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UNIDADE 2 — FORMAS DE FINANCIAMENTO
MODULO 1 — T1POS DE EMPRESTIMOS

1 - FORMAS DE OBTENCAO DE FUNDOS

Analisando a estrutura do mercado financeiro, percebemos a importancia dos bancos como
intermediarios no processo de tornar o dinheiro excedente de quem tem e emprestar para quem
precisa. As empresas que precisam de financiamento podem optar por tomar recursos emprestados nos
bancos ou vender parte do seu capital para acionistas interessados em investir nestas empresas.

Neste médulo, vamos examinar os tipos de empréstimos que as institui¢ées financeiras oferecem,
ressaltando que os bancos também prestam e cobram por variados servicos que contribuem para
expandir o sistema financeiro. O médulo Il é continuac¢do deste, no qual retomaremos tipos de
empréstimos inicialmente abordados, além de estudarmos outras modalidades de empréstimo.
Considerando que as instituicGes financeiras alteram regularmente as regras e orientaces dos tipos de
empréstimos, os exemplos citados a seguir sdo validos e as informag¢des mais atualizadas podem ser
obtidas nos sites da Caixa Econ6mica Federal, do Banco do Brasil ou nos sites das demais instituicdes
financeiras. Conhecer ou ndo em detalhe as informagGes ndo comprometem as perguntas das
avalia¢Oes de aprendizagem..

Existe uma variedade enorme de produtos disponiveis que se diferenciam em prazos, taxas, formas de
pagamento e garantias, com o limite sendo a criatividade do banco diante das limitagdes impostas pelo
Banco Central, como, por exemplo, algumas vedacgGes legais, previstas no artigo 34 da lei n2. 4.595, a
gue estdo sujeitas as instituicdes financeiras.

Artigo 34 da lei n2 4.595: “é vedado as institui¢des financeiras conceder empréstimos ou
adiantamentos: | - a seus diretores e membros dos conselhos consultivos, administrativos, fiscais e
semelhantes, bem como aos respectivos conjuges e parentes até o 22 (segundo) grau; Il - as pessoas
fisicas ou juridicas que participem de seu capital com mais de 10%; Il - as pessoas juridicas de cujo
capital participem ou qualquer diretor ou administrador com mais de 10%”".

Uma firma ou um individuo pode obter fundos em um mercado financeiro de duas formas:
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1) Emissao de instrumento de divida — esse é o método mais comum: emitir um instrumento de divida -
como um titulo ou uma hipoteca -, que é um acordo contratual pelo emprestador para pagar, ao
portador do instrumento, quantias fixas, a intervalos regulares (pagamentos de juros e do principal), até
uma data especifica (data do vencimento), quando um pagamento final é efetuado. Um instrumento de
divida pode ser de curto prazo, médio prazo e longo prazo;

2) Emissao de titulos de propriedade - esse segundo método levanta fundos mediante emissado

de titulos de propriedade - como acdes normais da Bolsa -, que sdo direitos a uma parcela da receita
liquida e dos ativos de uma empresa. Se vocé possui uma ac¢do ordindria na Bolsa, de uma companhia
gue emitiu um milhdo de acdes, vocé tem direito a um milionésimo dos ativos da firma. As acdes
geralmente pagam dividendos e sdo considerados titulos de longo prazo porque nao tém data de
vencimento.

Vencimento de um instrumento de divida é o tempo de vencimento daquele instrumento.

Curto prazo é o vencimento de um instrumento de divida em menos de 1 (um) ano.

Médio prazo é um instrumento de divida tem seu vencimento entre 1 (um) e 10 anos.

Longo prazo é o vencimento de um instrumento de divida em 10 anos ou mais.

Receita liquida é a receita apos despesas e impostos.

Dividendos sao pagamentos periddicos aos seus portadores, proporcionais as agoes emitidas.

2 - PRINCIPAIS TIPOS DE OPERACOES DE CREDITO

As operac0es de crédito estdo entre as operagdes mais rentdveis e também problematicas que os
Bancos podem fazer. Uma das fung¢des basicas dos bancos é, sem duvida, emprestar, porém o alto nivel
de risco envolvido em tais operagdes leva as instituicdes financeiras a serem muito cautelosas na
decisdo de concessdo de crédito.
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| - Operagoes de “Hot Money”: caracterizam-se pelo seu curtissimo prazo de vencimento, chegando ao
maximo de 10 dias, sendo o prazo mais comum de 1 (um) dia. Esse tipo de crédito permite a cobertura
de caixa para os clientes da instituicdo que necessitam de recursos por um periodo bem curto. Muitas
empresas tomam os recursos em “Hot” enquanto aguardam uma mudanca, para baixo, na taxa dos
juros das operacgdes de prazo um pouco maior, evitando, assim, pagar uma taxa de juros elevada por
muito tempo. Os ganhos para as empresas estdo diretamente relacionados a capacidade de
planejamento das necessidades de caixa.

Para simplificar os procedimentos operacionais aos clientes tradicionais deste produto, € comum criar-
se um contrato fixo de “hot”. Essas operac¢des sdo garantidas por uma Nota promissdria previamente
assinada, o que evita o fluxo corrido de papéis para cada operacao. A definicdo das taxas para o “hot
money” normalmente se baseia na taxa dos certificados de depdsito interbancario.

O Contrato fixo de “hot” estabelece as regras deste empréstimo permitindo a transferéncia de
recursos ao cliente, a partir de um simples telex, telefonema, fax ou e-mail.

Taxa dos Certificados de depdsito interbancario é a taxa que os bancos pagam para tomar recursos
entre si, ao final do dia.

Il - Cheques especiais e contas garantidas: sdo um tipo de crédito decorrente da assinatura de um
contrato de abertura de limite de crédito em conta corrente. E uma modalidade de crédito que serve
para ser utilizada em uma situagado de falta de liquidez inesperada; por isso, é um crédito contingencial.
Os clientes da instituicdo podem sacar a descoberto para cobrir uma necessidade de fluxo de caixa,
dentro do limite de crédito concedido por meio da emissao de cheques.

O custo deste tipo de operagdo é bastante elevado para os clientes porque as instituices financeiras
devem deixar um volume expressivo de recursos sem nenhuma aplica¢do, portanto, sem rendimento,
para ter a liquidez necessaria a cobertura dos saques - que podem ocorrer dentro dos limites
preestabelecidos para os clientes. Os bancos cobram valores pelo uso dos cheques especiais.
Normalmente, o calculo do valor cobrado é feito sobre a média de utilizagdo do limite de crédito,
também conhecido como método hamburgués de juros.

As operacdes de crédito rotativo sdo variagdes dos cheques especiais e contas garantidas, em que os
clientes possuem limite de crédito pré-aprovado que Ihe permite sacar, caso necessario, valores acima
dos disponiveis em sua conta corrente. A maior diferenga esta na exigéncia, feita pela maioria das
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instituicdes bancarias, da necessidade de existéncia de garantias adicionais em duplicatas. Seu custo
também é calculado pela média de saldos devedores.

Il - Desconto de titulos como duplicatas e notas promissdrias: é uma das modalidades de operacdes
ativas mais comuns no mercado financeiro. Os clientes que possuem titulos recebiveis, representado
por duplicatas, no caso de desconto de duplicatas, antecipam seu recebimento, meidante desconto do
valor dos juros referentes ao prazo de antecipacdo, junto ao banco. Nessas operacgdes, o banco tem
direito de regresso.

Atualmente também muitas instituicdes aceitam antecipar recursos de cheques pré-datados recebidos
por comerciantes, bem como de relagdes de vendas realizadas com cartées de crédito, a espera de
recebimento pelas empresas administradoras de cartdes de crédito, conhecidos com RV — “resumo de
vendas”. Nessas operacdes de desconto os juros sdao cobrados antecipadamente, no ato da liberacao
dos recursos o que aumenta a taxa efetiva de juros.

O direito de regresso ocorre no caso de a duplicata ndo ser paga, ficando o cedente (emissor do
titulo) com a responsabilidade de arcar com o valor devido.

IV - Empréstimos para capital de giro: sdo recursos destinados a cobertura da necessidade de capital de
giro sazonal das empresas. Estas opera¢des tém prazos e condi¢cdes bastante varidveis que mudam
conforme as necessidades de cada cliente com relagdo as caracteristicas do negécio, tamanho da
empresa, capital da empresa etc. Normalmente, sdo negociadas a taxas efetivas de juros anuais ou
mensais. Essas operagdes de capital de giro se realizam por meio da assinatura de contrato, que define
as condi¢des de realizagao do negdcio. As garantias podem ser por aval, notas promissdrias ou
duplicatas, podendo em casos mais raros existir a exigéncia de garantias reais como imdveis ou veiculos.

V - Pagamento de tributos e tarifas: nem sempre as empresas recebem suas receitas no prazo
suficiente para recolher os impostos em datas especificas. Este descasamento no fluxo de recursos

precisa ser financiado. Para suprir o caixa das empresas, nesses momentos, as institui¢cdes financeiras
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também fazem operacdes de adiantamento de recursos para o pagamento dessas despesas. Na pratica
funciona como um “hot money”. Essas operacdes trazem boas possibilidades, tanto para o cliente
guanto para o banco, como podemos ver no quadro a seguir.

Pagamento de tributos e tarifas

Clientes Bancos
em fungdo dos volumes a serem oportunidade de ancorar o
recolhidos em impostos, o cliente através de uma operacdo
cliente tem a possibilidade de que periodicamente se repete;
reduzir o custo desses valores e
seu impacto sobre eventuais oportunidade adicional de receita,

desequilibrios no seu fluxo de caixa. | desde que o estudo do valor a
financiar seja feito através de
cuidadoso modelo que leve em
conta ndo so o impacto do
recolhimento do cliente sobre suas
reservas bancarias e, portanto,
sobre o depédsito compulsério e o
crédito rural, mas também

o ganho do float.

