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Introdução: 


Esclarecemos que esse trabalho tem como objetivo, a pesquisa de mercado capital e valores mobiliários, bem como a importância do índice positivo da bolsa na economia nacional e como funciona as alterações das entidades comerciais, e a importância da bovespa no mercado mundial, sendo que o mesmo foi desenvolvido através de leis, processos, entrevistas, noticiários e consultas aos órgãos competentes.

Parte Histórica. Comissão de Valores Mobiliários

A CVM foi criada em 1976, através da Lei no 6.385, com o objetivo de regular e disciplinar o funcionamento do mercado de capitais brasileiro e, com isso, exercer o papel de uma das instituições responsáveis pelo processo de formação de poupança e desenvolvimento econômico. Assim, ao oferecer aos investidores condições de segurança e operacionalidade no mercado de capitais, contribui para o processo de capitalização das empresas, dispersão da propriedade e melhoria da alocação de recursos no setor produtivo.

 Para tanto a CVM busca:

· Assegurar o funcionamento eficiente, regular e eqüitativo do mercado de valores mobiliários e promover sua expansão nessas bases;

· Proteger os investidores e detentores de títulos, evitando ou coibindo irregularidades, fraudes e práticas manipulativas destinadas a criar condições artificiais de demanda, oferta ou preços; e assegurar a ampla e eqüitativa divulgação de informações de fatos relevantes sobre os valores mobiliários negociados e as empresas emissoras de tais títulos.

Bolsa de Valores.

Origem.

Grande parte dos historiadores localiza a origem da Bolsas de Valores na Idade Média, quando gregos e romanos, nos seus empórios e mercados, reuniam os comerciantes da época para, não só permutarem mercadorias por mercadorias praticando o escambo, mas também transacionando a compra e venda de moedas, metais preciosos e letras de câmbio.

A expressão "bolsa", no seu sentido comercial e financeiro, nasceu na cidade de Bridges, na Bélgica, onde um cidadão chamado Van Der Bourse, instalou em sua residência um local onde se realizavam assembléias de comerciantes. Não só pelo seu sobrenome, mas devido à existência, na fachada de sua casa, de um brasão de família com três bolsas entrelaçadas, a expressão se consagrou, representando um local adequado onde as pessoas se reuniam, em horários preestabelecidos, com o propósito de entabularem negociações de compra e venda de alguma coisa. Há cerca de um século e meio, o Brasil teve a sua primeira Bolsa de Valores implantada no Rio de Janeiro. 

Breve Histórico.

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de São Paulo - BOVESPA tem uma longa história de serviços prestados ao mercado de capitais e à economia brasileira. Até meados da década de 60, a BOVESPA e as demais bolsas brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vinculadas às secretarias de finanças dos governos estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder público.

Com as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais implementadas em 1965/66, as bolsas assumiram a característica institucional que mantêm até hoje, transformando-se em associações civis sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. A antiga figura individual do corretor de fundos públicos foi substituída pela da sociedade corretora, empresa constituída sob a forma de sociedade por ações nominativas ou por cotas de responsabilidade limitada. A Bolsa de Valores de São Paulo é uma entidade auto-reguladora que opera sob a supervisão da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

Desde a década de 60, tem sido constante o desenvolvimento da BOVESPA, seja no campo tecnológico, seja no plano da qualidade dos serviços prestados aos investidores, aos intermediários do mercado e às companhias abertas.

Em 1972, a BOVESPA foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregão automatizado com a disseminação de informações on-line e em real time, através de uma ampla rede de terminais de computador. No final da década de 70, a BOVESPA foi também pioneira na introdução de operações com opções sobre ações no Brasil; nos anos 80 implantou o Sistema Privado de Operações por Telefone (SPOT). Na mesma época, a BOVESPA desenvolveu um sistema de custódia fungível de títulos e implantou uma rede de serviços on-line para as corretoras. Em 1990, foram iniciadas as negociações através do Sistema de Negociação Eletrônica - CATS (Computer Assisted Trading Sistem) que operava simultaneamente com o sistema tradicional de Pregão Viva Voz. Em 1997, foi implantado com sucesso o novo sistema de negociação eletrônica da BOVESPA, o Mega Bolsa. Além de utilizar um sistema tecnológico altamente avançado, o Mega Bolsa amplia o volume potencial de processamento de informações e permite que a BOVESPA consolide sua posição como o mais importante centro de negócios do mercado latino-americano.

A ampliação do uso da informática foi a marca das atividades da BOVESPA em 1999, com o lançamento do Home Broker e do After-Market, ambos meios para facilitar e tornar viável a desejada participação do pequeno e médio investidor no mercado. 

O Home Broker permite que o investidor, por meio do site das Corretoras na Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de Negociação da BOVESPA. Neste sentido, o sistema da BOVESPA é único no mundo. Nos Estados Unidos, as ordens são executadas, em sua maioria, fora do âmbito das bolsas de valores e, portanto, nem sempre ao melhor preço. 

O After-Market é outra inovação da BOVESPA, pioneira em termos mundiais, que oferece a sessão noturna de negociação eletrônica. Além de atender aos profissionais do mercado, este mecanismo também é interessante para os pequenos e médios investidores, pois permite que enviem ordens por meio da Internet até as 22 horas.

