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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro € regido por relacdes de confianca entre os agentes.
Porém, em casos de crise no sistema financeiro, torna-se necessario uma maior
regulacéo.

Nos ultimos anos o Sistema Financeiro tem se tornado muito complexo com
os investidores buscando melhores rentabilidades para seu dinheiro e o0 mercado
financeiro fazendo engenharias para apresentar produtos e servicos que atendam as
demandas dos investidores, ao mesmo tempo gerando lucratividade e retorno aos
acionistas.

Muitas vezes a busca pela rentabilidade acaba deixando em segundo plano
algo fundamental no sistema financeiro: a seguranca. Investidores assumem riscos
para ver seu dinheiro multiplicar mais rapidamente, deixando de lado uma melhor
verificacdo de como estdo sendo geridos seus recursos.

ApoOs alguns problemas bastante importantes com relacdo a insolvéncia e
guebra de instituicdes financeiras e outros integrantes do sistema financeiro, 0s
investidores tornaram-se mais exigentes em relacdo a verificagdo da saude
financeira de quem esta recebendo seus recursos. Foram criados mecanismos que
asseguram ao investidor a existéncia dos ativos adquiridos com os recursos de sua
aplicacao financeira.

Uma das modalidades de investimentos oferecida aos investidores sdo 0s
Fundos de Investimentos que, na busca por auferir rentabilidade aos cotistas,
alocam o capital nos mais variados produtos financeiros. Os gestores destes fundos
tentam mesclar tipos de papéis na carteira, buscando liquidez, seguranca e
rentabilidade.

Este trabalho explora a regulacdo bancaria e a patrocinada pelos proprios
participantes do mercado, ou seja, a autorregulagdo. Uma das iniciativas tomadas
pelo sistema financeiros nos ultimos anos foi da Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID), que criou o Codigo de Autorregulacdo para 0os Servigos
Qualificados ao Mercado de Capitais. Com ele houve definicdo da responsabilidade
do servigco de custddia qualificada prestado por integrantes do mercado.

Devido ao risco de que o problema de uma instituicdo financeira possa se

tornar um problema para todo sistema financeiro, os bancos centrais resolveram



regulamentar todo o sistema financeiro, através dos Acordos de Basileia | e Il. Com
eles foi possivel coibir praticas incorretas e supervisionar as a¢des dos bancos.

O objetivo deste trabalho é apresentar a regulacdo e a autorregulacao
bancaria no Brasil como instrumentos para melhorar a seguranca do investidor e a
confianga do Banco Central nos agentes que compdem o Sistema Financeiro

Nacional.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo geral

e O objetivo geral deste trabalho € verificar a seguranca do investidor com

relacdo a guarda e manuseio dos ativos das aplicagdes financeiras.

1.1.2 Objetivos especificos

e Apresentar os Acordos de Basileia | e Il como pilares da regulacdo do
sistema financeiro;

e Expor o Codigo de Autorregulacdo da Custédia Qualificada e outros
sistemas responsaveis pela custddia de titulos e valores;

e Caracterizar a modalidade de investimento Fundo de Investimento;

e Demonstrar a falta de regulamentagcéo no mercado financeiro como inicio da

crise financeira mundial.



2 REGULACAO E AUTORREGULACAO

2.1 REGULACAO

Na histéria dos Bancos Centrais aponta-se a sua origem e razdo de sua
existéncia as recorrentes crises bancérias. A sua maior funcéo foi ser o banco dos
bancos ou emprestador de ultima instancia. A esta funcdo esta associado o risco
moral, ou seja, a garantia oferecida pelos Bancos Centrais de socorrer bancos em
dificuldade, servindo de incentivo a comportamentos arriscados, geradores de crise,
uma vez que os bancos sentem-se protegidos pelo socorro dos Bancos Centrais.

Para coibir estas praticas, 0s mesmos passaram a regular e supervisionar as
acOes dos bancos. No mundo todo, as instituicdes financeiras sao objeto de forte e
permanente regulacdo e supervisdo por parte dos Bancos Centrais, pois existe a
necessidade de que o publico tenha confianca nos bancos.

Apesar do aperfeicoamento dos instrumentos e técnicas de supervisédo e da
regulacdo, a experiéncia histérica mostra que os Bancos Centrais falharam em
prevenir crises bancarias. As Ultimas décadas tém sido sacudidas por crises
bancarias, apesar do esforco feito por organismos internacionais e pelos maiores
paises do mundo. Mas qual a razdo desse fracasso?

Minsky (1986) define as relagbes entre Bancos Centrais e bancos como um
jogo viciado, onde os bancos sempre tomam a dianteira e os reguladores sao
colocados contra a parede e forcados a reagir contra as acdes dos bancos.

Existem dois problemas fundamentais na regulacdo de bancos e instituicoes
financeiras: primeiro, as medidas de regulacdo destinadas a limitar o risco podem
afetar a eficiéncia dos bancos; e, segundo, as medidas de seguranga produzem o
problema do risco moral, pois os bancos se sentem estimulados a arriscar mais do

que fariam sem as medidas de protecgéo.
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2.1.1 Evolucéo histoérica

A crescente preocupacdo com a vulnerabilidade dos bancos e o0 risco
sistémico, devido a uma baixa capacidade regulatéria do sistema globalizado,
ajudaram a vencer uma resisténcia e abriram caminho a uma maior regulamentacéao,
gue criou o Acordo de Basileia de 1988. Foi estabelecido o principio fundamental de
gue os bancos devem garantir 0s seus compromissos com seu proprio capital, pois a
solidez do sistema repousa sobre a capacidade de cada banco. O sistema bancario
seguro é aquele em que as instituicbes financeiras sdo capazes de garantir suas
obrigac@es, se for preciso, com seu proprio capital.

Apesar do aperfeicoamento sobre as regras de supervisdo bancaria, o Acordo
de Basileia foi alvo de muitas criticas, especialmente com respeito a arbitrariedade
da classificacéo de ativos de risco e baixa nogcao de risco adotada. Acontece que 0
acordo focou-se somente no risco de crédito, deixando de lado os riscos de iliquidez
associados a cada ativo, o risco com derivativos e 0 risco cambial, de suma
importancia em mercados globalizados. Na verdade, as regras tracadas no acordo
foram apenas um primeiro passo na direcdo de um processo de regulacdo bancéaria
global, convergindo com as constantes transformacdes e inovacgdes financeiras.

Tendo como objetivo enquadrar o mercado brasileiro aos padrées
internacionais, o Brasil iniciou a adocéo das regras do Acordo de Basileia em 1994.
Destacam-se as seguintes medidas utilizadas: a exigéncia de patrimoénio liquido
minimo, ponderado de acordo com a estrutura de riscos dos ativos da institui¢&o;
valores minimos de capital realizado e de patriménio liquido para operar; limite
méaximo de imobilizacdo de ativos; limites de concentragdo de ativos em créditos
concedidos a um mesmo devedor e fiscalizacdo direta e indireta das instituicbes

efetuada pelo Banco Central do Brasil.

2.1.2 Basileia ll

Em 2004, o Comité de Supervisdo Bancéaria da Basileia, que compreende

banqueiros centrais das principais economias, prop0s uma estrutura para fazer
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convergir os padrdes de capital dos bancos ativos no globo. Essa iniciativa obriga os
bancos a calcularem padres minimos de capital mediante avaliacdo regular dos
riscos de crédito, de mercado e operacionais. As avaliacbes de risco devem ser
compartilhadas com supervisores bancarios de todos os paises e 0s bancos deveréo
obedecer as exigéncias estritas relativas a divulgacdo de informacgfes dos célculos
de risco e provisao de capital, para que os investidores possam ter uma boa ideia do
gue foi feito para atender as exigéncias da nova regulacao.

As principais mudancas estdo num enfoque mais flexivel, ao invés da
padronizacao generalizada, com énfase nos métodos de gerenciamento do risco dos
bancos, na supervisdo pelas autoridades bancarias e fortalecimento da disciplina de

mercado.

Pilar 1: Capital Minimo Requerido

O novo conceito mantém a definicdo do que € capital e o requerimento
minimo de 8% para ativos ponderados ao risco. Porém, a revisdo trouxe nova
metodologia de mensuracdo, analise e administracdo dos riscos de crédito e
operacional, permanecendo inalterado o risco de mercado.

