CaPiTULO 2

Mercados a Termo

2.1  INTRODUCAO!

Os mercados futuros e a termo constituem-se em dois dos instrumentos de
mercado mais eficazes para eliminar o risco de variacido de precos dos bens eco-
noémicos.

Toda atividade econdmica estd sujeita ao risco de flutuagiao dos pregos dos
insumos utilizados e dos precos dos bens produzidos. Esse tipo de risco esta rela-
cionado a fatores externos (oferta e demanda do produto) sobre os quais os agen-
tes econdmicos, individualmente, nio tém controle.

Um agricultor, por exemplo, no desenvolvimento de sua atividade, estd
sujeito a trés tipos bésicos de risco:

* Risco Operacional — refere-se ao risco de ndo ter uma colheita bem sucedi-
da, em razdo de fatores, como ma preparacdo da terra, utilizagio de adubos incor-
retos, plantio com técnicas inadequadas e outros. Este tipo de risco pode ser reduzi-
do com um melhor gerenciamento da atividade.

* Risco Climitico — relaciona-se ao risco de haver intempéries climdticas, tais
como cheias, secas, pragas e outras, que podem, por vezes, ser reduzidas por meio de
técnicas de irrigagio, drenagem, uso de pesticidas, por exemplo. Em situacoes extre-
mas, somente um seguro agricola impediria o agricultor de ter maiores prejuizos.

Os aspectos relacionados as categorias de risco mencionadas anteriormen-
te constituem o risco inerente a atividade econdémica do agricultor. Por correr esse
risco, ele exige um retorno esperado positivo para seu negécio. Dessa forma, o
prego esperado na época do plantio para a época da colheita deverd, em situacio
de equilibrio, propiciar uma rentabilidade satisfatéria, que convencionaremos
chamar de lucro normal. Se o preco esperado estiver abaixo do prego que propor-
ciona um lucro normal, muitos agricultores deixario de produzir, acarretando
tendéncia de alta do preco esperado. Se o preco esperado estiver muito alto,
havera aumento da produgdo, gerando tendéncia de queda do preco esperado.

1 Nas secbes 2.1 e 2.2, assim como em algumas partes dos demais itens deste
capitulo, trataremos dos mercados futuros e a termo indistintamente, dado que os
assuntos a serem abordados sdo validos para ambos os mercados.
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* Risco de Mercado — ainda que nio ocorra qualquer falha nas técnicas de
plantio, que nao haja intempéries climéticas e que o agricultor tenha uma exce-
lente producao, ele podera sofrer prejuizos devido a possibilidade de o preco do
seu produto ficar abaixo do preco esperado. O risco de mercado refere-se ao risco
de flutuagio no prego do produto (em relagao ao preco esperado), que somente
ser4 conhecido no periodo da sua colheita. Naturalmente, esse risco podera resul-
tar em beneficio para o agricultor, na medida em que, se houver grande alta no
preco do produto, ele conseguira vender sua colheita por um pre¢o melhor do que
o preco esperado, que ja produz resultado satisfatdrio. Se o agricultor estiver dispos-
to a abrir mio dessa possibilidade, em troca de ndo correr o risco de realizar a venda
do seu produto por pregos inferiores ao que lhe propicia um lucro normal (agricul-
tor avesso ao risco), ele deverd operar no mercado a termo, ou no mercado futuro.
A maioria dos agentes econdmicos costuma ser avessa ao risco, preferindo garantir
o lucro normal.

Outros agentes econdmicos — comerciantes, distribuidores, processadores
e compradores dos produtos vendidos pelo agricultor —, além dos riscos inerentes
as suas atividades, correm um risco de mercado exatamente oposto: o risco de
uma alta abrupta nos pregos dos bens que lhes sdo necessirios. Para se verem
livres desse risco, teriam que estar dispostos a abrir mao da possibilidade de ad-
quiri-los, no futuro, por pregos inferiores aos esperados, garantindo a sua aquisi-
¢do ao prego esperado, que deverd ser o praticado no mercado a termo, ou no
mercado futuro.

Os mercados a termo se desenvolveram desde a Idade Média exatamente
para suprir as necessidades de reducio/eliminagdo do risco de mercado. Os merca-
dos futuros vieram depois, como desdobramentos dos mercados a termo, no sen-
tido de aperfeicod-los e torni-los mais compativeis com as necessidades dos agen-
tes econdmicos. Atualmente, o que se observa nos principais mercados financei-
ros mundiais é que os volumes negociados nos mercados futuros normalmente
superam com larga vantagem os volumes negociados nos mercados a termo.

A fungio bésica dos mercados futuros e dos mercados a termo é a de per-
mitir reducdo/eliminacdo dos riscos dos que temem a alta e dos que temem a
queda dos precos dos ativos-objeto ou, ainda, a de possibilitar a sua transferéncia
para os especuladores. A reducio de riscos podera ocorrer por meio de operagoes
diretas entre os que temem a queda e os que temem a alta dos pregos (situagao em
que ambos reduzem o risco simultaneamente) ou por meio de operagdes com os
especuladores (quando estes assumem os riscos, originalmente dos Aedgers).

Embora o surgimento dos mercados a termo e futuros esteja ligado aos
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produtos agricolas, atualmente essas operagdes sdo realizadas nas Bolsas de Valores
e nas Bolsas de Mercadorias do mundo inteiro, com uma variada gama de bens,
incluindo-se acbes, metais (ouro, prata, etc.), produtos agropecudrios (café, milho,
soja, etc.), ativos financeiros, moedas e indices.

2.2 ConNcEerros INiclals soBRE MERcADOS FUTUROS E A TERMO

J4 vimos no capitulo um que, tanto nas operagdes a termo, quanto nas opera-
¢oes a futuro, os compradores e os vendedores negociam determinada quantidade
do bem-objeto por um preco acordado entre eles, para liquidagio fisica (entrega do
bem pelo vendedor) e financeira (entrega do dinheiro pelo comprador) em uma data
futura previamente definida.

Enquanto em uma operacao no mercado a vista as duas partes estao efetiva-
mente comprando e vendendo um bem (as liquidagdes fisica e financeira ocorrem na
data da operacio), em uma operagio a termo, ou a futuro, as partes estao assumindo
um compromisso (por meio de contratos) de entregar o bem (compromisso do vende-
dor) e de entregar o dinheiro (compromisso do comprador) em uma data futura.

No jargao dos mercados futuros e a termo, quando uma operacio é realiza-
da, diz-se que uma parte comprou contratos e que a outra vendeu os contratos. O
primeiro terd aberto posi¢io comprada, e o segundo tera aberto posi¢ao vendida. A
seguir, mencionaremos algumas defini¢ées usuais para os que negociam nos merca-
dos a termo e a futuro.