Atualmente, a BOVESPA é o maior centro de negociação com ações da América Latina, destaque que culminou com um acordo histórico para a integração de todas as bolsas brasileiras em torno de um único mercado de valores - o da BOVESPA. 

Debêntures.

É um título que confere ao seu possuidor um direito de crédito contra a empresa emissora a qual, por força de lei, deve sempre ser organizada sob a forma de "sociedade por ações" (sociedade anônima ou companhia). Na realidade, cada debênture é uma fração de um crédito maior, formado pelo conjunto de todos os títulos de uma mesma emissão. Esse conjunto se reveste do caráter de "unicidade", ou seja, de comunhão total de interesses entre todos os titulares de cada emissão, e esse conjunto de interesses convergentes é representado e administrado por dois órgãos: o agente fiduciário e a assembléia geral dos debenturistas.

Tipos de Debêntures.

Apresentamos, a seguir, alguns exemplos de utilidade das debêntures em situações diferenciadas, com o propósito de ilustrar sua flexibilidade como instrumento de captação de recursos no mercado financeiro.



Debêntures Conversíveis.

Uma companhia aberta, com ações negociadas em bolsa a preços ainda muito distantes do valor econômico, ou mesmo do valor patrimonial contábil da empresa, pode valer-se da debênture conversível como um instrumento intermediário para futura capitalização. Além de garantir uma rentabilidade mínima, conhecida, a debênture conversível pode gerar um ganho de capital muito significativo, se e quando as cotações das ações em bolsa evoluírem para os níveis esperados. Nesta hipótese, a dívida se transforma em capital e o "custo de capital próprio" envolvido na transação cai substancialmente, porque um preço maior de ação significa um número menor de ações a emitir na conversão e, consequentemente, menor diluição do "lucro por ação" nos balanços futuros. 

Reestruturação de Dívidas.

No caso de empresas responsáveis por débitos de várias naturezas, perante um 0número elevado de credores, com esquemas diferenciados de remuneração, amortização e garantias, a debênture é um instrumento recomendável para a consolidação da dívida e sua reestruturação em torno de custo médio mais baixo e perfil mais longo. O que geralmente acontece, no caso de empresas na situação de endividamento acima descrito, é que cada débito tem seu próprio esquema de garantia (hipoteca, penhor, alienação fiduciária, etc.) e isso acaba "engessando" os ativos da devedora, sendo freqüente a situação em que, em função das margens de garantia exigidas pelos credores e dos esquemas de amortização, haja uma verdadeira "esterilização de ativos", ou seja, a empresa, em dado momento, tem todos ou quase todos os ativos vinculados a dívidas de valor, no conjunto, muito inferior ao dos bens garantidores. Isso pode criar dificuldades na área de crédito.


Uma reestruturação via debêntures pode ser muito vantajosa: as dívidas são consolidadas em um único contrato de longo prazo (a escritura de emissão), com as garantias necessárias e suficientes para viabilizar a operação, simplificando muito a administração da dívida e reduzindo substancialmente o grau de comprometimento de ativos.



Debêntures Perpétuas.

Esta é uma figura muito peculiar no mercado de dívida. As debêntures perpétuas só vencem nos casos previstos em lei (§ 3º do artigo 55 da Lei 6.404/76), ou seja, na hipótese de inadimplemento de obrigações ou de dissolução da emissora. Esta poderá, na escritura de emissão, reservar-se o direito de resgatar parcialmente ou totalmente as debêntures, se isso for de seu interesse e, nestes casos, é comum estabelecer um "prêmio de reembolso" para o debenturista. A conseqüência lógica é que o subscritor de debêntures perpétuas só pode realizar seu crédito vendendo os títulos no mercado, para outros interessados, sem envolver a emissora nesse tipo de transação. Na perspectiva da emissora, os recursos captados via debêntures perpétuas se assemelham muito aos oriundos da venda de ações preferenciais: são inexigíveis, têm uma previsão de rendimento mínimo e não interferem na gestão da empresa.

Mercado Imobiliário.

Vários projetos têm sido financiados pela emissão pública ou privada de debêntures. Um bom exemplo de flexibilidade desse esquema é a oferta de debêntures de participação nos lucros do projeto. Se, de um lado, o debenturista não tem a garantia de um rendimento mínimo, existe para ele, de outro lado, a possibilidade de um ganho bastante superior às alternativas de aplicação no mercado de renda fixa. Embora "credor" da empresa titular do projeto, o debenturista, na prática, é "sócio" do empreendimento, no que se refere aos resultados esperados.

Repactuações Periódicas.

Se, todavia, as debêntures perpétuas tiverem previsão de repactuações periódicas (a cada ano, ou cada dois anos, por exemplo), pode ocorrer que, em determinado momento, a emissora seja obrigada a recomprar uma parte ou a totalidade dos títulos em circulação. Mas isso não implica em "resgate", porque os títulos são comprados pela emissora para "tesouraria" e lá permanecem até que surja a conveniência e a oportunidade de recolocá-los no mercado. Na recompra, portanto, a debênture continua "viva'', diferentemente do que ocorre no caso de ”resgate", em que ela deixa de existir.

O Agente Fiduciário.

À medida que o mercado evolui no sentido de se tornar mais exigente em matéria de análise de riscos, o papel do agente fiduciário também cresce em importância como fator de ponderação de risco de uma emissão de debêntures.

