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INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo abordar o assunto relativo ao
Mercado de Agbes, dando uma visdo Geral de seu funcionamento.

Com relacdo ao conteudo, o primeiro capitulo oferece uma visdo
panoramica do mercado financeiro em geral. No segundo capitulo, abordamos os
titulos que sdo negociados no mercado de acdes seus dividendos e bonificacdes.
O terceiro capitulo apresenta conhecimento especificos sobre o mercado de
acOes; mostra o que sdo e como funcionam as Bolsas de Valores; esclarece os
procedimentos basicos de como investir em acdes; estuda as relacbes da empresa

com as Bolsas e com os investidores.



CAPITULO | - MERCADO DE CAPITAIS - (MERCADO DA ACOES)

1.1 - Mercado Financeiro (MF)

Genericamente existem duas opcdes, em qualquer sistema
econOmico, para estocar capital. A primeira seria a aplicacdo em ativos reais
(imOveis etc.), e a segunda em ativos financeiros (acdes etc.). Os ativos
financeiros sdo transacionados no Mercado Financeiro.

Uma das fungBes do Mercado Financeiro é a aproximacdo de
agentes tomadores e ofertadores de recursos, proporcionando a eles todas as
informacdes necessarias sobre os negocios disponiveis e as condicdes gerais de
mercado.

O objetivo do Sistema Financeiro é obter uma composicdo e
expansdo de seus varios ativos financeiros que facilite e estimule um eficiente

processo de acumulacdo de capital.



Podemos classificar o M.F. de acordo com as Operac¢fes Financeiras
nele realizados:

a) Mercado Monetério:

Onde se realizam as operacBes de curto e curtissimo prazos. Nele
sdo financiados 0s desencaixes momentaneos dos agentes econdémico, em
especial dos bancos comerciais e do Tesouro Nacional. E onde ocorrem

operacbes de Mercado aberto.

b) Mercado de Cambio:
E aquele que envolve a negociacdo de moedas estrangeiras e as

pessoas interessadas em movimentar essas moedas. As operacdes nele realizadas

sdo de curto prazo e a vista. Essas operacBes sdo reguladas e controladas pelo

Banco Central do Brasil.

c) Mercado de Crédito:
E onde sdo efetuados os financiamentos a curto e médio prazos, do

consumo corrente e dos bens duraveis, e do capital de giro das empresas.

d) Mercado do Capitais:

E nesse mercado onde séo efetuados os financiamentos do capital de

giro das empresas e do capital fixo das mesmas e das constru¢des habitacionais.



As operacdes nele realizadas sdo de médio e longo prazos, podendo também, ser
por prazo indeterminado, como as operacbes do Mercado de AcBes (que é um

dos seguimentos destes mercado).

Tem como funcgdes principais:
a) transformar pequenos e médios montantes de capital, acumulados
gradativamente por diferentes poupadores, em grandes ¢ consolidado montantes

de capital,

b) permitir a diluicdo de diferentes graus de risco de aplicacdes
especificas, por meio de uma composicdo de risco razoavel e relativamente baixo.
Assim pode transformar uma série de investimentos de alto risco individual, de
longo prazo e sem liquidez, em outras obrigacBes de maior seguranca, de curto

prazo e maior liquidez.

c) facilitar as atividades de poupanca e investimento através da
criacdo de ativos padronizados (exemplo: acdes).
Podemos entéo classifica-lo em:

- Mercado de Recursos para financiamentos a médio e longo prazo;

- Mercado de Acdes.
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Em resumo, o papel do Mercado de Capitais é multiplo tendo como
finalidade prioritaria o atendimento das necessidades de financiamento de médio
e longo prazos por parte das empresas.

Trataremos neste trabalho apenas do Mercado de Acgdes.

1.2 - Legislacédo ( Mercado De Acoes).

O Mercado de valores mobiliarios tomou-se, em nosso pais, um
fator preponderante do desenvolvimento da economia nacional a partir da nova
fase, que se iniciou com a Lei n2 4.728 - 14/07/65 (Lei Mercado de capitais), e
foi institucionalizado com a legislacdo que criou a comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM (Lei n2 6.385 - 07/12/76) e modificou o regime das

sociedades por acdes (Lei n2 6.404 - de 15/10/76).

1.3 - Sistema Financeiro Nacional (SFN):
A partir da Lei da Reforma Bancaria (Lei n2 4.595, de 31/12/64) e
da Lei de Mercado de Capitais (Lei n2 4.728/65), o Sistema Financeiro Nacional

foi totalmente reformulado em sua estrutura e modo de funcionamento.
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Atualmente com a entrada em vigor da Lei n- 6.385/76 que criou a CVM, sua

composicdo é a seguinte.

BNDS;

Monetéarios

outras:

| - Conselho Monetario Nacional (CMN);

Il - Banco Central do Brasil (Bacen);

1l - Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM);
IV - Banco do Brasil. (BB);

V - Banco nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -

VI - Demais Instituicbes Financeiras Puablicas e Privadas:

Nao-monetarios

Fazem parte das Instituicbes Financeiras ndo-monetarios, entre

Instituicbes Auxiliares do Sistema Financeiro (apresentaremos

apenas aqueles relacionadas com o Mercado de Acdes). Sao elas:

a) Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios.
b) Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.
¢) Bolsa de Valores.

d) Agente Autbnomo de Investimento.
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Comissado de Valores Mobiliarios - CVM (Lei n- 6.385/76).

A Lei que cria a CVM transfere do Banco Central para esta entidade
toda a estrutura de Legislacéo, fiscalizagdo, registros e regulamentacéo ligados ao
mercado de Valores Mobiliarios, incluindo acBes e debéntures.

Orgédo da administracdo indireta do pais, sob a forma de autarquia,
estando ligada ao Ministério da Fazenda. Este 6rgdo esta diretamente vinculado
ao Poder Executivo, posto que sua administracdo é exercida por um presidente e
quatro diretores nomeados pelo Presidente da Republica.

Os titulos conceituados como Valores Mobiliarios, sujeitos ao
controle da CVM, séo: acOes, partes beneficiarias e debéntures, as cupfes desses
titulos e os bonus de subscricdo; os certificados de depdsito de Valores
Mobiliarios; e outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anénimas a
critério do Conselho Monetario Nacional.

Cabe a CVM fiscalizar, de acordo com o art. 12, desta lei:

- A emissdo e distribuicdo de Valores Mobiliarios no mercado;

- A organizacdo, o funcionamento e as operacOes das Bolsas de

Valores;
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- A negociacdo e intermediacdo do mercado de Valores Mobiliarios;

- A administracdo de carteiras e a custodia de Valores Mobiliarios;

- A auditoria das companhias abertos;

- Os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios.

Compete, ainda, a CVM:

- fiscalizar e inspecionar os companhias abertas, dada prioridade as
gue ndo apresentem lucro cm balanco e &s que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatorio;

- fiscalizar a veinculacdo de informaces relativas ao mercado, as
pessoas que dele participem e aos valores neles negociados.

- propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de
limites maximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

- administrar registros instituidos pela lei que a criou: registro de
empresas para negociacdo de suas acOes no mercado, registro de auditores
independentes, consultores e analistas de Valores Mobiliarios, etc.