Abertura de Posi¢oes

Comprador — é aquele que assume posigio compradora. Nos contratos em
que é prevista a entrega do ativo-objeto, o comprador tem o direito e a obrigagiao
de entregar o dinheiro (referente ao preco estipulado) e de receber o ativo-objeto,
no vencimento dos contratos. A partir do momento da compra, o comprador
passa a ser conhecido como “comprado”. Ao ingressar no mercado, comprando um
contrato, o participante estard abrindo posi¢io compradora.

Vendedor — quem assume posicdo vendedora. Nos contratos em que é previs-
ta a entrega do ativo-objeto, o vendedor tem o direito e a obrigagio de entregar o
ativo-objeto e de receber o dinheiro (referente ao prego estipulado), no vencimento
dos contratos. A partir do momento da venda, o vendedor passa a ser conhecido
como “vendido”. Ao ingressar no mercado, vendendo um contrato, o participante
estard abrindo posi¢io vendedora.
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Encerramento de Posicoes

Encerrar Posi¢io Compradora — quando um participante do mercado a
termo encerra (por meio de acerto com sua contraparte) um contrato em que
tinha posicio compradora, o participante estard encerrando sua posi¢io. No mer-
cado futuro, o comprador tem que vender (para qualquer participante do merca-
do) a mesma quantidade de contratos que havia comprado, a fim de encerrar sua
posicio comprada.

Encerrar Posigio Vendedora — quando um participante do mercado a termo
encerra (por meio de acerto com sua contraparte) um contrato em que tinha posi¢io
vendedora, o participante estard encerrando sua posi¢io. No mercado futuro, o vende-
dor tem que comprar (de qualquer participante do mercado) a mesma quantidade de
contratos que havia vendido, a fim de encerrar sua posi¢iao vendida.

Contratos em Aberto e Contratos Negociados

» Total de Contratos em Aberto — total dos que abriram posi¢des compradas
até a data e ndo encerraram as posi¢oes. Havera igual ntimero de participantes que
abriram posicoes vendidas e ainda ndo encerraram a posi¢ao. De fato, para cada
posi¢io comprada haverd uma e somente uma posi¢io vendida. Trata-se de um
conceito de estoque.

» Total de Contratos Negociados — é a quantidade dos contratos negociados
em determinado prazo (1 dia, 1 més, 1 ano ...), independentemente de terem sido
negociados para abrir ou para encerrar posi¢io. Como podemos perceber, este é um
conceito de fluxo.

 Volume Total Negociado — é o volume financeiro negociado em determina-
do prazo, independentemente dos negdcios terem sido efetuados para abrir ou para
encerrar posicio. Nos mercados a vista, os volumes negociados implicam em transfe-
réncias financeiras em contrapartida as liquidacoes fisicas. Considerando-se que as
liqiiidagoes ocorram em termos liquidos (ap6s haver a compensagio entre as opera-
coes de compra e de venda) ao final do dia ou de outro dia posterior?, as transferénci-
as de recursos tenderio a ser inferiores aos volumes negociados, na medida em que
haverd compensagdes parciais entre os valores a receber e a pagar. Nos mercados a

2 No Brasil esse sistema de pagamentos é conhecido como de Liquidagdo Liquida
(LDL). Internacionalmente utiliza-se a nomeclatura Deffered Net Settlements (DNS).
A forma mais utilizada mundialmente é o DNS modelo 3, no qual tanto as liquidacoes
fisicas, quanto as financeiras ocorrem em termos liquidos, em data diferida (por
exemplo, D+1, D+2, D+3) e ao mesmo tempo.
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termo e a futuro os volumes negociados referem-se aos valores de referéncia das tran-
sagoes (também conhecidos como valores nocionais), na medida em que as ligiiidacoes
fisicas e financeiras ocorrerdo em data futura.

* Ativo-Objeto (bem-objeto) — ativo que o comprador tem o direito e a obri-
gacio de receber e que o vendedor tem o direito e a obrigacdo de entregar. Nos
contratos em que ndo é prevista a entrega fisica do bem, o prego do ativo-objeto
determina os resultados (lucros ou prejuizos) das operagdes (os contratos sao liqui-
dados por diferengas de pregos).

Em todos os contratos negociados nos mercados derivativos, é de fundamen-
tal importancia que as partes saibam exatamente o que estio negociando. Assim,
todas as caracteristicas dos ativos-objeto e todas as condicoes dos contratos deverao
estar neles previstas. Por exemplo, nos mercados a termo de a¢oes (assim como nos
mercados futuros e nos mercados de opgoes de agdes), as agdes-objeto diferenciam-
se pela companhia emissora, espécie, classe e forma:

o companhia emissora — é a empresa que emitiu a acio;
« espécie — quanto a espécie, as acoes dividem-se em ordindrias ou preferenciais;

As acbes ordindrias dio aos seus detentores o direito de voto nas assembléias
gerais. O grupo que detiver a maioria das acoes ordindrias controla a empresa. As
acoes preferenciais possuem vantagem, ou preferéncia, em relagio as ordinarias,
quanto a prioridade na distribui¢do de dividendos, no reembolso do capital social,
no caso de dissolugio da empresa, ou em ambos. Em contrapartida a essas vanta-
gens, as acOes preferenciais, geralmente, nio tém direito a voto.

O nimero de agdes preferenciais sem direito a voto nao pode ultrapassar
2/3 do total das acoes (ou o dobro das agoes ordindrias). Portanto, se uma compa-
nhia possuir duas acoes preferenciais (sem direito a voto) para cada agio ordinaria,
quem detiver o menor inteiro maior do que a metade das acées ordindrias, que
eqiiivale ao menor inteiro maior do que 1/6 (aproximadamente 17%) do total das
acoes, controlard a companhia. Vale lembrar que nos paises desenvolvidos existem
apenas as a¢oes ordindrias.

o classe — as acdes preferenciais podem ser divididas em classes e distin-
uem-se umas das outras pelas vantagens que oferecem a seus detentores;
b

o forma — nominativas e escriturais.
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As a¢bes nominativas sio representadas por cautelas. Da mesma forma que
existem notas de dinheiro que representam uma quantidade X de unidades mone-
tarias, as cautelas representam uma determinada quantidade de agées nelas im-
pressa. As cautelas trazem também impresso o nome do proprietario. As agdes
escriturais (que também sio nominativas no tocante 2 identificagdo do acionista)
tém sua propriedade assegurada apenas pelo registro, que pode ocorrer de trés
formas:

e nos livros da companhia, quando a companhia possui departamento de
acionistas; ou

e em um banco escriturador, quando a companhia o contrata para prestar o
servigo de escrituracdo das suas acdes; ou

o em alguma cAmara de liquidagio e de custédia que seja responsavel pela
liquidagao e custédia das operagdes que ocorram em determinada bolsa de valores.