VI - “Vendor Finance”: é uma operacao na qual o banco financia as vendas “a prazo” de seus clientes. As
empresas vendem a prazo e o banco assume o financiamento da operagdo. Essa operagdo pressupde
gue a empresa compradora seja cliente tradicional da vendedora, pois a empresa vendedora transfere
seu crédito ao banco que, em troca de uma taxa de intermediagao, paga o vendedor a vista e financia o
comprador. Vejamos o diagrama abaixo que apresenta as principais vantagens dessa operagao, tanto
para o cliente do banco como para o cliente da empresa:

Operagao de "Vendor Finance"”

Cliente da empresa
que vendeu o produto:
principais vantagens

Cliente do banco:
principal vantagem

Cliente do banco: principal vantagem

Cliente do banco - A principal vantagem desta modalidade de
empréstimo em relagdo a outras modalidades de crédito € que o
cliente do banco pode vender seus produtos sem embutir o custo
do financiamento da mercadoria, barateando os impostos,
comissbes de venda e custos de licenga de fabricagdo (royalties).
Se a propria empresa estivesse financiando a venda, ela embutiria
no prego os custos financeiros, o que aumentaria o valor dos
impostos a pagar. Assim, é possivel vender por um preco mais
competitivo e receber & vista, o que significa um imediato reforco
no caixa da empresa.
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Operacgao de "Vendor Finance"

Cliente da empresa
que vendeu o produto:
principais vantagens

Cliente do banco:
principal vantagem

Cliente da empresa: principais vantagens

Cliente da empresa - O financiamento concedido pela instituigao
aos seus clientes tem custo financeiro menor, uma vez que o risco
de crédito representado por uma grande empresa também é
menor.

Isto é reforgado pelo fato de que o fabricante ou vendedor
estabelece um acordo com o banco para que os créditos sejam
concedidos com agilidade, sem necessidade de verificagao do risco
de crédito do tomador final, cliente preferencial, que ganha uma
espécie de aval do seu fornecedor.

Vejamos, agora, os diagramas que comparam os precos sem a utilizacdo do “Vendor” com os pregos
utilizando o “Vendor”:

Prego sem utilizar o Vendor

A VISTA R$ 1.000,00

yd
Empresa Vendedora N ou Empresa Compradora

A PRAZO R$ 1.100,00

pa
Y

Preco utilizando o Vendor

Empresa Vendedora Empresa Compradora

A VISTA \ A PRAZO
R$ 1.000,00 Banco R$ 1.080,00

VIl - “Compror”: é uma modalidade semelhante ao “Vendor”, sé que com a diferenca de que, no caso

do “Compror”, o financiado é o comprador da mercadoria e ndo o vendedor. Esta operagao é realizada
para atender grandes compradores comerciais como, por exemplo, uma cadeia de supermercados que
tem, em seu ciclo de fornecimento, diversos pequenos produtores com dificuldade de acesso ao crédito.
O comprador é o garantidor final da operacao.
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VIII - Cessao de crédito: modalidade de operagao de crédito na qual as instituicdes financeiras vendem
parte (ou toda) da sua carteira de crédito a outra instituicdo congénere, repassando também parte do
seu spread (lucro). Normalmente existe corresponsabilidade sobre o crédito cedido. Caso ndo exista, o
spread é repassado em sua totalidade, pelo restante do prazo de vencimento.

XIX - Assuncao de Divida: modalidade que envolve uma operacdo onde o tomador do crédito quer
comprar suas dividas, mediante desconto. Confira o exemplo.

Pago hoje,
Pago dia 30,
Pago hoje...

Vejamos o caso de uma empresa que a pagar RS 100.000,00, daqui a 30 dias, e que consiga um
desconto equivalente a uma taxa efetiva de 5% ao més, caso pague a divida hoje. Se essa empresa fizer
uma operacao de assunc¢ao de divida, ela pode receber os recursos equivalentes ao pagamento da
divida com desconto hoje e pagar uma taxa de juros de 4,5 % ao més a instituicdo financeira. Essa
instituicdo cede os recursos pelos mesmos 30 dias. Esta operagao traria um ganho aproximado de 0,5 %
sobre o valor da divida.

X - Financiamentos vinculados as exportagoes

O mercado de exportacdo também oferece oportunidades de financiamento vinculado as exportacdes,
conhecidas como adiantamento sobre contratos de cdmbio (ACC) ou “Export Notes”.

a) ACC ou “export notes” é uma cessao de crédito feita por uma empresa exportadora por conta do
embarque que realizara no futuro. Com base nesta receita futura, a empresa emite uma nota comprada
por um investidor. Na pratica, a empresa levanta um crédito em reais, mas paga, ao investidor, o
principal corrigido pela variagdo cambial. Quando o titulo é repassado a uma empresa ndo

exportadora a taxa sobe de um a dois pontos percentuais. Neste caso, o banco compra a nota a prazo,
do exportador, e também a vende a prazo para uma empresa que coloca o titulo no mercado, captando
recursos a vista;

b) O aluguel de “export notes” é um recurso de crédito utilizado por empresas ndo exportadoras como
alternativa para obter crédito de curto prazo, em moeda nacional, indexada a variacdo cambial. Esta
modalidade é originalmente uma cessdo de crédito feita por uma empresa exportadora por conta de
embarque futuro. A empresa que ndo exporta recorre ao aluguel. O interesse por esta operagao é

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada




136 — Mercado de Capitais | Unidade 02

proporcional a diferenca entre o custo do crédito em reais, avaliado pela taxa do CDI, e a correcao
cambial.

A Empresa n3o exportadora nao é a emissora original do papel.

A Resolugao 63 do Banco Central é uma lei que regulamenta os empréstimos do credor internacional a
um banco estabelecido no Brasil e complementa a Lei 4.131. Por essa Lei, os empréstimos sao
oferecidos pelas instituicdes financeiras no mercado interno, a partir de captacdao de moeda estrangeira
no exterior, em seu préprio nome, seja por empréstimo tomado 13 fora, ou pelo langamento de bdnus
ou eurobdnus. A conversdo em reais, dos délares captados no exterior, gera os fundos necessarios para
os empréstimos nos moldes das operagdes 63. Evidentemente que os empréstimos deverao ser casados,
em prazo e composicdo de taxas, com as condi¢Oes de captacdo internacional e, assim, garantir a
seguranca de retorno ao banco. Quando os recursos la fora sdo captados em nome de uma instituicdo
juridica ndo financeira, apenas com a intermediacdo de uma instituicdo financeira, caracteriza-se uma
operacao pela Lei 4.131.

Existem restricOes a este tipo de empréstimo, dentre elas:

e as empresas devem se comprometer a utilizar os recursos exclusivamente em suas atividades
sociais previstas em estatuto;

e prestar esclarecimentos quanto a responsabilidade do cliente, inclusive risco de variacdo cambial;

e manter atualizado o valor das garantias apresentadas; e

e emprestar pelo prazo minimo de 90 dias.

Lei 4.131: regulamentou os empréstimos diretos do credor internacional ao tomador brasileiro.

XI - Créditos Rurais

O crédito rural também é bastante utilizado no mercado financeiro e suas principais modalidades sdo o
custeio agricola e o custeio pecuario, cuja legislacdo pode ser alterada por resolugdo do Banco Central.
Vejamos cada uma delas com base na Resolugao 3240 do BACEN:

a) Custeio agricola: este crédito é destinado ao financiamento do capital necessario ao custeio das
atividades — insumos, mdo de obra, manutengao, etc — com prazo maximo de 24 meses;

b) Custeio pecuario: possui as mesmas caracteristicas bdsicas para o financiamento de rag¢des, vacinas
etc, mas com prazo de até 12 meses. Os recursos para este tipo de financiamento também podem ser
de origem externa, pela resolu¢do 63, a “63 caipira”;

c) Oferta de recursos para financiar a comercializacdo da safra agricola e pecuaria: o dinheiro é
destinado para financiar o beneficiamento, industrializacdo e comercializagdo dos produtos durante o
periodo de safra, com prazo de até 24 meses. Além de financiar o custeio, ha crédito para investimento
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agricola e pecuario, que se destina a financiar investimento em ativos fixos com prazo maximo de 6
anos.

Em funcdo da sazonalidade existente e o impacto que os bens primdrios podem ter na inflacdo, o
Governo Federal intervém na oferta de recursos e realiza modalidades de empréstimo para irrigar este
setor da economia. Para tanto, utiliza os bancos oficiais, como o Banco do Brasil — BB — e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES - como veremos na apresentacao das
préximas unidades.

RESUMO

Para obter fundos, uma firma ou um individuo pode emitir um instrumento de divida, como um titulo
ou uma hipoteca. Outra forma de levantar recursos é mediante a emissdo de titulos de propriedade,
como agdes normais da Bolsa.

Os produtos de empréstimos que os bancos oferecem variam em prazos, taxas, formas de pagamento e
garantias. Os vencimentos (prazos) podem ser a:

e Curto Prazo — pagamento em menos de 1 ano;
e Médio Prazo — pagamento entre 1 e 10 anos;
e Longo Prazo — pagamento de 10 anos ou mais.

As modalidades de operagdes de crédito variam das de curtissimo prazo até as operagdes de mais longo
prazo.

Operacgodes de Crédito:

¢ Hot Money — tida como uma operagdo de curtissimo prazo, visto oferecer recursos para serem
pagos em até 10 dias;

¢ Cheques especiais e contas garantidas;

e Desconto de titulos como duplicatas e notas promissdrias — € uma das operagdes mais comuns
no mercado financeiros, onde o banco emprestador tem o direito de regresso (quando a
duplicata ndo é paga, o emissor do titulo é responsavel pelo valor devido);

Empréstimos para capital de giro;
Pagamento de tributos e tarifas;
Vendor Finance;

Compor Finance;

Cessdo de crédito;

o O O O O
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o Assungdo de Divida;
Financiamentos vinculados as exportagoes (cessdes de crédito realizadas dentro do
mercado de exportac¢do):

a) ACC ou “Export Notes”;
b) Aluguel de “Export Notes”.
e Créditos Rurais (podem ser a curto, médio e longo prazos):

a) Custeio agricola - financiamento de insumos em até 24 meses;
b) Custeio pecudrio - financiamento de ragGes, vacinas etc, com prazo de até 12 meses;
c) Oferta de recursos para financiar a comercializagdo da safra agricola e pecudria —
financiamento de industrializagdo e comercializacdo dos produtos durante o periodo de safra,
com prazo de até 24 meses. Também financia o investimento agricola e pecuario, com prazo
maximo de 6 anos.

UNIDADE 2 — FORMAS DE FINANCIAMENTO
MODULO 2 — QUTRAS MODALIDADES DE EMPRESTIMO

1 - OPERACOES DE CREDITOS

A partir de agora, veremos outras modalidades de empréstimos, além de nos aprofundarmos em alguns
tipos ja vistos anteriormente.

As companhias de crédito, financiamento e investimento oferecem produtos de empréstimos como

o CDC — Crédito Direto ao Consumidor.

Os bens adquiridos por CDC ficam como garantia da operag¢do — alienagao fiducidria — no qual o cliente
transfere a financeira a propriedade do bem adquirido até o pagamento final da divida. As operagdes de
CDC sdo realizadas a taxas pré ou pos fixadas e com prazo de até 60 meses.