Todos os participantes do sistema de distribuicdo serdo previamente
autorizados a funcionar pela CVM, inclusive 0s agentes autbnomos que s0
poderdo operar autorizados pelo 6rgdo. As Bolsas e outras entidades reguladoras

serdo por elas supervisionadas.
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No uso de suas atribuicbes a CVM tem poderes para:

e Examinar livros e documentos; exigir informacdes e
esclarecimentos; requisitar informagdes de qualquer érgdo publico, autarquia ou
empresa puablica; obrigar as companhias abertas a republicar balancos,

demonstrativos etc., com corregoes;

e Apurar, mediante inquérito administrativos, atos legais e praticas
ndo equitativas de administragcbes de companhias abertas e de qualquer

participante do mercado; aplicar penalidade previstas;

e Suspender a negociacdo de um titulo ou colocar em recesso a
Bolsa de Valores; divulgar informacdes a fim de orientar os participantes no

mercado, suspender ou cancelar registro.

Sociedades Corretoras

Essas instituicdes financeiras operam com compra, venda e
distribuicdo de titulos e Valores Mobiliarios (inclusive ouro). S&o constituidas
sob a forma de Sociedades An6Gnimas ou Sociedades por quota de

Responsabilidade Limitada. Tem como principal funcdo fazer a intermediacéo,
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aproximando compradores e vendedores de titulos e VValores Mobiliarios, com as
Bolsas de Valores e de Mercadorias.

Para se constituirem e poderem exercer sua atividades dependem de
autorizacdo do Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios,
respectivamente.

A Lei n- 4.718/65 instituiu as sociedades corretoras como
instituicdes financeiras auxiliares, membros das bolsas de valores.

Adiante trataremos destes assunto mais detalhadamente.

- Sociedades Distribuidoras:
Criada pela Lei n- 4.728/65.

Essas sociedades ndo tém acesso as bolsas de valores e de
mercadorias. Sao firmas constituidas sob a forma de sociedades anbnimas,
sociedades por quotas de responsabilidade limitada, ou ainda, como firmas
individuais. Precisam de uma autorizacédo junto ao Bacen para funcionarem.

Suas atividades bésicas, determinadas pela Resolucédo n- 1.120/86

do CMN sao:

e subscrever, isoladamente ou em consoércios, emissdes de titulos ou
valores mobiliarios para revenda, intermediar a colocacdo de emissdes no

mercado, contratar com a emissora, em conjunto ou separadamente, a formagao
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de precos dos titulos no mercado, no periodo de lancamento e colocacdo da

emissao;

» Encarregar-se da venda a vista , a prazo ou a prestacdo, de titulos

e Valores Mobiliarios por conta de terceiros;

e Operar no Open Market, desde que satisfaca as condicdes
exigidas pelo Banco Central do Brasil;

 Instituir , organizar e administrar fundos e clubes de investimento.

Agentes Auténomos de Investimentos:

Também podemos encontrar no mercado de Valores Mobiliarios os
chamados Agentes Autbnomo de Investimentos. S&o pessoas fisicas credenciadas
por bancos de investimentos, sociedades de crédito, financiamento e
investimentos, sociedades de crédito mobilidrio, sociedades corretoras e
sociedades distribuidoras que, sem vinculo emprcgaticio e cm carater individual,

exercem por conta das instituigdes credenciadas, as seguintes atividades:

e Colocacdo ou venda de titulos e valores mobiliarios registrados na

CVM ou de emissé@o ou co-obrigacédo de instituicdo financeira;
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e Colocacdo de quotas de fundo de investimento;
e Qutras atividades autorizados expressamente pelo Banco Central

do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

BOLSAS DE VALORES:

Sédo associagOes civis, sem fins lucrativos, especialmente criadas e
mantidas para serem o0 centro onde se realizam negociacdes de valores
mobiliarios, em mercado livre e aberto, organizado e fiscalizado pelos corretores,
pela autoridade monetaria e, em especial, pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). E um 6rgdo privado formado pelas corretoras de Valores que s3o seus
membros.

As Bolsas de Valores serdo abordadas em um item especifico.



18

CAPITULO Il - TITULOS E EMPRESAS DO MERCADO DE ACOES

2.1. Os Titulos do Mercado de Acdes

Séo titulos representativos de faccdes do capital social que conferem
a seus proprietarios o direito de participacdo na sociedade anénima.

De acordo com o art. 15 da Lei n- 6.404, as acOes de uma sociedade,
segundo a natureza dos direitos e vantagens que conferem a seus possuidores,
classificam-se em : Ordinérias, Preferenciais e de Fruicdo.

Quanto a forma de circulacdo , de acordo com o art. 20 da referida
lei, as acOes podem ser ao portador, nominativas ou endossaveis; podendo ainda,

com base no art. 34 desta lei, ser classificadas, segundo a forma, como

escriturais.
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Acoes Ordinarios

Sdo0 aquelas que ddo direito a voto, além, naturalmente, da
participacdo nos lucros da sociedade.

Normalmente, a cada acdo corresponde um voto c, portanto, quando
a diretoria é eleita, as pessoas que detém o maior numero de agdes podem eleger
os diretores.

O acionista que possui esse tipo de acdo tem responsabilidade c
obrigacGes correspondentes a0 montante das acBes possuidas. Além disso,
permite a seu titular tomar parte ativa na administracdo da sociedade, como por
exemplo: reformar o estatuto, autorizar venda de bens fisicos etc. (Todos esses
direitos exercidos através do voto em Assembléia Geral).

Como o numero de votos confirma as decisbes da companhia, 0
aumento da procura por acdes ordinarias vai gerar um movimento nos precos das
acdes nos mercados onde sdo negociadas. Dependendo do tamanho do Mercado
de Acdes Ordinérias a disputa pelo controle acionario eleva a cotacdo das acdes
de uma determinada empresa (falando-se em grandes mercados). Em pequenos
mercados essa disputa ndo tem, na pratica, efeito algum, pois é muito dificil a
perda do controle acionario, e ndo interessa a outras pessoas.

A medida que o0 mercado evolui aumenta a quantidade de acionistas,

pulveriza-se o capital e com isso diminui-se a necessidade de participacdo para
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manter o controle acionario. Costuina-se dizer, nesses casos, que 0 poder esta

com aqueles que detém ndo o capital, mas a informacéo e o conhecimento.

Acdes preferenciais

Séo aquelas que d&o direito de preferéncia sobre os dividendos a
serem distribuidos. Esta preferéncia ¢ devida a prioridade na distribuicdo de
dividendos, mesmo fixos ou cumulativos; a prioridade no reembolso do capital,
com ou sem prémio; e a acumulacdo destas duas vantagens.

Os acionistas podem ter direitos a votos trés casos:

- quando a empresa passa trés anos consecutivos sem pagar 0S

dividendos minimos estipulados no estatuto (logo apds a
distribuicéo perdem o referido direito);

- podera vir a té-lo, com restricdes, pela Assembléia Geral ou pelo

estatuto;

- quando sdo titulos conversiveis.

O funcionamento do mercado de acOes preferenciais ird depender,
também, do tamanho desse mercado. Em mercados pequenos, onde ndo ha
disputa pelo controle acionario, as acdes preferenciais se tomam mais atraentes,

devido aos resultados, do que as ordinarias. No entanto, com a evolugcdo desse
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mercado, diminui a atratividade, porém, em alguns casos, a garantia de
dividendos cumulativos pode aumentar a atragéo.

Um acionista que deseja participar do capital de uma companhia
deve, primeiramente, examinar seu Estatuto e observar se a distribuicdo de
resultados contempla igualmente as acBes ordinarias e preferenciais. Caso exista

uma série histérica de distribuicfes iguais, as preferéncias perdem sentido.

Qijanto a Forma de Circulacao

As acdes ordinarias e preferenciais podem ser: nominativas,
endossaveis ou ao portador.