Na dltima hipétese apresentada, as agoes estardo disponiveis para serem ne-
gociadas em bolsas de valores.

Geralmente as companhias contratam um banco para prestar atendimento
aos seus acionistas. O banco serd conhecido como banco custodiante ou banco
escriturador das agdes da companhia que o contratou. Naturalmente que o dono de
acoes escriturais possui recibo de propriedade sobre elas.

Uma das vantagens das agoes escriturais é o fato de ser mais facil atualizar
as modificacoes ocorridas em suas quantidades. E freqiiente a ocorréncia de
grupamentos (vérias a¢oes transformando-se em uma) ou de desdobramentos (uma
acio transformando-se em varias) determinados por assembléias de acionistas das
companhias. No caso das acoes nominativas, é necessirio proceder-se a substitui-
¢do fisica das cautelas.

2.2.1 CusTODIA E ESTELIONATO DE ACOES

Caso um acionista tenha a inten¢io de manter as suas agdes por um prazo
razodvel ele poderd manter as agdes sob a custédia do banco custodiante das suas
acoes pois, geralmente, nao ha custo direto para o acionista (é a companhia que
remunera o banco). Neste caso, se 0 acionista desejar vender as suas acoes privadamente
(possibilidade prevista na lei n° 6.385/76) ele requsitard ao banco custodiante que
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transfira as agoes para o nome do comprador e este pagard o valor combinado
diretamente ao vendedor (por exemplo, entregando-lhe dinheiro, ou depositando
um cheque em sua conta bancéria), se o acionista desejar vender as suas acoes em
uma bolsa de valores, ele devera contratar uma corretora para efetuar a sua venda.
Como as acdes ndo se encontram custodiadas junto 2 cAmara de liquidacio e de
custddia da bolsa, a corretora terd que efetuar uma ordem de transferéncia das a¢ées
(conhecida como OT-1) para que o banco bloqueie e transfira as acdes para a
custodia da cAmara da bolsa. Ap6s efetuada a transferéncia, as acoes poderao ser
negociadas na bolsa.

Acreditamos ser de grande valia para as sociedades que as operacoes priva-
das, tanto as de titulos e valores mobilidrios custodiados em bancos ou nas compa-
nhias emissoras, quanto as custodiadas em cAmaras de liquidacdo e de custédia das
bolsas, tenham ampla publicidade, para que os pregos praticados e quantidades
negociadas tornem-se de conhecimento dos participantes de mercado e possam
servir de referéncias em futuras negociagoes. Outra vantagem desta publicidade é
que as operagoes privadas passariam a ser questionadas pelos 6rgaos fiscalizadores,
caso os precos sejam considerados fora da realidade de mercado ou, na hipétese de
detectarem que as operagdes privadas fazerem parte de praticas irregulares ou ilici-
tas, tais como, inside trading , front running ou lavagem de dinheiro. Sem a publici-
dade dessas operacoes (por exemplo nos Boletins Didrios de Informacoes das bolsas)
tanto os 6rgaos fiscalizadores quanto as bolsas tém maior dificuldade em conhecer
os precos e os volumes praticados nas operacdes privadas e isto dificulta punir os
infratores, no caso de haver operagdes irregulares ou ilicitas.

Se um acionista tem a inten¢do de negociar as acdes em bolsas com
habitualidade, ele poderd manter as acdes custodiadas nas cAmaras de liquidacdo
e de custddia das bolsas, cujos servigos de custédia também atualizam automati-
camente as posi¢oes dos acionistas, mediante a cobranca de uma taxa.

Independente de onde os acionistas mantenham as suas acgoes
custodiadas, é de fundamental importincia que eles mantenham ateng¢ao
permanente aos saldos das suas agoes constantes dos extratos de custodia,
na medida em que, infelizmente, ocorrem vendas fraudulentas de agoes,
utilizando-se procuragdes falsas ou efetuando-se transferéncias indevidas.

No apéndice 2, mencionamos a forma de atuagdo dos estelionatarios quando
utilizam procuracio falsa e também os meios previstos, em normas, para requerer o
ressarcimento dos prejuizos por parte dos acionistas.
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2.3 CaRACTERisTICAS E MODALIDADES OPERACIONAIS DOS MERCADOS A
TerMO: OPERACOES INTRANSFERIVEIS (NAO-INTERCAMBIAVEIS)

As operacdes no mercado a termo podem ser realizadas em ambiente de
pregdo, como ocorre nos mercados a termo de agoes e de ouro, ou diretamente entre
as partes, como se verifica nas operacdes a termo no mercado interbancédrio de
délar. Mesmo quando ocorrem diretamente entre as partes, ao final do dia elas
deverio ser registradas nos sistemas das cAmaras de liquidagio e de custédia das
bolsas (também conhecidas como “clearings”) ou em alguma outra cAmara de liqui-
dagio e de custddia.

Nos mercados a termo em que os negdcios sio realizados nos pregoes das
bolsas ou em que os negbcios devam ser registrados nas bolsas, é necessirio a
autorizagdo prévia da sua negociacio pela CVM, pela bolsa onde os contratos
serdo negociados e possivelmente por algum outro érgio fiscalizador dependen-
do do ativo-objeto.

Uma vez efetuada, a operacdo a termo nao podera ser transferida a terceiros,
0 que torna os contratos a termo intransferiveis ou nio-intercambiaveis. E possivel,
entretanto, que as operacoes sejam liquidadas antes do seu vencimento, dentro das
seguintes modalidades:

» Contrato a Termo Vontade do Comprador — o comprador tem o direito de
liquidar a compra antes do vencimento, pagando o prego a termo acertado para a
data de vencimento, ou com desagio proporcional ao prazo restante até o vencimen-
to (o contrato deverd explicitar se haverd ou nio o desigio), recebendo o bem-
objeto. Normalmente nio é vantagem antecipar a liquida¢io da compra a termo
quando nao ha desigio previsto, na medida em que se estd antecipando uma despesa
prefixada® .

 Contrato a Termo Vontade do Vendedor — o vendedor tem o direito de
liquidar a venda antes do vencimento, recebendo o preco a termo acertado para a
data de vencimento, ou com deségio proporcional ao prazo restante até o vencimen-
to (o contrato devera explicitar se havera ou nio o desigio) e entregando o bem-
objeto. Normalmente, ha a previsio de desdgio, uma vez que haveria tendéncia de
encerramento antecipado macico das posi¢oes quando o bem-objeto estivesse muito
inferior ao preco a termo, na medida em que os vendedores estariam antecipando
uma receita prefixada.

