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1. — INTRODUCAO

O ser humano envolvido em negoécios juridicos mobiliarios
financeiros deve sempre ter em mente a famosa frase constante no 6°
Capitulo do Livro I, intitulado Metafisica, escrito por Aristételes: “Em todo
ramo de conhecimento um homem é mais sabio na medida em que esta

mais bem informado”.

Essa informacéao deve ser mais especifica quando ela contribui
em seguranca para 0S negocios juridicos. ldem quando aplicada em
campo proprio da atividade profissional exercida por cada pessoa ou em
face do tipo de transacdo que normalmente é praticada no mundo dos

contratos bilaterais.

Influenciado por essa diretriz, temos entendido que ha
necessidade de se divulgar, com mais intensidade, os conceitos da maioria
das categorias juridicas que circulam nos mercados financeiro e de

capitais e da previdéncia privada.

O objetivo dessa tarefa € desvendar os elementos que
compdéem algumas dessas categorias presentes nesse campo,
compreendendo-as na sua esséncia e nos seus aspectos técnicos e

juridicos.

As entidades dos mercados de capitais e financeiro devem ser
definidas com exatiddo em todos os seus angulos, notadamente, para fins

tributarios. A dubiedade na compreensdo das mesmas acarreta
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instabilidade nos negoécios que elas se fazem presentes, atuando como

elemento central.

O mercado de capitais e financeiro e da previdéncia privada s6
funciona em beneficio do desenvolvimento do Pais se desenvolver-se em
ambiente de absoluta tranquilidade. As partes que nele atuam exigem
absoluta clareza da natureza juridica dos tratos celebrados e das

categorias que o inspiram.

O vocéabulo “mercado”, para a ciéncia econdbmica, expressa um
ambiente onde concretiza-se uma relacdo entre a oferta e a procura de
bens e/ou de servicos e/ou de capitais. Nele atua pessoas e/ou empresas

que oferecem bens e/ou servigos e/ou capitais com o objetivo de lucro.

Entre mercado de capitais e mercado financeiro ha uma
singular diferenca. O mercado de capitais € 0 que opera com capitais para
financiamentos. O mercado financeiro € o que nao obstante operar
capitais para financiamento, fica restrito a negociacdo de titulos e valores
representados por operacdfes monetéarias. A doutrina considera o termo
mercado financeiro como genérico. Ele abrange a uma grande variedade
de areas onde desenvolvem-se negdcios mobiliarios diferentes de forma
interligada ou nado. Ele comporta inumeros tipos de investimento como a
poupanca, os fundos de investimento, os certificados de depdsito
bancario, as acdes nominativas e ao portador, os grupos de renda fixa e
renda variavel, etc. O mercado da previdéncia privada € o que absorve as
transacdes relativas as seguradoras e entidades abertas e fechadas que

tém por objetivo o oferecimento de planos nesse setor.

E tdo expressivo o mercado de capitais e financeiro e da
previdéncia privada que, atualmente, ele é dividido em véarias espécies, a

saber:

a) Mercado aberto, também conhecido como “open market”,

que corresponde ao ambiente ndo fisico onde sao efetuadas as compras e
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vendas de titulos por parte do governo ou das instituicdes financeiras

oficiais.

O surgimento do denominado mercado aberto financeiro pode
ser considerado como sendo a edi¢cdo da Lei n. 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, como assinala Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo, em trabalho
intitulado “Mercado de Titulos Publicos e Operacdes de Mercado Aberto No
Brasil — Aspectos Histdricos e Operacionais”, disponivel na Internet no site

do Banco Central do Brasil: http://www.bc.gov.br.
O mencionado autor afirma a respeito:

“A Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, em seu artigo 10°,
outorgou ao Banco Central a atribuicdo de efetuar, como instrumento de
politica monetaria, operacdes de compra e venda de titulos publicos
federais, no jargdo econdmico conhecidas como operacdes de mercado
aberto. Em consequéncia desse arranjo institucional, perceber-se-a ao
longo do texto que, tendo como ponto de partida aquele momento, no
Brasil, a evolugdo do mercado aberto se confunde com a evolugdo do

mercado de titulos publicos federais”.

b) Mercado a vista: € o que s6 admite a liquidacdo das
transacdes efetuadas com os valores mobiliarios até o 5° dia util da data

do fechamento do negdcio.

c) Mercado a termo: diferentemente do mercado a vista, a
liguidacdo dos negécios com valores financeiros celebrados se processa
nos prazos de 30, 60, 90 até 180 dias (em geral) a partir do momento em

que sao firmados.

d) Mercado de Derivativos € o que comporta varios tipos de
contrato que se desenvolvem com base em precos derivados do mercado

a vista. Esses tipos de contrato sao: os contratos a termo, contratos
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futuros, contratos com opcdes de compra e op¢cdes de venda, contratos de

“swaps” (estes serdao conceituados no momento proprio).

Os mercados derivativos cresceram geometricamente nos
ultimos anos. Afirmam alguns economistas que esses mercados
derivativos no mundo representam, atualmente, uma movimentacao
aproximada de 130 a 160 trilhdes de dolares, o que corresponde a mais
ou menos quatro vezes o valor do PIB mundial. No Brasil, os mercados
derivativos sao transacionados pela Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BMN$F), fundada em 1986.

e) Mercado livre: compreendido como sendo o que permite
negociacdes de mercadoria e/ou valores e/ou moedas sem tabelamento

nem cotacodes oficiais.

f) Mercado negro € o representativo do comércio ilegal ou
clandestino, o que aceita movimentacdo de mercadorias e/ou valores e/ou
moedas fora do controle do Governo e livre de pagamento de tributos. E

também conhecido como mercado paralelo

g) Mercado de cambio flutuante, introduzido no Brasil em
18.01.99, por via do Comunicado n. 6.565, de 18 de janeiro de 1999, do
Banco Central do Brasil, € o que atua com taxas flutuantes de cambio e
abrange as seguintes operacfes: 1) operacdes entre instituicoes
credenciadas e com instituicdes financeiras no exterior; 2) compras de
cambio de clientes; 3) viagens internacionais; 4) operacdes com outro; 5)
investimento brasileiro no exterior de pessoas juridicas ndao-financeiras; 6)
investimento no mercado de capitais entre paises signatarios do Tratado
Mercosul; 7) servigos turisticas; 8) transferéncia unilaterais; 9) outras
transferéncias; 10) cartdes de crédito internacionais; 11) transferéncias
postais; 12) contas em moedas estrangeiras (O rol das operacdes

mencionadas foi extraido da obra Dicionario OBOE de Financas, 12a.

edicdo, de Newton de Freitas, p. 221).
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h) Mercado primario € conceituado como sendo aquele onde
sdo lancadas titulos novos (Acles, Letras Financeiras e Notas Federais) no
mercado para subscricdo por oferta publica ou oferta privada, com aporte
de recursos a companhia que as langou. Esse mercado funciona com o
oferecimento inicial em leildes que podem participar o Banco Central,

instituicbes financeiras e outras pessoas interessadas.

i) Mercado secundario € o que concentra a movimentacao das
acbes originarias do mercado primario, abrangendo a atuacdo das bolsas
de valores e das operacdes fora da bolsa de valores (operacdes que sdo

denominadas de mercado de balcao).

O mercado secundario é regulado pelo Conselho Monetario
Nacional. Este , por via de Resolucdo, atualmente a de n. 3.171, de 19 de
fevereiro de 2004, autoriza a livre movimentacdo de qualquer titulo de

renda fixa nessa modalidade de mercado.

j) Ha autores que classificam, ainda, o mercado em dois tipos:
0s maduros e 0os emergentes. Esses dois mercados estdo analisados na
obra “Dicionario Oboé de Financas”, da autoria de Newton de Freitas, 12a.

edicdo, Imprensa Universitaria, p. 229, do modo seguinte:

“Consultor paulista distingue os mercados maduros dos
mercados emergentes: nos mercados maduros, o0 crescimento do
consumo esta condicionado ao aumento da populacdo (o consumo de
cerveja no mercado americano cresceu apenas 2% nos ultimos cinco
anos; o consumo de biscoitos na Inglaterra permanece estatico ha uma
década); nos mercados emergentes, o crescimento do consumo supera o
mero aumento vegetativo da populacdo, dai por que as empresas

sediadas nos mercados maduros precisam dos mercados emergentes”.