 A figura do agente fiduciário foi criada pela Lei 6.404/76 (lei das sociedades por ações). No campo normativo, a atividade do agente fiduciário está regulamentada pela Instrução CVM n. 28, de 23/11/83. Basicamente, cabe ao agente fiduciário representar a comunhão de interesses dos debenturistas de uma determinada emissão, ou de uma das séries de determinada emissão (esta segunda hipótese é muito rara em nosso mercado, no qual prevalece a prática de "cada emissão, um agente fiduciário"). Como decorrência desse preceito, o agente fiduciário pessoa física ou instituição financeira está impedido de exercer essas funções, simultaneamente, em mais de uma emissão da mesma companhia. A CVM é ainda mais exigente: proíbe que o agente exerça a mesma função em emissões de outras empresas do mesmo grupo.

Função do Agente.

A função de agente fiduciário vem se revestindo, a cada estágio de amadurecimento do mercado de capitais brasileiro, de importância crescente, caminhando para o modelo vigente em mercados mais evoluídos, nos quais a figura do "indenture trustee" é, sem dúvida, um fator de peso na avaliação do risco do papel e, consequentemente, na fixação da própria taxa de juros. Deixou o mercado brasileiro, a nosso ver definitivamente, a fase de interveniência meramente simbólica com remuneração também simbólica do agente nas escrituras de emissão, com poucas atribuições além de produzir um relatório anual, no mais das vezes bastante superficial e distante de seus verdadeiros objetivos.

Bônus de subscrição.

Bônus de subscrição são ocasionalmente vinculados às debêntures como incentivos, para torná-las mais atraentes a compradores potenciais. Um bônus de subscrição é um certificado que dá a seu possuidor o direito de comprar um certo número de ações ordinárias a um preço especificado. 

Commercial Paper.

De maneira análoga às debêntures, estaremos procedendo uma ampla e detalhada análise das características do papel, documentações e registros requeridos, procedimentos operacionais e práticas negociais em conformidade com a legislação e regulamentações vigentes. Exemplos de cálculos usuais nas negociações mercado primário e secundário.


Títulos de emissão de sociedades anônimas abertas, representativos de dívida de curto prazo (mínimo de 30 e máximo de 360 dias).

Estrutura Organizacional da CVM.
A Comissão de Valores Mobiliários, com sede na cidade do Rio de Janeiro, é administrada por um Presidente e quatro Diretores nomeados pelo Presidente da República. O Presidente e a Diretoria constituem o Colegiado, que define políticas e estabelece práticas a serem implantadas e desenvolvidas pelo corpo de Superintendentes, a instância executiva da CVM.

O Superintendente Geral acompanha e coordena as atividades executivas da Comissão auxiliado pelos demais Superintendentes, Gerentes a eles subordinados e pelo corpo funcional. Esses trabalhos são orientados, especificamente, para atividades relacionadas às empresas, aos intermediários financeiros, aos investidores, à fiscalização externa, às normas contábeis e de auditoria, aos assuntos jurídicos, ao desenvolvimento de mercado e internacionalização, à informática e à administração.

O Chefe de Gabinete oferece suporte direto ao Colegiado, que conta, ainda, com o apoio da Assessoria de Comunicação Social, da Assessoria Econômica, da Assessoria Especial da Presidência e da Auditoria Interna.

A estrutura executiva da CVM é completada pelas Superintendências Regionais de São Paulo e Brasília.

A seguir, a estrutura organizacional da CVM:

Colegiado;

Chefia de Gabinete da Presidência;

Assessoria Econômica;

Assessoria de Comunicação Social;

Auditoria Interna;

Superintendência Geral;

Superintendência de Relações com o Mercado e Intermediários;

Superintendência de Proteção e Orientação aos Investidores Superintendência de Relações com Investidores Institucionais Superintendência de Relações com Empresas;

Superintendência de Mercados de Derivativos;

Superintendência de Fiscalização Externa;

Superintendência de Normas Contábeis e de Auditoria;

Superintendência de Relações Internacionais;

Superintendência Jurídica;

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado;

Superintendência Administrativo-Financeira;

Superintendência de Informática;

Superintendência Regional de São Paulo;

Superintendência Regional de Brasília;

Competência da CVM.

A legislação define os títulos que são considerados valores mobiliários. São eles:

· Ações.

· Debêntures. 

· Bônus de Subscrição. 

· Notas Promissórias (Commercial Paper)

· Quotas de Fundos Imobiliários. 

· Certificados de Investimento audiovisual. 

· Recibos de Depósito de Ações (Depositary Receipts)

· Warrants. 

· Índices Representativos de Ações

· Fundos de investimento cuja maioria (51%) dos ativos encontram-se entre os itens acima.

No que diz respeito aos mercados de derivativos, somente aqueles cujo ativo-objeto encontra-se relacionado entre os títulos descritos acima estão sob jurisdição da CVM. Isto abrange os contratos a termo de ações, as opções sobre ações, os contratos futuros de índices de ações e contratos futuros de ações individuais. Assim, a CVM não tem atividade relacionada aos derivativos negociados sobre outros ativos-objeto que não sejam considerados valores mobiliários.