» Contrato a Termo por Acordo Miituo — neste caso o comprador e o vende-
dor deverdo concordar em liquidar a operacio antecipadamente, de acordo com as

3 A secao 5.1 ilustra, por meio de um exemplo numérico, a desvantagem da anteci-
pacao da liquidacdao da compra a termo.
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condigbes por eles estabelecidas. E possivel também que eles resolvam encerrar o
contrato sem que haja a liquidagao fisica e financeira da operacgdo. Nesta hip6tese
haverd, em geral, o pagamento de um valor (acordado pelas contrapartes) da
contraparte que estava em condigdes desfavoraveis (quanto a evolugiao do preco
ocorrida e a tendéncia de evolugio do prego do ativo-objeto até a data de vencimen-
to do contrato a termo) A contraparte que estava em condigdes favoraveis, como
forma de compensagio.

Os contratos a termo tém a vantagem de serem ajustiveis as vontades dos
compradores e dos vendedores. Compradores e vendedores terdo a flexibilidade de
determinar, dentro de limites estabelecidos pelas bolsas e 6rgaos fiscalizadores, o
prazo e o tamanho dos contratos, bem como outras condigdes que julguem ser de
seus interesses. Essa flexibilidade é facilitada pelo fato de os contratos ndo serem
intercambidveis.

Quando hd um mercado secundario para os contratos, como ocorre nos mer-
cados futuros e nos mercados de opcdes, ha a necessidade de que os contratos sejam
padronizados, principalmente no tocante ao estabelecimento de datas de vencimen-
to e de unidades de negociagio (dimensio financeira de cada contrato). A padroniza-
¢ao, nestes casos, é de fundamental importincia para a geragio de liquidez.

2.4 COBERTURA E MARGENS DE GARANTIA

Com o objetivo de assegurar o bom funcionamento e a adimpléncia das ope-
ragoes, as bolsas exigem dos participantes com posi¢oes que oferecem risco de
inadimpléncia garantias financeiras que possam ser utilizadas, na eventualidade de o
participante nido cumprir com suas obrigacdes.

Conforme sera visto adiante, no mercado de op¢des somente os lancadores
podem sofrer saidas de caixa apds o dia da operagio (quando os titulares pagam os
prémios aos langadores) e, portanto, somente eles ficam sujeitos a depositar garanti-
as (cobertura ou margem) junto as bolsas. Nos mercados futuros e a termo registrados
em bolsas, hd a exigéncia de garantias por parte das bolsas, tanto dos compradores
quanto dos vendedores, na medida em que ambos poderao sofrer perdas.

Quando o vendedor a termo deposita o ativo-objeto, como garantia de que
terd o ativo para entregar na data da liquidacdo do contrato, ele esta realizando uma
cobertura. Ao realizar a cobertura, o vendedor fica dispensado de depositar garanti-
as adicionais. Os compradores e os vendedores nao-cobertos terdo que depositar
margem de garantia.
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Ativos Aceitos em Margem de Garantia

Podem ser depositados em margem dinheiro (que é remunerado), ouro e, a
critério das bolsas, titulos puiblicos e privados, cartas de fianga, acdes, apdlices de
seguro, etc. Estas apdlices de seguro referem-se a seguro garantia, modalidade que
permite a uma seguradora dar garantia a bolsa de que, se o participante nao honrar
sua posicdo, a seguradora garante até o valor segurado.

As bolsas tém a prerrogativa de recusar algum titulo, se o considerar de alto
risco. Tem sido muito comum a utilizacio de titulos publicos, de cartas de fianga e
de ouro (por vezes alugado) pelas instituicoes, para o depdsito em margem, nio
sendo necessario desembolsar recursos para este fim.

Se um participante nao honrar suas perdas, a bolsa se utilizar4 das garantias
previamente depositadas pelo participante para cobrir sua inadimpléncia. Se as ga-
rantias tiverem valor maior do que a perda, a bolsa devolvera o restante ao partici-
pante. Se as garantias forem insuficientes, a bolsa acionar4 a corretora que aceitou o
participante como cliente. Se a corretora, por alguma razio, nao pagar, 0 membro
de compensagio da corretora (também conhecido como agente de compensacio)
devera pagar. Os membros de compensagio sdo corretoras-membros das bolsas e
sdo responsaveis pelas liquidagoes fisicas e financeiras de algumas corretoras e de
operadores especiais (também conhecidos como scalpers), que sdo pessoas fisicas
que tém titulo de bolsa e que operam em pregdo (de viva-voz) sem a interveniéncia
de uma corretora (note que os home-brokers apregoam suas ofertas apenas nos pre-
gbes eletronicos e, necessitam ser cliente de alguma corretora)®. Portanto, ha menos
membros de compensacio do que corretoras. As bolsas que dispuserem de Fundos
Garantidores de Liquidagoes, formados por recursos aportados pelas corretoras po-
derdo, ainda, utilizar recursos do fundo para garantir o pagamento. O objetivo é dar
o méximo de seguranga as operacdes e evitar que os Bancos Centrais tenham que
injetar recursos publicos para impedir que a inadimpléncia de algum membro de

4 Com a entrada em vigor do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SBP), possivelmente sera admitido
a existéncia de Membros de Compensacdo (MC ), também conhecidos como agentes de compensacao,

que n3o sejam corretoras. O SPB devera prever a existéncia de Fundos Garantidores de
Liquidacdo que irdo cobrir possiveis inadimpléncias dos MC perante outros membros de
compensacio. E importante ressaltar entretanto, que, algumas bolsas pode-
rao garantir o pagamento de créditos devidos pelo MC inadimplente apenas
a outros MC e, portanto, ndao garantir o recebimento por parte das corretoras
ou dos clientes das corretoras. Para ilustrar o que dissemos, vamos admitir
que um MC fique inadimplente em R$ 100 milhées, sendo que ele deve R$ 40
milhdes a outros MC e R$ 60 milhdes a corretoras (para as quais preste
servicos de MC) e a clientes. Neste caso, o Fundo Garantidor de Liquida-
coes desembolsara apenas R$ 40 milhdes, permanecendo a inadimpléncia
dos R$ 60 milhées restantes. Esta constatacido tornara de fundamental im-
portancia a avaliacao do risco dos Membros de Compensacao tanto por
parte das corretoras como de seus clientes.

(O]

L
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compensagdo possa acarretar perdas generalizadas aos diversos agentes econdmicos
(risco sistémico, que serd visto na se¢ao 11.1.7).

Ao conjunto de garantias e de responsabilidades dos participantes di-se o
nome de “Cadeia de Responsabilidades”.

Pergunta: Quanto as bolsas devem exigir de garantia dos compradores e dos
vendedores?

Resposta: As bolsas possuem o seguinte dilema: se exigirem um valor baixo,
havera o risco de a garantia nio ser suficiente para cobrir uma possivel inadimpléncia
do participante (comitente) e, se exigirem um valor muito alto, o custo para se operar
no mercado a termo serd demasiadamente alto e desestimular os participantes.