Risco de Crédito: foram propostos dois métodos para sua mensuracao:

e Critério Padrédo: os bancos fazem a classificacdo, podendo usar uma
agéncia de classificacdo de risco (agéncia de rating);

e Classificacdo Interna: os bancos estdo autorizados a utilizar sua propria
metodologia de classificacdo de risco de crédito, devendo seguir normas
mais rigidas de avaliacdo, fornecendo maior transparéncia ao mercado.
Dentro deste método, sédo fornecidas duas opc¢des: a basica e a avangada.
Na basica, os bancos estimam a probabilidade de inadimpléncia de cada
tomador e o0s gestores fornecem o0s outros insumos. Na metodologia
avancgada, é permitido aos bancos que fornecam também 0s outros insumos
necessarios, com um processo de alocacdo de capital interno
suficientemente desenvolvido. A introducdo do risco operacional no célculo
€ outra mudanca proposta no acordo, envolvendo perdas por erros de

funcionarios, falhas de computador, documentos irregulares e fraudes.
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Os trés principais critérios desenvolvidos para a mensuracdo de risco

operacional foram:

e Indicador Basico: relaciona um percentual de capital para cobrir o risco
operacional com um unico indicador no banco, que seja o mais sensivel
para medir o total de exposicdo do banco ao risco, por exemplo, a receita
bruta;

e Critério Padrdo: nesse critério, 0 banco podera dividir suas atividades em
areas de negécio padrdo e aplicar o indicador basico para cada segmento,
utilizando percentuais de capital diferentes. O percentual do capital total que
devera ser alocado para cobrir o risco operacional do banco sera calculado
através da soma dos indicadores basicos dos segmentos.

e Critério de Mensuragao Interna: permite que os bancos utilizem maior rigor
em relacdo aos padrbes de supervisdo, dando maior importancia aos

célculos internos para a determinacédo do capital proposto.

Pilar 2: Revisdo no Processo de Supervisao

O Sistema de Supervisdo Bancaria também estd passando por revisdo. A
nova proposta da énfase a importancia dos administradores dos bancos
desenvolverem um gerenciamento eficiente de risco e um processo interno de
mensuracao de capital de acordo com o perfil de controle e risco de sua instituicao.
Estes processos internos serdo submetidos a aprovacdo da supervisdo bancaria,
havendo interferéncia, se for necesséario. As autoridades irdo também fiscalizar os
sistemas internos de mensuracao de risco de taxas de juros e verificar se 0s bancos

estdo mantendo um capital correspondente ao nivel de risco de taxa de juros.

Pilar 3: Disciplina de Mercado

Tem por objetivo estimular uma maior disciplina do mercado através do
aumento da transparéncia dos bancos, sendo os agentes bem informados e
podendo entender melhor o perfil de risco dos bancos. Nas novas exigéncias estao a
forma pela qual o banco calcula sua adequacdo as necessidades de capital e os

meétodos de avaliacao de risco.
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O acordo de Basileia Il tem por objetivo enfatizar a importancia do risco na
adequacao do capital minimo dos bancos. Os bancos com disposi¢ao de correr risco
maior que a média deverdo ter sua exigéncia de capital aumentada. Estdo sendo
lancadas as bases para uma estrutura flexivel de adequacdo de capital, tendo a

capacidade de se adaptar as mudancas do sistema financeiro com maior seguranca.

2.1.3 Fraudes bancarias - o caso do Banco Santos

Existem trés tipos de intervencdes estatais promovidas pelo Banco Central -
autoridade monetéaria encarregada de zelar pela estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional: 1) a liquidagdo extrajudicial, a medida mais extrema, grave e definitiva,
que promove a extincdo da instituicdo, aplicAvel quando ocorrem indicios de
insolvéncia irrecuperavel ou quando cometidas infragdes as normas reguladoras; 2)
a intervencdao extrajudicial, medida cautelar por meio da qual o BC assume a gestéo
direta da instituicho com a nomeacdo de interventor, suspende as atividades
normais e destitui os dirigentes; apdés 180 dias, a intervencdo transforma-se em
liquidagdo extrajudicial ou o BC; ap0s sanadas as dificuldades, devolve a instituicdo
aos seus controladores, podendo ela voltar a operar normalmente; 3) a
administracdo especial temporéaria, aplicAvel a bancos estaduais, quando o0s
dirigentes perdem o mandato, mas ndo ha interrupcdo nem a suspensdo das
atividades normais da institui¢ao.

Desde o primeiro semestre de 2004, o Banco Central identificou problemas
em ativos no Banco Santos, mas estava impedido de adotar uma acao mais forte por
falta da caracterizacédo do patrimonio liquido negativo. O Banco Central agiu com
mais firmeza apos auditoria realizada pela Trevisan & Associados, com base no
primeiro semestre de 2004. ApoOs a divulgacdo das demonstracbes contébeis,
aumentaram 0s saques e apareceram problemas de liquidez, dentre os quais
dificuldades para o cumprimento das exigéncias de depositos compulsorios.

Em 05 de novembro de 2004, o Banco Central deu prazo aos controladores
do Banco Santos para reforcarem o capital da instituicdo em R$ 700 milhdes. Em 12
de novembro de 2004, o Banco Central decretou a intervencédo no Banco Santos,

considerando o comprometimento da situacdo econdmico-financeira da instituicéao,
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com deterioragao da situagao de liquidez, bem como estar infringindo as normas
disciplinadoras da atividade bancaria e a ndo observancia as determinacfes do
Banco Central.

Em dezembro de 2003, agéncia de rating Fitch rebaixou a nota do Banco
Santos em virtude de preocupacdo com a deterioracdo da carteira de crédito, além
do crescente comprometimento de seu capital com a parte ndo provisionada desses
créditos. Em janeiro de 2004, a agéncia Standard & Poor’s (S&P) também reduziu a
nota do Banco Santos em razdo da piora na qualidade de sua carteira de
empréstimos, marcada por significativa concentracao.

O BC detectou um problema e agiu rapidamente, bem como adotou as
medidas corretas: 1) ressarcimento dos depositantes menores até R$ 20 mil; 2)
inicio de uma investigacdo profunda para solucionar as pendéncias de todos 0s
envolvidos; 3) injecdo de liquidez no sistema, por meio da diminuicdo do
recolhimento de depdsitos compulsérios a prazo e da maior flexibilidade nas
aplicacdes do Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Mesmo tendo alterado as regras do recolhimento de depdsito compulsério em
novembro de 2004, aumentando para R$ 300 milhdes o piso para efeito de inicio da
exigibilidade, servindo de estimulo para os bancos de médio porte, esta medida nédo
significou a salvacdo do Banco Santos, pois 0 seu problema ndo era uma crise
temporaria de liquidez, e sim um problema estrutural pela existéncia de créditos
podres.

A supervisdo bancaria ndo evita a possibilidade de instituicdes financeiras
virem a ter dificuldades e quebrarem. O investidor, quando escolhe aplicagdes com
taxa de juros especulativas, conhece os riscos elevados de perda e ndo existe razédo
para querer atribuir ao Estado a responsabilidade por prejuizos financeiros advindos
de sua culpa. O investimento no mercado financeiro representa sempre um risco,
que deve ser assumido pelo investidor em razdo de sua expectativa de um
rendimento maior. Esse risco assumido pelo investidor é apenas de sua
responsabilidade e ndo deve repartir prejuizos com a sociedade. O Banco Central do
Brasil ndo tem o dever institucional de evitar a quebra de bancos.

O Banco Central decretou em 04 de maio de 2005 liquidacao extrajudicial do
Banco Santos S.A. O ato do Banco Central considerou 0 comprometimento da
situagcdo econOmico-financeira da instituicdo, o ndo cumprimento das normas

regedoras da atividade, a inviabilidade de normalizacdo dos negdcios da empresa, a
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existéncia de passivo a descoberto, a situacdo demonstrada e tudo o mais constante
do processo. O Banco Central requereu em 17 de junho de 2005 faléncia do Banco
Santos. A faléncia foi decretada em 20 de setembro de 2005 com expectativa de
recuperacédo de 10% do passivo.

O Banco Santos aumentou seus resultados entre 2001 e 2003 por meio de
operacbes ndao-usuais, que foram detectadas pelo Banco Central. Comprou
empresas por determinado valor e revendia a controladora do banco por valores
bem inferiores. Empresas controladas por Edemar Cid Ferreira adquiriam créditos do
banco que j& estavam baixados como prejuizo e a venda gerava lucro para o Banco
Santos, transformando em lucro crédito podre.

Empresas desconhecidas recebiam créditos através de operacoes
classificadas no nivel maximo de risco. O Banco Santos adquiriu uma empresa fora
de atividade por 7 anos, alegando titularidade de créditos tributarios desta empresa.
Mais tarde, a Receita Federal acusou a empresa de gerar créditos tributarios frios a
partir de fraudes em exportacoes.