As operagdes de CDC com interveniéncia - CDCI - possuem as mesmas caracteristicas basicas do CDC,
mas com a interveniéncia do comerciante, como podemos ver na figura:

RECURSOS

FINANCEIRA ‘ ‘ COMERCIANTE ‘ ‘ FINANCIADO

GARANTIDOR

Normalmente, a forma de célculo do valor das parcelas se da pela multiplicagdo do valor financiado por

um fator de prestagdo calculado com base na taxa de juros estimada e no prazo da operacdo para
refletir o valor do dinheiro no tempo. Vejamos a férmula do fator de prestacdo, em que:
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Fp = fator de prestacdao
i = taxa de juros Fp = i1 x (1+i)" / (1+D"-1

n = periodos

Descrevendo a formula:

Fp = taxa de juros (i) MULTIPLICADA por (1 +taxa de juros (i)) ELEVADO ao periodo (n), DIVIDIDO
(/) por (1 +i) ELEVADO ao periodo menos 1 (n-1).

CDC é um tipo de financiamento concedido a pessoas fisicas e juridicas para a aquisicdao de bens e
servicos. Sua maior utilizagdo é normalmente para a aquisi¢cao de veiculos e eletrodomésticos.

2 - OPERACOES DE GARANTIAS

Operacgdes de garantias sdao operagdes em que os Bancos de Investimento se solidarizam com o cliente
em risco.

As operacées de empréstimos feitas pelos bancos, normalmente, exigem garantias que assegurem o
reembolso das instituicdes financeiras em caso de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos. Tais
garantias podem ser agrupadas e representadas por uma ou mais das seguintes modalidades:

| Modalidades de Garantias |

' N

1) Garantias Reais | |2) Garantias Fidejussérias|
® Hipoteca | ® Aval e fianga |
® Penhor

® Alienagéo fiduciaria
® Caugdo de titulos
® Caugdo de direitos creditorios

Na modalidade de garantia fidejussodria, o aval bancario é uma obrigacdo que o banco assume para
garantir o pagamento de um titulo de crédito de seu cliente. O aval pode ser pleno (completo ou em
preto) ou em branco. O aval pode ser ainda completo ou parcial.

A fianga bancaria também é uma operagdo de garantia, mas, nesse caso, o Banco garante o
cumprimento de um contrato especifico, em favor de uma pessoa fisica ou juridica. A fianga pode ser

total ou parcial.

Uma operacdo de fianca envolve 3 pessoas, como vemos na figura a seguir:
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Aval pleno — Aval pleno (completo ou em preto) é o titulo garantido em que consta o nome do
avalizado.

Aval em branco — Aval em branco é o titulo garantido, mas ndo consta o nome do avalizado.

3 - FINANCIAMENTO PARA O MERCADO IMOBILIARIO

Para financiar o mercado imobilidrio existem as sociedades de crédito imobilidrio, que fazem parte do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo. A aplicagdo de seus recursos tem como finalidade o
financiamento da construgao e aquisicdo de casa prépria bem como o financiamento de obras para o
saneamento basico.

Os financiamentos imobilidrios concedidos por estas sociedades sdo realizados por meio de
empréstimos para a aquisicao e construcao de casa prépria. Podem ser financiados até 70 % do valor do
imovel, desde que a prestagdo ndo comprometa mais do que 30 % da renda familiar do mutuario. O
maior e mais atraente agente financeiro do sistema financeiro de habitacdo é a Caixa Econémica
Federal.

Vejamos os trés tipos de planos oferecidos, todos com prazos variando de 12 a 240 meses:

TIPOS DE PLANOS OFERECIDOS

1) PES - Plano de
Equivaléncia Salarial

2) PCR - Plano de
Comprometimento de
Renda

3) PES-CP - Plano de
Equivaléncia Salarial
por Categoria
Profissional

As prestacbes sdo
reajustadas no més
subseqliente ao da
vigéncia do aumento
salarial, concedido a
qualqguer titulo pela
categoria profissional do
mutuario, inclusive os
concedidos no préprio
més do contrato.

As prestacbes sdo
reajustadas
mensalmente, no dia do
aniversario da escritura,
pelo indice de corregdo
aplicado ao saldo
devedor do contrato.

Idéntico ao PES com
variagoes nos limites
maximos dos valores de
financiamento de
acordo com a categoria
profissional.

O calculo dos encargos sobre os financiamentos pode utilizar a tabela “price”, o método SAC (Sistema de
amortizagGes constantes) ou o SAM (Sistema de amortiza¢Ges mistas).

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

12




136 — Mercado de Capitais | Unidade 02

As sociedades de arrendamento mercantil, ou de “Leasing”, oferecem um tipo de financiamento para
utilizacdo de um bem mediante o pagamento de um aluguel, que podera reverter para a aquisicao do
bem ao final do contrato. O arrendador concede ao arrendatario o direito de uso do bem. Ao final do
contrato, o arrendatario normalmente tem a opg¢do de adquirir o bem (opcdo de compra), por um valor
chamado de VRG - Valor Residual Garantido.

Para as pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, o leasing possui uma vantagem tributaria.
Esta vantagem consiste em langar como despesa o valor pago como contraprestacdo, diminuindo o lucro
tributavel e consequentemente o valor de imposto de renda a pagar.

Arrendador é o dono de um ativo.

Arrendatdrio é quem recebe a concessao.

Leasing é uma forma de ter sem comprar, dentro do principio de que o lucro vem da utilizagao do
bem e ndo da sua propriedade.

Vejamos as principais vantagens do leasing, além da vantagem tributaria:

PRINCIPAIS VANTAGENS DO LEASING

1. Financiamento total do bem; 6. Liberagdo de capital de giro;

2. Melhoria dos indices financeiros; 7. Aceleragdo da depreciagdo, gerando
maior eficiéncia fiscal;

3. Possibilidade de atualizagao dos 8. Flexibilidade nos prazos
equipamentos durante a vigéncia de vencimento
dos contratos;

4. Prazo da operacdo compativel 9. Dupla economia de imposto de
com a amortizagdo econdmica do bem; [renda - despesa de aluguel e ndo i
mobilizagdo de equipamento;

5. Simplificagdo contabil.

O leasing apresenta modalidades, representadas no diagrama abaixo:
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Leasing Leasing

Operacional Financeiro

Leasing operacional - O Leasing operacional se da diretamente entre o
produtor do bem e o arrendatario, podendo a manutencgdo e qualquer
outro tipo de assisténcia técnica que seja necessaria para o perfeito
funcionamento do bem ficarem a cargo do arrendador. O contrato é feito
por periodo de tempo inferior & vida Gtil do bem arrendado e o
arrendatario pode rescindir o contrato, a qualguer tempo, mediante
pré-aviso contratualmente especificado.

Leasing

Leasing
Financeiro

Operacional

Leasing finaceiro - Pelo Leasing financeiro o arrendador adquire o bem dsg
um produtor e o arrenda ao arrendatario. Nesta modalidade, o
arrendatdrio pode adquirir o bem, ao final do contrato, por um valor que
pode ser o previamente contratado, ou pelo Valor Residual Garantido

- VRG -, ou inclusive pelo valor de mercado. Ao final, pode renovar o
contrato por mais um periodo, geralmente por taxas mais baixas, tendo
como principal o valor residual. Pode também optar por devolver o bem ao
arrendador, sem possibilidade de rescindir o contrato. O prazo minimo de
arrendamento é de dois anos, para bens com vida atil de até cinco anos,

e de trés anos para os demais.

07

Uma variagao do leasing financeiro é o “sale and lease back”, em que uma empresa vende um bem do
seu ativo a empresa de arrendamento e faz uma operacdo de leasing sobre o mesmo bem. Propicia a
geracdo de caixa sem que o arrendatario tenha que deixar de utilizar o bem. Trata-se de alternativa
adequada para empresas cujo imobilizado excessivo impede a otimizacdo dos recursos disponiveis.

Também existem varia¢cdes nas formas de Leasing Imobiliario, como podemos ver pelo diagrama abaixo:
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Leasing Imobiliario
Normal

Variagoes do
Leasing Imobiliario

"Lease Back"

Leasing para a
construgdo de imoveis

Leasing Imobilidrio Normal - Leasing Imobiliario Normal: é aquele
cujo bem, objeto do arrendamento, é um imével inteiro, pronto e
acabado. A arrendadora adquire, a vista, o imovel especificado pelo
arrendatério e o arrenda por um prazo contratado, em média de oito
anos, pagando o principal mais juros. Ao final do contrato, restara um
valor residual que pode oscilar de 1 % a 30 %.

Leasing Imobilidrio
Normal

Variagdes do
Leasing Imobiliario

"Lease Back"

Leasing para a
construgdo de imdveis

Leasing para construgéo de imoveis - O Leasing para construgdo de
imdveis pode ter inicio na compra do terreno e financiar a obra. A partir
do término da obra, comega a contar o leasing propriamente dito.

Leasing Imobiliario
Normal

Variagcdes do
Leasing Imobiliario

"Lease Back"

Leasing para a
construgdo de imdveis

Lease Back - O "Lease Backing" € utilizado por empresas que tém
imoveis e desejam sanear o perfil do passivo, obtendo capital de giro e
vantagem tributaria com a operagao.
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08

4 - FINANCIAMENTOS RURAIS

Dentre as modalidades de operagdes de crédito rural, o Governo Federal realiza uma modalidade de
empréstimos conhecida como EGF - Empréstimos do Governo Federal. Os EGFs sdo viabilizados pelo
Banco do Brasil S/A e visam proporcionar, aos tomadores, condi¢cdes mais favoraveis para a
comercializagdo da sua producdo, em épocas de precos mais favoraveis.

As formas e exigéncias para receber recursos do Credito Rural sdo definidas pela Resolugdo nimero
2.164 do Banco Central. S3o elas:

e Mini Produtor — Renda agropecudria bruta anual inferior a RS 7.500,00
e Pequeno Produtor — Renda agropecudria bruta entre RS 7.500 e RS 22.000
e Demais Produtores — Renda superior a R$ 22.000,00

A cada novo governo sao criados programas de incentivo as atividades agropecudrias, como por
exemplo:

busca evitar que os beneficiarios tenham perdas de
receitas decorrentes de causas predefinidas.

sédo programas de apoio
ao desenvolvimento
rural. As taxas de juros
cobradas variam entre
6,5 % a.a. e 9,5 % ao
ano. E utilizada a rede
de agéncias bancarias
do Banco do Brasil,
Banco do Nordeste,
Banco da Amazonia e
os Bancos Estaduais.

Recursos do
FAT - Fundo de
Amparo ao
Trabalhador

Crédito rural é o suprimento de recursos financeiros para aplica¢cao exclusiva nas atividades
agropecuadrias.

