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Introducdo

Investidores interessados em negociar agdes, e outros valores mobilidrios, como debéntures, fun-
dos imobilirios e fundos de indices (ETFs), além de compreender as caracteristicas e os riscos
inerentes a esses investimentos, precisam conhecer também as caracteristicas e o funcionamento
do mercado de bolsa.

Isso porque, depois de ofertados publicamente, esses investimentos sdo negociados entre inves-
tidores na bolsa de valores, que funciona como um mercado secundario, um “ponto de encontro”
de investidores interessados em comprar ou vender esses ativos. No Brasil, esse mercado é regu-
lado e apresenta caracteristicas e regras de funcionamento especificas.

O objetivo desta publicacdo é apresentar as principais caracteristicas do mercado de bolsa de
valores no Brasil, com o objetivo de servir como um Guia aos investidores.




P) A bolsa de valores

A bolsa de valores é um ambiente regulado e organizado, em um espaco fisico ou um sistema ele-
trénico, em que investidores podem negociar, comprar e vender, ativos financeiros especificos, os
valores mobilidrios, sempre com a participacdo de instituicoes autorizadas, os intermediérios. E na
bolsa que sdo negociados, por exemplo, as agdes, debéntures, cotas de fundos de investimento
imobilidrio e de outros fundos fechados, ETFs ou fundos de indices, entre outros.

E no chamado pregao da bolsa em que as negociacdes regulares efetivamente ocorrem, ou seja,
em que as ordens de compra e venda sao enviadas, e 0s negdcios sao fechados, conforme os pro-
cedimentos e as regras estipuladas. Por muito tempo, o pregéo era realizado em um espaco fisico
nas instalacdes da bolsa, onde 0s corretores se encontravam, com cadernetas e telefones através
dos quais recebiam ordens, encontravam contrapartes e registravam operagoes. Era o chamado
pregao viva-voz.

A partir de 2005 na Bovespa e de 2009 na BM&F (que na época eram sociedades diferentes), o
pregdo presencial viva-voz foi extinto, e as negociagcdes passaram a ser realizadas Unica e exclusi-
vamente através de sistemas eletronicos. As negociagdes, no entanto, seguem o mesmo conceito:
a bolsa oferece o ambiente de negociacdo (eletrénico) em que as ordens de compra e venda sao
registradas, e os negdcios véo sendo fechados pelo melhor preco, como serd adiante detalhado.

No mercado brasileiro, esses ambientes organizados de bolsa devem ser administrados por enti-
dades administradoras autorizadas pela CVM. Atualmente, até a data de edicdo desta publicacéo,
apenas uma instituicdo, a B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, possui tal autorizacdo, e, entre outros servicos
prestados, administra e operacionaliza o sistema de negociacdo de ativos chamado PUMA (Plata-
forma Unificada MultiAtivos).




P) A intermediacdo dos negdcios em bolsa

O primeiro passo que o investidor precisa dar para negociar qualquer ativo em bolsa é escolher e
se cadastrar em uma corretora ou outro intermediario habilitado. Isso porque, no Brasil, os investi-
dores ndo participam diretamente da bolsa. Apenas participantes autorizados acessam o sistema
de negociacéo, para realizar operacdes em nome de seus clientes, ou por conta prépria. Entéo, os
investidores s6 tém acesso aos mercados de bolsa por intermédio de um desses participantes au-
torizados. E as instituicdes que podem intermediar negdcios nas bolsas de valores sdo as correto-
ras ou as distribuidoras de titulos e valores mobilidrios, embora na pratica as corretoras aparecam
como o principal prestador desse tipo de servico.

Nesse sistema, os investidores acessam o intermedidrio de sua escolha, autorizado a operar em
bolsa, e o intermediario é que ird enviar as ofertas desses investidores aos sistemas eletrénicos de
negociacéo da bolsa.