O Banco Santos repassou entre 1998 e 2004 milhdes de recursos do BNDES
e exigiu dos clientes contrapartidas em operacbes de vendas de debéntures ou
notas de exportacdo de emissdo de empresas nao-financeiras do grupo.
Posteriormente, o BNDES exercitou o direito de subrrogagdo, assumindo o papel de
credor direto das operacdes efetuadas por intermédio do seu ex-agente financeiro.

Foram detectadas também operacdes em paraisos fiscais realizadas por
empresas controladas por Edemar Cid Ferreira, em operacdes triangulares de
captacdo de recursos recebidos no exterior e aplicados no Banco Santos. O banco
gue realizava a custodia dos titulos vendidos no mercado estava sob intervencédo do

Banco Central da Antigua, motivada por seu estado de insolvéncia.

2.2 CUSTODIA QUALIFICADA

A mais recente segregacdo das funcdes do mercado de capitais no Brasil
resultou no servico de custodia por agentes com estrutura independente dos outros
participantes deste mercado. Disto resulta uma separagdo entre o gerenciamento

das carteiras de fundos de investimentos e o processamento das operacdes. Desta
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maneira, 0s prestadores destes servigos, Gestores de Recursos e Custodiantes,
concentram-se nos seus negocios basicos, evitando fraudes nas operacdes
efetuadas pelo mercado financeiro e de capitais.

A existéncia de intermediarios na tomada de decisdes e a execucao da acao
possibilitam aos investidores a utilizacdo de diferentes gestores de suas carteiras
com um Unico agente de custddia, que controla e consolida a carteira, tornando-a
mais segura.

Mesmo antes de entrar em vigor a legislacdo que obrigou os fundos a
contratar custodiantes para seus ativos, muitos gestores utilizavam servigco de
custddia terceirizada para processamento das transacdes para reduzir custos
operacionais com o ganho de escala.

Apesar da exigéncia da presenca de custodiante pela legislacéo brasileira, as
funcdes e responsabilidades néo estdo descritas com clareza na instrucdo da CVM.
Assim, o cédigo de Autorregulacdo da ANBID tem a funcéo de definir as atividades
da custodia qualificada, relacionando-as nas trés bases dos ativos: liquidacao fisica
e financeira, guarda, e administracdo e informacéo de eventos.

A legitimidade do processo de autorregulacdo na ANBID se da pelo carater
obrigatério das regras e principios do cédigo para as instituicdes filiadas ou outras
que aderirem ao cddigo; estas serdo chamadas de InstituicBes participantes.

O objetivo do codigo é estabelecer parametros pelos quais as atividades das
instituicbes participantes relacionadas a prestacdo dos servicos de Custddia
Qualificada devem se orientar com as seguintes finalidades: propiciar a
transparéncia no desempenho de suas atividades; promover a padronizacao de suas
praticas e processos; promover a sua credibilidade e adequado funcionamento; e
manter os mais elevados padrbes éticos e consagrar a institucionalizacdo de

praticas equitativas.

2.2.1 Cbdigo de autorregulagdo da ANBID

As instituicdes participantes devem observar os seguintes principios e regras
na prestacao dos servigcos disciplinados neste codigo:
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e Nortear a prestacdo dos servicos de custodia pelos principios da liberdade
de iniciativa e da livre concorréncia;

e Coibir praticas que infrinjam as regras e principios contidos no cdodigo, na
legislacdo pertinente ou nas demais normas da ANBID;

e Evitar a adocdo de préticas que caracterizem concorréncia desleal ou
condi¢des ndo equitativas;

e Adotar o mesmo padrdo de servico que exercem para com seus proprios
ativos e valores, devendo responder por eventuais perdas ou danos
resultantes de dolo, fraude ou culpa relativos ao escopo do servi¢o, inclusive
guando prestados por terceiros;

e Observar os procedimentos e regras de mercado e de boa técnica bancaria;

e Evitar praticas que prejudiquem a industria de prestacdo dos servigcos ou
seus respectivos participantes.

2.2.2 O servico de custodia qualificada

O servico de Custddia Qualificada compreende a liquidacéo fisica dos ativos,
sua guarda, bem como a administracdo e informacdo de eventos associados a
esses ativos. Entende-se como servico de custddia qualificada a execucdo das
atividades de forma profissional, habitual e mediante o seu oferecimento a terceiros,
independentemente de outros servi¢os prestados pela respectiva instituicao.

A liquidacao consiste em:

e validacdo das informacOes de operacdes recebidas do cliente com as
informacgdes advindas da instituicao intermediaria das operacdes;

e informacao as partes envolvidas de divergéncias que impecam a liquidagéo
das operacoes;

e liquidacdo fisica ou financeira, conforme as normas dos diferentes

depositérios e cAmaras e sistemas de liquidacao.
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O processo de liquidacao divide-se em:

e pré-liqguidacdo: € o conjunto de procedimentos preliminares adotados para
garantir a liquidagéo fisica e financeira das operagfes, envolvendo a
validacdo das operacdes, a analise e verificagdo do mandato das pessoas
autorizadas, a checagem da posicao fisica em custodia, a verificacdo da
disponibilidade de recursos do cliente;

o efetivacdo: consiste na liquidacao fisica e financeira da operacédo, mediante
0 recebimento ou entrega de valores ou ativos de titularidade do cliente;

e emissdo: conforme estipulado contratualmente, de documentos que reflitam
0 estoque de ativos financeiros, a movimentacéo fisica e financeira, e o

recolhimento de taxas e impostos.

A guarda de ativos consiste em:

e controle dos ativos de titularidade do cliente, em meio escritural, junto aos
depositérios, agentes escrituradores, cadmaras e sistemas de liquidacao, ou
em meio fisico;

e conciliacao das posicdes registradas ou mantidas em meio fisico;

e responsabilidade pelas movimentacdes dos ativos registradas ou mantidas
em meio fisico, bem como pela informacdo ao cliente dessas

movimentacgdes.

A administragéo e informacgao de eventos consistem em:

e monitorar continuamente as informacdes relativas aos eventos deliberados
pelos emissores e assegurar a sua pronta informacéo ao cliente;
e receber e repassar ao cliente os eventos relacionados aos ativos em

custodia.

O servico de controladoria compreende a execucdo dos processos e
procedimentos contabeis, conforme a legislagdo em vigor e as normas estabelecidas
pela ANBID.
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Ranking ANBIMA de Custodia de Ativos

Por Instituicdo Custodiante - R$ Milhdes mar/10
) Participacédo
Ordem Instituicdo Custodiante Total de.At'VOS .
Custodiados Relativa
(%)

1 ITAU-UNIBANCO SA 687.567,70 26,8

2 BRADESCO 589.501,40 23,0

3 BB 427.213,00 16,6

4 CITIBANK 366.590,30 14,3

5 HSBC 198.740,10 7,7

6 BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 157.974,00 6,2

7 BTG PACTUAL 47.049,60 1,8

8 SAFRA 31.669,80 1,2

9 DEUTSCHE 23.284,40 0,9

BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE

10 (BRASIL) SA. 16.507,00 0,6

11 BNP PARIBAS 9.086,80 0,4

12 BBM 4.177,50 0,2

13 BARCLAYS 3.077,60 0,1

14 BANCO CREDIT AGRICOLE BRASIL S.A. 3.011,30 0,1

15 BNB 1.277,70 0,0
Total 2.566.728,30 100

Quadro 1

Fonte: www.anbid.com.br

2.3 CENTRAL DE CUSTODIA E LIQUIDACAO DE TITULOS PRIVADOS - CETIP

Com o objetivo de trazer maior seguranca e agilidade para as operacdes do
mercado financeiro brasileiro, foi criada, em marco de 1986, a Central de Custddia e
Liguidacdo de Titulos Privados — CETIP, responsavel pela custodia e liquidagdo dos
titulos privados, como CDB, CDI e letras de cambio.

Da CETIP participam bancos, corretoras, distribuidoras, empresas de leasing,
fundos de investimento e pessoas juridicas ndo financeiras como seguradoras e
fundos de pensdo. Os principais servicos sdo: custddia, negociacdo eletrbnica,
registro de negdcios e liquidacao financeira.

A custédia € a guarda de titulos e valores mobiliarios. Significa que o
investidor ndo precisa ter a posse dos titulos, pois a CETIP garante que estes ativos
existem e que estdo registrados em nome do legitimo proprietario. A custodia é
escritural, feita através do registro eletrdnico na conta aberta em nome do titular,

onde séo depositados os ativos por ele adquiridos.
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A liquidacéo financeira € a etapa do processo em que o ativo negociado troca
de proprietario. O modelo de liquidacdo adotado pela CETIP protege os participantes
contra eventuais falhas na entrega dos titulos ou no pagamento, assegurando a
finalizacdo das operacfes somente se o0s titulos estiverem efetivamente disponiveis
na posicdo do vendedor e o0s recursos relativos ao pagamento forem
disponibilizados ao comprador.