EGF: busca diminuir as flutuagoes de pregos das commodities agropecuarias decorrentes da
sazonalidade na producao.

5-OBNDES

Na unidade anterior, vimos alguns aspectos iniciais do BNDES. Agora, estudaremos, de forma mais
aprofundada, outras caracteristicas desse Banco.
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Além dos Organismos Internacionais que financiam investimentos para melhorar o desenvolvimento no
mundo, o Brasil tem o BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, um dos maiores
bancos de desenvolvimento do mundo. Ele oferece diversas modalidades de crédito destinado ao
investimento em ativos fixos e expansao da capacidade técnica de empresas.

O sistema BNDES hoje é formado pelo Banco de Investimento e suas subsididrias e tem como objetivo
prestar colaboracdo as empresas sediadas no pais, cujos projetos sejam considerados prioritarios no

ambito das Politicas operacionais do Governo.

Os projetos financiados pelo BNDES devem ter um dos seguintes objetivos, como vemos no quadro

Implantacdo / expansao de plantas Relocalizagdo

abaixo:

Modernizagao Capacitagdo Tecnoldgica
Exportacdo de Maquinas e Melhoria de qualidade /
Equipamentos produtividade
Reestruturacdo e racionalizacdo Conservagéo do

de empresas meio-ambiente
Conservagao de energia Gastos com infra-estrutura

Participagdo de capitais privados em
Investimentos de Infra-estrutura

As subsidiarias sdo a Agéncia Especial de Financiamento Industrial — FINAME - e BNDES Participacoes
— BNDESPAR.

Como se da a disponibilizagao de produtos para cada setor de atividades? Analisemos a figura abaixo:

Disponibilizagao
de produtos
8

Valores predeterminados,
condicées e participacdées conforme

*
Localizacao
Regional

Caracterizacao Porte

Juridica

Pela figura, podemos compreender que para cada setor de atividade esta disponibilizado um conjunto
de produtos, com valores predeterminados, condigdes e participagGes, de acordo com a caracterizagdo
juridica, o porte e a localizagdo regional no Pais da empresa demandadora de recursos. Para todos estes
produtos serd necessaria a constituicdo de garantias nas operacdes de financiamento.
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6 - MODALIDADES DE FINANCIAMENTOS AS EXPORTACOES
As operac¢bes de cambio decorrem da existéncia de transagdes com o exterior e afetam o Balancgo de

Pagamentos do Pais. O mercado de cambio reline empresas, pessoas fisicas e instituicdes financeiras
interessadas em negociar com moedas estrangeiras, e também oferece produtos de empréstimo para os
envolvidos no processo. Nesse cenario, temos, de um lado, atores que produzem divisas, e, do outro,
aqueles que consomem divisas, conforme vemos no diagrama abaixo:

Mercado
de Cambio

PRODUZEM DIVISAS: CONSOMEM DIVISAS:

- exportadores; - importadores

- tomadores - empresas que
de empréstimos; liguidam empréstimos

- investidores - turistas brasileiros
estrangeiros; indo ao exterior

- turistas estrangeiros; - remessas de lucros

- recebedores e royalties
de dividendos, - transferéncias de
royalties etc. recursos ao exterior.

Vamos relembrar, agora, um aspecto importante: a legislacdo basica que regula o capital de empréstimo
estrangeiro no Brasil. Lembra-se dela? Essa legislacdo toma por base, primordialmente, a Lei 4.131 e
na Resolucdo 63 do BACEN. A partir desta legislacdo os capitais estrangeiros se movimentam por meio

de empréstimos, investimentos ou financiamentos de mercadorias, equipamentos, etc. vinculados a
importagdao ou exportagao.

Lei 4.131: regulamenta os empréstimos diretos do credor internacional ao tomador brasileiro de
empréstimos em moeda estrangeira.

Resolugdo 63 do BACEN: regulamenta os empréstimos do credor internacional a um banco
estabelecido no Brasil que, por sua vez, repassa os recursos as empresas brasileiras.

As operacoes de financiamento as exportacoes se diferenciam na forma e no prazo, mas basicamente
tratam de financiar as mercadorias, antes ou apds o embarque, o desconto de titulos emitidos no
mercado e as operacdes de financiamento com titulos de emissdo do exportador.

Lembra-se das nogdes iniciais do Adiantamento dos Contratos de Cambio — ACC? Ele é o mais comum no

mercado. E um adiantamento feito para financiar a compra de matéria prima e a producio da
mercadoria exportada. Vejamos como essas operagoes se realizam:
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180 dias antes do embarque

O banco do
imp) Smenaser sl
Frr e
|/—FP adianta os

rrr ml.'

i irpf recursos

|Qr i » referentes aum Até 60 dias ap6s o embarque
A | ]|I i~ contrato de SRS o

5% #h¥sl  exportagio em . .
duas fases:

Esta segunda fase passa a chamar-se
Adiantamento sobre os
Contratos de Exportacio - ACE.

O ACC é uma modalidade pré-embarque da mercadoria.

O exportador também pode contratar o cambio por antecipacgdo, ou seja, antes de embarcar a
mercadoria, ele fixa a taxa cambial que vai prevalecer na operagdo, travando o cdmbio para entrega
futura e transferindo o risco da flutuacdo cambial para a instituicdo financeira.

Uma forma alternativa ao ACC é a de utilizar as op¢Oes de pré-pagamento, onde o exportador ndo
contrai uma divida financeira e sim comercial. No pré-pagamento, o importador paga antecipadamente
pelas mercadorias e o exportador assume uma divida de cardter comercial (deve as mercadorias).

Outra modalidade oferece o pré-commaodities, com qual bancos estrangeiros financiam a producdo rural
destinada a exportacgdo.

Além dessas modalidades, o BNDES (Exim Bank) oferece o FINAMEX pré-embarque, para financiar a
producdo de bens destinados a exportacdo. O Governo Federal oferece o Programa de apoio a
exportacdo de calcados, téxteis, autopecas, moveis, marmores, revestimentos ceramicos,
eletroeletronicos, cutelaria e plasticos.

Também o Programa de Financiamento as Exportagdes - PROEX - financia produtos na fase pds-
embarque. O PROEX financia produtos ou servigos por prazos que variam de 12 meses a 10 anos, de
acordo com os valores das operagdes de exportagao.

O PROEX Equalizacdo surgiu do fato que as instituicdes financeiras, no exterior, financiam os
importadores que querem comprar produtos brasileiros, cobrando juros de mercado que sao menores
do que os juros existentes no Brasil. Para tornar as exportacdes brasileiras mais competitivas, o Tesouro
Nacional cobre a diferenga entre a taxa cobrada pelo Banco no Brasil, até determinado teto, e o juro
indicado pela Organizacao para a Cooperagao ao Desenvolvimento Econémico - OCDE. O custo dos
recursos oferecidos pelos bancos nacionais passa a ser mais competitivo em rala¢do aos padroes
internacionais, oferecendo taxas de financiamento atrativas aos compradores de produtos nacionais.
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Esta modalidade foi a que gerou a contestacdo administrativa do Canada em relacdo aos produtos
vendidos pela EMBRAER, nas concorréncias com a BOMBARDIER, empresa do Canada. A BOMBARDIER
alegou que o PROEX do Banco do Brasil tornava as taxas de financiamento das aeronaves menores que a
melhor taxa do mercado internacional, a “Libor prime rate”.

RESUMO

Além dos produtos de empréstimo oferecidos na sua maioria para empresas, as instituicdes financeiras
também oferecem, para pessoas fisicas e juridicas, financiamentos para a aquisicdo de veiculos e
eletrodomésticos que ficam alienados até o pagamento final.

As garantias protegem as instituicdes financeiras dos casos de inadimpléncia e podem ser agrupadas em
garantias reais como hipoteca, alienacgdo fiduciaria etc, e garantias fidejussérias como aval e fianca.

Outras formas de empréstimos garantidos e de longo prazo sdo os financiamentos imobiliarios para a
aquisicdo e construcdo de casa prdpria e obras de saneamento basico, os arrendamentos mercantis,
gue permitem a utilizacdo de um bem mediante o pagamento de um aluguel com opg¢do de compra e
o crédito rural que é limitado as atividades agropecudrias e tem incentivos do governo.

O governo irriga os setores da economia de acordo com suas politicas operacionais, oferecendo
financiamento atraente por meio de bancos de desenvolvimento como o BNDES.

Finalmente, o mercado de cambio oferece inimeras oportunidades de financiamento, tanto para os que
produzem divisas como para os que as consomem, afetando a balanga de pagamentos do pais e
demandando regulamentag¢do para a movimentagdo de capitais.

O programa de financiamento as exportag6es brasileiro permitiu incrementar as vendas ao exterior e

foi objeto da disputa entre a Embraer e a Bombardier do Canada junto a Organiza¢dao Mundial do
Comércio — OMC.
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Arrendamentos
Mercantis

Pessoas fisicas e
juridicas: aguisicao
de veiculos e
eletrodomeésticos

Financiamentos
Imobiliarios:
aquisicdo e
construgdo de casa
propria e obras de
saneamento basico,

Governo Federal:
Programa de apoio a
exportacao de
calgados, téxtels,
autopegas, moveais,

PROEX e
PROEX
Equalizagio

ceramicos, eletro-
eletrénicos, cutelaria
e plasticos.

UNIDADE 2 — FORMAS DE FINANCIAMENTO
MODULO 3 — ABERTURA DE CAPITAL

1 - MERCADO DE CAPITAIS

Diante da variedade de produtos de empréstimos, a dinamica atual do mercado exige que os gerentes
financeiros permanegam em constante processo de atualiza¢do diante da enorme oferta de
oportunidades de financiamento, lembrando que o limite serd sempre a criatividade dos bancos frente
as limitagOes impostas pelo Banco Central.

Diante do que foi visto até aqui, podemos dizer que ha diferenca entre o mercado monetdrio e o
mercado de capitais?

Sim. E uma maneira de se distinguir, dentro do mercado financeiro, o mercado monetario do mercado
de capitais esta baseada no vencimento dos titulos negociados em cada mercado.

Vejamos as principais diferentes entre esses dois mercados e a forma de utilizagao dos titulos de cada
um deles:
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PRINCIPAIS DIFERENCAS

Mercado Monetario

Mercado de Capitais

* E um mercado financeiro
no qual somente titulos de
divida de curto prazo
(prazo de menos de um
ano) sdo negociados;

Titulos de mercado
monetario sdo em geral
mais amplamente
negociados do que titulos
de longo prazo e, portanto

« E um mercado no qual

tendem a ter maior liquidez]

dividas de longo prazo
(vencimento de um ano ou
mais) e titulos de
propriedade, como agoes,
por exemplo, sao
negociados.

