de negociacdo por terminais, que
permite a realizacdo de negdcios, por operadores e corretoras credenciados,
nos mercados a vista, a termo e de opgdes, com papéis e horarios definidos.

Prémio: Preco de negociacgao, por agido-objeto, de uma opc¢io de compra
ou venda.
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Proventos: Significa o0 mesmo que beneficios e direitos. Sdo dividendos, bo-
nificagdes e/ou direitos de subscricao distribuidos por uma empresa a seus
acionistas.

Put: Significa o mesmo que Opgio de Venda de Ac¢des. E um direito ou-
torgado ao titular de uma opcao de vender ao langador um lote-padrao
de determinada agdo, por um prego previamente estipulado, na data de
vencimento da opgao.

Q

Quadro de Cotagdes: Local no recinto de negociagdes das bolsas de valores
onde os diversos precos e quantidades de agdes negociadas sao apresenta-
dos.

Quota (de fundo ou clube de investimento): Parte de um fundo ou clube
de investimento cujo valor é igual a divisdo de seu patriménio liquido pelo
nUmero existente de quotas.

R

Rateio: Divisdo proporcional. Muito utilizada em ofertas publicas.

Recibo de Subscri¢ao: Documento que comprova o exercicio do direito
de subscricdo de agdes ou de debéntures. O Recibo de Subscricdo pode ser
negociado na bolsa de valores.

Registro em Bolsa: O registro é uma condi¢do para que a empresa tenha
seus titulos cotados na bolsa de valores, desde que obedecga as normas es-
tabelecidas.

Sala de Negociacao: Também denominada Recinto de Negociacdo. Local
adequado para o encontro dos representantes de corretoras de valores e
a realizagao, entre eles, de transacdes de compra e venda de agdes/opcoes,
em mercado livre e aberto.



SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia): E um sistema infor-
matizado, administrado pelo Banco Central, que se destina a custodia de
titulos escriturais emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central.

Série de Opgoes: Reline opgdes com a mesma caracteristica: tipo, agao-
objeto, més de vencimento e preco de exercicio.

Sharpe: O Sharpe ou Indice de Sharpe foi criado pelo economista William
Sharpe em 1966 e é um dos mais utilizados na avaliagdo dos fundos de investi-
mento. E uma medida que expressa a relagio entre o retorno e o risco de um
fundo. Quanto maior for esse indice, melhor sera o desempenho do fundo.

Sobras de Subscricao: Significa que o prazo para subscri¢do sera ampliado.
O direito a subscricdo permanece e uma nova tentativa de subscrever os
titulos restantes é realizada.

Sociedade Andnima: Empresa que tem o capital dividido em agdes com a
responsabilidade de seus acionistas limitada proporcionalmente ao valor
de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

Sociedade Corretora: Instituicdo auxiliar do sistema financeiro que opera
no mercado de capitais com titulos e valores mobiliarios, em especial no
mercado de acdes. E a intermediaria entre os investidores nas transacdes
em bolsas de valores. Administra carteiras de agoes, fundos mutuos e clu-
bes de investimentos, entre outras atribuigdes.

Sociedade Distribuidora: Instituicdo auxiliar do sistema financeiro que
participa do sistema de intermediagdo de acdes e outros titulos no merca-
do primario, colocando-os a venda para o publico.

Split: Elevacdo do numero de agdes representativas do capital de uma em-
presa por meio de um desdobramento (aumento do niimero de agdes sem
a correspondente elevacao do capital social).

Spread: Tem dois significados. Relagao de pregos entre acdes de classes di-
ferentes (Ordinarias Nominativas — ON e Preferenciais Nominativas — PN)
ou entre agoes de empresas diferentes dentro do mesmo setor. Em relagao
a uma operagdo de crédito, spread é a diferenca entre as taxas de juros de
aplicagdo e de captagao de recursos financeiros.
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Straddle: Compra ou venda de igual nimero de opcdes de compra e de
venda sobre a mesma agdo-objeto, com pregos de exercicio e datas de ven-
cimento idénticos, por um mesmo investidor.

T

Tag Along: O direito do Tag Along confere aos acionistas minoritarios direi-
tos comparaveis aos detidos pelos acionistas majoritarios quando da aliena-
cdo do bloco de controle da empresa. Os valores do Tag Along flutuam em
fungdo do nivel de governanga corporativa da empresa.