As acbes nominativas identificam seu titular e sdo transferidos
mediante a identificacdo do novo proprietario no livro de Registro de Acdes
Nominativas.

As acdes sdo emitidas em titulos de propriedade, unitarios ou
multiplos, denominados cautelas.

A cautela identifica a companhia, o proprietario, o tipo de acéo, a
forma de emissdo, os direitos ja exercidos, com mencdo as Assembléias onde eles

foram decididos etc..
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Apesar de apresentar todos esses dados a cautela ndo caracteriza a
propriedade, que s6 sera valida, quando do langcamento no Livro de Registro das
Acdes Nominativas.

Acdes ao portador sdo transferidas pela simples tradicdo manual,
presumindo-se ser seu titular aquele que os detiver até 0 momento em que se
prove o contrario.

Acdes nominativos cndossavcis identificam apenas o0 nome do
primeiro acionista; a transferencia ¢ feita cem um endosso do detentor do titulo
no verso da cautela, embora seja obrigatorio o registro do termo de transferéncia
na companhia.

Acdes Escriturais - todos os tipos de agbes podem circular sem a
emissdo de cautelas. Para isso, as agOes precisam ser escrituradas cm uma
Instituicdo Financeira designada pelo estatuto. Os titulos sdo mantidos em conta

de deposito, cm nome de seus titulares.

Acdes de Fruicao

Os titulares dessas agOes recebem antecipadamente da sociedade a

Importancia correspondente ao valor nominal dessas acdes, em caso de

liquidacao.
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Resultados Econémicos das Acgdes

Os acionistas recebem das sociedades an6nimas dividendos e
bonificacbes e possuem direitos de subscricdo (no caso de a empresa pretender
aumentar seu capital pela captacdo de novos recursos).

Esses resultados da companhia sdéo normalmente relacionados, pelos
investidores, ao valor venal da acdo (valor de cotacdo em mercados organizados -
Bolsa de Valores ou Mercado de Balcéo).

Os dividendos sdo estabelecidos pela Assembléia de Acionistas em
funcdo do lucro da empresa e sdao pagos em dinheiro.

De acordo com o art. 202 (lei 6404) é facultado as empresas a
fixacdo, em seus estatutos, de um dividendo a ser distribuido anualmente a seus
acionistas. Porém, é estabelecido a percentagem minima de 25% do lucro liquido.
Se a percentagem for inferior a 25% o0s acionistas terdo direito de recesso, € a
empresa serd obrigada a comprar suas agbes pelo valor patrimonial (valor global
do Patriménio Liquido do Exercicio dividido pelo nimero de acbes), caso a
cotacdo em bolsa seja inferior a esse valor.

Caso o estatuto seja omisso, 0 valor desse dividendo sera calculado
da seguinte forma: metade do lucro liquido diminuido da quota destinada a
constituicdo da reserva legal, e dos lucros a realizar transferidos para a respectiva

reserva, acrescido da reversdo de reservas para contigcncias formadas em
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exercicios anteriores e dos lucros anteriormente registrados em reservas a realizar
gue tenham sido realizado no exercicio.

Ja as bonificagcbes ocorrem quando se capitaliza reservas e/ou
resultados ¢ se distribuem acBes novas. Essas acBes sdo distribuidas
proporcionalmente a quantia ja possuida.

A bonificacdo representa a atualizacdo da cota de participacdo do
acionista no capital da empresa. A melhor maneira de atualizar é pelo aumento do
valor nominal das ag@es ja existentes conhecido como “carimbo”. A vantagem é
que reduz os custos e servigos da empresa, pois ndo sdo emitidas novas cautelas
(o novo valor é fixado no verso das cautelas). No entanto, pode-se emitir novas
acOes correspondentes ao aumento do capital.

E assegurado, por lei, aos acionistas o direito de preferéncia para
subscricdo de novas agbes (ndo importando se 0s acionistas sdo preferenciais ou
ordinarios) pelo preco de emissédo, proporcional as ja possuidas.

“Normalmente, os aumentos de capital por meio de subscrigctes
ocorrem quando as condi¢cBes do mercado se apresentam favoraveis, de modo
que os acionistas, subscrevendo as a¢cbes novas, ganham a diferenca entre 0 seu
preco de mercado (valor venal) e o seu valor de emissdo. O direito de preferéncia
na subscricdo pode ser negociado no pregdo da Bolsa” (CNBV - Comissao

Nacional de Bolsa de Valores).
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Debéntures e DCA

As debéntures sdo titulos de créditos emitidos por sociedades
andnimas, visando a obtencédo de recursos para financiamento de capital fixo ou
de giro. Sdo resgatadas mediante pagamento de principal e rendimento ou com
clausula de resgate mediante conversdo em acoes.

Segundo a lei 6404/76, as debéntures apresentam as seguintes
garantias aos seus titulares: -1 T 4 F

- Com garantia real ( penhor, hipoteca ou anticrese)

- Com garantia flutuante (ativo total da sociedade)

- Sem garantia ( sdo considerados caidores quirografario)

- Subordinadas, (s0 receberdo seus direitos apds 0 pagamento
efetuado aos credores quirografarios)

Como podemos observar o0s debenturistas sdo, em principio,
credores privilegiados da sociedade emissora, isto é, em caso de liquidificacdo da
companhia as debéntures serdo pagas antes de quaisquer credores.

Quanto aos direitos conferidos aos seus titulares, as debentures

podem ser: debenturas simples ou debéntures conversiveis em agdes (DCA)
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A diferenca béasica entre elas é que, as DCA permitem aos
investidores converté-las em acgdes passado assim da condi¢éo de credor, para a
de socio.

Os acionistas tém preferéncia para compra no lancamento de
debénturas.

Vale ainda ressaltar que as debéntures garantem ao comprador uma
remuneracao certa a prazo certo, ndo dando direito de participagdo nos bens ou

lucros da empresa

Titulos publicos

No Brasil, os poderes executivos nos trés niveis de administracdo
emitem titulos de crédito.

Essas emissdes servem para controlar a politica monetaria (a nivel
federal), para antecipacdo de Receita Fiscal, financiamento do Déficit
Orcamentério, financiamento de Investimentos publicos (abrangendo os trés
Niveis - Federal, Estadual e Municipal).

Vale salientar que cabe ao Governo Federal regular os volumes de

emissdo e os fluxos e condi¢Bes de negociacdo dos titulos estaduais e municipais.
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Dados tirados do livro mercado de capitais (pg. 95)

BBC LTN LFT NTN
Bonus do Letra do Letra Nota do
Titulo BACEN Tesouro Financeira do Tesouro
Nacional Tesouro Nacional
Cobertura do
déficit
Finalidade Politica orcamentario, Idem LTN Idem LTN
Monetéria operacoes de
crédito por
antecipacéo de
receitas.
Emisséo Banco Tesouro Tesouro Tesouro
Central Nacional Nacional Nacional
Prazo Tipo C:
Minimo 28 dias 35 dias Determinado 12 meses
pela STN Tipo D: 24
meses
Tipo C:
Prazo Néao fixado Nao fixado Determinado nao fixado
Méaximo pela STN Tipo D:
60 meses
Forma Nominativa Escriturai Nominativa Nominativa
e Escriturai transferivel transferivel
Pré-fixado Pos-fixado: Pos-fixado:
negociado taxa média dos  juros de 6 %
Rendimento com finaciamentos  ano, mais: Tipo
desconto, Idem BBC apurados no C: correcdo
resgate pelo SEL1C, IGP-M Tipo D:
valor calculado sobre Variacado
nominal. valor nominal e cambial no
pago no mercado de

resgate. taxas livres.
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2.2 - A Empresa e o Mercado de Acdes:

- Companhia Aberta.