Funções e Atribuições da CVM.
A CVM, no exercício de suas funções e atribuições, tem por objetivo:

· Assegurar o funcionamento eficiente, regular e eqüitativo do mercado de valores mobiliários e promover sua expansão nessas bases;

Proteger os titulares de valores mobiliários e os investidores, evitando e coibindo irregularidades, fraudes e práticas manipulativas destinadas a criar de condições artificiais de oferta, demanda e preços;

· Assegurar a divulgação de informações relevantes sobre valores mobiliários e as empresas que os emitem;

· Estimular a formação de poupança e o investimento de longo prazo;

· Registrar e fiscalizar as companhias emissoras de valores mobiliários admitidos para negociação em bolsa e no mercado de balcão;

· Fiscalizar as atividades e os serviços do mercado de valores mobiliários, bem como as informações relativas ao mercado, às pessoas que dele participam e aos títulos nele negociados;

· Propor ao Conselho Monetário Nacional eventual fixação de limites máximos de preço, comissões, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediários;

· Credenciar auditores independentes, consultores e analistas de valores mobiliários;

· Autorizar a atividade de administração de carteiras e custódia; e

· Autorizar a distribuição de valores mobiliários no mercado. 

Imposição de Penalidades.

O trabalho de enforcement da CVM compreende a identificação de práticas irregulares, a identificação de indícios de infringência de leis ou outros normativos, a realização de inspeções nas instituições envolvidas e, se for o caso, instauração de inquéritos administrativos e a aplicação de penalidades aos infratores.

Dependendo do resultado do julgamento dos inquéritos administrativos, poderá ser imposta uma das seguintes penalidades:

· Advertência;

· Multa;

· Suspensão do exercício de cargo de administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta ou entidade do sistema de distribuição de valores;

· Inabilitação temporária, até o máximo de vinte anos, para o exercício dos cargos acima;

· Suspensão da autorização ou registro;

· Cassação da autorização ou registro. 

Um outro tipo de sanção, a multa cominatória, aplica-se às situações de atrasos na entrega de informações por parte dos participantes do mercado de valores mobiliários. A multa cominatória não decorre de ilícito apurado em inquérito, e aplica-se diária e automaticamente sempre que os prazos previstos não forem cumpridos.

Foram recentemente aprovadas mudanças na Lei 6385, tendo sido introduzidas, entre outras, modificações que ampliam o poder de fiscalização da CVM e de punição de infratores:

· Intensificação das penalidades, com aumento do valor das multas impostas e do prazo de prescrição das infrações, que passa para oito anos; o valor das multas foi significativamente elevado, e não poderá exceder o maior destes valores:

· R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);

· Cinqüenta por cento do valor da emissão ou operação irregular;

· Três vezes o montante da vantagem econômica obtida ou da perda evitada em decorrência do ilícito;

· No caso de reincidência, poderá ser aplicada multa de até o triplo dos valores fixados;

· Introdução do "termo de compromisso" (possibilidade de acordo com testemunhas que se disponham a colaborar nos inquéritos, denunciando outros participantes em irregularidades, em troca de uma redução em sua própria punição);

· Introdução da proibição temporária de atuar, direta ou indiretamente, no mercado de valores mobiliários. 

A Comissão de Valores Mobiliários vem acelerando o exame e julgamento dos inquéritos ainda não encerrados. Tais esforços resultaram em elevação significativa do número de julgamentos e punições.

O aparato legal garante à CVM (e às bolsas de valores) o poder de identificação dos investidores responsáveis pelas ordens transmitidas às corretoras. A identificação é como parte da rotina das bolsas. A CVM pode requisitar, além das informações de rotina, a identificação de investidores a qualquer momento. A especificação de comitentes é um poderoso instrumento auxiliar para as atividades de fiscalização, facilitando a identificação e comprovação de práticas irregulares, permitindo, ainda, segregar das contas próprias das corretoras as de seus investidores.

A CVM no Contexto Internacional Globalização / Cooperação Internacional.
Com a globalização dos mercados cresce a necessidade de troca de informações e cooperação entre organismos internacionais. Esse intercâmbio decorre de recomendações apontadas em inúmeros relatórios e documentos oficiais.

A CVM vem trabalhando em conjunto com comissões de valores estrangeiras com o objetivo de estreitar a cooperação mútua. Esse trabalho está materializado em diversos Memorandos de Entendimento (MOU - Memorandum of Understanding) entre a CVM e outras comissões e na participação em organismos internacionais tais como a IOSCO - Internacional Organization of Securities Comissions e o COSRA - Council of Securities Regulators of the Americas. 

Os Mous estabelecem canais de comunicação entre as partes signatárias, de modo a fornecer assistência em investigações internacionais sobre fraudes e irregularidades nos mercados financeiros, bem como a troca de informações para o aprimoramento da regulação desses mercados. A CVM assinou Mous com:

· Estados Unidos (SEC e CFTC).

· México.

· Argentina.

· Paraguai.

· Portugal.

· Itália.

· Equador

· Espanha.

· Chile.

· Peru.

· Estão em processo de finalização os acordos com Bolívia, Hong Kong, Taiwan, França e Malásia; as negociações consistem na troca de legislação pertinente aos respectivos mercados de capitais para posterior definição da abrangência dos acordos. 