Titular de Opgao: Aquele que tem o direito, e ndo a obrigagao, de exercer
uma opgao.

Titulo Patrimonial da Bolsa: Operacao realizada por uma sociedade correto-
ra para aquisicdo de um titulo patrimonial da bolsa de valores, concedendo o
direito de ingressar como membro da bolsa. Para realizar essa operacao, a so-
ciedade corretora devera ter autorizagao e registro no Banco Central do Brasil.

Trading Post: Sistema de negociagdes continuas, realizadas por meio de pos-
tos de negociagdes, que tem por objetivo homogeneizar os trabalhos, permi-
tindo distribuicdo uniforme do fluxo de operagdes pela sala de negociacdes.

V)

Underwriters (ou Subscritores): Instituicdes financeiras especializadas em
operacdes de langamento de agdes no mercado primario. No Brasil, tais ins-
tituicdes sao, em geral, bancos multiplos, bancos de investimento, socieda-
des distribuidoras e corretoras. Essas instituigdes mantém equipes forma-
das por analistas e técnicos capazes de orientar os empresarios, indicando
melhores condicdes e oportunidades para a abertura de capital de uma
empresa por meio de operacdes de lancamento.

Underwriting (ou Subscricao): Processo de langamento de agdes mediante
subscrigdo publica. O lancamento é aberto para ndo acionistas da empresa,
mas os acionistas terdo preferéncia se a subscricao for para aumento de
capital. Nessa operagdo, a empresa encarrega um intermediario financeiro
que sera responsavel por sua colocagdo no mercado.



A

Valor de Exercicio da Opgao: Preco de exercicio por agao, multiplicado
pelo numero de agdes que compdem o lote-padrdo de uma opgao.

Valor de Face: E o valor de um titulo, de uma nota ou de uma obrigacio,
expresso no certificado como se fosse uma “etiqueta de preco”. Geralmen-
te, esse preco varia da emissdo até o resgate. Porém, na data do resgate,
paga-se exatamente pelo valor de face, exceto se houver atraso ou o néo
pagamento. O valor de face é utilizado no calculo do pagamento de juros.
Exemplo: se o valor de face for R$ 1.000,00 e os juros forem de 10%, o paga-
mento sera de R$ 100,00.

Valor Intrinseco da Opgao: Quando, em uma opgao de compra, a diferen-
ca entre o preco a vista da agdo-objeto e o preco de exercicio da opgao for
positiva, denomina-se Valor Intrinseco da Opgédo. A denominagdo também
é valida quando a diferenca entre o prego de exercicio e o preco a vista, em
uma opgao de venda, for positiva.

Valor Nominal da Agao: Valor mencionado no estatuto social de uma em-
presa e atribuido a uma agdo representativa de seu capital.

Valor Patrimonial da Ac¢ao: Resultado da divisao entre o patrimonio liqui-
do e o nimero de agdes da empresa.

Variagao: Diferenca entre os pregos de um determinado titulo em dois ins-
tantes considerados.

Venda em Margem: Venda a vista de acdes obtidas por empréstimo pelo
investidor em uma sociedade corretora que opera em bolsa. E uma moda-
lidade de operagdes da Conta Margem.

Volatilidade: Indica o grau médio de variagdo das cotagdes de um titulo
em determinado periodo.

Voto: E o direito que o proprietario de acdes ordinarias tem de participar
das deliberacdes nas assembleias gerais. Algumas acdes preferenciais tam-
bém concedem esse direito ao titular.
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VUA (Valor Unitario da Agao): Quociente entre o valor do capital social
realizado de uma empresa e o nimero de a¢des emitidas.

w

WebTrading: sistema de negociacdo de valores mobiliarios via internet.

Y

Yield to Maturity: Taxa de desconto que equaciona o valor presente do pa-
gamento de juros e o valor do vencimento com o prego presente do titulo.

yA

Zero Coupon Bond: Titulo que nio paga juros durante sua vigéncia. E ne-
gociado com desconto sobre o valor de face. Sua rentabilidade é calculada
pela diferenga entre o prego de compra e o valor de face.
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