A B3 mantém um sistema de busca de participantes autorizados a operar em seus mercados, in-
cluindo as corretoras. A pesquisa pode ser feita diretamente no site da instituicdo, www.b3.com.
br, em Produtos e Servicos, Participantes, Buscas de Participantes.

o Os Agentes Autdbnomos de Investimentos

Muitas corretoras e intermedidrios atendem os seus clientes por intermédio dos Agentes Auto-
nomos de Investimentos. Esses profissionais, que podem exercer as suas atividades como pessoa
fisica ou sob a forma de sociedade ou firma individual, atuam ligados as corretoras, ou a outro
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios. As suas atividades sao eminente-
mente comerciais: de prospeccao e captacao de clientes; de recebimento e registro de ordens;
e de prestacao de informacdes acerca dos produtos e servicos oferecidos pelas corretoras. Eles
apresentam o mercado para os investidores, explicam as principais caracteristicas dos produtos,
recebem as ordens e as transmitem para os sistemas de negociacao, tiram dlvidas operacionais,
entre outros. Representam, portanto, um importante elo entre os investidores, principalmente de
varejo, e a bolsa de valores.

E importante esclarecer que esses profissionais, para poderem atuar no mercado, devem estar
devidamente registrados e autorizados pela Comissao de Valores Mobilidrios. Por isso, o investidor
que optar por realizar seus investimentos por intermédio dos Agentes Autdnomos deve, antes de
contratar os seus servigos, verificar o registro da pessoa ou da empresa que esta lhe oferecendo os
servicos. Essa consulta pode ser feita diretamente no Cadastro Geral de Regulados da CVM, que
pode ser acessado na pagina da Autarquia na internet, www.cvm.gov.br, no menu lateral esquer-
do. Na tela de consulta, basta informar o nome ou razéo social do profissional ou da empresa, ou
ainda o CNPJ ou CPF. A consulta pode ser feita também pelo tipo de participante "AGENTES AU-
TONOMOS', e ¢ importante o investidor verificar se a situacido do profissional ndo esta cancelada
ou suspensa.



W atencio
Os Agentes Autbnomos nao possuem autorizacao para atuar como consultores ou analistas de valores
mobilidrios, ou para administrar a carteira dos investidores. Eles ndo podem utilizar senhas ou assinaturas
eletronicas de seus clientes. Nao podem, portanto, operar de forma autdbnoma em nome do cliente, sendo
necesséria a autorizagcao expressa do investidor para cada uma das ordens e operacoes a serem executadas.

PP Ordens e book de ofertas

Finalizado o cadastro, o préximo passo do investidor, quando desejar negociar um ativo em bolsa,
é encaminhar a sua ordem, de compra ou de venda, para o intermediario contratado, para que ele
possa incluir a sua oferta no sistema da bolsa. Para isso, os investidores podem utilizar diferentes

tipos de ordens.

8 Ordem é a instrucao dada por um cliente ao seu intermediério, como uma corretora, para a A
execugao de uma compra ou uma venda de agdes ou outros valores mobilidrios negocia-
dos em bolsa. E ato prévio pelo qual o cliente determina que um intermediario negocie ou
registre operagcdo com valor mobilidrio, nos termos estabelecidos pela regulamentacéo,

9 em seu nome e nas condi¢oes que especificar. y
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Os principais tipos de ordem existentes sao:

- Ordem a Mercado: é aquela que especifica somente a quantidade e as caracteristicas dos
valores mobilidrios a serem comprados ou vendidos, sem que seja fixado o preco, devendo
ser executada a partir do instante em que for recebida;

+ Ordem Limitada: é aquela que deve ser executada por preco igual ou melhor do que o
especificado pelo cliente. Preco maior ou igual, no caso de venda a limite, ou preco menor ou
igual, no caso de compra a limite;

- Ordem Casada: € aquela composta por uma ordem de compra e outra de venda, e s6 po-
dem ser cumpridas integral e simultaneamente.

- Ordem Stop: é aquela que especifica o preco a partir do qual a ordem deveré ser executada.
Uma ordem stop de compra deve ser executada a partir do momento em que, no caso de alta
de preco, ocorra um negdcio a preco igual ou superior ao preco especificado. Somente neste
momento seré disparada a ordem de compra. Uma ordem stop de venda deve ser executada
a partir do momento em que, no caso de baixa de pre¢o, ocorra um negdcio a preco igual ou
inferior ao preco especificado, o que disparard a criacdo da ordem de venda.
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Quanto a validade, as ofertas podem ser:

- para o dia: s6 é vélida para o dia em que foi encaminhada;

- até a data especificada (VAD): a oferta terd validade até a data especificada;
até cancelar (VAC): a oferta tera validade até que o investidor a cancele;

- tudo ou nada (TON): somente terd validade se for integralmente fechada, no momento em
que é encaminhada. Se néo for integralmente fechada, o sistema a cancelarg;

- execute ou cancele (EOQ): a oferta sé tem validade no momento em que é encaminhada, o
sistema executara a quantidade possivel e cancelard o saldo remanescente automaticamente.
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o O book de ofertas

Para enviar e acompanhar as suas ordens, é importante o investidor conhecer o funcionamento
do book de ofertas.