Participação em Organismos Internacionais.
· IOSCO (International Organization of Securities Comissions) 

A CVM preside o comitê interamericano da IOSCO, integrando também os comitês executivos e de mercados emergentes. Neste último, coordena o grupo de trabalho sobre investimentos coletivos. 

· COSRA (Council of Securities Regulators of the Americas) 

Congrega reguladores de mercados de valores mobiliários das Américas, com o objetivo de promover mercados seguros, livres e justos.

A CVM foi eleita para presidir a entidade no biênio 96-97. 

MERCADO DE CAPITAIS.

Conceito.

O mercado de capitais é um sistema de distribuição de valores mobiliários, que tem o propósito de proporcionar liquidez aos títulos de emissão de empresas e viabilizar seu processo de capitalização.

É constituído pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituições financeiras autorizadas.

No mercado de capitais, os principais títulos negociados são os representativos do capital de empresas - as ações - ou de empréstimos tomados, via mercado, por empresas - debêntures conversíveis em ações, bônus de subscrição e "commercial papers" - que permitem a circulação de capital para custear o desenvolvimento econômico.

O mercado de capitais abrange, ainda, as negociações com direitos e recibos de subscrição de valores mobiliários, certificados de depósitos de ações e demais derivativos autorizados à negociação.

BOVESPA (Bolsa de Valores).

Introdução.

A principal bolsa de valores do Brasil é a BOVESPA – Bolsa de Valores de São Paulo, a qual foi fundada em 1980, mas somente a partir das reformas institucionais do mercado financeiro brasileiro, estabelecidas em meados da década de sessenta, é que começou a Ter ‘’forma atual’’.

É constituída sob forma jurídica de associação civil sem fins lucrativos, seu quadro social é formado por sociedades corretoras membros, que podem operar em ambos os sistemas de negociação por elas mantidos – pregão viva voz e sistema eletrônico de negociação.

Conceito.

As bolsas de valores são associações civis, sem fins lucrativos e com funções de interesse público. Atuando como delegadas do poder público, têm ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade.

Além de seu papel básico de oferecer um mercado para a cotação dos títulos nelas registrados, orientar e fiscalizar os serviços prestados por seus membros, facilitar a divulgação constante de informações sobre as empresas e sobre os negócios que se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam liquidez às aplicações de curto e longo prazos, por intermédio de um mercado contínuo, representado por seus pregões diários. É por meio das bolsas de valores que se pode viabilizar um importante objetivo de capitalismo moderno: o estímulo à poupança do grande público e ao investimento em empresas em expansão, que, diante deste apoio, poderão assegurar as condições para seu desenvolvimento.

Objetivo.

As Bolsas de Valores têm como objetivos:

Manter o local adequado à realização de operações de compra e venda de títulos e valores mobiliários em mercado livre e aberto;

Dotar o referido local de todos os meios necessários à realização e visibilidade das operações;

Estabelecer sistemas de negociação que propiciem continuidade de preços e liquidez ao mercado de títulos e valores mobiliários;

Criar mecanismos regulamentares e operacionais que possibilitem o atendimento, pelas sociedades corretoras membros, de quaisquer ordens de compra e venda dos investidores, sem prejuízo de igual competência da CVM – Comissão de Valores Mobiliários. 

Efetuar registro das operações;

Divulgar as operações realizadas, com rapidez, amplitude e detalhes;

Conceder crédito para assistência de liquidez à corretora – membro, com vistas a resolver situação transitória. 

Fundo de Garantia.

A bolsa de valores deve manter fundo de garantia, com finalidade exclusiva de assegurar aos clientes de sociedade corretora, até o limite do fundo, ressarcimento de prejuízos decorrentes da atuação de administradores, empregados ou propostos de sociedade corretora membro ou premissionária da bolsa que tiver recebido a ordem do investidor; da inexecução ou infiel execução de ordens; do uso inadequado de numerário ou de valores mobiliários; entrega ao comitente de valores mobiliários ilegítimos ou de circulação proibida; da inautenticidade de endosso em valor mobiliário ou ilegitimidade de procuração; encerramento das atividades; de falha operacional na liquidez na liquidação de operações e na administração da custódia de valores mobiliários; da atuação de administradores, empregados e prepostos da sociedade corretora que represente a contraparte da operação.

O pedido de ressarcimento deve ser formulado, devidamente formulado, devidamente fundamentado, ao fundo de garantia da bolsa em que se encontrar localizada a sede ou dependência da sociedade corretora membro ou premissionária da bolsa a quem tiver sido dada a ordem ou entregue numerário ou valores mobiliários.

As indenizações são pagas pelo fundo de garantia assim que forem apuradas em procedimento sumário, no qual serão ouvidas as sociedades corretoras que participaram da operação. Compete à comissão especial do fundo de garantia conduzir o procedimento sumário e manifestar-se sobre a matéria, encaminhando relatório final ao conselho de administração da bolsa, que deliberará no prazo de 15 dias.

A decisão do conselho de administração da bolsa deve ser imediatamente comunicada ao reclamante e à sociedade corretora interessada. Caso a decisão seja contrária ao reclamante, ela deve ser submetida à CVM, facultando ao reclamante a apresentação do seu próprio recurso. Caso a decisão seja favorável ao reclamante, a sociedade corretora pode recorrer, com efeito suspensivo à CVM, a qual pode determinar a realização de novas diligências e deve tomar sua decisão no prazo de novena dias, a contar do recebimento do recurso.