UTILIZAGAO DOS TiTULOS DE CADA MERCADO

Mercado Monetario

Mercado de Capitais

Os titulos de curto prazo tém flutuacdes
menores de precos do que os titulos de
longo prazo, o que os torna mais seguros
para investimentos (conforme veremos na
Unidade sobre Andlise de Investimentos). Em
consequéncia, as empresas e os bancos
utilizam ativamente esse mercado para
ganhar juros sobre os excedentes de fundos
que eles esperam ter apenas
temporariamente.

Os titulos de mercado de capital, como acdes

e titulos de divida de longo prazo, sdo
frequentemente de propriedade de
intermediarios financeiros, como
companhias de seguros e fundos de pensao,
0s quais tém pouca incerteza sobre a
disponibilidade da quantidade de fundos no
futuro.

O Mercado de Capitais surgiu para contribuir com o desenvolvimento econémico do pais:

Direcionando os capitais para os investimentos;
Estimulando a formacdo da poupanga privada; e
Criando uma sociedade baseada na economia de mercado que permitisse a participacdo coletiva

na riqueza e nos resultados da economia.

Sem
Intermediarios
Financeiros

Este mercado pode ainda ser dividido em dois segmentos, como podemos ver no diagrama abaixo:

Com
Intermediarios
Financeiros

Sem Intermediarios financeiros: é o segmento em
que a negociacdo é realizada de forma direta entre as
empresas € os investidores, sem a participagdo dos
intermediarios financeiros. Geralmente, as negociagdes
desse mercado ocorrem no mercado de balcdo e ndo
estdo sujeitas a regulamentagdo e controle das
autoridades sendo suas disputas nhormalmente
resolvidas na esfera judicial.
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Sem Segmentos Com
Intermedidrios do Mercado Intermediarios
Financeiros de Capitais Financeiros

Com Intermediarios financeiros: como o
préprio titulo indica, é o segmento em que as
negociagdes dependem de intermediagdo
financeira.

As negociacGes que dependem de intermediacao financeira sdo regulamentadas, fiscalizadas e
assessoradas por trés principais organismos reguladores que controlam as atividades do sistema
distribuidor de titulos e valores mobilidrios. Sdo eles:

1. O Conselho Monetario Nacional — CMN;
2. O Banco Central — BACEN; e
3. A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM,,

Além dos controles realizados por estes érgdos, sobretudo pela CVM, no que tange as negociag¢des e ao
rastreamento de operagdes que ndo se enquadram nos limites previamente estabelecidos, temos os
controles exercidos pelas:

e Préprias bolsas de valores - garantem e protegem os clientes, acompanhando o mercado e
evitando as oscilagdes muito bruscas nos pregos das agoes;

e Camaras de compensagao - controlam os mecanismos de garantias para evitar a inadimpléncia
dos investidores e do sistema.

Estes mecanismos sao fundamentais para que o mercado de capitais contribua com o desenvolvimento.

BES - BOLSA

A teoria econdmica que preconiza taxas de juros elevadas em tempos de crise esquece que reduzir
despesas, despedindo pessoas, so para garantir sua sobrevivéncia, termina por gerar a recessao. Se
todas as empresas e familias cortarem seus gastos, a cada previsdo de crise, criaremos crises de fato,
com mais desemprego e mais recessao. A solugao para crises é formar reservas e poupanga
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previamente acumulada e n3do despedir pessoas nem reduzir gastos no meio da crise.

Bolsa de valores com ou sem fins lucrativos.

Como vimos as empresas em fase de crescimento necessitam de recursos financeiros para financiar seus
projetos de expansado. Os dois extremos das formas de financiamento sdo os empréstimos externos,
obtidos diretamente junto as institui¢es financeiras e o financiamento por meio de recursos proprios,
obtidos via abertura de capital da empresa. Estas fontes de financiamento estdo ilustradas a seguir:

Passivo Circulante Exigivel a Longo Prazo
EXTERNAS
FONTES DE

FINANCIAMENTO
PARA AS EMPRESAS

Aporte de Capital
dos Atuais .
Socios PROPRIAS

S

Capital Lucros Retidos

Abertura de Capital
- Agdes Preferenciais
e Ordinarias

O equilibrio ou balanceamento entre nivel de capital de terceiros e de capital préprio utilizado envolve
diversos fatores de natureza objetiva e subjetiva que permitirdo uma analise financeira para tentar
definir qual o melhor modelo para cada empresa especificamente.

Portanto, a decisdo sobre abertura de capital depende de aspectos que vdo desde a situagdo juridica e

societaria da empresa, passando por analise dos custos do processo de abertura de capital até a
capacidade da empresa em atrair novos socios.

Podemos, entdo, fazer as seguintes afirmagdes:
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O

1) A captacio de recursos por aumenta o nivel de

meio de fontes externas endividamento
r

2) O uso das fontes proprias melhora o indice de
endividamento e possibilita
ampliar a capacidade de
obtencao de recursos externos,
caso seja necessario

&

2 - O PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAIS

Antes de a empresa decidir sobre a abertura ou ndo do seu capital é necessario:

1. Definir o motivo da captacdo de novos recursos — geralmente para financiar projetos de expansao
como ampliacdo da producdo, modernizagao, criagcdao de novos produtos etc, mas que também pode
ser para reestruturacdo financeira (ativos e passivos); engenharia juridica (reestruturagdo societaria);
profissionalizagdo da gestao; melhoria da imagem institucional; outros motivos;

2. Esclarecer a sua situagdo juridica e societaria e os ajustes necessarios que envolvem a adaptagdo dos
estatutos sociais; reorganizagdo da estrutura societdria; criagao do Conselho de Administragdo;
designacdo do Diretor de Relagdes com o Mercado; contratagao de Auditoria Independente; e acerto
de pendéncias fiscais;

3. Definir o tipo de ac¢do a ser langada, montante e preco;

4. Planejar o fluxo dos investimentos previstos, inclusive o capital de giro necessario.

5. Evidenciar o montante de recursos a serem aplicados; cronograma de desembolso; preco de
langamento de cada agdo e o tipo de cada agdo, se preferencial ou ordinaria e em que proporgao.

6. Considerar os custos envolvidos no processo de abertura de capital em que somente as taxas
cobradas pelas instituicdes financeiras para coordenar a operacao, liderar a operagao, vender os
valores mobilidrios e, eventualmente garantir a subscri¢do, podem chegar a 10 % do valor da operagdo.

Os custos envolvidos no processo de abertura de capital, além das taxas citadas acima, podem ser
significativos e comecam com a contratacdo de consultoria externa ou formacdo de grupo de estudos
para fazer a analise preliminar, contratacdo de auditoria externa e da instituicdo financeira para
montagem da operagao com custos de publicacdo dos editais de convocagao e das atas das assembleias,
pagamento das taxas de registro e de fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios CVM e despesas
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de publicidade de marketing com material informativo, visitas a empresa, apresentacées aos
investidores e outras despesas eventuais. Vejamos o processo de custos com as acdes necessarias para a
abertura de capital:

Agora que sabemos desses custos, resta ter ciéncia das vantagens e desvantagens da abertura de capital
para, depois, decidirmos se esse procedimento é conveniente ou ndo. Vejamos o quadro abaixo, que
destaca as principais vantagens e desvantagens desse processo para a empresa:

PRINCIPAIS VANTAGENS E DESVANTAGENS
DA ABERTURA DE CAPITAL

Vantagens Desvantagens
* Maior flexibilidade nas * Necessidade de distribuir
decisbes estrategicas dividendos.

sobre a estrutura de
capitais - tomada de
decisao sobre capitais
proprios e de terceiros.

Ampliacao da base de —
captacao de recursos Interferéncia dos novos
financeiros e de seu acionistas na gestao da

potencial de crescimento. empresa.

Melhora da imagem
institucional da empresa
em funcdo da sua
profissionalizagdo.

Obrigatoriedade de
Melhora das relacdes divulgacéo de informacdes
institucionais com a criagao| @°s diversos publicos.

do diretor de relactes com
o mercado.

Liquidez para o patriménio
dos acionistas.

Elevacao dos custos
operacionais como
consequéncia das
Reestruturagao societaria. alteracdes estruturais.
Melhor solugao para

problemas de sucessao
nas empresas familiares.

Profissionalizagéo da
gestao.

Para abrir o capital de uma empresa, ter novos sécios, emitir agdes para o publico em geral, é necessario
gue a empresa obtenha a aprovagao da CVM. Esta aprovagao nao implica que o langamento proposto
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seja um investimento financeiramente conveniente. Por outro lado, significa que as informagdes
relevantes foram realizadas de maneira adequada para o comprador em potencial.

A empresa, uma vez aprovada pela CVM, podera emitir titulos de propriedade como ac¢des, bénus de
subscricdao, debéntures, partes beneficidrias e notas promissdrias para distribuicdo publica. No entanto,
o mercado somente considera como abertura de capital o langamento publico de acdes.

e Modalidades de Abertura de Capital

O processo de abertura de capital pode se realizar em duas modalidades:
1) por meio do mercado primario; e
2) por meio do mercado secundario.

O mercado primario para titulos de divida ndo é muito conhecido do publico porque a venda de titulos
para compradores iniciais se da a portas fechadas. As instituicdes financeiras que promovem a venda
inicial de titulos de divida, no mercado primario, sdo os bancos de investimento. Eles o fazem mediante
processo de subscricdo ou >underwriting, garantindo um prego para os titulos de uma empresa e depois
os vendendo para o publico.

llustramos a seguir o fluxo do mercado primario de agdes:

e ———_— BANCO DE INVESTIMENTO,
TR CORRETORA OU
DISTRIBUIDORA
ANALISE PARA EMISSAO
DE ACOES AUTORIZA E REGISTRA
AEMISSAO
1 Lo
OFERTA PUBLICA OU
PAGAM AS PRIVADA
AGOES

ACIONISTA H ASSINAM BOLETIM DE
SUBSCRIGAO COMPRANDO AGOES

Mercado Primario é um mercado financeiro no qual novas emissées de um titulo, que pode ser um

titulo de divida ou uma agao, sao vendidas aos compradores iniciais pela empresa ou 6rgao do
governo que esta solicitando empréstimo de fundos.

Mercado secundario é um mercado financeiro no qual os titulos de divida que tenham sido
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previamente emitidos (sdo "de segunda mao") podem ser revendidos.

Subscri¢ao, emissao de papeis para captar novos recursos de acionistas; direito que o acionista possui
de comprar novas acoes emitidas pela Cia., quando ela realiza um aumento de capital por meio de
novas agoes.