Séo sociedades andnimos de capital aberto aquelas cujos valores
mobiliarios sdo admitidos e negociados nos mercados organizados (Bolsa de
Valores ou no Mercado de Balcéo).

As sociedades andénimos se classificam, de acordo com a Lei n°
6.404/76, em sociedades andnimas de capital aberto e as sociedades anGnimas de
capital fechado (sendo que nesta, seus titulos e valores mobiliarios ndo sdo
negociados nos mercados organizados.

Somente os valores mobiliarios de companhia registrada na
comissdo de valores Imobiliarios - CVM podem ser distribuidos no mercado e
negociados em bolsa ou no mercado de balcéo.

As companhias abertas sdo assim conhecidas por permitirem que em
seu capital social tenha a participacdo ampla do publico. No entanto, nas
companhias fechadas o capital é distribuido entre um pequeno nimero de pessoa,
geralmente sdo empresas familiares.

As companhias abertas precisam ser registradas na CVM para que

se possa ter um controle e conhecimento da situacdo econdmico-financeira da
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empresa. Com isso d& a possibilidade aos investidores de avaliarem as condigdes
atuais e as perspectivas futuras da empresa.

Além do registro da companhia, devem ser, obrigatoriamente,
registradas na mesma entidade as ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios
emitidos pelas companhias abertas.

Como podemos observar o controle da comissdo de valores
mobiliarios é muito rigoroso, pois como ja vimos anteriormente é de sua
competéncia a fiscalizacdo, registro, regulamentacdo do mercado de titulos e
valores mobiliarios.

Existe ainda, por parte das companhias abertas, a obrigacdo de
registrarem-se na Bolsa de Valores, caso queiram ter seus titulos negociados no
mercado. Para isso devem cumprir uma série de normas, entre outras, quanto a:

» Natureza e periodicidade de informacdes a divulgar;

e Forma e conteddo dos relatérios de administracdo e

demonstracdes financeiras;

» Padrbes contabeis, relatério e parecer de auditores independentes.

Porque Abrir o Capital:

A medida que a empresa vai crescendo necessita de recursos

financeiros para expandir e financiar seus projetos de expansdo. Uma das formas
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de conseguir esses recursos € através da emissdo de novas acbes que serdo
subscritas pelos atuais ou pelos novos acionistas.

Muitos acionistas temem abrir o capital de sua empresa a
participacdo do publico por entenderem que, assim fazendo, estdo entregando
aos investidores uma parte do seu patriménio acumulado a custa de muito
sacrificio. Esta € uma idéia errbnea pois a abertura do capital apresenta muitas
vantagens, além do mais, adiar um investimento significa reduzir a
competitividade do negécio podendo, até mesmo, deixar de disputar no mercado
(tomar-se inviavel economicamente).

Para a abertura de capital deve-se observar que tamanho de negécio
justifica essa abertura. Com base nas condi¢cbes em 09/93, em tese, um
patriménio liguido acima de US$ 20 mm. Isso porque ¢ dificil novos acionistas
participarem de empresas em estadgio pré-operacional (Deve-se observar se a
empresa tem um historico de lucros).

As vantagem para a abertura sdo os seguintes:

e Acesso a um volume ilimitado de recursos sem prazo de
liquidacdo e sem incorporacdo de juros elevados ao principal da divida.(porque
as acOes sdo titulos emitidos sem prazo determinado de resgate);

e Imagem mais solida no mercado;

 Maior flexibilidade financeira;
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e Maior facilidade para captacéo de recursos no exterior;

e Globalizacdo do mercado de capitais brasileiro;

» Os acionistas tem a facilidade de vender sua agbes caso estejam
insatisfeitos com a companhia;

e A empresa ndo precisa pagar dividendos quando tenha incorrido
em eventuais prejuizos;

O acionista somente recebe remuneragdo efetiva se o capital

empregado gerar bons resultados; se houver prejuizo, participa dele.

As desvantagens séo;

Alto custo da abertura de capital com a emissdo de novas acgoes;
acréscimo nos custos administrativos, auditores, demonstragfes financeiras, taxa
de bolsa de CVM etc.;

e Sera obrigado a divulgar informacdes;
e Distribuir dividendos a acionista;

» Novos acionistas influenciam nas decisfes estratégicas;

Quando uma empresa decide abri o capital, pode fazé-lo com
emissdo de acBes ou debéntures. Se for através da emissdo de acBes poderd

ocorrer de duas maneiras:
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- Underwriting.

- Block - trade.

Underwriting:

Significa subscricdo, emitir acdes para captar novos recursos junto a
acionistas atuais ou novos. Esta operacdo faz parte do chamado mercado
primario, pois existe uma transferéncia de recursos diretamente do investidor para
0 caixa da empresa.

Existe quadro tipos de Underwriting, descritos a seguir:

a) Garantia Firme -> E a operacdo na qual a instituicdo financeira
coordenadora da operacdo garante a colocacdo de uma determinado lote de a¢des
a um determinado preco previamente pactuado com a empresa embora,
encarregando-se por sua conta e risco de coloca-la no mercado junto aos
investidores individuais(publico) e institucionais.

Vale salientar que neste tipo de operacdo, no caso de um eventual
fracasso, a empresa ja recebeu integralmente o valor correspondente as acdes
emitidas.

b) Melhor Esforco ou Best - effort -> Caracterizam-se pelo
compromisso assumido pela instituicdo financeira de desenvolver os melhores

esforcos para revender o maximo de uma emissdo junto aos seus clientes nas
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melhores condicdes possiveis e por um prazo determinado. N&o existe o
compromisso formal de viabilizar a colocacao.

¢) Residual ou Stand-by -> Caracteriza-se pelo compromisso
assumido pela Instituicdo Financeira de promover a colocacdo das acdes no
mercado dentro dum certo prazo, findo o qual ela prépria subscrevera a parcela
gue o mercado néo absorveu.

d) Book Building Trata-se da oferta global das ac¢bes de uma

empresa visando a colocacdo de seus papeéis no Pais e no exterior.

Essa operacdo de Underwriting exige uma maior transparéncia de
informacdes sobre a empresa emissora e sobre a operacdo de subscricdo. Ndo ha
uma defini¢do prévia do preco pelo qual a acdo sera vendida, ou o volume final
de operacdo, mas sim a definicdo de um “orange” de precos que O0S
coordenadores da emissdo e a empresa emissora acordam ser vidvel para atrair os
investidores nacionais e estrangeiros e garantir uma boa liquidez do titulo a
colocacao.

Block Trade:

E uma operacdo que consiste em colocar no mercado um lote de
acOes, geralmente, de certa magnitude, pertencente a uma acionista ou a um

grupo de acionistas.
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Essa operacdo é realizada no mercado secundario onde 0s recursos
obtidos com a venda desse lote de acOes vao para o caixa dos acionistas e ndo da
empresa.

Os procedimentos operacionais sdo os mesmo Underwariting. O que
difere € que no final da operacdo realiza-se um leildo. Os lancamentos sao

realizados em bolsa.
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CAPITULO I1l - A BOLSA DE VALORES:

3.1- Introducéao

“S80 associacdo civis, sem fins lucrativos, que reinvertem seus
lucros no desenvolvimento da estrutura do mercado, através de projetos que
venham contribuir para a crescimento e consolidagdo do Mercado de Ac0Oes”
(Livro - Seminario Bolsa de Valores e Mercado de Capitais).