A CETIP realiza também o servico de plataforma de negociacdo para
efetivacdo de operacdes on-line, como negociacao de titulos de renda fixa e valores
mobiliarios, a cotacdo eletrbnica e leildo de colocagdo priméaria ou de negociacdo no
mercado secundario. E ela que divulga a taxa CDI, que é calculada como média das
operacdes de um dia do mercado interbancéario, sendo uma das taxas de referéncia

no mercado financeiro brasileiro.

Participantes da CETIP Total
Banco Comercial 19
Banco de Desenvolvimento / Orgdos Governamentais 14
Banco de Investimento 16
Banco Mudltiplo 145
Cooperativa e Banco de Crédito 258
Fundo de Investimento 7157
Investidor Ndo-Residente 204
Leasing, Poupanca e Empréstimo 37
Pessoa Juridica Nao-Financeira 1193
Sociedade Corretora 95
Sociedade de Crédito Imobiliario 13
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento 54
Sociedade Distribuidora 97
Total 9302
Quadro 2

Fonte: www.cetip.com.br

2.4 SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E DE CUSTODIA — SELIC

O SELIC é o depositario central dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e

pelo Banco Central do Brasil. E nessa condicdo processa a emissao, o0 resgate, 0



21

pagamento dos juros e a custédia desses titulos. Os titulos séo escriturais e emitidos
de forma eletrénica. A liquidagcdo financeira das operacfes é realizada por
intermédio do Sistema de Pagamentos Brasileiro — SPB, do qual o SELIC é
interligado.

O sistema é gerido pelo Banco Central do Brasil e operado em parceria com a
ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais. Participam do sistema também o Tesouro Nacional, bancos, distribuidoras
e corretoras de titulos e valores mobiliarios, operadoras de servicos de
compensacao e liquidagao, fundos de investimento, e outras instituigdes integrantes
do Sistema Financeiro Nacional. S&o considerados liquidantes, respondendo
diretamente pela liquidacéo financeira de operacdes o Banco Central e os titulares
de conta de reserva bancéria, incluindo-se bancos. Os ndo-liquidantes liquidam suas
operacdes por intermédio de participantes liquidantes.

Por tratar-se de um sistema de liquidacdo em tempo real, a liquidacédo de
operacdes é sempre condicionada a disponibilidade do titulo negociado na conta de
custodia do vendedor e a disponibilidade de recursos por parte do comprador. A
operacao sO € encaminhada para liquidacéo da ponta financeira apés o bloqueio dos
titulos negociados.



Participantes da SELIC Quantidade
LIQUIDANTES 132
NAO LIQUIDANTES SUBORDINADOS 7.260
NAO LIQUIDANTES AUTONOMOS 131
Total 7.523
Naturezas Quantidade
ADMINISTRADORA DE CONSORCIO 52
AGENCIA DE FOMENTO 13
ASSOCIACOES DE POUPANCA E EMPRESTIMO 1
BANCO COMERCIAL ESTADUAL 8
BANCO COMERCIAL PRIVADO 120
BANCO DE DESENVOLVIMENTO 4
BANCO DE INVESTIMENTO PRIVADO 13
BANCO MULTIPLO 27
BANCO OFICIAL / CAIXA ECONOMICA FEDERAL 2
BROKER CORRETORA 46
BROKER DISTRIBUIDORA 50
CAIXA ECONOMICA FEDERAL - EXTRA-MERCADO 1
CAMARAS 7
COMPANHIA HIPOTECARIA 5
CONSORCIO 6
COOPERATIVA DE CREDITO 55
CORRETORA DE CAMBIO 2
CORRETORA DE TITULO/TITULO E CAMBIO 44
DISTRIBUIDORA E OUTRAS 27
ENTIDADE ABERTA DE PREVIDENCIA 29
ENTIDADE FECHADA DE PREVIDENCIA 273
EXTRA-MERCADO C/ IMPACTO MONETARIO (DL 1290) 36
EXTRA-MERCADO S/ IMPACTO MONETARIO 13
FUNDO - I.N. 409 E OUTROS 6.172
FUNDOS ESTADUAL E MUNICIPAL 2
INST EM LIQUIDACAO EXTRA-JUDICIAL/SOB INTERVENCAO 25
OPERADORA DE PLANOS DE ASSISTENCIA A SAUDE 23
OUTRAS 2
POR CONTA E ORDEM DO JUDICIARIO 270
RESSEGURADORA 6
RESSEGURADORA ADMITIDA 3
SEGURADORA DE SAUDE - ANS 12
SOCIEDADE CAPITALIZACAO 16
SOCIEDADE DE ARRENDAMENTO MERCANTIL 20
SOCIEDADE DE CREDITO AO MICRO-EMPREENDEDOR 2
SOCIEDADE DE CREDITO FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO 23
SOCIEDADE DE CREDITO IMOBILIARIO 2
SOCIEDADE SEGURADORA 111
Total 7.523
Quadro 3

Fonte: www.bcb.gov.br

22



23

2.5 COMPANHIA BRASILEIRA DE LIQUIDACAO E CUSTODIA — CBLC

O sistema CBLC liquida operacfes realizadas no ambito da bolsa de valores,
sendo transac¢des com titulos de renda variavel (mercados a vista e derivativos —
opcoes, termo e futuros) e com titulos privados de renda fixa. A BM&FBOVESPA,
através da CBLC, atua como depositaria de acdes e opera programas de
empréstimos destes titulos. Como instituicAo depositaria, ela mantém contas
individualizadas que permitem a identificacdo do investidor final das operacdes
realizadas.

Nas operacbes de compra e venda de titulos, o sistema CBLC efetua e
entrega contra-pagamento. A transferéncia de custodia é feita diretamente pelo
sistema. A liquidagéo financeira final é feita sempre por intermédio do SPB, em
contas de reservas bancérias.

Participam do sistema, como agentes de compensacao, bancos, corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. Os agentes de compensacdo Sao
divididos em trés categorias: proprios, plenos e especificos. Para liquidar suas
posicoes financeiras, 0 participante ndao-banco deve utilizar os servicos de uma
instituicdo titular de conta de reservas bancarias, na forma de contrato firmado entre
eles. O sistema CBLC conta com 57 participantes diretos.

O sistema CBLC garante a liquidacdo das obrigacbes de um agente de
compensacao em relacao aos demais agentes de compensacgéo. Cada um responde
pela eventual inadimpléncia de corretoras e investidores qualificados vinculados a
ele e de seus clientes; e todos devem depositar garantias para cobertura de riscos
das posicdes sob sua responsabilidade.

Com base nas garantias previamente depositadas, o sistema CBLC atribui
limites operacionais para cada agente de compensacao, sendo que cada um deles
deve distribuir o limite recebido entre as corretoras vinculadas a ele. O limite
operacional deve ser dividido entre os diferentes mercados.

A CBLC em nimeros:
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Volume de Custddia R$ 1 trilhdo e 97 bilhbes
Quantidade de Ativos em Custédia 1.821.562.733.784
Quadro 4

Data: Maio (dados referentes a liquidacdo de Abril/2010) Fonte: www.cblc.com.br

2.6 SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO — SPB

Um sistema de pagamentos sem as devidas segurancas pode ser fonte de
risco sistémico. O Banco Central assumia o risco de crédito e liquidez decorrente do
fato da liquidacéo financeira das transacfes serem realizadas no final do dia. As
operacdes de liquidacéo e custodia eram efetuadas diretamente na conta de reserva
bancéria dos bancos e a insuficiéncia de saldo de qualquer participante implicava o
Banco Central assumir a posi¢céo, sob pena de causar colapso no sistema.

O novo sistema de pagamentos implantado no pais em abril de 2002 impede
os saldos negativos na conta de reserva bancaria em qualquer momento do dia. As
transacbes sdo monitoradas em tempo real e processadas individualmente. A
efetivacdo de uma operacdo depende da existéncia de saldo positivo na conta de
reservas bancarias.

As transacdes efetuadas no Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) sao
monitoradas em tempo real. Neste sistema, a efetivacdo da operacédo depende da
existéncia de saldo na conta de reservas bancarias. A atual sistematica de
funcionamento do sistema exige um gerenciamento ativo do seu nivel de liquidez. E
necessario o monitoramento do fluxo de caixa para evitar que a falta de recebimento
de uma receita provoque a inadimpléncia da instituigéo.