Como a potencial variacio dos pregos, desde a abertura do contrato até a data
do seu vencimento, € bastante grande, a bolsa adota o procedimento de corrigir diari-
amente o valor das margens exigidas dos comprados e dos vendidos. Para isso, calcula
se 0 mercado 2 vista estd evoluindo contra (aumenta-se a exigéncia de margem) ou a
favor (reduz-se a exigéncia de margem) do participante que mantém a posi¢ao.

Outra varidvel fundamental para a determinagio do valor de margem a ser
exigido é a volatilidade do ativo-objeto (dispersdo dos retornos dos ativos). Quanto
maior a volatilidade, mais instavel é o preco do ativo e, portanto, maior € o risco de
perdas (e de ganhos) para comprados e para vendidos. Conseqiientemente, mais mar-
gem lhes é exigida, a fim de compensar o maior risco. Ao exigir mais margem de um
participante, a bolsa realiza uma chamada de margem, que, normalmente, serd exigida
em D+1, e, ao reduzir a exigéncia de margem, realiza uma liberagdo de margem.

Os participantes tém que manter o nivel de margem inicialmente depositado
e mais as chamadas de margem (exigéncias adicionais de margem), em razio da
variagio do prego e da volatilidade do ativo-objeto.

Tem havido uma tendéncia de as bolsas utilizarem sistemas que calculam o
risco do conjunto das posicoes de cada participante e, em relacio a esse risco,
calcularem a margem a ser exigida do participante.

2.5 VaLor DE MErcaADO DOs CONTRATOS A TERMO EM ANDAMENTO

Enquanto no mercado futuro as posicoes estao sempre valorizadas a preco de
mercado (marcadas a mercado), no mercado a termo € necessdrio calcular-se o valor
de mercado das posicdes compradas e das posicoes vendidas em andamento.

Para as posi¢des compradas o valor de mercado dever4 ser calculado da se-
guinte forma:
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Ptermo de Mercado - Ptermo Negociado

VMc = (2.1a)
(1+i)
onde:
VMc = valor de mercado da posi¢io comprada;

Ptermo de Mercado = preco a termo de mercado na data de avaliacio, para
as operagdes que tenham o mesmo vencimento do
contrato original;

preco a termo ao qual a operagio foi efetuada;

Ptermo Negociado
i = taxa de juro didria até o vencimento;

t

nimero de dias tteis restantes até a data de vencimento

do contrato a termo (contados a partir da data da
avaliagdo).

Para as posi¢oes vendidas o valor de mercado devera ser calculado da forma
a seguir:
Ptermo Negociado - Ptermo de Mercado
VMv = (2.1b)
(1+i)

onde:
VMv = valor de mercado da posi¢io vendida.

Se nao houver Ptermo de mercado disponivel (por falta de liquidez), nem
informacoes que possibilitem calcular o Ptermo de equilibrio para substituir o
Ptermo de mercado, nas férmulas (2.1a) e (2.1b), podem-se utilizar as aproxima-
¢oes a seguir:

Ptermo Negociado
VMc = PV - (2.1¢)
(14i)

Ptermo Negociado - Ptermo de Mercado
VMy = (2.1d)
(1+i)

onde:
PV = preco a vista do ativo-objeto na data de avaliacio.

Desde ja, podemos observar que a alta no prego a vista do ativo-objeto (PV)
favorece os comprados, e a queda, favorece os vendidos.
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2.6 ConNTrATOS COM PREVISAO DE LIQUIDACAO Fisica x CONTRATOS SEM
Previsio DE LiQuibAGAO Fisica (LIQUIDADOS POR DIFERENGA)

Os contratos que regulamentam as operacdes realizadas nos mercados
futuros e a termo podem prever ou nio a possibilidade de entrega do bem por
parte do vendedor.

Tradicionalmente, nos contratos em que é prevista a liquidacio fisica, quan-
do as posi¢des forem mantidas até o vencimento o vendedor devera entregar o ativo-
objeto, recebendo o dinheiro, a0 mesmo tempo que o comprador devera entregar o
dinheiro, recebendo o ativo-objeto. A tendéncia observada nos anos mais recentes, no
caso dos bens-objeto que apresentam custos de liquidagéo fisica elevados (os produtos
agropecudrios tém elevados custos de transportes), tem sido a adogdo de contratos que
prevéem a possibilidade (mas nao a obrigatoriedade) de liquidacao fisica das posicoes
que nio forem encerradas até o vencimento. Neste tipo de contrato, em alguns casos
a entrega do bem-objeto dependerd somente da iniciativa dos vendedores, que deve-
rao manifestar suas intengoes de entrega as bolsas em periodos anteriores aos venci-
mentos dos contratos, em outros casos a entrega fisica ocorrera apenas quando com-
pradores e vendedores manifestarem suas inten¢ées de entrega as bolsas.

Nos contratos em que nio é prevista a liquidacéo fisica, quando as posicoes
forem mantidas até o vencimento, haverd somente a liquidacio financeira. Nos
mercados a termo, a parte perdedora terd que pagar a parte ganhadora a diferenca
entre o PVV (prego 2 vista na data de vencimento do contrato) e o prego a termo
contratado. Nos mercados futuros, a parte perdedora terd que pagar a parte ganha-
dora a diferenca entre o PVV e o preco de ajuste imediatamente anterior ao do dia do
vencimento, como veremos adiante.

As perdas e ganhos no mercado a termo sdo mostradas a seguir (para os
mercados futuros ver item 3.3.2, que trata dos ajustes didrios):

Partes Perdedoras

 compradores: quando ha queda no preco (PVY < Ptermo)
Perda = Ptermo - PV
« vendedores: quando ha alta no preco (Ptermo < PVY)

Perda = PVY - Ptermo

Partes Ganhadoras

o compradores: quando h4 alta no prego (Ptermo < PVY)

Ganho = PV'Y - Ptermo
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« vendedores: quando ha queda no prego (PVV < Ptermo)

Ganho = Ptermo - PV

Para ilustrar as situacoes de ganhos e de perdas, vamos admitir a realizagio
de uma operacio a termo (cujo contrato preveja somente a liquidagao financeira da
operagio) pelo Ptermo de R$ 100. As situacoes de ganhos e de perdas para com-
prados e para vendidos podem ser visualizadas nos graficos 2.1a e 2.1b.

Grafico 2.1a  Ganhos e Perdas do Comprador a Termo

Lucro/Prejuizo

A
Comprador a Termo
+20 —— — — — — — — ‘
80 :
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-200 - - 5 Ptermo = 100
-100
Grafico 2.1b  Ganhos e Perdas do Vendedor a Termo
A Lucro/Prejuizo
+100
w200 - N Ptermo = 100
‘ f I%O >
0 80 ‘ PV
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Vendedor a termo
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A respeito do fato de diversas modalidades de contratos a termo e futuros
preverem somente a liquidacio financeira e de, mesmo quando os contratos prevé-
em as liquidacoes fisicas, verificar-se a predominAncia das liquidagoes financeiras, é
comum ouvir-se a seguinte afirmagao:

Afirmativa Falsa [Od mercados futuros e a termo sdo
predominantemente especulativos, pois, na maioria dos contratos
negociados, somente se verifica a liquidacio financeira, sem que haja
a efetiva entrega dos bens-objeto.