Vejamos alguns exemplos de mercados secundarios:

e As bolsas de valores, nas quais as agGes previamente emitidas sdo negociadas, sdo os melhores
exemplos conhecidos, apesar de os mercados de titulos de divida terem um volume maior de
negociagoes;

e Mercados de cambio;

e Mercados de futuros; e

e Mercados de opcgoes.

Dois elementos sdo cruciais para o bom funcionamento do mercado secunddrio, conforme mostra o
diagrama abaixo:

Passe 0 mouse para obter mais informagdes
Passe o mouse para obter mais informagdes

Mercad
Corr2toras ' . secund
BT &= DEADERS! Corracaras e o
2 Tiedlos DEALZRS e TT:‘:'..I]"J;:; DEADERS
|1> Os corretores de titulos sdo agentes Estabelecc?r uma Iigagéodegtre os
de investidores que intermedeiam a compradores eloSIVENcedoles
compra e a venda de titulos. exclusivamente atraves dos
computadores de forma virtual.

Para realizar uma emissdo publica, as empresas sdo obrigadas, por determinagdo da CVM, a recorrer as
instituicdes financeiras para realizar operacao de underwriting. Esta operacdo podera ser executada por
apenas um intermedidrio financeiro ou por um consércio formado por varias institui¢des financeiras.

Mercados nos quais os titulos previamente emitidos de empresas importantes e dos governos sao
comprados e vendidos.

Considere que o emissor deseja obter o preco mais alto possivel pela venda de suas a¢Ges e que o
subscritor deseja comprar os titulos pelo menor preco possivel. Percebemos um pequeno conflito de

interesses? Para minimizar tais conflitos, existem trés tipos de contrato de underwriting, como podemos
observar no quadro abaixo:
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TIPOS DE CONTRATO DE UNDERWRITING
A) Contrato Firme B) Residual ou com C) Melhores Esforgos
Garantias de sobras (Best efforts)
Standby
* Nesse caso, as * Significa que o * Significa que o
instituicoes financeiras | intermediario intermediario
subscrevem compromete-se a ira promover seu
integralmente a subscrever as sobras melhor esforgo para
emissao de agcoes para da oferta publica depois|] colocar as agoes ao
tentar vendé-las de decorrido publico, mas nao
posteriormente ao determinado prazo. assume qualquer
publico. Podera também limitar obrigagcao de comprar,
a quantidade de agoes ele mesmo, os titulos
objeto da garantia. nao vendidos.

Para que o trabalho de emissdo das acoes seja bem sucedido, o seu processo passa por algumas etapas:

Etapa 1
O Banco faz uma analise da empresa, avaliando sua liquidez,
rentabilidade, seu porte, oportunidade de investimento e crescimento,
imagem e conceito no mercado. Ele também fara um trabalho de
conscientizacdo da empresa para atender as exigéncias de transparéncia
e credibilidade.

Etapa 2

Iniciam-se as negociagoes para decidir qual montante e tipo de
acoes a serem emitidas, a estratégia de colocagao e o cronograma de reunioes e
assembleias.

Etapa 3

Vencidas estas duas etapas, celebra-se o contrato formal de underwriting,
fase esta muito importante, pois é nesta etapa que o prego sera estabelecido e o momento
em que se inicia o processo para atender as exigéncias da distribuicdo dos titulos. Busca-se
também montar uma estratégia de garantia da liquidez dos titulos, ou seja que hajam
compradores interessados nos titulos. O objetivo é de estipular um prego
que satisfaca a empresa, dilua os riscos do
subscritor e dé retorno aos investidores.

Enfim, o que sdo negociados no mercado de capitais? S3o negociados acdes e derivativos. As definigdes
basicas para entender este mercado envolvem o que é uma a¢do, uma agao ordindria, uma agao
preferencial, um dividendo e outros conceitos, conforme veremos a seguir:

e Acdo — lembre-se: é a menor parte do capital de uma empresa sociedade an6nima;

e Acdo ordindria — da direito a voto nas assembleias de acionistas;

e Acdo preferencial — tem preferéncia no recebimento de proventos.

e Dividendos — parte do lucro que uma Sociedade An6nima distribui aos acionistas, em dinheiro ou
acoes;

e Bonificagdes — sdo agdes distribuidas gratuitamente aos acionistas quando existe um aumento no
capital social da empresa, em virtude da capitalizagdo das reservas de capital.
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De forma mais detalhada, a¢Oes sao titulos de participagao negocidveis, que representam parte do
capital social de uma sociedade economica que confere ao seu possuidor o direito de participacao
nos resultados desta sociedade.

Sao contratos derivados de ativos reais ou financeiros.

Sao direitos ou beneficios que os acionistas possuem em decorréncia do seu investimento.

e Split, Desdobramento ou Filhotes — distribuicdo gratuita de a¢Ges aos acionistas da empresa. A Cia.
emite novas acbes, sem aumentar o capital, que posteriormente sdo distribuidas aos acionistas na
proporcdo da participacdo de cada um;

e Agrupamento ou Inplit — é um provento inverso ao desdobramento, ou seja, a empresa diminui a
guantidade de ac¢Bes existente no mercado e os acionistas ficam com uma fracdo da quantidade de
acdes que possuiam. Quando isso ocorre, o valor unitario da agdo cresce;

e Subscrigdo ou Underwriting — é o direito que o acionista possui de comprar novas acdes emitidas
pela Cia., quando esta realiza um aumento de capital por meio da emissdo de novas agdes;

E quais sao as principais vantagens e desvantagens de se possuir agdes de uma empresa, em vez de suas

dividas?
Passe o mause sobre a figura

PRINCIPAL VANTAGEM POSSUIDOR DE
DE SE POSSUIR AGOES TITULOS DE DIVIDA

Os portadores de agdes se

beneficiam diretamente de

qualquer aumento na

lucratividade da empresa ou

no valor do ativo, porque as

acdes conferem direitos de PRINCIPAL DESVANTAGEM
posse aos portadores de DE SE POSSUIR AGOES
acoes.
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Passe o mause sobre a figura

PRINCIPAL VANTAGEM POSSUIDOR DE
DE SE POSSUIR AGOES TITULOS DE DIiVIDA

PRINCIPAL DESVANTAGEM
DE SE POSSUIR AGOES

O portador da agdo é um
reclamante residual; isto &, a
empresa deve pagar todos os
seus portadores de dividas
antes de pagar seus
portadores de acbes

Passe o mause sobre a figura

PRINCIPAL VANTAGEM POSSUIDOR DE
DE SE POSSUIR AGOES TITULOS DE DIVIDA

Os portadores de titulos de

dividas (bonus e debéntures)

ndo partilham deste beneficio

porque seus pagamentos em

reais sao fixos

PRINCIPAL DESVANTAGEM
DE SE POSSUIR AGOES

Para citar o exemplo de grandeza deste mercado nos Estados Unidos sabemos que o valor total do
estoque de a¢des tem geralmente flutuado entre USS$1 trilhdo e US$10 trilhdes, desde o inicio dos anos
70, dependendo do preco das a¢des. Apesar de o individuo médio nos EUA ter mais no¢do do mercado
de ac¢des do que qualquer outro mercado financeiro, o tamanho do mercado da divida excede em muito
o do mercado de agdes, pois, ao final de 1996, o valor dos titulos de divida era de US$15 trilhdes o que

equivalia a 150% do valor do mercado de ac¢bes que era de USS$10 trilhdes, ao final do mesmo ano.

RESUMO

As oportunidades de financiamento sdo distinguidas entre as de curto prazo — titulos de divida — e de
longo prazo — titulos de propriedade. A negociacao dos titulos de propriedade contribui para o
desenvolvimento econdmico do pais.

Essa negociacdo pode ser realizada no mercado de balcdo, sem a participacdo dos intermediarios
financeiros (menor regulamentacdo) ou com intermediarios (maior regulamentagdo), sendo essas
operacgles regulamentadas, fiscalizadas e assessoradas pelo CMN, BACEN e CVM, 6rgdos responsaveis
pela politica econdmica.
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A decisdo de abertura ou ndo do capital de uma empresa passa por aspectos importantes, partindo de
como definir o motivo da captacdo de novos recursos, passando pelo planejamento do fluxo dos
investimentos e custos previstos.

Além desses aspectos, a decisdo sobre abertura de capital também passa pela andlise da situacao
juridica e societdria da empresa, dos custos do processo de abertura de capital chegando a capacidade
da empresa para atrair novos socios.

Ao decidir abrir o seu capital, a empresa obtera a vantagem de permitir o seu crescimento de forma
profissional e transparente, situacao esta que tem a desvantagem de ter o mercado e os socios
examinando a empresa e influenciando a tomada de decisdes.

A participacdo dos intermedidrios para empresas realizarem emissGes ao publico é obrigatéria e busca
compatibilizar os desejos do emissor — querem o pre¢o mais alto possivel pela venda de suas acGes - e
do subscritor — que querem comprar os titulos pelo menor prego possivel.

Acoes conferem direito de participagdo nos resultados de uma empresa e representam parte do capital
social de uma sociedade econdmica. J4 os contratos derivados de ativos reais ou financeiros sdo
chamados derivativos. Para entender o mercado ha que se entender as defini¢cées basicas do que é uma
acdo, uma acdo ordinaria, uma acao preferencial, um dividendo e outros conceitos.

e Principal vantagem de se possuir agdoes — quando ha aumento na lucratividade da empresa ou
no valor do ativo, os portadores de aces se beneficiam diretamente porque as acées conferem
direitos de posse aos seus portadores;

e Principal Desvantagem de se possuir A¢oes - a empresa tem a obriga¢do de pagar todos os seus
portadores de dividas antes de pagar seus portadores de a¢Ges; portanto, o portador da a¢do é
um reclamante residual;

e Possuidor de Titulos de Divida (bonus e debéntures) — quando uma empresa tem aumento na
sua lucratividade ou no seu valor ativo, os portadores de titulos de divida ndo partilham deste
beneficio porque seus pagamentos em reais sao fixos.

UNIDADE 2 — FORMAS DE FINANCIAMENTO
MODULO 4 — OS MERCADOS DE QFERTA PUBLICA DE ACOES E DEBENTURES

1 - MERCADOS PRIMARIO E SECUNDARIO

No maddulo Il estudamos os principais mercados financeiros e o processo de abertura de capital, onde
se inserem o mercado primario e o secunddrio. Agora, veremos, de forma mais aprofundada, as
modalidades de mercados que ofertam a¢des e debéntures, iniciando pela retomada dos mercados
primario e secundario.