A partir da implantacdo do sistema, as camaras de liqguidacdo e custodia
assumiram a contraparte de todas operagdes efetuadas pelos bancos, garantindo a
liquidagdo das transacdes, devendo contar com mecanismos que asseguram a
certeza da liquidacdo financeira. Estes mecanismos compreendem adequadas
regras de gerenciamento de risco, contingéncia, compartilhamento de perdas e
possibilidade de execucdo imediata de posicdes de custédia, de contratos e
garantias aportadas pelos bancos.



25

O novo Sistema de Pagamentos Brasileiro cumpre 0s requisitos essenciais

para a estabilidade do sistema financeiro. O risco de uma crise financeira foi

sensivelmente reduzido.

r:| CBLC BMEF I; ]
\ Bancos
| Langamentos BC participantes —

Sishacen

Cambio

v v v v \J

Contas de reservas bancarias

Fonte: Andima (2002: 18},
Nata: BC, Banco Central do Brasil; BMAF, Bolsa de Mercadoria e Futures; Cetip, Central de Custddia e de Liquidacae Financeira

de Titules Privadas, Compe, Service de Compensagao de Chegues e Outres Papdis; C8LC, Companhia Brasileira de Liquidagao e
Custadia; Selic, Sistema Especial de Liquidacao e Custodia, Sisbacen, Sistema do Banco Central.

Figura 1: Sistema de Pagamentos Brasileiro antes da reestruturacao em abril de 2002

TP |l| |

uetip BrARF [ Cl Compe |
Y  J Deriv,
B
BM&F [ cec || central |
Cambio
Y l \j \i A4

| STR |

| Contas de reservas bancarias |

Fonte; Andima (2002; 18),

MWaota: BMER, Bolsa de Mercadania e Futuros; Central, Cenfral Clearing de Compensagac e Liguidacao 5 4, ; Cetip, Central de Custé
dia e de Liquidacia Financeira de Tltulas Privados; CIF, Cdmara Interbancana de Pagamentos; Compe, Service de Compensagan de
Chegues e Outros Papéls; CLC, Companhila Brasileira de Uguidacao e Custddia; Selic, Sistema Especal de Liguidacio e Custadia,
5TA, Sisterna de Transferénoia de Reservas.

Figura 2 Configuracdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro implantado em abril 2002
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2.7 ORGANISMOS INTERNACIONAIS REGULADORES DE VALORES

Existem no mercado internacional varias organizacdes e conselhos que visam
promover a regulagéo e solidez do mercado financeiro, interagindo para garantir a
transparéncia e a integridade do mercado. Os agentes reguladores do mercado
financeiro brasileiro atuam como membros destes organismos internacionais e,
desta forma, cooperam mutuamente para o crescimento do mercado e seguranca

dos investidores.

2.7.1 Organizacao Internacional das Comissdes de Valores — I0SCO

A 10SCO é uma organizacdo que congrega os reguladores de valores do
mundo. Foi criada em 1983, contando atualmente com mais de 130 membros de 80
paises. E responsavel pela quase totalidade da capitalizacdo do mercado de valores
mobiliarios mundial, tornando-se o principal forum internacional para as autoridades
reguladoras dos mercados de valores e de futuros.

Seus objetivos sdo: promover altos padrbes de regulacdo, destinados a
manutencdo de mercados seguros, equitativos e eficientes; trocar informacdes e
experiéncias para o0 desenvolvimento de mercados; estabelecer padrbes
internacionais de contabilidade e auditoria e um sistema eficaz de supervisdo para
as transacdes internacionais; garantir aplicacdo de leis e punicbes através de

investigacoes.

2.7.2 Conselho de Reguladores de Valores da América — COSRA

O COSRA foi fundado em 1992 e estimula a cooperacdo mutua e o
intercAmbio de informagBes para melhorar as agfes realizadas pelos paises para
desenvolver e melhorar o crescimento dos mercados de valores justos e sadios para

os investidores.
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Possui uma estrutura mais informal que a I0SCO. Suas atividades sao
baseadas em debates técnicos, sendo um dos temas a forma de acesso ao mercado

de pequenas e médias empresas.

2.7.3 Instituto Ibero-americano de Mercado de Valores - IIMV

A Fundacéo Instituto Ibero-americano de Mercado de Valores é uma
instituicdo sem fins lucrativos que tem por objetivo favorecer o conhecimento da
regulacdo dos mercados de valores nos paises, desenvolver mercados
transparentes e integros, incrementar a relacdo entre os reguladores e o0s
profissionais de mercado.

O principal meio para atingir os objetivos é pela criacdo de programas, como
por exemplo: programa de difusdo pela publicacdo de revista e internet; programa de
formacdo e pesquisa com a organizacdo de seminarios e ciclos de debate e
programa de pesquisa na area de regulacdo; programa de cooperacdo com a
celebracéo de reunido anual com o objetivo de incrementar a colaboracao entre os

membros.

2.7.4 Americas’ Central Securities Depositories Association - ACSDA

A ACSDA é uma organizacdo sem fins lucrativos, constituida na assembleia
geral de agosto de 1999 em Lima, no Peru, pelas Camaras de Compensacao e
Valores dos paises americanos.

Tem como proposito ser uma instancia onde podem ser compartilhadas
informacdes e experiéncias entre seus membros num espirito de mutua
colaboracdo, desenvolver trabalhos e promover recomendacbes de melhores
praticas em servicos como depoésitos de valores e compensacado, liquidacao,
eficiéncia e manejo de registros, assim como assistir a adequacgao da regulagéo dos
mercados de valores, considerando as particularidades de cada pais e servir como

canal de didlogo com outras organizagdes em nivel mundial.
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2.7.5 Internacional Securities Lending Association — ISLA

E uma associacdo internacional estabelecida em 1989 e representa 0s
interesses comuns dos participantes do mercado de capitais. A ISLA trabalha
interigada com o mercado de regulacdo da Europa e possui representacdo na
Inglaterra.

A ISLA possui algumas intencdes para o mercado, sendo elas: trabalhar para
promover a segurancga e eficiéncia do mercado de capitais; abertura de novos
mercados; prover informagdes aos membros sobre o desenvolvimento do mercado
de capitais; promover uma boa comunicacdo e cooperacdo com outras
organizacoes.

Ela possui cerca de 100 membros entre companhias de seguro, fundos de
pensédo, bancos, seguradoras, gestores de fundos que representam cerca de 4.000
clientes. Esta sediada em Londres e representa membros da Europa, Africa, Asia e

Ameéricas.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

3.1 O QUE SAO FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de investimentos sdo uma modalidade de investimento que, sob a
forma de condominio, rednem recursos de pessoas fisicas e/ou juridicas, com o
objetivo de promover a aplicagéo coletiva dos recursos de seus participantes. Esses
recursos sdo destinados a aplicacdo em carteiras diversificadas de Titulos e Valores
Mobiliarios, em cotas de fundos e em outros titulos especificos, dependendo do
objetivo previsto, o qual definira o perfil do fundo.

Os fundos de investimentos foram criados com o objetivo de propiciar reducao
do risco inerente as aplicacdes no mercado financeiro. O risco da carteira do fundo é
diferente do risco de cada ativo individualmente, devido a formacao da carteira com
titulos de renda fixa, renda variavel ou outros instrumentos, dada a diversificacdo da
carteira.

Favorecem também investidores que ndo possuem conhecimento necessario
no mercado e encontram a seguranca e a perspectiva de maior rentabilidade. Ao
operarem com alto volume de recursos de diversos investidores, os fundos podem
obter condic6es mais favoraveis de negociacédo do que cada cotista isoladamente.

Os fundos de investimento existem no Brasil desde os anos 50, mas nos
altimos anos é que houve um crescimento em termos de procura e diversidade. Sao
criados com objetivos especificos ou setoriais, regulamentados pelo Banco Central
do Brasil e Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

A legislacao brasileira obriga os administradores de fundos de investimentos a
contratarem o servi¢o de custodia para seus ativos, visando dar mais seguranca aos

investidores.
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3.2 CONSTITUICAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

O fundo de investimento € um condominio, independente da instituicao
financeira que o administra, que possui registro e escrituracdo contébil préprios. Os
fundos sdo regidos por um regulamento, que deve ser disponibilizado aos
participantes junto com o prospecto, onde sdo estabelecidas as regras basicas do
funcionamento e informacdes relevantes, como tipos de ativos que irdo compor a
carteira, limites de cada ativo, estratégias e risco.

O regulamento é o documento onde estao estabelecidas as regras basicas de
funcionamento do fundo. Dentre estas, merecem destaque aquelas que se referem
aos ativos que serdo adquiridos e as estratégias de investimento adotadas, uma vez
que estdo diretamente relacionadas com o risco do investimento. E importante saber
que as alteracbes feitas no regulamento do fundo implicam modificacbes nas
condi¢cBes de funcionamento do fundo. Todo cotista, ao ingressar no fundo, deve
atestar, por meio de termo proprio, que recebeu o regulamento e o prospecto, que
tomou ciéncia da politica de investimento, da possibilidade de ocorréncia de
patrimonio negativo e de sua responsabilidade por aportes adicionais de recursos,
quando for o caso (CADERNO CVM, 2005).