Referindo-se aos mercados emergentes, na mesma obra e

pagina acima referidas, Newton de Freitas observa:
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“Quais os principais mercados emergentes hoje no mundo?
Brasil, India e China. O Brasil é o foco dos investimentos estrangeiros
porque se destaca como mercado consumidor de produtos ocidentais
(apenas 22% da populacdo é camponesa contra 76% da populacédo da
China e 72% da populagédo da India). O Brasil € o quarto mercado do
mundo em maquinas de lavar e geladeiras; o terceiro em refrigerantes; e
o segundo em biscoitos. O PIB da Argentina € equivalente ao do interior
paulista; o PIB do Chile se coteja com o de Campinas; o PIB do Uruguai

corresponde ao de Santo Amaro, bairro paulistano”.

k) Mercado cambial € um outro tipo que abrange as operacdes
de cambio (troca de moedas) tanto na ordem interna como na ordem

internacional.

Agostinho Leal Alves, economista portugués, ao analisar a
situacédo atual do mercado cambial, em artigo disponivel na Internet, site:
http://www.bpiinvestimentos.pt, apresenta uma analise aprofundada

sobre as caracteristicas desse tipo de mercado. Afirma:

“Os principais vectores que estdo a condicionar o mercado
cambial estdo sobejamente escalpelados e descontados nos precos, sendo
sobretudo factores com resolucdo a longo prazo. Tendo consciéncia deste
facto, os principais intervenientes nos cambios poderdo escolher um

trading range para o EUR/USD, a definir ao longo das préximas semanas.

Este cenéario ndo é novo e poderd ser decalcado do que
ocorreu em 2004. Entao, tal como agora, o mercado vinha de um novo
maximo de sempre e, depois de um movimento normal e habitual de
correcdo, mostrou grande indefinicdo ao longo da maior parte do ano,

variando lateralmente dentro de um intervalo bastante largo.

Com reduzidas hipoOteses de poderem ocorrer intervencdes
directas dos bancos centrais para travar movimentos mais volateis que

acentuem a depreciacdo geral do dodlar, também n&do é desejo, nem
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interesse, de ninguém a ocorréncia de situacdes extremas de colapso

cambial da moeda norte-americana.

Com certeza que as autoridades monetarias e politicas estao
atentas, mas o diagnostico hda muito que esta definido, e aceita-se, como
um dos agentes concorrentes a um maior equilibrio econémico-financeiro
global, a perda gradual de valor do ddlar. No entanto, tem de se referir
que, no caso do preco ancora do mercado, o dolar ja perdeu mais de 60%
do valor que tinha nos finais de 2000 em relacdo ao euro. E este
movimento € considerado por alguns um exagero, visto pelo lado dos
desequilibrios comerciais entre os EUA e a Asia, ja que a pressdo cambial
deveria também ser atenuada do lado das moedas que mantém pegs fixos
com o ddlar. A situacdo mais notdria prende-se com o cambio fixo do
renminbi chinés face ao ddlar, numa altura em desequilibrio comercial dos
EUA com a China vai acentuando o seu peso no défice corrente norte-

americano.

E um facto que as moedas asiaticas deveriam estar mais
fortes e, dada a pressao verificada nos ultimos anos no EUR/USD, os EUA
e a Europa desejam que a China lidere um processo de reajustamento dos
cambios fixos das moedas asiaticas face ao ddlar. Por isso, o mercado,
com maior ou menor cepticismo, acredita que, em 2005, serdo dados
passos que tenham como fim ultimo um sistema de cambios mais flexivel.
As autoridades chinesas tém perdido tempo e paciéncia, visto estarem em
curso vastas reformas estruturais, mas uma integragao, cada vez mais
forte, da China no sistema capitalista implicara, mais tarde ou mais cedo,
uma moeda a evoluir de acordo com as leis do mercado. Porém,
actualmente, face ao nivel de reservas acumuladas pela China e, por outro
lado, a sua dificuldade de geracdo de um mercado interno capaz de
absorver o choque que resultaria da perda de competitividade externa no
curto prazo, muito dificilmente a actual politica cambial sera abandonada,
embora se possa assistir a uma muito lenta flexibilizagc&o”.(Esta transcrito

em portugués de Portugal).
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Essa manifestacdo do referido autor portugués permite que se

tenha uma viséao juridica e econémica como funciona o mercado cambial.

Ultimo esta parte dedicada a expor alguns aspectos dos
mercados de capitais e financeiros com o0 registro das previsdes que 0s

dirigentes desses mercados estao fazendo para o seu futuro.

Citamos, a respeito, estudo apresentado pelo BIP, Banco de
Investimentos de Portugal, sobre o futuro do mercado financeiro mundial.
Essas previsfes apontam para o cenario seguinte (Transcricdo do estudo
constante no site: http://www.bpiinvestimentos.pt. Obs. Esta escrito em

portugués de Portugal):
a) “ Principais Economias: Perspectivas e factores de risco

" Politicas econdmicas acomodaticias e condi¢cdes financeiras
favoraveis continuardo a sustentar o crescimento econémico global em

2005; espera-se, no entanto, um abrandamento”.

" A queda descontrolada do délar, nova escalada do preco do
petroleo e o colapso da economia chinesa constituem o0s principais

factores de risco”.

" Apesar do aumento dos precos energéticos, o hiato face ao
produto potencial nas economias desenvolvidas, o fendmeno da
globalizacdo e a intensificacdo da concorréncia tém vindo a impedir a
deterioracdo das expectativas de inflacdo. No entanto, a inflacdo podera

acelerar moderadamente, sobretudo nos EUA”.

" Os niveis de endividamento do sector privado na Europa e

EUA, nomeadamente a nivel do crédito a habitacdo, continuam a

preocupar”.

" Os riscos de natureza geopolitica permanecem latentes”.
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" A economia cresceu 4.4% em 2004, mas abrandou no 4°

trimestre fruto do contributo menos positivo da procura externa liquida”.

" 24

O comportamento do preco do petroleo € um elemento
fundamental para aferir a capacidade de sustentacdo de ritmos de
crescimento em torno do potencial (3.5%-4%), dada o elevado grau de

intensidade energética da economia americana”.

" A inflacdo nos EUA poderéa acelerar, devido a queda do dolar

e a recuperacao do poder de fixacdo de precos pelas empresas”.

" A gqueda do dodlar facilita a correccdo do défice externo e,
aliado a taxas de juro mais altas, podera dinamizar a poupanca das
familias. Mas, na eventualidade de colapso da moeda, a perturbacdo nos
mercados de taxas de juro induziria um arrefecimento de monta da

economia”.

" A Reserva Federal prosseguira a sua tarefa de eliminar o
excessivo expansionismo da politica monetaria. Os fed funds deveréo

situar-se proximo dos 4% em finais do ano”.

" A revisao oficial do andamento do PIB em 2004 fez regressar
algum pessimismo. No entanto, o crescimento econdémico no quarto

trimestre podera surpreender positivamente”.

Apesar da ainda significativa dependéncia da procura
externa, os niveis de tolerancia do BoJ perante o comportamento da
moeda parecem ter aumentado, sinalizando maior robustez das

componentes domésticas da procura”.

" O consumo devera evoluir assente na melhoria do mercado
de trabalho mas também na reducéo dos niveis de poupanca das geracdes

mais velhas”.
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" O abandono da politica de taxas de juro nulas sera adiado
para 2006, dependendo da evolucdo dos sinais de deflacdo que, por

enquanto, permanece demasiado enraizada”.