A palavra Bolsa surgiu em Bruges, cidade da Bélgica, onde
encontravam-se comerciantes e mercadores na casa de um senhor chamado Van
Der Burse, cuja familia possuia um brasdo contendo o desenho de trés Bolsas,
simbolizando honrarias e méritos por atuar na area mercantil.

As Bolsas de Valores possuem autonomia financeira, patrimonial e
administrativo, porém estdo sujeitos a supervisdo da Comissdo (Je Valores
Mobiliarios, além de obedecerem as diretrizes e politicas emanados do Conselho

Monetario Nacional.
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Fazem parte das Bolsas de Valores as sociedades corretoras. Para se
tomarem membros da Bolsa é necessario adquirir um titulo patrimonial desta
instituicdo, obter a autorizacdo do Banco Central do Brasil para operar no
mercado e receber a aprovacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. Cada
membro pode deter apenas um titulo, que Ihe confere os mesmos direitos que 0s
outros membros. O titulo corresponde a um assento na Bolsa cujo patriménio

integre.

As Bolsas tém por objetivos sociais, entre outros:

manter local adequado ao encontro de seus membros (corretoras)

e a realizacdo entre eles, de transacbes de compra e venda de

titulos e valores mobiliarios;

e assegurar a realizacdo e liquidacdo das operacdes efetuadas no
pregdo (veremos mais adiante);

e estabelecer sistema de negociacdo que propicie e assegure a
continuidade das cotacOes e a plena liquidez do mercado de titulo
e valores mobiliéarios;

» fiscalizar o cumprimento (dos titulos e valores mobiliarios), das

disposicBes legais e regulamentares, das disposicdes legais e

regulamentares, estatutarios e regimentais que disciplinam as

operacOes da Bolsa;
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e assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e

valores negociados.

3.2 - Organizacéo Interna;

Tem como 6rgdo maximo a Assembléia Geral e, logo apds, vem o
Conselho de Administracdo, a Presidéncia, a Superintendéncia Geral e as
Superintendéncias Executivas.

O Conselho de Administracdo é constituido por 09 (nove) membros
(com seus respectivos suplentes). Dentre eles: 06 (seis) sdo titulares ou
administradores das corretoras membros da Bolsa (com mandato de trés anos,
renovavel de um terco); um representante das companhias abertas registradas na
Bolsa; o superintendente Geral (escolhido pelo conselho de administracédo
fisicas); e o representante dos investidores (pessoas fisicas); e o representante dos
investidores institucionais. Apesar de ter 09 (nove) membros, podera chegar a 13
(treze) membros no maximo.

Quem representa a Bolsa, ativa e passivamente, € o seu presidente.

Vale ressaltar que os nomes das pessoas que integrardo o conselho
de administracéo, o superintendente geral e os superintendentes executores serdo

submetidos a aprovacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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3.3 - As Sociedades Corretoras:

Como ja foi exposto anteriormente, as sociedades corretoras sdo
membros das Bolsas constituidas sob a forma de sociedades an6nimas ou por
quotas de responsabilidades limitada.

Sdo sujeitas as normas do Conselho Monetario Nacional, Banco
Central e Comissao de Valores Mobiliarios.

O titulo, com o qual as corretoras tomam-se membros da Bolsa,
pode ser negociado pelas corretoras que queiram deixar de operar no pregéo.
Para poderem negociar seu titulo no pregdo, precisam da autorizacdo da
Comissédo de Valores Mobiliarios.

Seus objetivos sdo, entre outros:

operar com exclusividade em Bolsa de Valores, a vista ou a

termo, no mercado de futuro e no de opgdes, com titulos e valores

mobilidrios de negociacao autorizada;

e comprar, vender e distribuir titulos e valores mobiliarios por conta
de terceiros;

e encarregar-se da distribuicdo e colocacdo no mercado de capitais,
titulos e valores mobiliarios lancados ao publico (underwriting);

e administrar as carteiras de valores e da custodia de titulos e

valores mobiliarios;
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e ser o responsavel pela transferéncia e autenticacdo de endossos,
desdobramento de cautelas, recebidos e pagamento de resgate,
juros ou dividendos de titulos e valores mobiliarios;

e promover o langamento de titulos e valores mobilidrios publicos e

particulares.

As corretoras prestam alguns servicos tais como:
e custddia de titulos;
e administracdo de carteiras;
e Open Market e Faf;
e cambio;
e comunicagao e processamento de dados;
e fundos mutuos;
e clubes de investimentos;

e underwriting.

Somente através das corretoras, pessoas fisicas ou juridicas, podem
negdcios seus titulos nas Bolsas de Valores. Essas pessoas vao até as corretoras,
contratam seus servidores e essas, por sua vez, foram todo o trabalho de

lancamento e venda dos titulos no mercado de agdes.
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Para se tomar cliente de uma corretora, o investidor preenche uma
ficha cadastral, e recebe cépia da Instituicdo 33/84 da CVM - Comissdo de
Valores Mobiliarios, que define os tipos de ordem de compra ou de venda de
valores mobiliarios em Bolsa de Valores, e estabelece normas e procedimentos a
serem observados pelas sociedades corretoras e seus clientes.

Junto com a ficha, o investidor outorga procuragdo a Bolsa, atraveés
de sua corretora, para representa-lo e comparecer em seu nome no exercicio de
direitos ou compra e venda de agdes. |SF AC

Os investidores podem emitir aos seus corretores Vvarios tipos de
ordens de compra e venda de a¢cfes. As mais conhecidos sdo:

e ordem a mercado (vender pelo melhor preco possivel);

e ordem de “stop” ou de Parada (ordem que passa a ser considerada

“a mercado” quando o preco fixado for alcangado);

» ordem casada (ordem correspondente a operacdes vinculadas, que

deve ser executada no mesmo ou em diferentes mercados);

e ordem valida para o dia (sera cancelada se a ordem ndo for

executada até o final do pregao);

e ordem vélida por prazo determinado (serd cancelada se ndo for

vendido até o final do prazo prefixado);

e ordem por prazo indeterminado (é valida até ser executada ou

cancelada).
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3.4- Relacionamento Bolsa - Empresa;

Essa ligacdo entre as empresas e a Bolsa € de suma importancia para
os investidores que desejam adquirir agdes e para aqueles que ja possuem acdes de
empresas registradas na Bolsa.

Atualmente, ha uma preocupacdo das Bolsas em manter contatos
permanentes com as empresas, principalmente com aquelas que tenham
%
participacéo significativa nos negoécios, pelo seu elevado capital e nimero de agbes

em poder do publico.

A importancia reside no fato de que as Bolsas prestam informacoes
permanentes sobre essas empresas, com base nos dados enviados por elas. Esse
servico prestado pela Bolsa compreende desde o armazenamento de atas,
balancos e outros dados, até o processamento dessas informacdes (elaborando, por
exemplo, anélises econémico-financeiras baseadas nos balancos enviados pelas
empresas).

Um outro relacionamento é quanto ao aspecto técnico. Neste, a
bolsa presta um servico de liquidacdo através de suas caixas de registro e
liguidacdo. Sdo através das caixas que se realiza o registro de liquidacdo das
operac0es, a vista ou a termo, responsabilizado-se, por exemplo, pela transferéncia

de papéis nominativos.
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Toda essa comunicacdo entre Bolsa/Empresa tem por objetivo

satisfazer os interesses e os direitos dos acionistas.