De forma geral, todas as ordens de compra e venda de um mesmo ativo enviadas pelos investi-
dores, de todas as corretoras e instituicdes participantes da bolsa, séo direcionadas e centralizadas
em um Unico canal, conhecido como livro central de ofertas do ativo, ou book de ofertas do ativo.

e
4 O ambiente organizado de bolsa funciona como um sistema centralizado e multilateral A
de negociagao, que possibilita o encontro e a interacdo de ofertas de compra e de venda
de valores mobilidrios, em que todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio séo
direcionadas a um mesmo canal de negociacao, ficando expostas a aceitacdo e concorrén-

N cia por todas as partes autorizadas a negociar no sistema. y

e . : o : : < : . >
Oferta é ato pelo qual o intermedidrio manifesta a intengéo de realizar um negdcio com
valor mobilidrio, para si, para seus clientes ou outras pessoas com quem mantenha relacao
contratual, registrando os termos e condi¢des necessarios no sistema de negociagao de

9 entidade administradora de mercados organizados y

Nesse modelo, as ordens sao ordenadas no book de cada ativo da melhor para a pior oferta, se-
guindo a prioridade preco-tempo. A melhor oferta de compra enviada, ou seja, a que pretende
pagar mais pelo ativo, entrard na primeira linha das ofertas de compra. Da mesma forma, a melhor
oferta de venda, a que aceita vender o ativo pelo preco mais baixo, entrard na primeira linha das
ofertas de venda, e assim por diante. Se houver duas ou mais ofertas de mesmo preco, a ordem
cronoldgica do envio é que determinard qual oferta assumira a frente no book.
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Como exemplo, vamos supor que os intermedidrios sejam trés diferentes corretoras, que recebem
ordens de negociacdo para um ativo A. Para simplificar, supomos ainda que todas as ordens sao
de uma unidade do ativo. A corretora 1, recebe 2 ordens de compra e 1 ordem de venda de seus
clientes para o ativo A, respectivamente por R$ 20,00, RS 20,50 e RS 22,00, ou seja, ofertas limitadas.
A corretora 2, recebe 4 ordens de venda, todas por RS 21,50, e a corretora 3 recebe uma ordem a
mercado de compra. O book de ofertas do Ativo A ficaria assim:

Compra Venda
Preco Qtde | Hordrio | Corretora Preco Qtde | Hordrio Corretora

RS 20,50 1 10:58 Corretoral | R$21,50 1 12:34 | Corretora 2
RS 20,00 1 11:27 Corretoral | RS21,50 1: 12:37 | Corretora 2
RS 21,50 1 12:39 | Corretora2
RS 22,00 1 11:01 | Corretora 1l

As ofertas e as negociacdes foram sendo enviadas respeitando a prioridade preco-tempo. No
caso da corretora 2, como as 4 ordens de venda recebidas foram do mesmo preco, elas séo envia-
das ao sistema por ordem cronoldgica. A oferta recebida do cliente 3, Ultima nesse exemplo, entra
no book na primeira linha de compra e, por ser uma ordem a mercado, j& fecha com a melhor
oferta de venda, saindo entdo do sistema de negociacéo.

Com isso, a todo momento, os investidores interessados em negociar um determinado ativo sdo
capazes de visualizar e analisar todas as ofertas colocadas, os precos, quantidades, e corretoras
envolvidas, fazendo com que o book de ofertas desempenhe também um relevante papel infor-
macional, de transparéncia.

P) Meios de acesso

Para enviar as suas ordens de compra ou de venda ao intermedidrio, os investidores podem utilizar
diferentes formas. Os principais meios disponiveis ao investidor de varejo s&o: o home broker ou

a mesa de operacoes.