Apesar de a maioria dos contratos ser, de fato, liquidada apenas financeira-
mente, nao é correto afirmar que este tipo de liquidacdo torna os contratos necessa-
riamente especulativos.

Seria correto afirmar o seguinte:

Afirmativa Verdadeira [Oslmercados futuros e a termo podem
ser utilizados com o objetivo de Aedge, independentemente de haver
ou nio a liquidacao fisica dos contratos. Na maior parte dos casos, em
que a liquidagao fisica ndo se verifica, isto se deve, principalmente,
aos custos elevados para a sua execugao.

Um bom exemplo de um bem com custos elevados para realizagio de
liquidacdes fisicas é o dos contratos de boi gordo. Nestes contratos, se o ven-
dedor decide realizar a entrega do bem-objeto, ele devera transportar os bois
de sua fazenda até o local de entrega determinado pela Bolsa de Mercadorias
(por exemplo, Aragcatuba-SP), dentro de um intervalo de tempo previamente
determinado. O periodo para a realizacdo da entrega € anterior a data de ven-
cimento dos contratos. HA diversos custos envolvidos, tais como custos de
transporte, custos de alimentacio, custos de seguro, perda de peso do gado®,
entre outros. H4, ainda, uma taxa de liquidagio, que costuma ser bastante alta
e que se destina a cobrir os custos de uma comissdo que ird avaliar a qualidade

do gado e julgar se ele estd dentro do padrio de qualidade exigido ou se estd

5 E possivel que haja, inclusive, impostos sobre circulagio de mercadorias. Entretanto,
em geral ha a isencao de impostos para este tipo de movimentagdo de mercadorias.
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abaixo ou acima desse padrio®. Se o padrio de qualidade for considerado
abaixo do previsto no contrato, havera desagio sobre o preco e, se for conside-
rado acima do previsto, havera 4gio. Na se¢io a seguir, mostramos que é pos-
sivel a realizacdo de hedge, independentemente de haver ou nio a liquidagio
fisica dos contratos.

2.7 MoNTAGEM DE HepGEs, coM UTiLzaCAO DE CONTRATOS QUE
Prevejam ou NAO A ReaLizacAO DE LIQUIDACOES Fisicas

A fim de demonstrarmos que € possivel a realizagio de Aedges, independen-
temente de haver ou nio a liquidagio fisica, utilizaremos um exemplo numérico.
Admitiremos operagdes no mercado a termo, embora o raciocinio seja andlogo para
o mercado futuro.

Um agricultor planta determinado produto agricola no estado de Mato
Grosso e considera que, ao prego de R$ 100 por saca, obterd um lucro
satisfatério (lucro normal). Se o preco do seu produto na época da colheita
(PVV) for significativamente menor, R$ 80, por exemplo, havera prejuizo e,
se for substancialmente maior, R$ 120, por hipétese, ocorrera lucro extraor-
dindrio. Em situagao oposta encontra-se uma inddstria beneficiadora do pro-
duto, situada no Parand, que ja contratou a venda do produto beneficiado por
pregos constantes e, portanto, terd prejuizo se o seu insumo (produto agricola)
estiver muito caro na época da colheita. Ao pre¢o de R$ 100 a industria tera
um lucro normal.

Uma vez que, ao preco de R$ 100, ha resultados satisfatérios para compra-
dores e para vendedores, é razodvel admitir que o preco a termo de mercado para
vencimento na época da colheita seja de R$ 100. A Bolsa de Mercadorias responsa-
vel pelo registro e pela liquidacio do contrato determina os locais onde deve-se
proceder a liquidacio fisica, caso o vendedor decida efetivi-la. Em nosso exemplo,
admitiremos o estado de Sdo Paulo.

Os possiveis precos do produto agricola na época da colheita e a situagio do
agricultor e da industria podem ser visualizados na pagina seguinte.

6 Em alguns mercados ndo é prevista a classificacdo acima do padriao de qualidade
exigido nos contratos. Nestes casos as comissdes de classificagdo considerarao os
produtos como dentro ou abaixo do padrao exigido.
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Mercado a Termo

Participante PVY Resultado Conclusao
120 Lucro Extraordinario
Teme a queda do preco.
Agricultor 100 Lucro Normal Deve vender a termo por 100,
para se hedgear.
80 Prejuizo
120 Prejuizo
Teme a alta do preco.
Comprador 100 Lucro Normal Deve comprar a termo por 100,
para se hedgear.
80 Lucro Extraordinario

Admitindo que o agricultor venda contratos a termo e que a indistria compre
contratos a termo com data de vencimento igual a data da colheita, ambos estardo
efetuano hedge.

A seguir, no quadro 2.1, analisamos os resultados conjuntos da negocia-
¢do original do produto agricola e do resultado em bolsa, na hipétese de haver

liquidagio fisica e na hipétese de haver apenas a liquidacdo financeira.

Quadro 2.1

Havendo Liquidagao Fisica

Participante

Agricultor

Participante

Comprador

120

100
80

120
100

Receita do
Produtor pela
Entrega em
Sao Paulo

100
100
100

Despesa do
Comprador
pelo
Recebimento
em Sao Paulo

- 100
- 100
- 100

Nao Havendo Liquidacao Fisica

Receita do
Produtor pela
Venda em
Mato Grosso

120

100
80

Despesa do
Comprador
pela
Compra
no Parana

- 120
- 100
-80

Resultado

Financeiro
na Bolsa de
Mercadorias

Resultado
Financeiro
na Bolsa de
Mercadorias

Receita
Liquida do
Produtor

120 - 20 =
100 + 0 =
80 + 20 =

100

100
100

Despesa
Liquida do
Comprador

-120 +20=-100
-100 +0=-100
-80-20=-100
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Havendo Liquidacao Fisica

Na data de vencimento dos contratos a termo, qualquer que seja o PVY, o
agricultor levard o seu produto de Mato Grosso até Sao Paulo e receberd R$ 100 por
saca. Analogamente, o comprador pagara R$ 100 por saca, podendo levar o produ-
to para o Parand ou vendé-lo, ainda em Sao Paulo, se assim o desejar.