O prospecto € o documento que apresenta as informacdes relevantes para o
investidor relativas a politica de investimentos do fundo e dos riscos envolvidos, bem
como dos principais direitos e responsabilidades dos cotistas e administradores.

Os participantes de um fundo de investimento possuem determinada
guantidade de cotas, que correspondem a relacdo entre o capital aplicado e o valor
do patriménio do fundo. O valor da carteira de um fundo varia diariamente, devido a
entradas e saidas de cotistas e alteragbes nos valores dos ativos no mercado. O
valor de cada cota é divulgado todo dia e obtido pela relacéo entre o patrimoénio e a

guantidade de cotas.
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3.3 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS

Existem essencialmente duas estratégias de investimento. A administracédo
ativa de um fundo baseia-se na compra e venda de ativos com a finalidade de obter
desempenho, medido pela relacdo risco e retorno, acima da média de mercado,
oferecendo uma expectativa de bons rendimentos aos investidores. A administracao
passiva € uma estratégia em que o administrador visa reproduzir a carteira de um
indice previamente escolhido. O retorno deve ser proximo ao do indice definido. Por
sua maior simplicidade na gestdo e menor risco, a administragéo passiva costuma
apresentar menores custos.

A rentabilidade de um fundo de investimento depende muito da estratégia
adotada pelo administrador. Os fundos mais agressivos, com administracdo ativa,
costumam produzir retornos maiores e com riscos mais elevados. Os fundos
conservadores oferecem retornos e risco menores aos investidores (ASSAF NETO,
2005).

Existe uma relagéo direta entre o risco e o retorno nas aplicacdes em fundos
de investimentos: quanto maior o risco assumido, maior a possibilidade de retorno
ao aplicador. A relacdo de risco e retorno mais apropriada € determinada pela
aversao ao risco.

Os principais tipos de riscos presentes em fundos de investimentos sao:

¢ Risco de crédito: possibilidade de um ativo da carteira ndo ser pago pela
instituicdo emitente;

¢ Risco de mercado: variagao no valor dos ativos da carteira em funcéo de
fatores de mercado;

¢ Risco de liquidez: dificuldade de venda de ativos da carteira pela falta de
recursos no mercado ou atratividade;

¢ Risco sistémico: comportamento da conjuntura que atua sobre o mercado.
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3.4 ADMINISTRACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

As principais decisfes sao tomadas em assembleia geral dos cotistas. Esta
delibera sobre politica de investimento, prestacdo de contas, alteracdes no
regulamento, substituicdo do administrador ou gestor, liquidacéo, definicdo de taxa
de administracdo. O funcionamento e regulamento dos fundos dependem de
aprovacao da CVM (ASSAF NETO, 2005).

A gestao do fundo € exercida por um administrador eleito por seus cotistas.
Tem por responsabilidade a execucdo das atividades operacionais e legais
relacionadas ao fundo e aos cotistas, devendo manter servico permanente de
atendimento, esclarecendo duvidas e transmitindo informacdes solicitadas.

A gestdo da carteira pode ser executada pelo proprio administrador ou
terceirizada. O gestor de carteira tem a responsabilidade de escolher os ativos que
irAdo compor a carteira, adequar a estrutura e seu risco a politica definida, decidir
sobre negociacfes de ativos representando os cotistas. Tanto o administrador como
o gestor devem ser credenciados na CVM para exercerem as fungoes.

Os fundos de investimento cobram de seus participantes encargos. A taxa de
administracdo € cobrada a titulo de remuneracdo dos servicos prestados de
administracdo e gestdo da careteira. O percentual dessa taxa € fixado pela
administradora e previsto no regulamento. Pode haver cobranca de taxa de

performance com base no desempenho apresentado pela carteira.

3.5 DIVULGACAO DE INFORMACOES DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Uma das principais obrigacdes do administrador de um fundo de investimento
é a divulgacdo de informagbes aos investidores, na periodicidade, prazo e teor
definidos pela regulamentacdo da CVM. Esta divulgacdo deve ser feita igualmente a

todos os cotistas. Principais obrigagdes:

¢ Divulgar diariamente o valor da cota e do patriménio liquido do fundo;
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e remeter mensalmente aos cotistas extratos de conta contendo entre outras
informacdes o saldo e valor das cotas, rentabilidade auferida no més;

e enviar a CVM informacdes relativas ao fundo.

3.6 TIPOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de investimentos classificam-se, conforme Instrucdo CVM n° 409

de 18/08/2004, de acordo com a composicdo de suas carteiras, em:

e Fundo de Curto Prazo: Busca retorno através de investimentos em titulos
indexados ao CDI ou em papéis pré-fixados de emissdo do Tesouro
Nacional com prazo méaximo a decorrer de 375 dias e prazo médio da
carteira de no maximo 60 dias;

¢ Fundo Referenciado: Fundos que objetivam investir no minimo 95% do valor
de sua carteira em titulos ou operacdes que busquem acompanhar as
variacbes do CDI ou SELIC, estando sujeitos as oscilacbes decorrentes do
agio ou deségio dos titulos em relacao a estes parametros de referéncia,

e Fundo de Renda Fixa: Busca retorno por meio de investimentos em ativos
de renda fixa, ndo podendo ter estratégias que impliquem risco de indices
de preco, de moeda estrangeira ou de renda varidvel. Devem manter no
minimo 80% de sua carteira em titulos publicos federais ou ativos com baixo
risco de crédito. Nao admitem alavancagem,;

e Fundo de Ac¢bes: Os Fundos de A¢des devem possuir, no minimo, 67% da
carteira em acdes a vista. Podem ter como referéncia o desempenho do
IBOVESPA ou investir em acdes setoriais;

e Fundo Cambial: S&do fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira
em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a uma
ou mais moedas estrangeiras. O montante nao aplicado em ativos
relacionados a uma ou mais moedas estrangeiras deve ser aplicado

somente em titulos e de Renda Fixa;
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e Fundo de Divida Externa: Sdo fundos que tém como objetivo investir
preponderantemente em titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido. Estes fundos seguem o disposto no artigo 96 da
Instrugédo CVM 409.

e Fundo Multimercado: Classificam-se neste segmento os fundos que buscam
retorno no longo prazo através de investimento em diversas classes de
ativos (renda fixa, acdes, cambio, etc). Estes fundos utilizam uma estratégia
de investimento diversificada. Estes fundos devem ter explicitado o mix de
ativos com o qual devem ser comparados. Sendo assim, esses fundos nao
podem ser comparados a indicadores de desempenho que reflitam apenas

uma classe de ativos.
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4 CRISE FINANCEIRA MUNDIAL

Ao analisar a chamada "crise do sub-prime", percebe-se que as atuais
turbuléncias no mercado imobiliario americano e no mercado financeiro mundial séo
reflexos de inadequadas decisbes passadas, como a politica monetéria
expansionista adotada pelos Estados Unidos no inicio desta década.

Com o objetivo de impulsionar o crescimento econdémico, que se encontrava
estagnado em funcao do atentado de 11 de setembro de 2001, os EUA comegaram
a reduzir as taxas de juros, o que causou um aumento do volume de crédito
concedido e, consequentemente, de consumo.

Segundo Gremaud (2002), a taxa de juros reflete o preco do consumo hoje
em termos de consumo futuro, ou seja, quanto menor for a taxa de juros, mais 0s
individuos irdo gastar — 0 que aumenta o0 consumo presente.

As taxas de juros atraentes produziram uma ampliacdo da demanda por bens
duraveis, principalmente iméveis, exercendo uma pressao altista sobre seus precos.
Entretanto, 0 aumento dos pre¢os dos imoveis estimulou novos financiamentos, pois
seus proprietarios podiam renegociar seus contratos e retirar mais crédito, ja que
possuiam garantias valorizadas. Estas acdes estimularam o aumento dos precos
dos imdveis. Esta sobrevalorizacdo causou um movimento especulativo denominado
de “Bolha Imobiliaria”.

A criacdo de outros produtos de créditos complexos como empréstimos com
amortizagdo negativa, hibridos de taxas ajustaveis (taxas iniciais baixas e com
ajuste constante) e empréstimos sem garantia e sem informacéo, agravaram a
situacdo. Também foram adotadas normas inadequadas (falta de regulacdo) para
concessdo de crédito imobiliario, aceitando mutuarios sem histérico de bons
pagadores e sem apresentacdo de documentos comprobatérios. Estas linhas de
financiamento para aquisicdo de casa prépria oferecidas nos Estados Unidos séo
denominadas de sub-prime. Elas possuem taxas de juros maiores que 0S
empréstimos convencionais, ja que o risco de inadimpléncia € maior.