Os recursos de fundo de garantia somente podem ser investidos em títulos e valores mobiliários; os rendimentos de tais aplicações se incorporam ao fundo. O patrimônio do fundo de garantia tem escrituração própria e especial para assegurar a destinação exclusiva de seus recursos. Ao final de cada exercício social da bolsa, a comissão especial do fundo de garantia deve elaborar os demonstrativos contábeis referentes à situação patrimonial e financeira do mesmo. Estes demonstrativos de vem ser encaminhados à CVM e devem ser auditados por auditor independente registrado nesta Comissão.

Legislação das Companhias Abertas Aspectos Principais.
As sociedades anônimas são reguladas pela Lei no 6404, de 15 de dezembro de 1976 podem ser classificadas como companhias abertas ou fechadas. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliários estejam admitidos à negociação em bolsa de valores ou no mercado de balcão. 

Somente as companhias registradas na CVM poderão ter seus valores mobiliários distribuídos no mercado e negociados em bolsa ou no mercado de balcão.

Mercado.

Na BOVESPA – Bolsa de Valores do Estado de São Paulo, pode-se atuar em três mercados que envolvem valores mobiliários emitidos por companhias abertas:

Mercado a vista;

Mercado a termo;

Mercado de opções;

Mercado à Vista.

No mercado a vista de ações compram-se e vendam-se ações para entrega ‘’imediata’’. As operações tanto podem ser realizadas no recinto de pregão da bolsa como no seu sistema eletrônico de negociação.

Os tipos de ordens de compra e ordens de venda que os investidores podem dar a seus corretores, nesse mercado são os seguintes:

Ordem a mercado, onde o investidor especifica somente a quantidade das ações que deseja adquirir ou vender;

Ordem discricionária, pessoa física ou jurídica que administra carteira de títulos e valores mobiliários. Após, executada a ordem, o ordenante irá indicar o nome d investidor, a quantidade de títulos a ser atribuída a cada um deles e o preço. 

Ordem limitada, a operação será executada por um preço igual ou melhor que o indicado pelo investidor. 

Ordem casada, o investidor define a venda de um título ou valor mobiliário e a compra simultânea de outro ou vice-versa. 

Ordem de financiamento, o investidor determina uma ordem de compra ou venda de um valor mobiliário em um mercado e simultaneamente a venda ou compra do mesmo valor mobiliário no mesmo ou em outro mercado. 

Ordem on-stop, o investidor determina o preço mínimo pelo qual a ordem deve ser executada. 

Mercado à Termo.

No mercado a termo de ações, comprado e vendido obrigam-se respectivamente a comprar e a vender uma cera quantidade de determinada ação, por um preço predeterminado, em uma data futura.

Ambos, comprado e vendido, devem depositar garantia junto às suas corretoras. Essa garantia pode tomar duas formas básicas:

Cobertura – depósitos das ações objeto da operação. 

Margem – depósito de numerário ou outro ativo aceito pela BOVESPA.

A margem compreende uma margem inicial e uma eventual margem adicional. Estimada a volatilidade de cada ação, as diversas ações são classificadas por ‘’faixas’’, as quais são periodicamente revistas, procurando contemplar alterações na volatilidade e na liquidez das diversas ações. A margem adicional corresponde a um reforço da margem inicial. Tanto uma como outra margem, se depositadas em dinheiro, são aplicadas no mercado aberto.

Os direitos e proventos atribuídos ás ações objeto do contrato a termo, permanecem ao comprado, sendo recebidos juntamente com as ações- objeto, na liquidação do contrato.

Mercado de Opções.
Há dois tipos básicos de opções: opções de compra e opções de venda.

Uma opção de compra confere ao titular da opção o direito de comprar uma certa quantidade de determinado ativo por um preço determinado, em ou até uma determinada data o vencimento da opção.

Para ter o direito de comprar o ativo-objeto por um preço predeterminado, o titular paga um certo valor (prêmio da opção) ao vendedor da opção de compra (lançador da opção). Esse prêmio é pago no ato em que a opção é adquirida.

Na opção de compra o titular tem o direito de comprar, na opção de venda o titular tem o direito de vender ao lançador da opção, uma certa quantidade do ativo–objeto da opção, por um preço predeterminado. Para Ter esse direito, o titular paga o prêmio da opção ao lançador, na ocasião em que a opção é adquirida.

Sistema de Garantias, Proteção a Clientes e Acompanhamento de Mercado.

As negociações em bolsas brasileiras são constantemente monitoradas pelos seus respectivos departamentos de acompanhamento de mercado. Além disso, a CVM também supervisiona essas negociações assim como as realizadas no mercado de balcão, tendo acesso, sempre que necessário à identidade do intermediário e do comitente da operação.

O acompanhamento de mercado pela CVM é realizado on-line e off-line. O monitoramento on-line ocorre durante as sessões de negociação, quando o comportamento dos papéis é acompanhado em face de parâmetros de preços e quantidades previamente definidos. O acompanhamento off-line ocorre todas as noites após o encerramento dos negócios e visa identificar as causas para variações que não observem os referidos parâmetros.

Outras regras de pregão e negociação eletrônica, impostas pelos regulamentos das próprias bolsas, são acompanhadas por equipes localizadas no próprio pregão e em salas especiais, onde meios eletrônicos são utilizados para acompanhamento. 