" A economia devera expandir-se a um ritmo idéntico ao de
2004, sobretudo assente na procura externa. Mas o aumento dos lucros
das empresas, num contexto em que a capacidade utilizada se aproxima
de niveis maximos historicos sugere a melhoria da componente de

investimento.

" A inflacdo podera manter-se acima dos 2% nos primeiros
meses de 2005. No entanto, a apreciacdo do euro e o facto da base de
comparacado dos precos ser favoravel (precos administrativos e petrdoleo)

sugerem a possibilidade de surpresas positivas”.

" No entanto, caso a apreciacdo do euro estabilize, o BCE
podera encontrar espaco para subir as taxas de juro, readquirindo, a
semelhanca da Reserva Federal, margem de manobra perante a
eventualidade de uma situacdo de arrefecimento inesperado. A

normalizacdo das taxas de juro

do euro contribuiria para a secagem de liquidez excessiva nos
mercados financeiros, que alimenta bolhas nos mercados de activos mais

arriscados, para além de fomentar o endividamento”.

" A economia cresceu 3.1% em 2004, o maior ritmo nos

ultimos 4 anos”.

" A desaceleracdo dos precos no sector imobiliario e o
aparente bom comportamento da inflagdo sugerem que, nos proximos
meses, 0 Banco de Inglaterra mantenha inalterado o actual nivel de taxas

de juro”.

10
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" 2005 sera provavelmente marcado por um crescimento mais
moderado do consumo e das importacdes, permitindo o retorno a

correccao do défice externo”.

" A realizacdo de elei¢cdes Legislativas em Fevereiro podera
contribuir para adiar decisdes de investimento. Entretanto, ndo se espera
que o novo Governo aplique grandes alteracbfes a nivel da politica

orcamental”.

" Os preparativos para as eleicbes de 2006 deverao continuar
a dominar a cena politica brasileira. A manutencdo de perspectivas da
inflagdo acima do desejado, podera levar o Banco Central a manter uma

politica de subida de taxas de juro por mais tempo do que o esperado”.

" Na Argentina, as atenc¢des continuarao centradas em torno
da evolucdo do programa de reestruturacao da divida em incumprimento.

Nomeadamente no nivel de aceitacdo da troca de titulos”.

A economia mexicana continua a apresentar uma
performance positiva. Actualmente, as atencfes centram-se na evolugao
da inflacdo, pois esta podera surpreender pela negativa. A S&P anunciou
um upgrade do rating atribuido a divida publica de longo prazo emitida em

moeda estrangeira”.
b) Principais Mercados: Perspectivas e factores de risco:

" EUR/USD: No longo prazo, os factores estruturais continuam
a apontar para a debilidade da moeda americana. Porém, no curto prazo,
a hegemonica posicdo curta em doélares do mercado, o aumento do
diferencial de taxas de juro favoravel ao USD, a facilidade no
financiamento do défice corrente, o repatriamento de lucros de empresas
americanas para aproveitamento do beneficio fiscal disponivel apenas este
ano (reducédo da taxa de 35% para 5.25%), e as noticias negativas

totalmente descontadas nos precos presentes conferem suporte a moeda
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norte-americana. A semelhanca de 2004, podemos entreter a idéia de um
periodo de consolidacdo do EUR/USD num intervalo entre 1.28-1.35 nos

préximos meses”.

O USD/JPY apresentou algum ascendente decorrente da
emergéncia de receios em torno da robustez da retoma niplOnica. A
economia japonesa encontra-se de melhor saude, mas nado se prevé
alteracdo da politica monetaria quantitativa, nem o abandono da habitual
cautela na gestdo cambial. Por ora, a apreciacdo do USD favorece os
interesses nipdnicos, mas o0 comportamento da economia justifica o

regresso a niveis na proximidade de 100”.

" EUA: A Reserva Federal mantém-se firme na sua estratégia
de restauracdo da normalidade nas taxas de juro de curto prazo. A subida
de 25 pontos-base anunciada em Fevereiro devera ser repetida a 22 de
Marco, data da proxima reunido. No segundo semestre, o ritmo de subida
podera abrandar, situando-se a taxa dos fed funds entre 3.75 e 4% em

Dezembro”.

" Europa: O BCE, invocando a debilidade da retoma européia
e, sobretudo, o desvanecimento das tensdes inflacionistas, apresenta-se
relaxado no que concerne a sua politica expansionista. Subidas de taxas
de juro encontram-se, aparentemente, adiadas para o segundo semestre.
Porém, mais coerente com as reiteradas declaracfes de receios do
impacto do excesso de liquidez, o BCE podera surpreender, abandonando

a postura complacente e subindo taxas no proximo trimestre”.

EUA: O cenéario macroecondmico prefigurado pelas actuais
yields ndo adere a realidade consensual. Porém, encontram-se razdes
para a persisténcia de baixas taxas de juro de longo prazo na actual
conjuntura. Dentre estas, destacam-se as necessidades crescentes dos
fundos de pensbes face a reforma eminente da geracdo dos baby

boomers, as diminutas rendibilidades prospectivas no mercado accionista,

- o 12
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a continuada pressdo de compra de instituicdes oficiais asiaticas,... O
aumento das taxas de curto prazo podera, no extremo, conduzir a curvas
de rendimentos negativamente inclinadas, sem que sejam

necessariamente o prenudncio de recessao”.

" Europa: O mercado europeu encontra-se adicionalmente
suportado pelo adiamento das taxas de juro de curto prazo pelo BCE e
pelas expectativas de diminuicdo da oferta de divida publica a prazo

resultado de politicas fiscais mais rigorosas”.

A melhoria geral do ambiente econdbmico e a énfase na
contencao de custos continuam a favorecer a capacidade pagadora das
empresas, suportando os actuais reduzidos spreads. Acresce que 0sS
argumentos estruturais que escoram o0 mercado de divida publica
contagiam a divida diversa. Porém, a reanimacdo do mercado de F&A e a

esperada recuperacao do investimento poderdo aumentar a oferta.

" EUA: O tipico efeito-Janeiro parece ter eludido aos mercados
accionistas norte-americanos”. Apesar da maioria dos resultados terem
superado as expectativas, a época foi dominada pela revisdao de
projeccOes em baixa, apontando-se para ganhos globais no mercado na
ordem dos 10%, em linha com um crescimento nominal do PIB na ordem
dos 7%. Os dividendos deverao crescer, mas o prémio das accoes devera
continuar a deslizar. O sector tecnoldgico desapontou ligeiramente e 0s
investidores parecem sobretudo concentrados em tentar descobrir qual o

catalisador de nova onda de valorizagdo (pode demorar a manifestar-se)”.

Advoga-se a concentracdo em empresas especificas e ndo em

I6gicas sectoriais abrangentes”.

Europa: A introducdo das IAS/IFRS podera dificultar a
comparacdo de resultados entre 2004 e 2005, mas facilita a
comparabilidade e a reducao do diferencial de valorizacdo entre empresas

americanas e européias. Acresce que o alargamento da UE a leste podera

- o 13
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fornecer argumentos adicionais de ganho a empresas com implantacao

regional”.

" Asia: a economia chinesa devera abrandar, embora continue
a crescer a ritmos superiores a 5%/ano. A prazo, estas economias retém
forte potencial de ganhos embora, no curto prazo, possam sofrer alguns
revezes pontuais devido a reducédo da liquidez global e aos receios em
torno da capacidade das autoridades chinesas gerirem um abrandamento
econdmico suave. Um colapso do ddélar podera constituir um importante

factor de instabilidade”.