O home broker é um sistema automatizado de acesso direto (DMA) aos mercados de bolsa, dispo-
nibilizado por algumas corretoras aos seus clientes de varejo. E uma ferramenta por meio da qual
os investidores podem negociar diretamente pela internet, enviando ordens de compra e venda.
As ofertas enviadas pelo cliente trafegam pela infraestrutura tecnoldgica da corretora antes de
alcangarem as plataformas de negociacao da bolsa. Ou seja, nas operacdes via home broker o
cliente conecta o sistema da corretora, que recebe as informacdes e faz a conexdo com os siste-
mas da bolsa.

Pelo home broker, os investidores podem programar e enviar ordens e o recebimento de confirma-
coes de aceitacdo, de execucdo ou de cancelamento, podem verificar a execucdo das suas ordens

9



e ter acesso as cotacdes dos ativos negociados. Além disso, podem acompanhar e realizar ope-
racdes a partir de qualquer local com acesso a internet e, muitas vezes, inclusive de dispositivos
maéveis, o que oferece agilidade.

E importante destacar que as ferramentas e os custos de utilizacdo podem variar entre as institui-
cbes e até entre diferentes pacotes de tarifas oferecidos por uma mesma corretora.

WATENCAO - Problemas de Conexao em Negociag¢es via Internet

A negociacdo de valores mobilidrios pela internet estd sujeita a riscos de conexao, da mesma forma que
outras operacdes que envolvem acesso remoto a servicos via web. Esses problemas podem impedir a
transmissao pontual de uma ordem ou, ocasionalmente, suspender totalmente o acesso ao home broker.
Para minimizar os problemas causados ao investidor durante esses periodos, a corretora disponibiliza
outros meios de acesso de contingéncia, como sera visto a seguir. Além de outros processos considerados
criticos pelo intermediario, os planos de continuidade de negécios devem abranger, no minimo, os
seguintes processos, caso aplicaveis ao intermedidrio: | - recep¢ao e execucdo de ordens, com o objetivo
de preservar o atendimento aos clientes; entre outros previstos na regulamentacéo.

Pela Mesa, os clientes enviam as suas ordens por escrito ou por voz diretamente aos operadores
do intermedidrio, que podem ser os agentes auténomos a ele ligados. Além de chat ou e-mail, o
acesso a mesa de operacdes pode ser realizado também por telefone ou mesmo em um encontro
presencial, o que torna esse meio de acesso uma contingéncia para o investidor do home broker
em caso de falha das conexdes via internet.

As ordens somente poderao ser executadas pelos intermedidrios se transmitidas: por es-
crito, incluindo as ordens recebidas presencialmente, por correio eletronico ou por outros
sistemas de mensagens eletrénicas; por telefone ou outros sistemas de transmissao de
V0z; 0U por sistemas eletrénicos de negociacdo de acesso direto ao mercado (direct market
access — DMA). Independentemente da forma de transmissao, todas as ordens devem ser
registradas, identificando o hordrio do recebimento, o cliente que as tenha emitido e as

condigdes de execucao.
\ 4

—_——————
---_—I
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P Liquidacdo e custddia

o Liquidacao

Além de disponibilizar e administrar o sistema de negociacdo, a B3 também se encarrega dos
procedimentos de liquidagédo das operacdes cursadas em seus sistemas, ou seja, da entrega do
ativo ao comprador e do pagamento ao vendedor. Para boa parte dos ativos negociados, esse
procedimento é realizado pela Clearing da B3, que segue procedimentos especificos a depender
do ativo. Para as acoes, por exemplo, a liquidagdo ocorre em um prazo de dois dias Uteis apds o
dia da negociacao, conhecido no mercado como D+2. Ou seja, para o comprador, o ativo estara
disponivel em sua conta de custédia, e para o vendedor, o dinheiro estara disponfvel em sua conta
no intermediario, dois dias Uteis apds o fechamento do negdcio.

Todo esse sistema de liquidagdo conta com uma estrutura de salvaguardas e garantias, e envol-
vem diversos participantes, que incluem, além dos investidores (os comitentes), as corretoras (ou
participantes de negociacao pleno), os membros de compensacao e a propria B3.