3.5 - Como Se Compram Ou Vedem Ac¢des Na Bolsa De Valores

Para comprar agbes em bolsa o investidor tera que contratar uma
sociedade ou firma corretora. Feito isso, deve o investidor emitir “ma ordem de
compra ou venda a sua corretora para que essa possa executa-la no pregéo.

De posse dessa ordem o operador da corretora vai ao recinto de
negociacdo, e a executa. Apoés ter sido concretizada a operacdo, a corretora entra
em contato com o cliente, comunicando-lhe que a transacédo foi realizada e que o
mesmo devera comparecer para que seja emitida a nota de corretagem. O cliente
entrega ao operador da corretora a importancia correspondente ao valor total da
transacdo. A corretora por sua vez, emite um recibo desse valor e tera trés dias, a

contar da data da operacdo, para liquida-la e entregar os titulos correspondentes

ao cliente.

O mesmo vale para a venda de acgdes.

3.6- O Pregao
E o local onde se realizam os negdcios de compra e venda de titulos,

principalmente ac6es, em mercado livre e aberto.
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No pregédo se encontram os chamados operadores de bolsa. S&o eles
gue executam as ordens de compra e venda de titulos. Esses operadores devem
ser credenciados junto a direcdo da bolsa ap0s aprovacdo em testes de cunho
avaliatério.

Funciona no pregdo um sistema de informacOes instantéaneas, que
visa tomar transparente o funcionamento do mercado, mostrando todos os fatores
Importantes que possam ofertar o preco atual ou futuro das transacoes.

O sistema de informacdo liga, atraves de terminais, o pregdo de uma
bolsa aos pregbes das demais bolsas do pais, as sociedades corretoras dos
diversos Estados, a bancos de investimento e investidores individuais. Esse
sistema da ao mercado de bolsa uma dimensdo do mercado nacional de agdes.

Um negocio fechado em qualquer bolsa pode ser considerado o
melhor (devido ao sistema de informacgdes), pois como o mercado estd inter
ligado e todos os acontecimentos estdo sendo informados, tém-se condicdes de
fechar o melhor negocio com seguranca.

O pregdo pode ser organizado segundo os sistemas de negociacéo
existentes:

e Call System:

Os operadores ficam em volta de balcdo circular, onde anunciam de

viva voz suas ofertas de compra e venda.
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E delimitado o tempo para a negociacdo de cada titulo. Esgotado o
tempo, o mesmo titulo s6 pode ser transacionado no final em nova rodada, ou no
dia seguinte.

E mais adequado ser uso em bolsas de pequeno porte, pois em
bolsas que operam grandes volumes pode acarretar enganos devido a precipitacdo
no fechamento.

e Trading Post:

Os negécios sdo realizados durante todo o periodo do pregédo. Os
titulos sdo agrupados em postos de negociacdo, de acordo com os fins de
atividades econdmicas, e homogeneidade quanto aos volumes de transacao.

E adequado para as maiores bolsas, pois permite efetuar grandes

volumes de negécios.

Existe quatro processos para realizacdo das negociacgoes:

e Negociacao Direta:
Na negociacdo direta o operador €, simultaneamente, comprador e
vendedor, ou seja, opera comprando para um cliente da corretora a0 mesmo

tempo que vende para outro da mesma corretora.
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e Negociacdo Comum:

Nesse processo a negociacao realiza-se entre dois representantes. A
apregoacéo é feita de viva voz, onde os representantes anunciam a intengdo de
comprar e vender, o titulo, caracteristicas, quantidade e preco unitario. Caso haja
interesse, a transacao é concluida mediante a declaracdo de Fechado!

» Negociacao por Oferta:

Esta é realizada entre dois operadores, sendo que um deles é
representado pelo posto de negociacdo que recebeu sua oferta. Isso significa
dizer que, ndo € necessario a presenca do operador que registrou no posto de
negociacdo sua oferta de compra ou de venda, pois mesmo sem sua presenca, o
negocio sera fechado (caso haja algum interessado).

Pode ocorrer ainda a chamada operacdo casada, que consiste no
fechamento dos dois negdcios ao mesmo tempo, ou seja, aparece um comprador
e um vendedor para a ofertar. Essa operacdo sera executada pelo funcionario da
bolsa que representa, na caso, 0 comprador e 0 vendedor.

» Negociacao por Leildo:

E semelhante a negociagdo direta. Ao ocorrer a apregoacgdo de
compra e venda de grande quantidade, representante da bolsa interfere colocando

em leildo.
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3.7 - SENN E O CATS:

O CATS (Computer Assisted Trading System) foi introduzido em
1990 e operado pela bolsa de Sado Paulo. Teve sua origem em Toronto no
Canadé, onde era usado na bolsa de valores.

Esse sistema reproduz em terminal de computador os registros de
ofertas de compra ¢ venda de acdes, e os fechamentos de negécios. Proporciona
maior seguranca, pois assegura que a ordem de compra de venda serd executada
ao preco estabelecido, ou a um preco melhor que esse, e que a prioridade
cronologica entre ofertas de compra e venda seja obedecida. As confirmacgdes do
fechamento também aparecem no terminal.

O SENN (Sistema Eletronico de Negociacdo Nacional) for criado
em 1991 utilizado pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e administrado pelo
CNBU (Comissdo Nacional de Bolsas de Valores).

Esse sistema interliga oito bolsas, todas as corretoras brasileiras que
se habilitarem, e o0s demais intermediarios financeiros, na condi¢do de
telecorrespondentes.

Através dele, negociam-se acdes no mercado a vista. As operacfes
eletronicas realizadas no SENN sdo fechadas automaticamente pelas mesas de

operacgOes das corretoras, dispensando o preenchimento da boleta de Bolsa.
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As corretoras registram no sistema sua intencdo de comprar ou
vender determinada acdo, especificando preco e quantidade. Este registro de
oferta é difundido nos terminais, toma-se conhecido de todo o mercado, e fica

sujeito ao fechamento de interessados.

3.8 - Tipos de Mercado

- A Vista:

IJma operacdo a vista é a compra ou venda, em pregdo ou através de
sistemas eletrénicos de negociacdo, de determinada quantidade de acOes para
liquidagéo imediata.

- Tipos de Liquidacéo:

A liquidacdo fisica (vendedor entrega os titulos na corretora
vendedora) éemD+1. ODéo dia da realizacdo da operacdo em Bolsa, no
pregdo ou no SENN. D + 1 significa que a entrega ¢ um dia ap0s a realizacédo da
operacdo em Bolsa.

A liquidacdo financeira (comprador paga a operacdo na corretora
compradora) é cm D 4- 3.

E permitida, no mercado a vista, a realizagdo de operagbes de
compra e venda de uma mesma agdo em um mesmoO pregdo, por uma mesma

corretora e por conta de um mesmo investidor. E uma operacdo de arbitragem
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conhecida como Day-Trade ocorrendo sua liquidacdo financeira por
compensacao em D + 3.

- A Termo:

No mercado a temo, o investidor se compromete a comprar ou
vender uma certa quantidade de uma acdo (chamada acdo - objeto), por um
preco fixado dentro de um prazo determinado.

A maior parte das operacGes é realizada no prazo de 30 dias
podendo, entretanto, serem realizadas cm 60, 90, 120 ou ate 180 dias.

As operacOes contratadas poderdo ser liquidadas na data de seu
vencimento ou em data antecipada solicitada pelo comprador, pelo vendedor, ou
por acordo mutuo das partes, sendo que o tipo de antecipacdo do prazo de
liguidacdo deve ser indicado no momento de realizacdo da operagdo, caso
contrario prevalecera o acordo mutuo das partes.