A elasticidade elevada do crédito relacionada a taxa de juros exerce influéncia
sobre o crescimento constante do consumo americano. Esta elasticidade pode gerar
desequilibrios, uma vez que aumenta a oferta de bens duraveis produzidos em

funcdo da reducdo da taxa de juros.
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Esta politica impulsionou o aumento do consumo americano e mundial, ja
que, apesar de ter sua influéncia reduzida, grande parte do crescimento de outros
paises € mantida pelo desenvolvimento desta economia.

O crescimento econdmico e o0 posterior aumento da taxa de juros induziram
ao risco moral (moral-hazard), pois tornou o mercado liquido e incentivou o0s
investidores a aplicar seus recursos em ativos com maior rentabilidade,
consequentemente, mais arriscados, como 0s derivativos.

O mercado de crédito aquecido e os investidores avidos por rentabilidade
motivaram 0s bancos a securitizar parte de suas carteiras de créditos imobiliarios,
transferindo aos fundos de investimentos globais (fundos de penséo e de hedge, por
exemplo) o direito ao recebimento destes créditos e aos riscos inerentes a eles.
Desta forma, as instituicbes financeiras exerciam a funcdo de intermediarias,
diminuindo o risco de suas carteiras e alavancando capital para concessao de novos
empréstimos. Este movimento tornou o mercado de hipotecas mais arriscado, pois
ele cresceu mais do que normalmente cresceria.

A partir de julho de 2004, o Banco Central dos Estados Unidos inicia um
periodo de aumento da taxa de juros devido ao excesso de dinheiro no mercado,
com objetivo de conter um possivel movimento inflaciondrio. Isto provoca uma
desvinculacdo entre oferta e demanda, pois, no primeiro momento, a oferta de
crédito e a possibilidade de financiamento além do “valor real” do imodvel
contribuiram para o suprimento da demanda, tornando o investimento em imoveis
um negdcio atrativo. Numa segunda etapa, foi o reverso, com a queda nos precos,
provocada pela menor procura.

A elasticidade-crédito dos bens duraveis mostra-se elevada, sendo que a
diminuicdo da demanda por crédito, face a elevacdo das taxas de juros, pode
provocar uma grande queda na procura por estes produtos, refletindo em seus
precos.

O ano de 2007 foi o periodo obrigatério de ajuste ou refinanciamento,
causando a elevagcdo dos pagamentos a serem efetuados. Porém, o valor das
garantias (iméveis) fornecidas no momento da concessao de crédito deprecia e
muitas delas ndo séao suficientes para assegurar o cumprimento das obrigacoes.
Alguns mutuarios ndo honraram estes pagamentos e entregaram seus imoéveis aos
credores, aumentando a oferta de imdveis — o que contribuiu para a queda dos

precos desses.
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Os efeitos da inadimpléncia do crédito imobiliario foram diluidos no mercado a
partir do momento em que 0os bancos comercializaram os ativos das dividas e desta
forma também dificultaram a mensuracédo dos calotes, uma vez que a contabilizacéo
era feita através dos precos ficticios (supervalorizados) destes ativos.

Muito destes titulos securitizados receberam altas classificacdes de rating
(AAA, por exemplo) e os fundos de investimento confiaram na avaliacdo das
agéncias e nao mensuraram de forma correta o risco. Outro agravante foi a
aguisicao dos ativos de longo prazo, como as hipotecas securitizadas, com recursos
captados para giro no curto prazo.

A incerteza no mercado aumenta significativamente devido a dificuldade de
avaliar os riscos dos produtos estruturados que tém retornos complexos e que nao
sao transparentes. Percebe-se que 0 preco e o risco dos ativos securitizados foram
mensurados através de modelos matematicos que utilizavam dados histéricos e ndo
ponderaram cenérios futuros. Portanto, eles estavam contabilizados de forma
subjetiva, refletindo precos irreais (ficticios) que ndo evidenciavam os prejuizos.

Desta forma, em novembro de 2007, o Governo obriga a utlizacdo da
marcacdo ao mercado para a avaliacdo e contabilizacdo de todos os titulos com
lastro hipotecas. Este fato evidenciou os prejuizos destes papéis e, com a falta de
liquidez generalizada, provocou a faléncia de alguns fundos e o fechamento para
resgate de outros.

Algumas instituicdes financeiras, tanto por obrigacdo contratual ou com
objetivo de reduzir o risco de imagem, recompram as hipotecas lastreadas e
absorvem os prejuizos. A realizacdo de chamadas de margens pelas Clearings e a
aversao ao risco faz com que investidores vendam suas posi¢cdes em mercados
arriscados, provocando queda nas Bolsas de Valores.

Minsky (1975 e 1982) cita que as empresas possuem uma tendéncia de optar
por maior endividamento em periodos de prosperidade (aumentando a relacédo de
dividas e ativos) e, assim, ficam mais suscetiveis as crises financeiras. Pode-se
adaptar este conceito a crise atual do sub-prime, onde consumidores e investidores
assumiram maiores riscos num periodo de crescimento econdbmico mundial e de
grande liquidez.

A experiéncia com a "crise do sub-prime" demonstra que as falhas do
mercado e uma regulamentacdo inapropriada permitem a concessao de créditos

para pessoas que ndo possuem capacidade de pagamento e ndo sdo capazes de
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avaliar os riscos inerentes ao negoécio. O mercado financeiro é muito dindmico e as
regulacdes devem ser definidas continuamente para adapta-las as inovacgdes

realizadas pelas instituicdes financeiras.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve a intencdo de mostrar que a regulacdo do sistema
financeiro e bancéario nos udltimos anos, o que trouxe maior confiabilidade ao
mercado. Considerando o dinamismo e a complexidade dos servigos financeiros, as
instituicdes financeiras buscaram eficiéncia regulatéria através da autorregulacao.

Existem diversos organismos de controle e custddia de ativos e titulos que
relinem todos os agentes do sistema financeiro, e estes, através da prestacao de
servico regular e profissional, conseguem tornar o mercado mais seguro e confiavel
para o investidor e para o governo.

Nos ultimos anos, ndo se presenciou mais nenhuma intervencéo em banco no
Brasil. Isto se deve a maior regulacdo do sistema bancério, principalmente pela
adocao das regras dos acordos internacionais. O Banco Santos quebrou devido a
operacOes fraudulentas em paraisos fiscais, e por negécios ndo-usuais efetuados
pelos controladores das empresas do grupo.

A CVM exige dos administradores de fundos de investimentos a divulgacao
periddica de informacgdes referentes ao fundo para os cotistas e para a propria CVM.
Com isto, torna mais transparente a relacdo com o investidor.

A crise financeira mundial demonstrou a falta de regulamentacdo sobre os
ativos de crédito imobilidrio securitizados pelos bancos dos Estados Unidos, e
repassados a investidores do mundo inteiro. A iniciativa da Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimentos, através da criacdo do cédigo de autorregulacdo de
custodia qualificada, tornou o investimento em Fundos muito mais seguros. A
atuacdo da CVM também deve ser ressaltada, pois esta entidade promove um forte
controle sobre as atividades de administracdo de fundos.

Nos ultimos anos, a divida publica brasileira tem crescido consideravelmente.
O governo se capitaliza emitindo titulos e o mercado absorve estes titulos nas
carteiras de investimentos. O Banco Central do Brasil, através da SELIC, efetua todo
0 controle sobre a emissao, o regate, o pagamento e a custodia destes titulos.

Os Acordos de Basileia | e Il surgiram da preocupacdo dos bancos centrais
com a possibilidade de contagio do sistema financeiro a partir da quebra de algum
banco. Foi o primeiro passo em busca de uma regulagdo bancaria global, de acordo

com as inovagodes financeiras e as transformac¢des no mercado mundial.
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Existem diversos organismos internacionais que promovem a regulacao do
sistema financeiro. A troca de experiéncias e informacdes com 0s agentes de
regulacédo do Brasil garante transparéncia ao mercado.