Nao Havendo Liquidagao Fisica

Na data de vencimento dos contratos a termo, o agricultor vendera o seu
produto no mercado 2 vista pelo PVY em Mato Grosso e, simultaneamente, tera
resultado positivo (sua conta corrente na corretora de mercadorias sera creditada)
ou resultado negativo (sua conta corrente na corretora de mercadorias serd debita-
da), decorrente da operacdo a termo. Somando-se o que ele recebe pela venda do
bem no mercado 2 vista, com o resultado da operagio a termo, o agricultor sempre
obterd uma receita liquida de R$ 100.

Na data de vencimento dos contratos a termo, o comprador ird adquirir o seu
produto no mercado a vista pelo PVY no Paran4 e, simultaneamente, tera resultado
positivo (sua conta corrente na corretora de mercadorias sera creditada) ou resulta-
do negativo (sua conta corrente na corretora de mercadorias serd debitada), decor-
rente da operagdo a termo. Somando-se o que ele paga na compra do bem no mer-
cado 2 vista, com o resultado da operagdo a termo, o comprador sempre terd um
custo liquido de R$ 100.

Conclusoes:

« 0 objetivo de Aedge por parte do agricultor e do comprador é atingido em

ambas as modalidades de contratos;

e se o agricultor ndo vendesse a termo, e o comprador nio comprasse a

termo, ambos estariam sendo especuladores.

Os gréficos 2.2a e 2.2b demonstram as conclusdes anteriores:
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Grafico 2.2a  Receita do Produtor Tradicional e do Produtor que Efetua Hedge

4 Receita do Produtor
A : receita quando a
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0 R$80 R$I00 R$I20 PV

Grafico 2.2b  Custo do Comprador Tradicional e do Comprador que Efetua Hedge
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A
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|
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R$ 100 — P
[ | |
R$80 | : ‘ custo comprador tradicional,
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0 | | | >
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Vale lembrar que, quando a liquidacao fisica ndo ocorre no local previ-
amente determinado pela Bolsa de Mercadorias, ela ocorre no local de origem
(em que o vendedor vende a sua mercadoria no mercado 2 vista na data de
vencimento dos contratos a termo, em nosso exemplo, Mato Grosso) e no local
de destino (no qual o comprador compra a sua mercadoria no mercado 2 vista
na data de vencimento dos contratos a termo, em nosso exemplo, Parana).
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APENDICE 2:

A VENDA FRAUDULENTA DE ACOES POR MEIO DE PROCURACOES FALSAS

Nesta modalidade de fraude, os estelionatarios, utilizando documentagio fal-
sa, obtém procuracdes (registradas em cartérios), que lhes autorizam a vender acoes
em nome dos proprietérios originais ou a transferir as a¢des das contas dos propri-
etarios originais para suas contas com o propdsito de vendé-las posteriormente. Os
falsarios procuram uma corretora de valores ou uma distribuidora e, com as procu-
ragoes falsas, convencem a corretora ou a distribuidora a executar a venda (ou a
transferéncia) das acoes, ficando com o produto da venda. Por vezes essa operagio
envolve a abertura de conta de cliente em uma corretora ou distribuidora, em nome
do proprietario das acoes, para que a venda (ou a transferéncia) possa ser efetuada.

De acordo com a regulamentagio vigente em outubro de 2001 (como a Lei
n° 6.385, que criou a CVM e a Instrucdo n° 333 da CVM), as corretoras e 0s bancos
custodiantes de a¢oes devem conhecer os seus clientes e ser diligentes na execugio
de suas ordens de vendas de a¢oes. Portanto, devem conferir a documentacio exigida
para efetuar as vendas, podendo, inclusive, verificar com os clientes se as procura-
¢oes sdo verdadeiras ou se continuam vdlidas, na medida em que as procuragdes sao
revogaveis a qualquer momento por iniciativa do outorgante, sem a necessidade da
anuéncia do outorgado. Devido a essas conferéncias, acredita-se que na maioria das
vezes as tentativas de estelionato de acoes sejam barradas.

Entretanto, ha casos em que os falsdrios obtém éxito na venda ou transferén-
cia de agbes mesmo utilizando procuragdes falsas. De acordo com as Resolugées n°
2.690 de 28/01/2000 e n°2.774 de 30/08/2000” do Conselho Monetario Nacional
(vigentes em outubro de 2001), quando as corretoras nio identificam a fraude, de-
vem ressarcir os acionistas lesados. Os bancos custodiantes também devem ressarcir
os clientes nos casos em que as vendas ou transferéncias ocorrem fora do ambiente
das bolsas®. Os clientes podem requerer o ressarcimento diretamente as corretoras
ou aos bancos custodiantes (tfambém conhecidos como bancos escrituradores).

Se as acoes estiverem custodiadas nas cAmaras de liquidagio e de custédia
das bolsas e as corretoras ndo efetuarem o ressarcimento, ha um meio adicional para
requeré-lo. Trata-se dos Fundos de Garantia das Bolsas que, de acordo com as Reso-
lugdes citadas, tém como finalidade exclusiva, ressarcir os clientes que tenham sido
lesados, até o limite dos fundos.

7 Essas legislacdes encontram-se disponiveis no site bcb.gov.br e cvm.gov.br.

8 Quando as agbes estio custodiadas no banco escriturador e a corretora solicita suas
transferéncias por meio da OT-1, para depois efetuar a venda na bolsa, a corretora passa
ser a responsavel pela venda, pois antes de emitir uma OT-1 para o banco, a corretora tem
o dever de ser diligente e conferir toda a documentacao.
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E de fundamental importancia estar atento as resolucées
mencionadas que prevéem que os acionistas dispdem de apenas 6 (seis)
meses, contados a partir da data em que tomaram conhecimento da
fraude, para entrar com uma acio de ressarcimento junto a bolsa de
valores em cujo ambiente a fraude tenha ocorrido. Os acionistas devem
optar pelo ressarcimento em dinheiro (corrigido conforme legislacao
vigente, a partir da data da fraude) ou em agdes.

Se a decisao da bolsa for desfavoravel ao acionista ele podera recorrer a
Comissao de Valores Mobilidrios (a bolsa também deve recorrer 2 CVM de oficio),
que poderd manter ou reformar a decisdo da bolsa. Na CVM ha duas instancias, a da
Superintendéncia de Relagoes com o Mercado e Intermedidrios e a instancia do
colegiado (diretoria colegiada composta por quatro diretores e pelo presidente da
CVM). Da decisdo do colegiado ndo cabem recursos dentro da esfera administrativa
(hd matérias em que é possivel recorrer da decisdo do colegiado ao Conselho Supe-
rior de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, mais conhecido como
“Conselhinho™).