Primeiramente, vamos relembrar, de forma ampla, as diferencas entre o mercado primario e o
secunddrio, conforme quadro abaixo:
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Mercado Primario Mercado Secunddrio

Onde ocorrem as negociagoes das agdes
das sociedades an6nimas de capital
aberto, adquiridas pelo publico, no
mercado primario. As operagdes nesse
itipo de mercado nao transferem recursos
para as empresas emissoras, ficando o
acionista com a possibilidade do risco de
preco.

Ocorréncia da primeira colocagdo publica dos
titulos de uma sociedade an6nima, pela operagao
de underwriting. E no mercado primario que ha a
captacdo de recursos para financiamento das
empresas. Os bancos de investimento, sociedades
corretoras e sociedades distribuidoras sdo as
instituicGes que conduzem tais operagoes.

Quando um individuo compra um titulo em um mercado secunddrio, a pessoa que vendeu o titulo

recebe dinheiro em troca do titulo, mas a empresa que emitiu o titulo ndo adquire novos fundos. A
empresa so recebe recursos novos quando seus titulos sdo vendidos pela primeira vez no mercado
primario.

Os mercados secunddrios tém duas fun¢des importantes:

1° Tornam os instrumentos financeiros mais liquidos, ou seja, tornam mais facil a venda desses
instrumentos financeiros para levantar dinheiro. A liquidez aumentada desses instrumentos os torna
mais desejaveis e, portanto, mais faceis para que a firma emissora os venda no mercado primario;
2° Determinam o preco do titulo que a firma emissora do titulo vende no mercado primario.

Titulos do
Mercado
Secundario

&,
7 Al

As firmas que compram titulos no mercado primario ndo pagardo a empresa emissora mais do que o

preco que elas pensam que o mercado secundario fixara por esse titulo. Quanto mais alto o preco do
titulo no mercado secundario, mais alto serd o preco que a firma emissora ird receber por um novo
titulo no mercado primdrio e, portanto, maior a quantidade de capital que ela pode levantar. As
condi¢Bes no mercado secundario sdo as mais relevantes para as empresas emissoras de titulos e isto
explica a maior énfase que é dada no estudo deste mercado em relagdo ao mercado primario.
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2 - ORGANIZACAO DOS MERCADOS SECUNDARIOS

Os mercados secunddrios podem ser organizados por meio de dois métodos, como veremos no quadro
abaixo:

METODOS DE ORGANIZACOES DOS MERCADOS
SECUNDARIOS
A) Organizar Transagoes B) Mercado de Balcdo (MDB)
compradores e vendedores de titulos os dealers em diferentes locais, t&m um
(ou seus agentes ou corretores) se inventario dos titulos e ficam a postos
encontram em um local central para para comprar e vender titulos "no
realizar os negdcios. Confira os balcdo" para qualquer um que venha a
exemplos de cambios eles e esteja disposto a aceitar seus
organizados. precos. Como os dealers "de balcdo"
Sédo exemplos de cambios organizados: as estdo em contato por computador e
bolsas de valores de Sdo Paulo, Rio de conhecem os precos fixados pelos
Janeiro, Nova York e outras para negociar outros, o MDB é muito diferente de um
acoes, a Bolsa Mercantil e de Futuros, de mercado organizado de ativos.
S3o Paulo, e a Chicago Board of Trade para

commodities(trigo, milho, prata e outras
matérias-primas) sdo bons exemplos. |

O Mercado de Ag¢bes dentro do Mercado Secunddrio — O mercado de a¢des, no mercado secundario,
pode negociar seus titulos a vista ou a termo, como veremos a seguir. Este mercado oferece diversas
modalidades de financiamento para atender tanto aos anseios das empresas quanto dos investidores.
Lembra-se que na unidade anterior iniciamos o estudo de alguns conceitos fundamentais deste
mercado? Agora, voltaremos a eles, para aprofundar alguns aspectos e explorar outros ainda ndo
abordados.

Uma agdo é um titulo que implica um direito sobre os ganhos e os ativos de uma empresa e representa
a menor parcela do capital social de uma sociedade por agdes. As agGes podem

ser ordindrias ou preferenciais. Apds o Plano Collor, todas sdo nominativas ou escriturais. Vejamos a
sequéncia do seguinte caso:
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Receberd esse As acdes

direito, ordinarias
primeiro, ) serdo pagas o
quem tiver com o que

agdes restar.

preferenciais

| mn—g
Iy
1111
i1l

Agoes Ordindrias: aquele que as possui tem direito ao voto nas assembleias de acionistas.

AcgGes Preferenciais: aquele que as possui tem direito de preferéncia sobre os dividendos a serem
distribuidos e no recebimento de proventos.

05

O diagrama abaixo apresenta os principais direitos e proventos de uma agao:

Principais direitos e
proventos de uma agao

Dividendos

Bonificagdes

Bonus de
Subscrigao

Juros sobre o
capital préprio

Direito a
Subscrigdo

Agrupamento ou
Inplit

4000080800000 0IMENNENIIBMEINIEIIIBMEIIEOIIIWMUESTEOROTTL®MOTS DO

Split
Desdobramento ou filhotes
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Os dividendos representam a distribuicao de parte dos lucros
de uma empresa, em moeda, aos seus acionistas. O valor dos
dividendos pode ser baseado no lucro do exercicio, nos lucros

acumulados ou na reserva de |ucros. Este valor pode ser As bonificagdes envolvem a distribuicdo gratuita de
estabelecido como sendo um percentual dos lucros, do capital, do novas agdes aos acionistas, em funco de aumento do
patriménio liquido ou qualguer outro critério, podendo inclusive papltal por

ser fixo. Porém, por lei, quando o valor dos dividendos n&o for incorporagéo de reservas.

estabelecido no estatuto da empresa ele devera ser de no minimo
25% do lucro liquido do exercicio ajustado para mais menos
conforme o permitido na legislagéo.

O beneficio de pagamento de juros sobre o capital

O bonus de subscrigdo oferece ao portador o direito proprio, foi criado, em 1996, para compensar o fim da

de subscrever uma nova ac&o dentro de um prazo corregdo monetaria dos balangos das empresas. Por meio
determinado, por um prego complementar, corrigido desse instrumento a empresa remunera o capital dos
monetariamente ou ndo. A quantidade de bonus a ser acionistas pela Taxa de Juros de Longo Prazo TJLP que
subscrita pode ser proporcional ao numero de agdes ja passa a ser um rendimento comparavel & operagdes de
possuidas. Esta opgdo eventualmente pode ser utilizada renda fixa. O valor desembolsado é considerado como

pelas empresas para motivar seus gerentes que trabalhardo despesa e, portanto, descontado do lucro tributavel,

no sentido de maximizar a riqueza da empresa e aumentar o diminuindo o IR a ser pago pela empresa. Esta forma de
valor de mercado das acdes acima do preco complementar remuneracdo do acionista constitui-se numa vantagem para
estipulado no bénus. as empresas sobre o pagamento de dividendos considerando

que os dividendos nédo sdo dedutiveis.

O direito a subscricao ¢ o direito concedido aos
acionistas para aquisigao de agbes por aumento de

capital, com preco e prazo determinado. Split, desdobramento ou filhotes - distribuicao gratuita

de novas agfes aos acionistas, pela diluigdo do capital
em maior numero de agdes, com o objetivo de dar
liguidez aos titulos no mercado. As novas agdes séo
distribuidas aos acionistas na proporgéo da participagao

0 agrupamento ou inplit & um provento inverso de cada um.

ao desdobramento que envolve a condensagao do
capital em um menor nimero de agdes com
consequente aumento do valor patrimonial da agao.
Os acionistas ficam com uma fragdo da quantidade de
acdes que possuiam.

No caso da subscrigdo, é bom lembrar que o acionista que nao efetuar a subscrigao no periodo
estipulado perdera seu direito e ndo tera restitui¢cdo do valor pago antecipadamente. Dessa forma, o
bonus da ao acionista que acredita no futuro de sua empresa a garantia de subscrever acées no futuro,
por um preco determinado. As novas regras do mercado de capitais estabelecem que, no dia seguinte a
assembleia de acionistas, que tenha deliberado a concessao de um direito, a agao ja sera negociada "ex"
(vazia) em relagdo ao dia anterior a assembleia em que era negociada "com" (cheia).

Sobre as operacgdes realizadas no mercado a vista, os clientes pagam as corretoras uma taxa de
corretagem, calculada em cascata por faixas, em fungao do volume transacionado mais uma taxa ANA
(Aviso de Negociagdo de Agdes).

Sobre as operagdes de compra nao incide tributacao; vindo a incidir um imposto sobre ganhos de capital
de 10% quando da venda sobre o valor real do lucro realizado com a operagao.
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3 - O PAPEL DAS BOLSAS DE VALORES

Considerando que o mercado de a¢des pode ser dividido em duas etapas: o mercado
primdrio (underwriting) e o mercado secunddrio, no qual as a¢gdes sdo comercializadas por meio das
bolsas de valores, vamos, agora, estudar um pouco do papel das bolsas de valores.

No médulo anterior, apresentamos uma defini¢do inicial de bolsas de valores, ndo como instituicées
financeiras e sim como associagdes civis, com ou sem fins lucrativos (vide abertura de capital da BM&F).
Além disso, sdo constituidas pelas corretoras de valores para fornecer a infraestrutura do mercado de
acOes. Embora autébnomas, operam sob supervisdao da CVM, de quem sdo érgaos auxiliares, fiscalizando

os respectivos membros e as operagoes nelas realizadas.

Em sintese, a bolsa de valores é o local especialmente criado e mantido para negocia¢do de valores
mobilidrios em mercado livre e aberto, organizado pelas corretoras e autoridades.

Como as ag¢0es sdo titulos representativos do capital social de uma companhia aberta, esta tem de se
sujeitar a todas as regras de disclosure.

O preco de uma acdo em bolsa é fruto das condi¢bes de mercado (oferta e demanda) que reflitam as
condicBes estruturais e comportamento da economia do Pais e especificas da empresa, e de seu setor
econdmico. Normalmente, as a¢es traduzem as expectativas dos agentes econdmicos em relagao as

perspectivas do Pais e, por consequéncia, aos destinos das empresas abertas.

Valores mobiliarios sdo titulos tais como debéntures, a¢g6es e outros. Atualmente, no Brasil,

negociam-se em bolsas basicamente agoes.

Companhia Aberta: tem seus titulos negociados em bolsa de valores e, portanto, esta sujeita a uma
série de exigéncias quanto ao fornecimento de informagdes junto ao publico.