A qualquer momento, corretoras e distribuidoras podem ser convocadas a identificar os comitentes de suas operações. É fiscalizada também a divulgação, pelas companhias abertas listadas, dos fatos relevantes que possam afetar a formação de preços. Possíveis privilégios no uso dessas informações são analisados à luz de variações nos preços e estratégias dos investidores. Além disso, tanto as bolsas quanto a CVM realizam, periodicamente, auditorias nas corretoras.

Os mecanismos de garantia são administrados pelas câmaras de compensação, configurando-se do seguinte modo:

· As margens e garantias depositadas por clientes;

· As garantias do agente de compensação;

· o fundo de garantia da câmara de compensação; e 

· o patrimônio da câmara de compensação. 

As câmaras de compensação impõem limites operacionais para os agentes de compensação que atuam em seu âmbito. Liquidação e custódia se configuram como atividades complementares ao acompanhamento de mercado, pois o monitoramento dos negócios está presente em todas essas atividades.

A Indústria de Fundos de Investimento.

A indústria de fundos de investimentos no Brasil é regulada através da Lei no 4728/65, que estabelece a estrutura básica sobre registro, reembolso de investidores, tarifas e práticas de administração. 

A CVM detém a responsabilidade pela regulação dos fundos contendo majoritariamente ativos de renda variável e o Banco Central é incumbido de regular os fundos de renda fixa. Atualmente as diversas categorias de fundos de investimento são reguladas através de Resoluções do Conselho Monetário Nacional e disciplinadas através de Circulares do Banco Central e Instruções da CVM.

Atualmente existem 30 diferentes modalidades de mecanismos de investimento coletivo, sendo 25 destinados a investidores residentes e 5 para estrangeiros. A CVM supervisiona um total de 13 diferentes fundos e o Banco Central responsabiliza-se pelo controle dos 17 restantes.

As principais modalidades de fundos para investidores domésticos são: Fundos de Investimento em Ações, Fundos de Investimento em ações - Carteira Livre, Fundos de Investimento Financeiros em Renda Fixa - 60 dias, Fundo de Investimento Financeiro em DI - 60 dias, Fundos de Investimento Financeiro em Renda Fixa - 30 dias, e Fundos de Investimento Financeiro em Renda Fixa - Curto Prazo. Para os estrangeiros, o mercado doméstico dispõe de: Fundos de Renda Fixa, Fundos de Privatização, Fundos de Conversão e o mecanismo do Anexo IV. Além destes, ao longo de 1996, ganharam impulso os Fundos de Investimento Cultural e Artístico, Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes e os Fundos de Investimento Imobiliário.

O saldo dos ativos da indústria de fundos no Brasil no final de 1996 era da ordem de US$ 104 bilhões, representando 15% do PIB. 

O Mercado de Balcão.

O mercado de balcão brasileiro, no que diz respeito à negociação de ações, ainda apresenta pouca relevância econômica, na medida em que os mercados de bolsa representam a quase totalidade dos negócios com ações. O sucesso de sistemas eletrônicos de negociação como o CATS e o SENN dão grande vantagem comparativa ao mercado formal.

Em março de 1996, a CVM regulamentou o mercado de balcão organizado para títulos e valores mobiliários, objetivando tornar o mercado de capitais mais acessível às organizações de menor porte, uma vez que são menores as exigências legais e obrigações para negociação, tais como: simplificação dos processos de registro e negociação (sem especificação de comitentes); existência de fundo de garantia e a introdução da figura do market maker para dar maior liquidez aos papéis.

No que tange ao mercado de balcão organizado para pequenas e médias empresas, em junho de 1996 foi criada a Sociedade Operadora do Mercado de Acesso - SOMA que é conduzido através da rede de serviços da BVRJ, dando maior agilidade e transparência ao processo de negociação, registro e liquidação de operações. Para ingressar na SOMA, as empresas devem possuir prévio registro na CVM. 

A estréia da SOMA se deu, efetivamente, em novembro/96, tendo sido realizado 33 pregões eletrônicos ao final daquele ano, com um volume financeiro da ordem de R$ 186 milhões e uma média diária de R$ 5 milhões, atrás apenas das bolsas de São Paulo e do Rio de Janeiro. 

Já o mercado de balcão para títulos de dívida e contratos derivativos apresenta porte considerável. O CETIP - Central de Custódia e Liquidação Financeira de Títulos - empresa que administra um sistema de negociação de títulos de abrangência nacional, utilizado por todas as instituições financeiras para custódia, negociação e liquidação financeira de certificados de depósito, depósitos interfinanceiros, notas promissórias, letras de câmbio, ouro, debêntures, certificados de privatização, contratos futuros, swaps, etc. Suas características de confiabilidade e segurança fazem do CETIP o sistema mais utilizado pelos participantes do mercado financeiro brasileiro. 