" América Latina: A confirmacdo da melhoria econOmica tem
feito esquecer os problemas politicos que afligem estas economias,
sobretudo numa altura em que escasseiam as alternativas de
investimento. Afiguram-se como o mercado de preferéncia, tanto mais
que alguns destes paises sdo exportadores de commodities, o activo mais
atraente em 2004. Assim, estar exposto a estas economias, em parte,
significa exposicdo a commodities, mercado de devera continuar positivo

em 2005, sobretudo por razdes estruturais”.

2. O CONCEITO DOS TITULOS, TRANSACOES E VALORES
MOBILIARIOS QUE CIRCULAM NOS MERCADOS DE CAPITAIS,
FINANCEIRO E DE PREVIDENCIA PRIVADA

Concentramos, a partir desse momento, as nossas atencdes
na exposicado dos conceitos e definicdes dos principais titulos e valores
mobiliarios que circulam nos mercados de capitais, financeiros e de

previdéncia privada.
Iniciamos com a analise dos titulos.

Em primeiro patamar, nés temos os titulos de crédito emitidos
pelo setor privado. Estes sd0 0s que apresentam a caracterizacdo definida

no art. 887 do Cddigo Civil de 2002: “Art. 887. O titulo de crédito,

o o 14
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documento necessario ao exercicio do direito literal e antdnomo nele
contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei”. A
seguir, determina o art. 888: “A omissao de qualquer requisito legal, que
tire ao escrito a sua validade como titulo de crédito, ndo implica a

invalidade do negdcio juridico que lhe deu origem”.
O titulo de crédito devera conter:
a) a data da emisséao;
b) a indicacdo precisa dos direitos que confere;
C) a assinatura do emitente.

Ele pode ser emitido para pagamento a vista, isto €, quando
da sua apresentacdo sem a indicacdo de qualquer dia de vencimento.

Idem, com vencimento determinado.

Ha diversos tipos de titulos de crédito, todos disciplinados,
primeiramente, pelas DisposicOes Gerais constantes nos arts. 887 a 903

do Cadigo Civil de 2002 e leis especiais:

c.1 — Nota promissoria e letra de cambio (Legislacdo especial:
Decreto n. 2.044, de 31.12.1908, e Decreto n. 57.663. de 24.01.1966 —

Lei Uniforme em matéria de letras de cambio e nota promissoérias).

c.2 — Cédula pignoraticia (Legislacdo especial: Lei n. 492, de
30.08.1937).

c.3 — Cheque (Legislacdo especial: Lei n. 7.357, de
02.09.1985 e Decreto n. 57.595, de 07.01.1966 — Lei Uniforme em

matéria de cheques).

c.4 — Cédula hipotecéaria (Legislacdo especial: Decreto-Lei n.
70, de 21.11.1966).
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c.5 — Titulos de crédito rural (Legislacdo especial: Decreto-Lei

n. 167, de 14.02.1967).

c.6 — Duplicata (Legislacdo especial: Lei n. 5.474, de
18.07.1968).
c.7 — Titulos de crédito industrial (Legislacdo especial:

Decreto-Lei n. 4113, de 09.01.1969).

c.8 — Cédula de Produto Rural e Cédula de Produto Rural

Financeira (Legislacdo especial: Lei n. 8.929, de 22.08.1994.

c.9 — Letra de Crédito Imobiliario (Legislacdo Especial: MP n.

2.223, de 04.09.2001).

c.10 — Cédula de Crédito Imobiliario (Legislacdo Especial: Lei
n. 10.931, de 02.08.2004).

c.11 — Cédula de Creédito a Exportacdo (Legislacdo Especial:

Lei n. 6.313, de 16.12.1975).

c.12 — Nota de Crédito a Exportacao (Legislacdo Especial: Lei

n. 6.313, de 16.12.1975).

c.13 — Cédula de Crédito Comercial (Legislagdo Especial: Lei n.
6.840, de 02.11.1980).

c.14 — Ceédula de Crédito Bancario (Legislacdo Especial: Lei n.
10.931, de 02.08.2004).

Circulam, ainda, no mercado os titulos de crédito emitidos pelo

Tesouro Nacional. Estes sao:
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b.1 — Letras do Tesouro Nacional (LTN). Estas sdo titulos de
crédito lancados no mercado pelo Tesouro Nacional com o pagamento de

juros prefixados.

b.2 — Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Idem, s6 que

pagando a taxa média ajustada dos financiamentos apurados no SELIC.

b.3 — Notas do Tesouro Nacional —C (NTN-C). Estes titulos
pagam rendimentos correspondentes a variacdo do IGP-M mais juros do

Tesouro Nacional).

b.4 — Notas do Tesouro Nacional — D (NTN-D). Estes titulos

pagam a variacao do doélar comercial mais juros.

Os bancos comercializam, ainda, os denominados titulos de
renda fixa. Sao os que pagam, em periodos definidos, determinada
remuneracdo. Esta pode ser fixada no momento da aplicacdo ou no
momento do resgate, isto €, no final da aplicacdo. Os titulos de renda fixa
sdo administrados por fundos de investimento de renda fixa constituidos
pela aquisicdo de Letras do Tesouro Nacional, Letras Financeiras do
Tesouro, Notas no Tesouro Nacional, Certificados de Depdésitos emitidos
pelos Bancos, debéntures, etc. Os titulos adquiridos caracterizam-se pelo

baixo risco de desvalorizagcdo no mercado.

3. O MERCADO DOS TITULOS CETIP

H&, ainda, no sistema financeiro do Brasil, o denominado
Mercado de Titulos CETIP. Estes sdo os que sao depositados na CETIP —
Camara de Custddia e Liquidacdo. Esta entidade é uma associacao civil,
sem finalidade econdmica, cujos sécios sao instituicbes financeiras e o
Banco Central do Brasil. Ela foi criada por iniciativa da Associacao Nacional
das Instituicbes do Mercado Financeiro — ANDIMA. A sua sede é no Rio de

Janeiro e funciona desde 1986.
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A CETIP, segundo o seu Estatuto Social, aprovado em

Assembléia Geral de 12 de dezembro de 2003, tem por objeto:

“I  — mediante prévia autorizacgdo do poder publico

competente:

(a) prestar servicos relacionados com a (i) custédia e
liguidacdo financeira de valores mobiliarios, titulos de renda fixa ou
variavel, outros instrumentos financeiros e direitos; (ii) transferéncia
eletronica de recursos, liquidacdo financeira de pagamentos e
administracao de sistemas de pagamentos; e (iii) transferéncia de dados e
outras informacOes aos associados e demais participantes, nos mercados

financeiros e de capitais;

(b) administrar e manter, em mercado livre e aberto, sistemas
adequados a realizacdo de operacbes de compra e venda de valores
mobiliarios, titulos de renda fixa ou variavel, de transferéncia eletrénica
de pagamentos e de outros instrumentos financeiros e direitos, previstos

na regulamentacdo em vigor; e

(c ) estabelecer sistemas de negociacdo que propiciem a
continuidade de precos e liquidez ao mercado de titulos, valores

mobiliarios, outros instrumentos financeiros e direitos.

Il — criar e desenvolver sistemas, conforme disposto no artigo
39, inciso I, alinea (b), bem como divulgar as alteracdes introduzidas nos

mesmos, com rapidez, amplitude e detalhes;

hY

Il — viabilizar o acesso a sistemas de teleprocessamento,
destinados ao registro das operagdes executadas por seus associados e

participantes em qualquer praca do Pais;

IV — dotar os sistemas, de forma permanente, de todos os
meios necessarios a pronta e eficiente realizacdo e visibilidade das

operacoes;
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V — preservar elevados padrfes éticos de negociacao;

VI — fiscalizar o cumprimento, pelos seus associados e demais
participantes, das disposi¢cdes legais e regulamentares, estatutarias e
regimentais que disciplinam as operagdes do mercado, aplicando aos

infratores, nos limites de sua competéncia, as penalidades cabiveis; e

VIl — executar outras operag¢des ou servicos, expressamente
autorizados pelo Banco Central do Brasil e/ou pela Comissdo de Valores

Mobiliarios, se for o caso, desde que compativeis com o seu objeto social”.