Disclosure: trata-se das regras sobre a divulga¢ao de todas as informagoes importantes, aos

acionistas, sobre as operagdes e investimentos realizados.
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Mercado a Vista de Agbes - é o mercado mais tradicional, os titulos vendidos sdo pagos a vista,

descontados os dias necessdrios para a sua formalizacdo e compensac¢do dos cheques etc. Vejamos, a

seguir, o fluxo de uma operacgdo a vista:

OPERACAD
A VISTA

LIQUIDACAO LIQUIDACAO
FISICA: FINANCEIRA:
D+ 2 D+ 3

E permitida, no mercado a vista, a realizacdo de opera¢des de compra e venda de uma mesma ac3o em

um mesmo preg3o, por uma mesma corretora e por conta de um mesmo investidor. E uma operagdo de

arbitragem conhecida como day-trade, ocorrendo sua liquidagao financeira por compensagdo em D + 3.

liguidagdo imediata.

Operacao a vista é a compra ou venda, em pregdo, de determinada quantidade de a¢Ges para

| Liquidagdo fisica é a entrega dos papéis feita dois dias apds o dia da compra ou venda - D + 2 dias.

| Liquidagdo financeira é o pagamento, apds trés dias do dia da compra ou venda - D + 3 dias.

As ordens de compra e venda emitidas podem ser de varios tipos, conforme a vontade e necessidade
dos investidores, seguindo o padrdo apresentado no quadro abaixo:

TIPOS DE ORDE

NS DE COMPRA E VENDA

Ordem a Mercado

Ordem Limitada

Ordem Casada |Ordem de Financiamento|

Quando o investidor
especifica a
corretora apenas a
quantidade e as
caracteristicas dos
titulos que deseja
comprar ou vender.

Quando o
investidor
estabelece o preco
maximo ou minimo
pelo qual ele quer
comprar ou vender
determinada acdo.
Ela somente sera
executada por um
preco igual ou
melhor do que o
indicado.

Quando o Quando o investidor
investidor determina uma ordem de
determina uma compra (ou venda) de
ordem de um titulo, em um tipo de
compra de um mercado, e uma outra

titulo e uma de concomitante de venda
venda de outro, | (ou compra) de igual

condicionando titulo, no mesmo ou em
sua efetivagao outro mercado, com
ao fato de prazos de vencimentos

ambas poderem | distintos.

ser executadas.
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Neste mercado, as empresas também podem emitir titulos de Partes Beneficidrias que ddo aos seus
titulares um direito de crédito eventual contra a companhia. Esse direito consiste na participagdo nos
lucros anuais ndo superior a 10% deste lucro. As S/A podem criar estes titulos a qualquer tempo. Seu
prazo de duracdo sera fixado pelo estatuto da empresa e, sempre que estipular resgate deve criar
reserva para este fim e sua conversao em ac¢des sera prevista em estatuto, mediante capitalizacdo de
reserva para este fim.

Outra forma das empresas administrarem o equilibrio entre a parcela do endividamento e do capital
proprio nas suas formas de financiamento é por meio da modalidade de Recompra de Agdes pelo
Acionista Controlador. Esta operacdo de recompra de acdes aumenta o poder do controlador, pois
aumenta sua participacdo no capital da empresa por ele controlada.

Partes Beneficiarias sao titulos nominativos e endossaveis, negociaveis, sem valores nominais e
estranhos ao capital social das S/A.

Apds a recompra, ele terd duas opgdes: revendé-las mais tarde, a pregos mais altos ou manté-las em
tesouraria. Outra vantagem na aquisicdo de papéis é o menor desembolso com o pagamento de
dividendos, pois a parcela de lucros a ser distribuida aos acionistas minoritarios ficard, agora, no caixa da
empresa. De acordo com a CVM, as empresas podem recomprar até 10% das a¢des (por espécie e classe
de papéis), descontadas aquelas em maos do acionista controlador. Até este limite, as companhias
abertas ndo precisam de autoriza¢do da CVM, ficando a decisdo a cargo de uma deliberac¢do dos
conselhos de administragdo. O prazo para recompra é, normalmente, de 90 dias.

e Outros Tipos de Mercado - O Mercado a Termo teve sua origem decorrente da necessidade dos
produtores de produtos primarios financiarem seus plantios e, portanto, podem negociar
previamente suas colheitas. Tal necessidade gerou este mercado, no qual os investidores
compram as colheitas futuras dos produtores para, posteriormente, vendé-las aos
processadores, cada qual assumindo seu papel.

O Mercado a Termo também deu origem ao Mercado Futuro de A¢des e ao Mercado de Opgoes.
Vejamos as caracteristicas de cada um desses dois mercados no quadro abaixo:

Mercado Futuro de Ag¢Ges Mercado de Opg¢des
e Se negociam lotes padrdo de acdes, ¢ Da a quem compra uma opcao um direito, se a opcao
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com datas de liquidagao futura,
escolhidas dentre aquelas fixadas
periodicamente pela bolsa;

e Como garantia para assegurar o
cumprimento dos compromissos,
sdo depositadas margens pelos
detentores de posicdes de compra
ou de venda, as quais oscilam com a
variacdo dos precos no mercado a
vista.

for de compra (call), o direito de comprar. Se a opgado
for de venda (put), o direito de vender por um prego
em uma data predeterminada;

Os lancadores das opgdes sao obrigados a depositar
garantias de forma a que se dé o cumprimento das
obrigacdes assumidas. Neste caso o valor da garantia
corresponde ao dobro do valor do prémio médio do
mercado ou do seu valor arbitrado pela bolsa, sendo
gue essas posicdes margeadas terdo que manter o
nivel até o vencimento, com os ajustes sendo
calculados diariamente.

No Mercado a Termo de Ag¢oes, o investidor se compromete a comprar ou vender uma certa
guantidade de uma ag¢do (chamada agao-objeto), por um preco fixado e dentro de um prazo
determinado. A maior parte das operacdes é realizada no prazo de 30 dias, podendo, entretanto, ser

realizada em 60, 90, 120 ou até 180 dias.

As operacgGes contratadas poderdo ser liquidadas na data de seu vencimento ou em data antecipada
solicitada pelo comprador (VC), pelo vendedor (VV), ou por acordo mutuo das partes (AM). O tipo de
antecipacdo do prazo de liquidagdo deve ser indicado no momento de realizar a operacdo, caso

contrario prevalecera o tipo (AM). Os contratos poderdo ser realizados com modalidade de liquidacdo

integral (I)ou pro-rata (P).

Para garantir o cumprimento do compromisso assumido, o investidor deposita na bolsa uma margem de

garantia em ac¢des ou dinheiro. Vejamos o diagrama contendo os dois elementos da composi¢do das

garantias:

"4

Garantia Inicial:
Minio = 20%
Maximo = 100%
do valor contratado

ELEMENTOS DAS

GARANTIAS

D"

Garantia Adicional =
Valor contratado no
Mercado a Termo
"menos" o prego da
acdo no Mercado a
Vista.

meses. Assim, a classe de

Garantia Inicial - corresponde,
no minimo, a 20% do valor do

contrato e, no maximo, a 100% e ‘
depende da ag3o objeto, em

fungdo da volatilidade observada
no comportamento de seu prego
e de sua liquidez nos ultimos seis VariagBes nos

garantia de uma agdo pode variar.

Pregos

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

40




136 — Mercado de Capitais | Unidade 02

ELEMENTOS DAS

GARANTIAS
Garantia Inicial: Garantia Adicional =
Minio = 20% Valor contratado no
Maximo = 100% Mercado a Termo
do valor contratado "menos" o prego da
acdo no Mercado a
Vista.
Garantia Adicional - esta relacionada a
diferenca entre o valor contratado no mercado a
termo e o preco da agdo no mercado a vista, bem
como com a modalidade de liquidagdo (integral ou
pré-rata) e a situacdo do investidor (comprador
ou vendedor a descoberto). O vendedor coberto Variactes nos
ja deu como garantia a totalidade das agdes Precos
objetos. Para o comprador, quanto maior a
diferenca de prego, maior garantia adicional.
ELEMENTOS DAS
GARANTIAS
Garantia Inicial: Garantia Adicional =
Minio = 20% Valor contratado no
Maximo = 100% Mercado a Termo
do valor contratado "menos" o prego da
agao no Mercado a
Vista.

Variagdes nos Pregos - se o prego da agdo
objeto sobe durante a vigéncia do contrato,

no mercado a vista, o comprador pode retirar

a garantia adicional e o vendedor a
descoberto tem que adicionar. O inverso
acontece se 0 prego cai. As operagdes a
termo sdo formalizadas em contratos

especificos, emitidos e registrados na bolsa
em nome das corretoras participantes.

Variagbes nos
Pregos

Liquidagao integral (I): sera sempre efetuada pelo total do valor contratado.

Liquidacdo pro-rata (P): sera efetuada no vencimento, pelo total do valor do contrato, ou quando da
liquidagao antecipada pelo valor obtido na aplicagao da formula.

RESUMO
Os mercados de capitais tém o papel de facilitar a negociagao dos titulos de propriedade das empresas,
dando liquidez e determinando o prego dos titulos. O preco é fundamental para a empresa conhecer o

montante que recebera pela emissado dos titulos no mercado primario.

Ja no mercado secundario, quem vende o titulo recebe dinheiro, mas a empresa que emitiu o titulo ndo
necessariamente obterd recursos para seu financiamento. Como o mercado secundario movimenta

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

41




136 — Mercado de Capitais | Unidade 02

volumes expressivos de acdes e recursos de investimento, os analistas de investimentos dedicam a
maior parte do seu tempo na avaliacdo do seu comportamento.

Os mercados de acdes e de commodities organizam cambios num local central — bolsas que sdao
associacgoes civis sem fins lucrativos - para compradores e vendedores realizarem negdcios, a vista ou a
termo.

O mercado de balcao (MDB) é semelhante aos mercados organizados, porém o local é virtual — balcdo -
e de negocia¢des mais competitivas.

O mercado mais tradicional, o Mercado a Vista, opera com o pagamento a vista dos titulos vendidos,
descontados os dias necessdrios para a sua formalizacdo e compensacdo dos cheques etc.

O mercado opera com vdrios tipos de ordens para compra e venda de acdes como as “a mercado”,
limitada, casada ou de financiamento. Os acionistas controladores podem administrar o equilibrio entre
a parcela do endividamento e do capital préprio das suas empresas por meio da modalidade de
recompra de agGes.

As compras e vendas de ativos no mercado, a termo ou no mercado futuro de a¢Bes, permitem
estratégias de investimento, com garantia adicional contra riscos e potencial de lucro alavancado. Os
direitos de compra e venda no mercado de op¢des aumentam ainda mais estas possibilidades de
investimento.
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