Pode-se concluir que o investidor, ao adquirir ativos ou titulos na busca de
rentabilizar seu dinheiro, tem a seguranca de que estes ativos realmente existem e
que sdo muito bem guardados e controlados por diversos organismos responsaveis
por custodia, como a CETIP, a SELIC, a CBLC, e com o Banco Central e a

Comisséao de Valores Mobiliarios dando sustentacéo ao sistema financeiro nacional.
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$ Milhdes
nov/09 dez/09 jan/10 fev/10 mar/10 abr/10
DPF EM PODER DO PUBLICO 1.491,84( 1.497,39| 1.457,66| 1.494,97| 1.49512| 1.585,07
DPMFi 1.389,87| 1.398,42| 1.355,73| 1.397,66| 1.400,38| 1.492,91
LFT 519,68 500,22 517,2 526,4 500,46 536,7
LTN 232,59 247,27 214,56 229,23 240,96 272,07
NTN-B 322,13 330 341,46 351,58 361,08 368,1
NTN-C 57,68 58,01 56,88 57,94 58,65 58,94
NTN-D - - - - - -
NTN-F 218,76 224,21 186,5 193,78 200,63 219,52
Divida Securitizada 12,07 12,06 11,94 11,9 11,86 11,31
TDA 4,65 4,52 4,46 4,42 4,51 4,44
Demais 22,31 22,14 22,72 22,41 22,23 21,84
DPFe ! 101,98 98,97 101,93 97,31 94,74 92,16
Divida Mobiliaria 2 80,08 78,9 80,39 76,58 74,64 72,91
Global USD 59,31 58,67 60,09 57,94 56,46 54,89
Euro 10,01 9,38 9,62 7,87 7,34 7,08
Global BRL 10,54 10,63 10,44 10,54 10,64 10,75
Reestruturada 3 0,22 0,22 0,24 0,23 0,19 0,19
Demais - - - - - -
Divida Contratual 21,9 20,07 21,54 20,73 20,1 19,25
Organismos Multilaterais 18,53 16,86 17,96 17,28 16,8 16,2
Credores Privados/ Ag.Gov. 3,36 3,21 3,58 3,45 3,3 3,04
DPMFi EM PODER DO BANCO
CENTRAL 549,11 637,82 600,73 603,74 665,28 661,21
LTN 100,49 132,19 103,07 103,86 120,43 107,55
LFT 230,93 242,86 244,46 245,91 247,78 249,43
NTN-B 139,31 162,04 165,19 165,16 191,63 196,45
NTN-F 78,37 100,72 88 88,8 105,42 107,77
Demais 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Fonte: Banco Central do Brasil
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R$ Milhdes
Clientes

Pessoa| Pessoa Em
Titulos Jurid. Jurid. Total Poder do

Carteira | Vinculados [ Pessoa| N&o |Financeira Outros | Total | Mercado | Publico

Titulos | Propria 1 Fisica | Financ. 2 FI 3 |Fundos |Clientes () (1+I1)
LTN 119.250 43.384| 1.012| 19.477 15.619| 70.972| 2.357| 109.437| 272.071| 272.071
LFT 168.416 45.987| 1.345( 18.549 2.002 | 296.882 216 318.995| 533.398| 533.398
LFT-A 1.697 372 - 20 - 800 - 820 2.889 2.890
LFT-B 233 38 4 104 - 28 - 136 407 407
LFT (e) 2 8 - - - - - - 10 10
BTNBIB 1 1 - 6 - 7 - 13 15 15
NTN-A3 59 109 - 21 - 7 - 28 195 7.111
NTN-P 699 - - 5 - - - 5 703 703
NTN-B | 107.132 29.440( 3.737| 81.980 7.590(138.098 119| 231.524 | 368.096| 368.096
NTN-C 1.963 9.156 112 11.467 -| 36.239 -| 47.818 58.937 58.937
NTN-P 23 - - - - - - - 23 23
NTN-I 814 - - 132 40 12 0 184 998 998
NTN-Al 78 48 1 - - - - 1 127 127
NTN-F 88.785 25.232 887 16.613 45.807| 40.636| 1.559| 105.502| 219.519| 219.519
NTN-A6 75 45 - 1 - - - 1 121 121
TOTAL | 489.227 153.820 7.098 | 148.375 71.058 [ 583.680 4.251| 814.463]1.457.510|1.464.427

Fonte: Banco Central do Brasil




Evolugéo da Taxa SELIC

SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E CUSTODIA - SELIC
Meta da Taxa Selic
Taxa Fator
Taxa Taxa anual Taxa acumulada | 18X@ anual e
Més de acumulada
em 12 Meses
referéncia | Mensalizada % no Ano - % % *) *)

VALORES REAIS (1) VALORES OFICIAIS (2)
jan/08 0,9071 11,25 0,91 11,87 11,18 1,0004207
fev/08 0,8483 11,25 1,76 11,77 11,18 1,0004207
mar/08 0,9071 11,25 2,69 11,63 11,18 1,0004207
abr/08 0,895 11,48 3,61 11,54 11,18 1,0004207
mai/08 0,9454 11,75 4,58 11,47 11,61 1,000436
jun/08 0,9468 12,18 5,57 11,47 11,64 1,000437
jul/o8 0,9983 12,44 6,63 11,53 12,17 1,0004558
ago/08 1,0406 13 7,74 11,65 12,92 1,0004823
set/08 1,0433 13,5 8,86 11,83 12,91 1,0004819
out/08 1,0972 13,75 10,06 12,04 13,66 1,0005082
nov/08 1,0616 13,75 11,23 12,24 13,65 1,0005079
dez/08 1,0972 13,75 12,45 12,45 13,65 1,0005079
jan/09 1,0758 13,43 1,08 12,63 13,67 1,0005086
fev/09 0,9248 12,75 2,01 12,75 12,66 1,0004731
mar/09 0,9503 11,78 2,98 12,77 12,66 1,0004731
abr/09 0,8776 10,84 3,88 12,75 11,16 1,0004199
mai/09 0,8322 10,25 4,75 12,62 10,16 1,0003841
jun/09 0,7549 9,26 5,54 12,41 10,16 1,0003841
jul/o9 0,7428 9,1 6,32 12,12 9,16 1,0003479
ago/09 0,715 8,75 7,08 11,76 9,16 1,0003479
set/09 0,6918 8,75 7,82 11,37 8,65 1,0003293
out/09 0,715 8,75 8,59 10,95 8,65 1,0003293
nov/09 0,6918 8,75 9,35 10,55 8,65 1,0003293
dez/09 0,715 9,05 10,13 10,13 8,65 1,0003293
jan/10 0,715 8,75 0,71 9,73 8,65 1,0003293
fev/10 0,6455 8,75 1,37 9,43 8,65 1,0003293
mar/10 0,715 8,75 2,09 9,18 8,65 1,0003293
abr/10 0,6956 8,8 2,8 8,98 8,65 1,0003293
mai/10 0,7738 9,5 3,6 8,92 9,4 1,0003566

(*) VALORES VALIDOS NO PRIMEIRO DIA UTIL DO MES EM REFERENCIA

(2) Valores oficiais divulgados pelo Banco Central - utilizados em céalculos de
impostos e taxas federais. Taxa oficializada do 1° dia Gtil do més.

FONTES: Banco Central, Portal de Financas e Base de dados do Portal Brasil.
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Operacao

Acumulado no més

Média diaria no més

Descricao
Qtde Financeiro Qtde Financeiro
1001 emisséo 282 0 23 0
1002 leildo venda 429 33.591 53 4.199
1003 desvinculag&o 347 29.417 17 1.471
1006 leildo compra 42 1.110 42 1.110
1010 rendimentos 59 80 5 7
1011 baixa custddia 205 0 34 0
1012 rendimentos 201 32.441 100 16.221
1013 vinculacéo 308 5.564 15 278
1021 transferéncia 11 0 1 0
1023 transferéncia Idl 7.401 0 370 0
1024 redesconto 5.409 707.505 270 35.375
1025 pag.redesconto 1.661 191.991 83 9.600
1026 pag.redesconto 4977 515.514 248 25.776
1028 cons.redescontos 174 37.409 8 1.870
1044 compromissada 60 9.153 3 458
1047 compromissada 285 20.208 15 1.123
1052 compral/venda definitiva 41.076 386.440 2.053 19.322
1054 compromissada 88.153 7.931.994 4.407 396.600
1055 recompra/revenda 1.981 43.018 99 2.151
1056 recompra/revenda 87.967 7.988.153 4.398 399.408
1057 compromissada 1.254 194.239 62 9.712
1059 recompra/revenda 759 201.314 37 10.066
1060 rendimentos 194 631 97 315
1062 transferéncia 1.931 0 96 0
1063 transferéncia 751 0 37 0
1064 transferéncia 123 0 12 0
1069 custo selic 476 0 238 0
4047 termo 7 1.620 1 324
4052 termo 5.516 207.590 275 10379
Total 252.039 18.538.982 13.099 945.765
Em R$ Milhdes

Fonte: Banco Central do Brasil