Os fundadores da CETIP sao: a Associacdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro — ANDIMA, a Associagao Nacional dos
Bancos de Investimento — ANBID, a Federacdo Brasileira das Associacdes
de Bancos — FEBRABAN, a Associacdo Nacional das Instituicbes de Crédito,
Financiamento e Investimento — ACRECI e a Associacdo Brasileira das

Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca — ABECIP.

S4o associados da CETIP as instituicdes vinculadas aos
mercados financeiro e de capitais, regularmente autorizadas a funcionar

pelas autoridades competentes.
Os titulos depositados na CETIP séo:
- Cédula de Crédito Bancario (CCB).
- Cédula de Crédito a Exportacao (CCE).
- Cédula de Crédito Imobiliario (CCIM).
- Cédula de Debénture (CD).
- Certificado de Cédula de Crédito Bancéario (CCCB).
- Certificado de Depdsito Bancéario (CDB).

- Certificado a Termo de Energia Elétrica (CTEE).
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- Certificado de Investimento Audiovisual (CIA).
- Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI).

- CDB subordinado.

- Debénture.

- Depdsito Interfinanceiro (DI).

- Deposito Interfinanceiro vinculado a Operacbes de

Microfinancas (DIM).
- Export Note.
- Letra de Cambio (LC).
- Letra de Crédito Imobiliario (LCI).
- Letra Hipotecaria (LH).
Nota de Crédito a Exportacdo (NCE).
Nota Promissoria (Commercial Paper).
Recibo de Depdsito Bancario (RDB).
Recibo de Depdsito de Cooperativas (RDC).

Titulo de Desenvolvimento Econémico (TDE).

Cotas de Fundos:
Cota de Fundo de Investimento Financeiro (FIF e FIC).

Cota de Fundo de Investimento em Titulos e Valores

Mobiliarios (FITVM e FICFITVM).

20
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Cota de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC).

Derivativos:
Contratos de Swap.
Derivativo de Crédito.
Renda Fixa com BOX.
Termo de Moeda.

Produtos de Financiamento Rural Cédula de Produto Rural
(CPR).

Contrato de Opcado de Venda da Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB).

Titulos do Setor Publico:

Certificado de Divida Publica / INSS (CDP).
Certificado Financeiro do Tesouro (CFT).
Certificado do Tesouro Nacional (CTN).

Contrato de Crédito contra Terceiros.

Cota do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).
Crédito Securitizado.

Letra Financeira do Tesouro de Estados e Municipios (LFTE-M).

Titulo da Divida Agraria (TDA).
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Titulo da Secretaria do Tesouro Nacional Indexado a Taxa
SELIC (JSTN).

Titulo de Alongamento da Divida Agricola.

4. FUNDO DE INVESTIMENTO: CONCEITO, ESPECIES E
FUNCIONAMENTO.

Os fundos de investimentos sdo negoécios juridicos firmados
com a vontade dirigida para constituicdo de condominios visando
promover a aplicacdo coletiva dos recursos de seus participantes. O seu
funcionamento é disciplinado por regulamento especifico aprovado pela
assembléia geral dos cotistas, sendo este 0rgdo o centro basico de suas

decisoes.

S&o, na verdade, comunhdo de recursos que passam a ser
administrados por um condominio que s6 podem atuar na aplicacdo de
titulos e valores mobiliarios. S6 podem funcionar com autorizacdo prévia

da Comissao de Valores Mobiliarios.

O seu patrimbnio é formado pela cota que cada condémino

adquire.

Os Fundos de |Investimento sao cuidados por um
Administrador. A este compete fazer funcionar o empreendimento com a
pratica de atividades gerenciais e operacionais envolvendo os cotistas e o0s
objetivos dos seus investimentos. O administrador pratica os atos de

gestdo que sejam Uteis para a Carteira produzir lucros.

O Regulamento do Fundo deve ser, obrigatoriamente,

comunicado aos cotistas quando do seu ingresso no fundo.

Basicamente, o mercado conhece dois tipos basicos de Fundos

de Investimento:
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a) Os Fundos de Investimento Financeiro (FIF) que sao
regulamentados e fiscalizados pelo Banco Central do Brasil. Os seus
objetivos estdo voltados para as areas de commodities, taxas de juros

interbancarios e outras modalidades.

Os Fundos de Investimento Financeiro sdo regulamentados
pela Circular n. 2.616, de 18 de setembro de 1995, do Banco Central do
Brasil. Ele é constituido sob a forma de condominio aberto e sujeito ao seu

préprio regulamento.

O regulamento dos Fundos de Investimento Financeiro pode

conter, por exemplo, o formato seguinte:

“REGULAMENTO DO_(nome do Fundo)__ FUNDO DE
APLICACOES EM QUOTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO —
CNPJ  N.------mmmmmoo o ADMINISTRADO PELO BANCO.............. CNPJ

CAPITULO |
Do Fundo

ARTIGO 1° : O (NOME DO FUNDO) - FUNDO DE APLICACAO
EM QUOTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO, doravante

designado, abreviadamente, ou

“fundo”, é um fundo de aplicacdo em quotas de fundos de investimento
financeiro, constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo
indeterminado de duracdo, regido nos termos deste Regulamento e das

normas legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis.
CAPITULO II
Da Administracao

ARTIGO 2°: O (NOME DO FUNDO) é administrado pelo BANCO

, com sede em com sede em , ___ha Avenida
23
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........... ne ....., inscrito no CNPJ sob o n® .............., doravante designado

abreviadamente ADMINISTRADOR.

ARTIGO 3°: Por ocasido de sua admissao, os conddminos
outorgam mandato ao ADMINISTRADOR para gerir amplamente o (NOME
DO FUNDO ), conferindo-lhe poderes para exercer todos os direitos
inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do
(NOME DO FUNDO), inclusive o de acdo e o de comparecer e votar em

assembléias gerais ou especiais.

Podera o ADMINISTRADOR, igualmente, abrir e movimentar
contas bancarias, adquirir e alienar livremente titulos e valores
mobiliarios, transigir, praticar, enfim, todos o0s atos necessarios a
administracdo da carteira do (NOME DO FUNDO), observadas as

limitacbes legais e regulamentares em vigor.

PARAGRAFO UNICO - O ADMINISTRADOR pode renunciar as
suas funcfes, mediante aviso prévio no periédico utilizado para divulgacao
das informa¢des do (NOME DO FUNDO) ou por intermédio de carta ou
telegrama enderecado a cada conddmino, ficando obrigado, no mesmo
ato, a convocar assembléia geral que decidirda sobre sua substituicdo ou
sobre a liquidacdo do (NOME DO FUNDO ), observado o disposto no art.
22 do Regulamento anexo a Circular n°® 2616, de 18.09.95, do Banco

Central do Brasil.
CAPITULO 111
Da Politica de Investimento

ARTIGO 4°: O objetivo precipuo do (NOME DO FUNDO) é atuar
no sentido de propiciar aos seus condominos valorizagdo de suas quotas,
mediante aplicacido de recursos em quotas de fundos de investimento que
tenham como objetivo manter a totalidade dos recursos atrelados a taxas

de juros de curto prazo.
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PARAGRAFO 1° - O (NOME DO FUNDO) aplicara seus recursos

em fundos de investimento financeiro que:

I - tenham 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu

patriménio liquido representado, isolada ou cumulativamente, por:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Banco

Central do Brasil;

b) titulos e valores mobiliarios de renda fixa cujo emissor
esteja classificado na categoria baixo risco de crédito ou equivalente, com

certificacdo de agéncia de classificacdo de risco localizada no Pais;

Il - tenham, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) de
suas carteiras compostas por ativos financeiros e/ou modalidades
operacionais de forma a acompanhar, direta ou indiretamente, a variacao

do depédsito interfinanceiro (DI);

~

Il - restrinjam suas atuacdes no mercado de derivativos a
realizacdo de operacdes com o objetivo de proteger posicOes detidas a

vista, até o limite destas.