© custodia

Ao investir em a¢des e outros valores mobilidrios negociados em bolsa, muitos investidores tam-
bém se perguntam onde ficam guardados os seus ativos. O que acontece é que, atualmente,
embora a legislacdo ainda preveja a possibilidade de emissao de certificados nominativos, o mais
comum é que os ativos sejam emitidos na forma escritural, em que sdo mantidos apenas em
contas de depdsito, em nome de seus titulares, sem emissao de certificado, em uma instituicao
devidamente autorizada a prestar esse tipo de servico.

Nesse modelo, o controle da titularidade, das movimentacoes de compra, venda e transferéncias
de propriedade, e do exercicio de direitos, como o recebimento de dividendos e outros proven-
tos, grupamentos e desdobramentos, sdorealizados em sistemas informatizados, em uma conta
eletrénica individualizada, aberta em nome do investidor.

Na estrutura do mercado brasileiro, quando esses ativos sdo negociados em bolsa de valores, eles
s&o objeto de depdsito na central depositaria contratada pela bolsa para esse servico, que atual-
menteé realizado pela Central Depositaria da prépria B3. Nesse caso, a Central Depositaria assume
a titularidade fiducidria dos ativos, mantém o controle individualizado em nome do beneficiario
final dos ativos, e assume a responsabilidade de repassar os eventos corporativos ao investidor.

Mas, embora o depositario central mantenha o controle individual das contas, no modelo de be-
neficidrio final, a relacdo entre os investidores e a Central Depositaria € apenas indireta. Isso porque
essa prestacdo de servico é realizada pelos prestadores de servico de custddia de valores mobili-
arios, ou custodiantes, que sdo autorizados a realizar todos os atos perante o depositério central,
e assumem determinadas obrigacbes por forca das regras e da regulamentacao. Na prética, em
muitos casos, o custodiante é o préprio intermedidrio pelo qual o investidor realiza as suas ope-
ragcoes.

11



Essa é uma caracteristica que confere mais transparéncia e seguranca aos investidores. Por exem-
plo, mesmo nos casos em que é decretada a liquidacdo extrajudicial de uma corretora, que preste
o servico de custddia aos seus clientes, todos os ativos do investidor permanecerdo em seu nome
na Central Depositaria. Nesses casos, ou sempre que for da vontade ou necessidade do investidor,
é possivel solicitar a transferéncia da custéddia de seus valores mobilidrios para outro custodiante
devidamente autorizado a prestar esse servico. Para isso, € preciso seguir os procedimentos indi-
cados pelo custodiante escolhido, além das regras da Central Depositéria da B3.

pp Custos

Outro aspecto fundamental a que os investidores devem estar atentos ao investir em bolsa sao
0s custos. A cada negdcio realizado, os principais custos que podem incidir sobre a operagcéo sao
a taxa de corretagem, a taxa de custodia, os emolumentos e a taxa de liquidagao. Cabe ao inves-
tidor, como em qualquer outra negociacao, pesquisar, comparar e avaliar a melhor relagéo custo

beneficio em cada caso.

A taxa de corretagem incide no momento da compra e da venda, e é liviemente pactuada entre
o investidor e o seu intermediario. Pode ser cobrada como um valor fixo por operagdo, ou um
como um percentual sobre o valor negociado, ou ainda de forma mista. Além disso, pode haver
cobranca diferenciada conforme o canal utilizado (mesa de operacdes ou home broker), o “pacote
de servicos” contratado e o nivel de relacionamento entre cliente e corretora.

Os servicos de custodia dos ativos também séo taxados. Essas taxas séo cobradas dos intermedi-
arios, e cabe a eles repassar ou nao esse custo ao cliente. Na pratica, alguns tém optado em néo
repassar, como diferencial comercial. H& dois tipos de cobranca. Uma de manutencdo de conta,
mensal, em que o valor depende de a conta estar com ou sem movimentacdo e do tipo de ativo
custodiado. E outra sobre o valor em custédia, que é uma taxa mensal e calculada regressiva e
cumulativamente sobre o valor da carteira no ultimo dia util do més de forma pro rata, com isen-
¢ao para até determinada faixa de valor.