O comprador deve entregar a caixa de Registro e Liquidacdo
margem para garantia da operacdo. Essa margem pode ser em dinheiro ou em
titulo que constem da relagcdo especifica publicada, periodicamente, pelas Bolsas
de Valores.

Existem, ainda, trés tipos basicos de operacfes a termo:

a) simples a prazo fixo (a liquidacdo ocorre em data futura, ou seja, a

compra ou venda € a prazo).
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b) reporte (a compra a vista de titulos e a sua venda a prazo ocorre
simultaneamente).

c) deporte (a venda a vista de titulos e sua compra a prazo ocorre ao
mesmo tempo).

As estratégias dos investidores que aplicaram no mercado a temo,
para alcancar maiores resultados com essa operacao seriam:

a) a expectativa de alta de uma acao:

No mercado a vista, ele investiria o valor total da aquisi¢cdo. Porem,
no mercado a termo, o investidor compra agoes investindo apenas a margem na
forma das garantias inicial e adicional.

b) a expectativa de baixa de uma acgéo:

O investidor ndo trabalharia no mercado a vista. Porém, no mercado
a termo ele venderia a descoberta suas acdes e, quando o mercado caisse, ele
recompraria por preco mais baixo as acdes anteriormente vendidas, cobrindo
assim os valores investidos nas margens de garantia.

c) as operacdes de financiamento:

O cliente compra as acOes a vista e as vende no mercado a termo,
tendo as despesas fixas e de corretagem e, ganhando o diferencial de juros que,
evidentemente, devera ter um custo de oportunidade melhor que as demais

alternativas de mercado. Essa estratégia ndo apresenta risco e sua renda é fixa.
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d) A operacéo caixa:

O cliente vende, no mercado a vista, acdes que ja possui, fazendo
caixa, e recompra a mesma quantidade de acBes no mercado a termo. Dessa
forma o investidor mantém sua posic¢do inicial, arcando com as margens de
garantia e a despesa de corretagem.

e) As operacdes de arbitragem dentre vencimentos:

Quando o investidor tem contratos a termos com vencimentos
diferentes, observa a taxa de ambos. Entdo o investidor compra para o
vencimento que implica maior taxa e vende para aquele que reflete a taxa mais
alta.

- Operacdes a Prazo - Conta Margem.

Conta Margem € um mecanismo de crédito operado pelos corretoras
a seus clientes.

E uma operacdo extra - bolsa, onde a corretora empresta dinheiro a
seu cliente para comprar acdes, ou acdes para serem vendidas no mercado. Esses
recursos (dinheiro ¢ acdes) podem ser proprios da corretora ou tomados como
empreéstimos de outros cientes, ou ainda , de bancos.

Como garantia, o cliente devera depositar na corretora valores
correspondentes a 140% do total tomado de empréstimo. Essa operacdo “conta -

margem” é efetuada exclusivamente em mercado, na modalidade a vista.
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O produto da venda dessas acdes adquiridas sdo mantidos
custodiados até a liquidacéao final do empréstimo.

- Operacdes a Futuro:

E o mercado onde se negociam lotes padrdes de acbes com datas de
liquidacéo futura, escolhidas dentre aquelas fixadas periodicamente pela bolsa.

E um aperfeicoamento do mercado a termo, permitindo a ambos 0s
participantes de uma transacgao reverter sua posicao, antes da data de vencimento.

Cada investidor se relaciona com a Caixa de Liquidacdo da Bolsa e
ndo com seu parceiro original. Permitindo assim, que ambos tenham o direito de
liguidar sua posicdo antecipadamente. Porém, para reverter essa posicdo €
preciso que haja liquidez no mercado.

As datas de liquidacdo sdo fixada na bolsa de valores, sendo os
vencimentos nesse mercado em periodos mensais. Essa posicdo da Bolsa em fixar
a data de vencimento tem a finalidade de propiciar geracdo de liquidez no
mercado futuro.

Caso seja levada até o vencimento, a operacdo a futuro devera ser
liguidada pela entrega dos valores mobilidrios objeto da operacdo e pelo
pagamento do respectivo preco contratado.

Sdo admitidas nesse mercado vendas cobertas (quando as acg0es -
objeto sdo entregues a custodia) e descobertas (quando ndo se entrega as acoes -

objeto).
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- Mercado de Opcdes:

Nesse mercado o0 que se negocia sdo direitos sobre acdes. Esses
direitos sdo denominados opcdes e podem ser de compra e de venda.

O comprador de uma opgdo (de compra ou de venda) ou o titular
dessa opcdo tem o direito de comprar ou de vender uma certa quantidade de
acOes, a um preco pré-fixado até uma data determinada.

Um opcdo €, para quem emite, um ativo financeiro que se
consubstancia num registro feito em nome dos emitentes e adquirentes junto a
Bolsa. Esta ndo emite certificado desses registros, sendo por isso, a opgao um
ativo escriturail.

Essas operacbes com opcdes sdo realizadas em Bolsa e designadas
sobre acGes de empresas admitidas a cotacdo em seus pregfes e autorizadas para
esta modalidade operacional.

E estabelecido pelas Bolsas de Valores, para a negociacdo, com
opcoes, lote-padrao (mil acdes), datas de vencimento das opc¢Oes, segundo as
normas vigentes e 0 preco de exercicio das op¢des a serem lancadas.

Os direitos sdo negociados por um preco, o prémio, que é o valor
pago pelo titular e recebido pelo lancador. O valor do prémio é o resultado das
forcas de oferta e procura e varia de acordo com a variacdo do preco da acdo no

mercado a vista.
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Apos a aquisicdo da opcdo, ela pode ser exercida a partir do dia
seguinte ao da compra, a qualquer momento, até o vencimento. Caso ndo seja
exercida, o titular perde integralmente o valor aplicado no prémio.

O titular da opcdo € quem a compra, adquirindo assim os direitos
vinculados a ela. O lancador € quem vende a opg¢do, assumindo a obrigacdo de
vender ou comprar determinada quantidade da acdo-objeto (acéo a ser comprada
ou vendida no dia de vencimento da opcéo), a um preco fixado, até o vencimento

da opc¢éo, ou em data determinada.

3.9 - Sistema de Informacdes

O sistema de informacbes das Bolsas de Valores brasileiras é um
dos mais avancado do mundo, pois utiliza-se de quase todos os meios de
comunicacdo disponiveis: correios, malotes, imprensa escrita, falada e televisada,
telex e o telcprocessamento de dados com terminais de computador on-line ou
ligados a telex.

Esse sistema abrange todo o territério nacional e algumas grandes
pracas financeiras internacionais. As informag6es fornecidas séo sobre o pregéo,
sobre as empresas negociadas em Bolsa e sobre a economia que se relaciona ao

mercado de acdes.
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Os instrumentos mais importantes de divulgacdo séo:

os boletins diarios de Bolsas;

as revistas de Bolsas;

os boletins mensais;

0s cadernos técnicos;

os relatérios anuais.

Existe ainda o Pregdo on-line que € um sistema que registra e
controla os negocios efetuados, divulgando as informacbes cm tempo real,
favorecendo assim, a continuidade dos precos e a liquidez do mercado.

Fornece, através de relatorios e consultas a terminais, todos os dados
e informacdes do pregédo do dia, possibilitando 0 acompanhamento e analise dos
negécios efetuados, da evolucdo dos papéis negociados ou do mercado como um
todo.