PARAGRAFO 2° - E facultado ao (NOME DO FUNDO) a
concentracdo em até 100% (cem por cento) de sua carteira em fundo ou
fundos administrados por instituicdo integrante do mesmo conglomerado

financeiro.
CAPITULO IV
Da Carteira
ARTIGO 5°: A carteira do (NOME DO FUNDO) sera composta,

integralmente, de quotas de fundos de investimento financeiro
que atendam, cumulativamente, aos requisitos estabelecidos no paragrafo

1° Artigo 4° deste Regulamento.
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ARTIGO 6°: As aplicacbes do (NOME DO FUNDO) em quotas
de um mesmo fundo ndo podem exceder 25% (vinte e cinco por cento) de
seu patriménio liquido, ressalvado o disposto no paragrafo 2° do Artigo 4°

deste Regulamento.
CAPITULO V
Da Remuneracédo do Administrador

ARTIGO 7°: O ADMINISTRADOR percebe, pela prestacdo de
seus servicos de gestdo e administracdo, Taxa de Administracdo de até
0,8% (oito décimos por cento) ao més, calculada sobre o valor do

Patriménio Liquido do (NOME DO FUNDO).

PARAGRAFO UNICO - A remuneragdo do ADMINISTRADOR é
calculada pro-rata temporis, por dia util, sobre o valor diario do
patriménio liquido do (NOME DO FUNDO). Essa remuneracdo € paga ao
ADMINISTRADOR até o ultimo dia util de cada més.

CAPITULO VI
Da Emisséo, Colocacdo e Resgate das Quotas

ARTIGO 8°: As quotas do (NOME DO FUNDO) seréao

nominativas,

intransferiveis e mantidas em conta de depdsito em nome de

seus titulares.

PARAGRAFO 1° - Admite-se a transferéncia de quotas do
(NOME DO FUNDO) apenas na hipotese de execucdo de garantia

eventualmente prestada mediante sua utilizagao.

PARAGRAFO 2° - A qualidade de condémino caracteriza-se

pela abertura de conta de depdsito em seu nome.
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ARTIGO 9°: Na emissdo das quotas € utilizado o valor da
quota em vigor no proprio dia da efetiva disponibilidade dos recursos
confiados pelos investidores ao ADMINISTRADOR, em sua sede ou

dependéncias.

ARTIGO 10: O quotista ndo pagara ao ADMINISTRADOR taxa
de ingresso no (NOME DO FUNDO) e, para efeito do calculo de quotas a
que aquele tera direito, ndo é deduzida do valor entregue ao

ADMINISTRADOR qualquer importancia.

ARTIGO 11: No ato do ingresso do investidor no (NOME DO
FUNDO), o ADMINISTRADOR lhe fornece, obrigatoria e gratuitamente, um

exemplar deste regulamento.

ARTIGO 12: Para fins de resgate, o valor da quota é calculado
diariamente, com base no valor patrimonial do (NOME DO

FUNDO),considerando apenas os dias uteis.

ARTIGO 13: As quotas do (NOME DO FUNDO) seréao

resgatadas sem
caréncia e a qualquer tempo com rendimento.

ARTIGO 14: O resgate de quotas do (NOME DO FUNDO) sera
efetivado, sem a cobranca de qualquer taxa ou despesa, na data da
solicitacdo respectiva, mesmo que ocorra feriado de ambito estadual ou

municipal no municipio de , sede do ADMINISTRADOR.

PARAGRAFO 1° - No resgate sera utilizado o valor da quota
em vigor no dia do efetivo pagamento, mediante crédito em conta
corrente, junto ao ADMINISTRADOR, em nome do quotista, ou através da

Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos - CETIP.
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PARAGRAFO 2° - Em casos excepcionais, ouvido
preliminarmente o Banco Central do Brasil, o resgate podera ser efetuado

em ativos integrantes da carteira do (NOME DO FUNDO)
CAPITULO VII
Da Publicidade e Remessa de Documentos

ARTIGO 15: O ADMINISTRADOR se obriga a divulgar, ampla e
imediatamente,qualquer ato ou fato relevante relativo ao fundo, de modo
a garantir a todos os conddminos acesso as informacdes que possam,
direta ou indiretamente, influir em suas decisdes quanto a permanéncia

no mesmeo.

PARAGRAFO 1° - A divulgacéo das informacées previstas neste
artigo deve ser feita por meio de publicacdo no periddico referido no
paragrafo 2° deste artigo e mantida disponivel para os conddéminos na
sede e agéncias do ADMINISTRADOR e nas instituicbes que cologuem

quotas do fundo.

PARAGRAFO 2° - O ADMINISTRADOR faréa todas as publicactes
previstas neste regulamento no periédico “(NOME DO JORNAL)” e

qualquer mudanca deve ser precedida de aviso aos condéminos.

ARTIGO 16: O ADMINISTRADOR deve, no prazo maximo de 10
(dez) dias apOs o encerramento de cada més, colocar a disposicao dos
conddminos, em sua Sede e Agéncias, informacdes sobre o numero de
quotas de cada um e o respectivo valor, além da rentabilidade do fundo,

com base nos dados relativos ao
ultimo dia do més a que se referirem.

ARTIGO 17: O ADMINISTRADOR deve publicar, anualmente,
com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de encerramento do

exercicio social, documento contendo as demonstracfes financeiras do
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fundo, previstas no COSIF, e a rentabilidade desse nos 3 (trés) ultimos

exercicios sociais, tomados sempre como base exercicios completos.

ARTIGO 18: A publicacao prevista no artigo anterior deve ser
providenciada no prazo maximo de 60 (sessenta) dias ap6és o

encerramento do exercicio social a que se referir.

ARTIGO 19: O exercicio social do fundo tem a duracdo de um
ano, com inicio em 1° de e com término em 31 de de cada

ano.
CAPITULO VIII
Das Normas Gerais

ARTIGO 20: Os ativos financeiros e modalidades operacionais
integrantes da carteira do fundo n&o podem ser objeto de locacgao,
empréstimo, penhor ou caucao, exceto quando se tratar de sua utilizacédo
como margem de garantia nas operacdes realizadas em mercados de

derivativos.

ARTIGO 21: Constituem encargos do (NOME DO FUNDO),além
da

remuneracao dos servigos prevista no art. 7°, as seguintes

despesas, que lhe podem ser debitadas pelo ADMINISTRADOR:

I. taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais,
municipais ou autarquicas, gue recaiam ou venham a recair sobre os

bens, direitos e obrigacées do fundo;

Il. despesas com impressdo, expedicdo e publicacdao de
relatorios, formularios e informacgdes periddicas, previstas no regulamento

do fundo ou na regulamentacao pertinente;
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I1l. despesas com correspondéncia de interesse do fundo,

inclusive comunicac¢des aos condéminos;

IV. honorarios e despesas do auditor encarregado da revisao
das demonstracfes financeiras e contas do fundo e da analise de sua

situacdo e da atuacado da instituicdo administradora;

V. emolumentos e comissdes pagas sobre as operacdes do

fundo;

VI. honorérios de advogados, custas e despesas correlatas
feitas em defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive

o valor da condenacao, caso o fundo venha a ser vencido;

VII. quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou liquidagao

do fundo ou a realizacdo de assembléia geral de condéminos;
VIIIl. taxas de custddia de valores do fundo.

PARAGRAFO UNICO - As despesas decorrentes de servicos de
consultoria relativamente a andlise e selecao de ativos e modalidades para
integrarem a carteira do (NOME DO FUNDO), aquelas decorrentes da
delegacdo de poderes para administrar a referida carteira, bem como
quaisquer outras nao previstas como encargos do fundo, devem correr por

conta do ADMINISTRADOR.