R e e e e R e e s ae e e e S

I Osinvestidores devem questionar os intermediarios sobre os custos incidentes nas opera- |
I coese, antes de contratar os servigos, analisar, comparar e avaliar a relagao custo beneficio |
I que melhor atenda aos seus objetivos. 1
N\ 4

H& também os emolumentos e a taxa de liquidacdo. Esses séo valores cobrados pela entidade
administradora de bolsa ou de balcdo no qual os ativos sdo negociados e incidem sobre o volume
das operagdes realizadas, com objetivo de remunerar 0s servigos oferecidos pelo ambiente de
negociacéo e de liquidacéo.

I Asentidades administradoras de mercados de bolsa e balcao disponibilizam tabela com-
I pleta com os percentuais e valores das taxas e dos custos das operacdes cursadas nos 1
I ambientes por elas administrados, com excecao das taxas de corretagem, que devem ser 1
I negociadas diretamente com o intermediario escolhido pelo investidor. !

4
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P) Informacdo e comunicacédo

Para acompanhar os negocios realizados nos mercados de bolsa e balcdo, a ocorréncia de even-
tos, como distribuicao de dividendos, e a posicdo de seus investimentos, os investidores tém a
sua disposicdo um conjunto completo de informacoes. As corretoras ou distribuidoras, como in-
termedidrias das operacdes e como custodiantes dos investidores, e a Central Depositéria da B3
sa0 0s principais responsaveis pelo envio e disponibilizacdo dessas informagdes aos investidores.

Nas negocia¢des de compra e venda, as corretoras enviam e disponibilizam ao investidor a nota
de corretagem, com todas as informacoes a respeito da operagao, como a data, o codigo e a
descricdo do ativo, a quantidade e o preco negociado, as taxas e o mercado no qual foi negociado.
Nas corretoras, os investidores tém acesso também ao extrato de movimentagao da sua conta
financeira.

Além disso, a Central Depositéria disponibiliza ao investidor o extrato da conta de custédia.
Nele ha a relacdo completa da posicdo dos ativos em custddia, com quantidade e preco de mer-
cado, além da relacdo dos proventos distribuidos no perfiodo e das movimentacdes realizadas,
caso existam.

A B3 oferece aos investidores o servico do Canal Eletronico do Investidor (CEl), com acesso via
internet, pelo qual eles podem consultar os extratos de posicdes e movimentagdes de todas as
suas aplicagdes financeiras, de forma centralizada e continuamente disponivel, em que é possivel
obter informacdes como: portfélio de investimentos; rendimentos, como os dividendos; extratos;
empréstimo de titulos; garantias; histérico de negociacdes, entre outros. Quando o agente de
custddia (em geral a prépria corretora) cadastra o cliente na bolsa, a senha de acesso ao sistema é
gerada automaticamente e enviada ao investidor.

.
I O investidor deve sempre conferir a nota de corretagem e o extrato de movimentagéo |

| desua conta, apos realizar operagoes, e periodicamente acompanhar os seus extratos de |
I movimentacao e de custddia. 1
N ’
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pp Procedimentos especiais

Além do funcionamento regular das operacgoes realizadas habitualmente no pregao tradicional
da bolsa, como apresentado no exemplo de formacéo de precos no livro central de ofertas dos
ativos, o investidor precisa conhecer também alguns procedimentos especiais que podem ser
acionados em situacoes especificas, previstos nos manuais e regulamentos das entidades admi-
nistradoras de mercados.

Os principais sao: leildes e circuitbreaker. De forma geral, enquanto os leildes séo procedimentos
direcionados a negociacao de ativos especificos, o circuitbreaker é um procedimento que envolve
as negociagdes da bolsa como um todo.

o Leildes

O objetivo dos leildes é evitar variagdes bruscas nas cotacdes dos ativos por situacdes ou ordens
consideradas atipicas. Ao ser atingido algum dos parédmetros estipulados, a negociagao do ativo
é suspensa e ele entra em processo de leildo por um prazo determinado. Durante o leildo, os
participantes e investidores tém a oportunidade de analisar a situagao e, se for o caso, ajustar sua
posi¢ao.

As regras de negociacdo dos mercados de bolsa devem estabelecer as variages de precos e
quantidades ofertadas em seus sistemas de negociacdo que exigem a adocdo do procedimento
de leildo, bem como as regras operacionais necessarias para quando essas variagdes forem a lan-
cadas. Os parametros analisados para determinar o procedimento de leildo levam em considera-
¢ado a quantidade, cotacdo e negociabilidade dos ativos.