Quando ocorre o efetivo pagamento ao acionista lesado, a bolsa cobra o valor
desembolsado da corretora responsavel, de modo a niao haver reducao do saldo do
Fundo de Garantia, pois isso poderia gerar inseguranca aos que utilizam os servicos
da bolsa. Além disso, a CVM poderi exigir a manutengdo de um saldo minimo para
o Fundo de Garantia e caso o saldo do Fundo se situe abaixo daquele minimo, a
Bolsa poderi exigir das corretoras um aporte de capital. H4 casos em que os Fundos
de Garantias recebem entradas didrias, na medida em que um pequeno percentual
das operagoes realizadas é destinado aos Fundos. Por outro lado, eles sofrem redu-
¢do devido ao pagamento da taxa de administragio do Fundo a bolsa que o adminis-
tra e devido ao ressarcimento dos clientes que tenham sido lesados.

A legislagdo ndo é clara quanto ao fato de apenas clientes de corretoras ou se
também os clientes de distribuidoras tém direito de recorrer ao Fundo. De acordo
com o artigo 40 da Res. n° 2.690, apenas os clientes de corretoras podem recorrer
ao Fundo, mas a Res. n° 2.774 deu nova redacio a este artigo, e passou a prever que
os “investidores” poderio recorrer ao Fundo. Na priética, h4 casos em que as bolsas
indeferem os pedidos de ressarcimento dos investidores quando se trata de cliente
de distribuidora, ainda que, no mérito, reconhegam que houve fraude. O argumento
geralmente usado para o ndo-pagamento a clientes de distribuidoras é que as bolsas
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teriam mais dificuldades de entrar com agio de regresso junto as distribuidoras,
dado que estas nao sao membros das bolsas.

Uma das formas que as bolsas utilizam para que os acionistas percebam que
houve alteracoes indevidas em suas posicoes é emitindo um aviso de movimentagao
de acoes (AMA) diretamente para o acionista, quando elas ocorrem. Porém, muitas
vezes 0s acionistas nao conferem os AMA.

Ha4 situagdes em que as bolsas devem ressarcir os clientes ainda que os AMA
tenham sido enviados hd mais de seis meses. Isto poderia ocorrer, por exemplo, se
os enderegos constantes das fichas cadastrais dos clientes, nas corretoras, tivessem
sido adulterados (os fraudadores nio tém interesse que os acionistas saibam do
estelionato) e os AMA tivessem sido enviados para enderego incorreto ou, ainda,
mesmo quando o endereco estivesse correto e tivesse ocorrido extravio da corres-
pondéncia no correio. Geralmente os AMA nio sio enviados com aviso de recebi-
mento (AR).

Lembramos que ha outras maneiras de praticar estelionato de valores mobi-
lidrios, além das vendas ou transferéncias irregulares que descrevemos. H4 casos em
que corretoras ou distribuidoras tiveram que ser liquidadas extrajudicialmente pelo
Banco Central com base na Lei n° 6.024/74 (no apéndice 12B comentamos diversos
aspectos das liquidagoes extrajudiciais) em decorréncia do volume de fraudes ter
superado em muito os seus patrimonios liquidos, tendo em vista que as normas do
CMN e do Banco Central exigem um patriménio liquido minimo para que uma
instituigdo financeira possa continuar funcionando.

A exigéncia de patrimdnio e de outras condi¢des minimas para que as insti-
tuicoes financeiras continuem funcionando € analoga, por exmplo, as exigéncias de
condi¢gdes minimas de qualidade que os estados ou municipios exigem das empresas
de transportes coletivos, para que continuem operando. Em ambos os casos, se
aqueles que receberam concessdes para prestarem servigos, por parte de 6rgaos
publicos (Bancos Centrais, estados ou prefeituras) nio atenderem as exigéncias das
concessoes, os 6rgaos publicos tém o direito de cassar as concessoes.

Pelo exposto, acreditamos que os clientes que tiverem algum impedimento
para verificar suas posi¢des por periodo superior a seis meses, como, por exemplo,
devido a uma viagem ao exterior por prazo longo, e que ndo pretendam negociar as
suas acbes naquele periodo, devem deixar ordem expressa com a corretora, distri-
buidora ou banco custodiante (ou eventualmente com a prépria companhia, caso ela
nio utilize servigo de agdes escriturais de algum banco) na(o) qual mantenha suas
posig¢des, desautorizando a venda ou transferéncia de suas agdes, ainda que haja
procuragdes (falsas) autorizando as vendas ou transferéncias.

E importante lembrar que os clientes lesados e que nio tenham obtido éxito
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em suas a¢des de ressarcimento perante as Comissoes dos Fundos de Garantia das
bolsas podem recorrer 2 esfera judicial, mesmo que o prazo prescricional de seis
meses, contados a partir da data de conhecimento da fraude, previsto na Resolucio
n°2.690, j4 tenha decorrido. E possivel que corretoras recorreram ao poder judici-
ario e obtenham liminares que impecam os Fundos de Garantia de ressarcirem os
clientes lesados, mesmo quando j4 ndo caibam mais recursos na esfera administrati-
va (a decisio ja tiver transitado em julgado, na medida em que o Colegiado da CVM
tenha decidido que o Fundo deveria ressarcir os clientes lesados). Estas a¢oes tém
por objetivo impedir que os Fundos de Garantia cobrassem das corretoras os valores
que seriam desembolsados para ressarcir os clientes lesados.

Por fim, lembramos que para tornar possivel um crescimento significativo
dos mercados de valores mobilidrios, que muito tem a contribuir com o desenvolvi-
mento sustentado dos paises, na medida que englobam as principais fontes de finan-
ciamento das companhias abertas (agoes e debéntures) e de projetos industriais ou
agropecudrios (certificados de investimentos coletivos), é indispensavel que todos os
6rgaos e institui¢des envolvidos na negociagao e fiscalizagiao dos valores mobilidrios
aperfeicoem permanentemente os instrumentos de combate aos estelionatos. Desse
modo, € interessante que bolsas, corretoras, distribuidoras, bancos custodiantes,
cartérios, assim como a CVM, os Ministérios Pablicos Estaduais (que recebem as
dentincias contra os cartérios), érgaos policiais e outros érgaos do poder judicirio
mantenham intercAmbio de informagoes e busquem solugées conjuntas com o obje-
tivo de reduzir a ocorréncia de estelionatos a niveis minimos. Por exemplo, algumas
das alternativas que poderiam ser discutidas pelas sociedades sio a criagao de cart6-
rios especializados para registrar operacoes privadas com valores mobilidrios (de
forma semelhante aos cartdrios de registros de iméveis) e a exigéncia do reconheci-
mento de firmas por autenticidade para que as corretoras, distribuidoras ou bancos
custodiantes pudessem aceitar preliminarmente procuracdes (permaneceriam as exi-
géncias de conferir a validade e a autenticidade das procuragdes junto aos outorgantes)
para a venda de valores mobilidrios (vale citar que os DETRANS exigem o reconhe-
cimento de firma por autenticidade para dar prosseguimento aos pedidos de transfe-
réncias de propriedades de veiculos).
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