ARTIGO 22: As aplicacOes realizadas no (NOME DO FUNDO)
nao contam com garantia do ADMINISTRADOR ou do Fundo Garantidor de
Créditos - FGC.

ARTIGO 23: Fica eleito o foro da cidade de ,

Estado de , COm expressa renuncia de qualquer outro, por mais
privilegiado que possa ser, para quaisquer acdes nos processos judiciais
relativos ao (NOME DO FUNDO) ou a questdes decorrentes deste

Regulamento.
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(NOME DO FUNDO)

(ASSINATURA), (CIDADE, ESTADO, ENDERECO, INSCRICAO
NO CNPJ), doravante designado abreviadamente ADMINISTRADOR”.

b) Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios
que sao regulamentados e fiscalizados pela CVM — Comissao de Valores

Mobiliarios.

Os valores mobiliarios que sdo movimentados por esse tipo de
Fundo s&o: acbdes, debéntures, bbénus de subscricdo, isto é, titulos
emitidos por empresas, com autorizagcdo prévia da Comissdo de Valores

Mobiliarios.

As vantagens oferecidas pelos Fundos de Investimento aos
investidores, segundo os analistas financeiros da Comissao de Valores

Mobiliarios, sao:

a) Livre e facilitado acesso a modalidades de investimento
que, pelo volume de recursos envolvidos, nao estariam ao alcance de
investidores individuais, especialmente o0os de menor capacidade
financeira, aumentando, assim, a quantidade de alternativas de

investimento disponiveis.

b) Abrir espaco para que o investidor forme uma carteira

diversificada de acdes e outros ativos se, grande volume de recursos.

c) Diluicdo, entre o0s participantes, dos custos de
administracao da carteira, com destaque para aqueles relacionados com a
selecédo dos ativos, que, normalmente, ndo sao acessiveis aos investidores

individualmente.

d) A participacdo de varios investidores em um Fundo permite

que essas economias possam ser canalizadas coletivamente para o
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mercado de valores mobiliarios, viabilizando, portanto, a participacdo do

pequeno investidor neste segmento de investimentos.

e) Assegurar ao investidor a comodidade de ter o0s seus
investimentos administrados profissionalmente, sem que ele tenha que
dominar a utilizacdo de sofisticado instrumental de analise e acessar
diferentes fontes de informacdo, requeridas para a administracdo

profissional de uma carteira de investimentos.

O mercado conhece, ainda, outros tipos de Fundos de
Investimento, que, segundo a ANBID (Associacdao Nacional dos Bancos de

Investimento), sdo assim classificados:
a) Fundos referenciados.
b) Fundos de Renda Fixa.
¢) Fundos Balanceados.
d) Fundos Multimercados.
e) Fundos de Capital Protegido.
f) Fundos de Investimento no Exterior (FIEX).
g) Fundos de Acdes.
H) Fundos de Investimento imobiliarios.
Ha, ainda, os fundos assim denominados:
i) Fundos Mutuos de Privatizacao.
J) Fundos “off-shore”.
k) Fundos de Previdéncia (FAPI, PGBL, VGBL).

I) Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica.
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m) Fundos de Investimento em Direitos Creditérios.
n) Fundos de Investimento em Empresas Emergentes.

0) Fundos de Investimento em indice de Mercado — Fundos de

Indice.
p) Fundos de Investimentos em Participagdes (FIP).
q) Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios.
r) Fundos de Investimento Financeiro.
s) Fundos de Investimento no Exterior.
t) Fundos Hedge.
u) Fundos Multimercados.
Vv) Fundos Muatuos de Privatizagcdo — FGTS.

Na obra “Dicionario OBOE de Financas”, da autoria de Newton
Freitas, 12a. edicao, estes fundos de investimento sdo analisados em toda

a sua composicao e extensao, com indicacdo das normas que 0s criaram.

5. OUTRA ENTIDADES DOS MERCADOS DE CAPITAIS,
FINANCEIRO E DE PREVIDENCIA PRIVADA.

Circulam no mercado financeiro algumas expressdes que sao
utilizadas com conceitos especificos e que produzem efeitos juridicos

préprios.

A Gazeta Mercantil, em seu caderno Financas & Mercados,

apresenta uma sintese do conceito dessas expressoes.

Entre elas, destacamos:
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a) Volatilidade: “é expressdo que indica as oscilacOes das
cotacdbes de um titulo em um determinado periodo; quanto maior a
volatilidade, maior o risco. A volatilidade dos precos de titulos e acdes
evidencia a frequéncia com que as expectativas se frustram e o0s
investidores se revelam equivocados” (Newton de Freitas, Dicionario
OBOE, ob. cit.). Significa a medicdo do risco que o fundo apresenta com
relacdo as cotas diarias. Em regra, o periodo que o mercado considera de

amostra desse risco é de 60 dias Uteis.

b) Indice de Sharpe, segundo a Gazeta Mercantil, é o indice
que “mede o grau de risco de um fundo em relacdo a sua rentabilidade. O
indice é calculado pela diferenca entre a rentabilidade do fundo e a do
ativo utilizado como comparacéo dividida pelo desvio padrao da cota do
fundo. Nos fundos de acdes de carteira livre € utilizado como referéncia de
comparacdo o Indice Bovespa; e nos fundos de Renda Fixa, o certificado
de depdsito interbancario de um dia (CDIl-over). O periodo de amostra é

de 60 dias uteis, atualizado”.

O Dicionario OBOE, de Newton Freitas, ob. cit., explica a

respeito:

“INDICE DE ‘SHAPE’ — Mede o grau de risco de uma

acao/fundo em relacao a sua rentabilidade.

‘Shape” negativo indica que o fundo rendeu menos que o
indexador da categoria (‘benchmark’). Um ‘sharpe’ entre ) e 1 indica que
o rendimento foi proporcionalmente menor que o risco; acima de 1, o

rendimento do fundo foi proporcionalmente maior que o risco”.

c) FAPI (Fundo de Aposentadoria Programada Individual). E
um tipo de fundo de previdéncia “cujo objetivo é complementar a
aposentadoria da Previdéncia Social. Os investimentos podem ser
deduzidos até o limite de 12% da renda bruta anual na declaracdo do

Imposto de Renda” (Gazeta Mercantil).
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Esse fundo foi criado pela Resolucdo n. 2.324, de 1° de
outubro de 1997, do Conselho Monetario Nacional. Ele é constituido sob a
forma de condominio aberto e seu capital € formado pela “comunhé&o de
recursos destinados a aplicacdo em carteira diversificada de titulos,
valores mobiliarios, demais ativos financeiros e modalidades operacionais
admitidos na regulamentacdo em vigor. Podem aplicar recursos no FAPI o
trabalhador e/ou o empregador detentor de Plano de Incentivo a
Aposentadoria Programada Individual, destinado a seus empregados e

administradores” (Dicionario OBOE, Newton Freitas, ob. cit.).

d) PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre). E, segundo a
Gazeta Mercantil, um plano de previdéncia complementar cujas aplicacoes
podem ser deduzidas na declaracdo anual de Imposto de Renda até o
limite de 12% da renda bruta anual. Existe em trés versdes: o Soberano,
que aplica apenas em titulos publicos federais; o de Renda Fixa, que
aplica em titulos publicos federais e outros papéis de renda fixa; e o
Composto, que aplica em titulos publicos federais e outros de renda fixa e

até 49% em renda variavel”.