Além da determinacdo dos limites e tempo de duragao dos leildes, os procedimentos da bolsa
estabelecem regras para a determinacéo do preco, sistema de prioridade para o fechamento dos
negocios, hipdteses de prorrogacao, entre outros.

o CircuitBreaker

O mecanismo conhecido como circuitbreaker interrompe o pregao da bolsa por um determinado
periodo em momentos atipicos do mercado em que héa excessiva volatilidade. Ele permite que as
ordens de compra e de venda sejam rebalanceadas e amortecidas durante o periodo de suspen-
séo da negociacao. Trata-se de uma protecao a variacao exacerbada dos precos em momentos
atipicos do mercado.

Nesse sentido, de “oferecer um tempo para que o mercado se ajuste”, o circuitbreaker tem objetivo
semelhante ao do leildo, com a diferenca que o leildo considera ativos isolados, enquanto no cir-
cuitbreaker todo o pregédo da bolsa é suspenso.

Por esse mecanismo, a bolsa impde limites para a variagdo negativa do indice Bovespa, o Iboves-

pa, que, se atingidos, interrompem as negociacdes. Dependendo da forca da queda do indice, as
regras de interrupcao dos negdcios mudam.
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Se o Ibovespa cair 10%, os negocios serdo interrompidos por 30 minutos. Reabertos os negdcios,
se a queda atingir 15%, a interrupcdo passa a ser de uma hora. Se, novamente apos a reabertura
dos negdcios, a oscilacdo negativa chegar a 20%, a bolsa podera suspender os negoécios em todos
os mercados, por prazo definido a seu critério. Nessa hipétese, a decisdo deveréd ser comunicada
ao mercado.

Na Ultima meia hora de funcionamento do pregao, as regras acima nao serdo acionadas. Caso
haja interrupgdo dos negdcios na Ultima hora de negociacéo, o hordrio de encerramento sera
prorrogado em no maximo 30 minutos, para reabertura e negociacao ininterrupta dos ativos e
derivativos.

P) Riscos e o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos

Qualquer ativo negociado em bolsa, seja uma acao, um fundo imobilidrio ou uma debénture esta
sujeito a riscos. Pode ser o risco de mercado, ou seja, da oscilagdo dos precos de negociagdo, ou
o risco de crédito, que representa o risco de o emissor ndo cumprir com as obrigacdes estabele-
cidas, ou o risco liquidez, que representa de certa forma a facilidade com que o ativo pode ser
negociado a um preco justo. Todos esses riscos fazem parte da natureza de um ou outro investi-
mento negociado em bolsa, e ndo podem ser eliminados. O que se aconselha ao investidor, para
tentar reduzi-los, é sempre diversificar o seu portfélio e investir de acordo com os seus objetivos,
respeitando o seu perfil de risco e buscando orientacdo e informacéo.

Ha alguns riscos muito especificos, no entanto, em grande parte relacionados a questdes opera-
cionais da intermediacdo dos negdcios em bolsa, que podem estar protegidos pelo mecanismo
de ressarcimento mantido pela bolsa, chamado Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos, ou
MRP. Pela sua importancia, todo investidor que negocia ativos em bolsa de valores precisa conhe-
cer as suas caracteristicas e o seu funcionamento.

O MRP é um instrumento de indenizagdoque tem a finalidade exclusiva de assegurar aos investi-
dores o ressarcimento de prejuizos decorrentes da agdo ou omissdo dos participantes da bolsa, ou
de seus administradores, empregados ou prepostos, em relagdo a intermediacdo de negociacoes
realizadas na bolsa, ou aos servicos de custédia.

O Mecanismo pode ser acionado especialmente nas seguintes hipdteses:

- Inexecucdo ou infiel execucao de ordens;

« Uso inadequado de numerdrio e de valores mobilidrios, inclusive em relagdo a operacoes de
financiamento ou de empréstimos de valores mobilidrios;

- Entrega ao investidor de valores mobilidrios ou outros ativos ilegitimos ou de circulagao restrita;

+ Inautenticidade de endosso em valores mobilidrios ou outros ativos, ou ilegitimidade de procu-
racdo ou documento necessario a sua transferéncia;
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+ Intervencdo ou decretacdo de liquidacdo extrajudicial pelo Banco Central do Brasil.
+ Encerramento das atividades.