Além desse sistema de informacgbes, as Bolsas oferecem outros
servicos, alguns deles estdo aqui descriminados:

e Rede de Terminais - Existem mais de 1000 (mil) terminais
espalhados por todo o territério brasileiro.

e Bolsa Hoje - E um servi¢co usado pela, Bolsa do Rio de Janeiro,
publicado diariamente no Jornal O Globo e também disponivel no sistema STM -

400 da Embratcl, com as cotacBes do dia anterior.
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e Disque Bolsa - Acesso via modem dos boletins da Bolsa, seja de
series historicas de precos de uma agdo ou de boletins instantdneos de negociacao
diaria de todos ou determinados ativos;

e Telc Bolsa - consulta telefénica para o publico em geral com
informacdes sobre as cotacOes da Bolsa durante todo o dia, atualizadas a cada 30
minutos. Informa os principais indicadores do mercado e as cotacbes dos ativos
de maior expressao.

e Correio Eletronico:

Funciona através de uma linha de telefone privada que conecta os
microcomputadores das corretoras ao Centro de processamento de Dados da
Bolsa, viabilizando a transacédo e a recepgao de arquivos entre as corretoras e a
Bolsa (Existe na Bolsa do Rio de Janeiro).

e Internet - A Bolsa do Rio € a primeira bolsa brasileira interligada
a Internet. Os usuarios poderdo agora obter os boletins de fechamento e outras

informacdes dirctamcnte a um baixo custo.

3.10 - Indices

A rentabilidade média do mercado de acbes é medida através de
indices. O indice é definido como uma média ponderada dos indices de

rentabilidade das agbes mais negociadas em Bolsa.
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Os principais indices brasileiros de acdes séo:

 indice Bovespa;

e indice IBV;

e indice ISENN;

 indice IBA.

O indice Bovespa é o mais conhecido do Brasil. E calculado em
funcdo do movimento da maior Bolsa do pais - Bolsa de Valores de Séo Paulo.

E composto pelas 55 (cingiienta e cinco) a¢des de maior liquidez no
mercado de S&o Paulo, sendo que, no final de 1995, as acbes das empresas
estatais representavam um peso de 75% do indice no final daquele periodo.

O Bovespa ¢ reavaliado quadrimestralmente, com base nos 12 meses
anteriores, atribuindo-se novos pesos de ponderacdo as diferentes acbes que o
compdem.

O IBV - indice da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro - é calculado
e disseminado desde 1955. Abrange cerca de 50 das acbes mais negociadas do
mercado, onde o peso de cada acdo é ponderado pelo valor de mercado em
relacdo ao valor de mercado total das acdes componentes do indice.

O ISENN - indice do Sistema Eletrénico de Negociacdo Nacional -
expressa a negociacdo das 08 (oito) Bolsas integrantes do SENN - (Sistema

Eletrénico de Negociacdo Nacional), e que, diferentemente do IBV, é ponderado
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pelo volume financeiro negociado no mercado. O ISENN é composto pelas 50
acOes mais negociadas - por valor - nas 08 (oito) Bolsas do SENN.

O 1BA - indice Brasileiro de Acbes - € gerado e divulgado pela
CNBV (Comissdo Nacional de Bolsas de Valores). Foi desenvolvido para
oferecer maior rcprcsentatividadc do comportamento global do mercado de
capitais. Ele representa o comportamento de uma carteira adequadamente
diversificada, com abrangéncia nacional, e suas caracteristicas permitem utiliza-lo

nos mercados futuros.

3.11 - Fundo de Garantia

Segundo a resolucdo 39 do Banco Central, as Bolsas séo obrigada a
manter um fundo de garantia, com a finalidade de ressarcir os clientes de seus
associados, dos prejuizos que lhes sejam ocasionados por ato doloso ou culposo
dos membros da entidade.

E dirigido por wuma comissdo especial, constituida pelo
superintendente geral e dois integrantes do Conselho de Administracdo de
Valores.

Sua constituicdo provém de recursos cobrados dos associados da
Bolsa numa taxa equivalente a % das corretagens por eles recebidas e 25% das

importancias pagas as Bolsas pela aquisicdo dos titulos patrimoniais.
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No minimo 50% do Fundo de Garantia sdo investidos em titulos de

renda fixa e o restante em acdes de sociedades an6nimas de capital aberto.

3.12 - Caixa de Registro e Liquidacéao

Constituem-se sob a forma de sociedade civis ou comerciais.
Quando constituidas como sociedades comerciais, devem se organizar como
sociedade andnima e ter o capital integralizado em moeda corrente ¢ representado
por acdes nominativas.

A existéncia das Caixas de Registro e Liquidacdo e imprescindivel
para a validade dos atos referentes as operacGes a termo.

Elas tém por incumbéncia realizar as seguintes operagoes:

- registrar, liquidar e compensar operacdes a vista, privativamente,
as operacdoes a termo e do mercado de opcOes, de responsabilidade das
sociedades corretoras ou de seus comitentes;

- receber depdsitos e margens para garantia de operacdes realizadas
por associados da Bolsa e por cuja liquidacéo se responsabilizem;

- emitir certificados visando o resgate, desdobramento, converséo e
transferéncia de titulos negociados ou a serem negociados pelas firmas ou

sociedades corretoras;
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As posicOes de cada custodiante deverdo apresentar a gama de
papéis que o cliente possua, a quantidade de cautela e acdes custodiadas, valores,
datas de vencimento, e entidades emissoras dos titulos de renda fixa.

As custddias realizam ainda estas tarefas:

- controlar as datas de vencimento ou prazos de resgate ou de
reaplicacéo;

- controlar o exercicio dos direitos produzidos pelos titulos
custodiados ¢ tomar as providéncias necessarias a esse exercicio quer junto aos
custodiados, quer junto as companhias emissoras, bem como revelar a posi¢ao de
cada custodiante, com relacdo aos direitos a que seus titulos facam jus, tdo logo
tenham sido anunciados, tenham ou néo sido exercidos.

- controlar as posi¢ces em aberto dos mercados de opg¢des, a termo e
futuro.

O sistema deve registrar e controlar a movimentacdo fisica das
cautelas, quando do exercicio dos direitos, informando, conforme o caso, o local
em que estdo e o responsavel, se esta em poder do procurador, da corretora, ou
se estd em poder da companhia emissora.

Nao se trata de uma baixa de custddia (no estoque de titulos). Trata-
se apenas de alteracdo do local de guarda de cautela, que devera ser controlado e

registrado.
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CONCLUSAO

Poderemos observar de acordo com o que foi exposto, que o
mercado de acdes propicia liquidez (aos titulos) ¢ expectativa de rentabilidade.
As Bolsas atraem o0s investidores e criam um ambiente adequado a obtencdo de
capital de risco pelas empresas (Sociedades Anénimas de Capital Aberto).

As Sociedades Anbnimas de Capital Aberto (reguladas pela Lei
6.404/76) capitalizam-se via mercado acionario lancando seus titulos para
negociacgao.

As sociedades corretoras, membros da Bolsa de Valores, sdo
autorizados pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), a fazer, com
exclusividade, o lancamento e a negociacao desses titulos na Bolsa de Valores da
qual tém titulo patrimonial.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem um papel muito
importante junto ao mercado de acgdes, pois € o responsavel por sua fiscalizacéo,
regulamentacéo e legislacdo, objetivando, dar maior seguranca aos investidores, e

suporte para o0 crescimento econémico.
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O mercado de acgOes pode oferecer excelentes resultados para
aqueles que investem em titulos. Para isso, é necessario que o investidor tenha
um conhecimento do mercado e analise tecnicamente o comportamento dos

titulos como objetivo de tomar o investimento seguro e obter bons resultados.
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