O PGBL é regulado pela Circular SUSEP n. 183, de 28 de
marco de 2002.

e) “BLUE CHIPS”. Expressédo que significa acOes com maior

liguidez em bolsa.

f) “BENCHMARK”. Vocabulo que é empregado para significar o
indice de referéncia de rendimento de uma aplicagdo financeira. E um

indicador de desempenho dessa aplicacéo.

g) BM&F. Sigla da Bolsa de Mercadorias e Futuros que opera
com trés tipos de mercado: a) pregao de viva voz; b) pregéo eletrénico
(GTS); ¢) mercado de balcéao.
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Os contratos negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros
sdo, conforme indicacdo do Dicionario OBOE de Financas, de Newton

Freitas:

- Os de natureza financeira: envolvem transa¢gbées com ouro,

indice de acdes, taxas de cambio, taxas de juro, titulos da divida externa.;

- Os de natureza agropecuarios: tratam da comercializacdo do
acucar cristal especial, do alcool anido carburante, do algoddo, do boi
gordo, do café arébica, do milho em grdo a granel, da soja em grao a

granel.

- Os contratos denominados de Balcdo. Sdo: os “swaps” (DI x
pré, DI x dolar comercial, DI x TR; DI x indice de precos, DI x Selic, DI x
Anbid, DI x Ibovespa, DI x TJLP, ddélar comercial x pré, Selic x pré, Selic x
dolar comercial) e opcoes flexiveis (compra de ddélar, venda de ddlar,

compra de indice Bovespa, venda de indice Bovespa).

- “Swaps”. “E uma operacdo de troca de fluxos futuros de

fundos”(Dicionario OBOE de Financgas, Newton Freitas).

h) TILP — Sigla que significa Taxa de Juros de longo prazo. Foi
criada pela Medida Provisoria n. 684, de 31 de outubro de 1994,
convertida na Lei n. 9.365, de 16 de dezembro de 1996, alterada pela Lei
n. 10.183, de 12 de fevereiro de 2001. Essa taxa vigora por um trimestre
e é fixada pelo Conselho Monetéario Nacional. E calculada com base nos
seguintes parametros: “lI — meta de inflacdo calculada ‘pro rata’ para os
doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive,
baseada nas metas atuais fixadas pelo Conselho Monetéario Nacional; Il —

prémio de risco”.

i) “VALUE AT RISK”(VAr). Expressao em inglés que, Segundo o

Dicionario OBOE Financas, Newton Freitas, € uma medida estatistica
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indicativa do percentual maximo tedrico de perda em situacdes normais”

de um fundo de investimento.

J) “Hedge”. Significa uma “protecdo contra o risco de variagoes
de taxas de juros, de paridade entre moedas e de precos de mercadorias.
Nos mercados futuros, hedgers sdo os clientes em busca de protecao
contra o risco. Sdo mecanismos de “hedge”: contratos a termos, contratos
a futuro, opcbes de compra e opcOes de venda, contratos de

‘swaps’”(Dicionario OBOE de Financas, de Newton Freitas, ob. cit.).

O mercado de capitais, financeiro e de previdéncia privada
utiliza, nas suas operagbes, varios indices. Estes sao, conforme

explicitados no Dicionario OBOE, de Newton Freitas:

a) “Indice Bovespa — IBOVESPA: implementado em 1968,
formado por 56 acdes e considerado o mais importante indicador do

desempenho médio das cotacdes do mercado acionario brasileiro”.

b) “Indice Brasil (IBX): mede a variacdo de precos de uma
carteira tedrica composta por 100 acbes selecionadas entre as mais
negociadas, e o peso de cada papel no indice € de acordo com o valor de

mercado da empresa”.

¢) “Indice Brasil-50 (IBX-50: o indice comecou no primeiro dia
de negociacdo de 2003 com 1.567 pontos e abrange as 50 acdes mais
negociadas (consideradas pelo valor de mercado das acdes disponiveis

para negociacao)”.

d) “Indice de A¢cdes com Governanca Corporativa Diferenciada
(1IGC): mede o desempenho de uma carteira tedrica composta de 35 acdes
de empresas com bons niveis de governanca corporativa, e as acdes
devem ser negociadas no Novo Mercado ou estarem classificadas nos

Niveis 1 ou 2”.
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e) Indice de Energia Elétrica (IEE): formado por 11 ac6es,
mede o comportamento dos papeéis de empresas geradoras, distribuidoras

ou ‘holdings’ de energia”.

f) “Indice Setorial de Telecomunicac¢des (ITEL), formado por
28 acdes, mede a oscilacdo de precos de agcdes do setor de

telecomunicacdes”.

g) “Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). E
o “utilizado para reajuste de contratos de locacdo e como referéncia para
as metas de inflacdo do governo, calculado pelo IBGE entre familias com
rendimento entre 1 a 40 salarios minimos mensais. O nucleo da inflagao,
taxa calculada a partir do IPCA, desconsidera as variagbes das tarifas
publicas (energia elétrica, telefone), ou seja, trabalha apenas com os
precos definidos pelo mercado. O IPCA ‘cheio’ esta sujeito a mudancas

relativas de precos nao significativas de um descontrole”.

h) indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC). E utilizado
“como referéncia para correcdo do poder de compra dos salarios,
calculado pelo IBGE entre familias com rendimento entre 1 e 8 salarios

minimos mensais”.

i) Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M), “utilizado como
referéncia no mercado financeiro, calculado pela FGV entre familias com
rendimento entre 1 e 33 salarios minimos mensais. O IGP-M comp®fe de
trés grupos: o Indice de Precos por Atacado (IPA), com peso de 60%; o
Indice de Precos ao Consumidor (IPC), com peso de 30%; e o Indice

Nacional de Custa da Construcao (INCC), com peso de 10%”.
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6. — CONCLUSOES

O estudo das categorias econdmicas, financeiras e juridicas
que circulam nos Mercados de Capitais, Financeiro e de Previdéncia

Privada é amplo.

A ciéncia juridica, pela via da doutrina, tem procurado estudar
0S aspectos conceituais de todas essas categorias, decifrando a sua

linguagem, a sua defini¢do clara e os seus efeitos na vida do cidadao.

Os mercados de capitais, financeiro e de previdéncia privada
ganham intensidade e geram interacao cada vez mais acentuada com os

que nele celebram negdcios juridicos.

As teorias, 0s conceitos, as definicbes, os termos técnicos das
entidades que estdo presente nesse mercado necessitam de larga
compreensdo para gque ele funcione do melhor modo possivel e ganhe a

confianca dos varios segmentos da sociedade.

A area da Ciéncia das Financas, quando relacionada com o
Direito, abre espaco para uma tarefa ardua para os doutrinadores e
aplicadores da lei. A Ciéncia das Financas € exigente na exatiddo das suas
categorias. Os seus processos de atuacdo necessitam ser transparentes e

tém atuacao nacional e internacional.

H&4 uma conscientizacdo de que a Ciéncia Juridica deve
debrucar-se, com maior profundidade, na investigacao desses fendmenos
econdmicos, financeiros e de previdéncia privada para fixar o alcance dos
mesmos, especialmente, na area tributaria. Nesta, o principio da
legalidade exige que conceitos de direito privado s6 sejam alterados por

lei tributaria especifica, sob pena de prevalecer em qualquer circunstancia.

Os atos e negécios juridicos consumados nos mercados de

capitais, financeiro e de previdéncia privada devem se ajustar nao sé as
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normas do Cdédigo Civil de 2002, mas, também, as disciplinas fixadas por

legislacdo extravagante para cada tipo de transacao celebrada.

Além da obediéncia aos principios da ética, da socialidade, da
praticidade, da boa-fé, da probidade, da ndo onerosidade excessiva, da
inexisténcia de lesdo, do estado de perigo, da funcdo social, os agentes
que atuam nesse mercado ha de ter vinculacédo e obediéncia estreitas com

os ditames para ele fixados pela legislacéo especial que o rege.

Ndo esgotamos, com este trabalho, a andalise das inumeras
entidades e categorias existentes no campo dos mercados de capitais,

financeiros e de previdéncia privada.

O leque aberto prendeu-se, apenas, ao estudo, sujeito ao
exame critico, do que, no momento, entendemos ser mais urgente firmar

uma compreensao tanto econdmica, como financeira e juridica.
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