Observa-se, portanto, que o MRP se trata de uma protecao relacionada mais aos aspectos opera-
cionais relacionados a intermediacdo dos negdcios. E importante o investidor ter em mente que o
MRP ndo cobre prejuizos relacionados aos riscos inerentes ao mercado, naturais nos negécios de
bolsa, como as oscilagdes nos precos de negociacao dos ativos.

Se o investidor, por exemplo, adquire uma acao por RS 100,00, mas passado o tempo, devido as
condicdes da economia, do setor ou da propria empresa, 0 mercado passou a negociar essa mes-
ma acao por RS 90,00, ndo hé que se falar em reclamacéo ao MRP.

.
I O investidor deve sempre buscar todas as informagoes antes de tomar as suas decisdes 1

I deinvestimento, e assumir de forma consciente e planejada os riscos de mercado natural- |
I mente presentes nos negocios de bolsa. 1
1 S ¢
Importante destacar também que o MRP cobre apenas negociacdes realizadas em bolsa com

valores mobilidrios, como a compra e venda de a¢oes, fundos imobilidrios ou outros fundos fecha-
dos listados, derivativos etc. Operagdes realizadas em balcdo ndo sao cobertas. Além disso, outros
investimentos intermediados pelas corretoras, mas ndo negociados em bolsa, como os titulos pu-
blicos do tesouro direto, CDBs, LCls e LCAs, e outros instrumentos de renda fixa bancaria, ou fun-
dos de investimentos abertos distribuidos pelas corretoras, também nédo sao cobertos pelo MRP.

O mecanismo assegura o ressarcimento de até R$ 120.000,00 (centro e vinte mil reais) por ocorrén-
Cia, caracterizando-se como um importante instrumento de salvaguarda para os investidores, mas
que deve ser acionado de acordo com regras e procedimentos proprios.

O ressarcimentonao € automatico. O investidor precisa apresentar a sua reclamacéo, para que o
caso concreto seja analisado e julgado. O requerimento deve ser apresentado diretamente a BSM
Supervisao de Mercados, empresa da B3 responséavel pela administracdo do MRP.

O investidor tem até 18 meses, contados da data de ocorréncia do fato que causou o prejuizo,
para entrar com o seu pedido de ressarcimento. No pedido, o investidor deve indicar o prejuizo,
e detalhar a conduta da corretora, ou de seus administradores ou prepostos, que o provocou, in-
cluindo datas, horarios e ativos envolvidos, além de indicar a sua opg¢do de recebimento (dinheiro
ou ativos). A reclamacdo pode ser apresentada por meio de correspondéncia fisica ou pelo MRP
Digital, disponivel no site da BSM, em que o investidor envia e acompanha o seu pedido de res-
sarcimento eletronicamente.

Se o pedido de ressarcimento for indeferido pela BSM, o investidor podera recorrer da deciséo,
apresentando recurso diretamente a CVM. De acordo com o regulamento do MRP, o recurso de-
verd ser enviado a BSM, que o encaminhard a CVM. A decisdo da CVM serd definitiva na esfera
administrativa.
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Fale com a CVM

Para consultas, reclamacdes e sugestdes, utilize os
canais abaixo:

Internet
Servico de Atendimento ao Cidadao (SAC)
www.cvm.gov.br > Atendimento

Telefone
Consulte o nimero em www.cvm.gov.br>Atendimento

Carta / Pessoalmente

Superintendéncia de Protecdo e Orientacao aos Investidores:
* RJ: Rua Sete de Setembro, 111 - 5° andar - CEP 20050-901
* SP: Rua Cincinato Braga, 340 - 2° andar - CEP 01333-010

www.cvm.gov.br

www.investidor.gov.br

m cursos.cvm.gov.br
pensologoinvisto.cvm.gov.br
n CVMEducacional

g CVMEducacional

G CVMEducacional
CVMEducacional

m company/CVM



aa CVM

Comisséo de Valores Mobilidrios

Protegendo quem investe no futuro do Brasil