A média diária do volume financeiro de títulos negociados neste mercado no ano de 1996 atingiu a cifra de cerca de US$ 22,3 bilhões, sendo que, desse total, 92,3 % corresponderam a certificados de depósito bancários, interbancários e outros tipos de títulos privados e 7,7 % a Swaps e outros derivativos, conforme atesta o quadro abaixo:

	PRIVATE
Ano
	Total (US$ milhões)
	Debêntures (%)
	Swaps (%)
	Outros (%)

	1992
	6.166,5
	0,3
	-
	99,7

	1993
	7.676,3
	0,2
	-
	99,8

	1994
	18.475,5
	0,1
	11,1
	88,8

	1995
	29.041,9
	0,4
	6,5
	93,1

	1996
	22.308,3
	0,7
	7,0
	92,3


Organismos Reguladores e Regulação dos Mercados de Capitais e Derivativos.

A Estrutura de Regulamentação.
O sistema de regulação do mercado brasileiro é formado por cinco principais organismos: o Conselho Monetário Nacional - CMN, a Comissão Técnica da Moeda e do Crédito - COMOC, o Banco Central do Brasil - BACEN, a Comissão de Valores Mobiliários - CVM e a Superintendência de Seguros Privados - SUSEP. Cada um desempenha uma ou mais funções de normatização, regulamentação, fiscalização e assessoria relativa às atividades do sistema financeiro nacional. Exercem igualmente papel relevante as entidades auto-reguladoras, representadas principalmente pelas bolsas de valores e mercadorias.

Principais Leis e Regulamentos do Mercado de Capitais.
O mercado financeiro brasileiro é regulado pelo CMN e disciplinado pela CVM, BACEN e SUSEP. O BACEN jurisdiciona todas as instituições financeiras, a SUSEP disciplina o setor de seguros privados e a CVM regula as instituições específicas do mercado de valores mobiliários.

As principais leis e regulamentos do mercado de capitais brasileiro, postos em ordem cronológica são:

· Lei no 4595 de 31/12/1964 - Cria a estrutura atual do sistema financeiro e seus principais órgãos reguladores - o Conselho Monetário Nacional e o Banco Central do Brasil.

· Lei nº 4728 de 17/07/65 - Disciplina o mercado de capitais e estabelece diretrizes para seu desenvolvimento. 

· Lei no 6385 de 7/12/1976 - Cria a Comissão de Valores Mobiliários, principal órgão fiscalizador do mercado de capitais brasileiro. 

· Lei no 6404 de 15/12/1976, "Lei das Sociedades Anônimas" - Regulamenta a constituição das empresas de capital aberto. 

· Resolução do CMN no 1190 de 17/09/86 - Dispõe sobre negociação em Bolsas de Mercadorias ou de Futuros - Sujeição a aprovação do Banco Central do Brasil ou da Comissão de Valores Mobiliários. 

· Resolução do CMN no 1289 de 20/03/1987 - Aprova os regulamentos anexos I, II e III, que disciplinam a constituição e funcionamento das sociedades de investimento - capital estrangeiro, fundos de investimento - capital estrangeiro e carteiras de títulos e valores mobiliários, respectivamente. 

· Resolução do CMN no 1645 de 06/10/89 - Dispõe sobre normas de fiscalização operacional nas Bolsas de Mercadorias e de Futuros sujeito a aprovação e intervenção do Banco Central e da Comissão de Valores Mobiliários. 

· Resolução do CMN no 1655 de 26/10/1989 - Regulamenta a constituição, organização e funcionamento das sociedades corretoras de valores mobiliários. 

· Resolução do CMN no 1656 de 26/10/1989 - Regulamenta a constituição, organização e funcionamento das bolsas de valores. 

· Resolução do CMN no 1832 de 31/05/1991 - Aprovação do regulamento anexo IV, à resolução 1289, regendo a constituição e administração de carteiras de valores mobiliários por investidores institucionais constituídos no exterior. 

· Resolução do CMN no 1927 de 18/05/1992 - Aprova o regulamento anexo V, à resolução 1289, regulando o investimento estrangeiro através do mecanismo de Depositary Receipts.

· Resolução do CMN no 2099 de 17/08/94 - Dispõe sobre as condições relativas ao acesso ao Sistema Financeiro Nacional, aos valores mínimos de capital e patrimônio líquido ajustado, à instalação de dependências e à obrigatoriedade de manutenção de patrimônio líquido ajustado em valor compatível com o grau de risco das operações ativas das instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central (Acordo da Basiléia). 

Regulamentação dos Mercados de Derivativos.

O mercado de derivativos brasileiro, de formação posterior à estrutura legal de regulação dos mercados financeiros, é regulado, dependendo da natureza do ativo derivado, por uma composição de até quatro entidades reguladoras: o CMN, o BACEN, a CVM e as Entidades Auto-Reguladoras.

A macroestrutura legal brasileira, de modo geral, facilitou o desenvolvimento do mercado de derivativos brasileiro. A existência de uma estrutura de regulação para o sistema bancário e outros intermediários financeiros propiciou agilidade e confiabilidade das transações financeiras no país. 

A regulamentação do sistema financeiro brasileiro, no que concerne aos mercados de derivativos, pode ser sumariada da seguinte forma:

Conselho Monetário Nacional

· O Conselho Monetário Nacional, como autoridade máxima do sistema financeiro, é responsável pelo estabelecimento das diretrizes gerais do mercado de derivativos, tais como a definição das esferas de atuação da CVM e do Bacen e a autorização para que estrangeiros possam operar com derivativos. 

Comissão de Valores Mobiliários:

· Regula todas as atividades do mercado de derivativos ligadas a valores mobiliários, sendo estes: opções, termo e futuro sobre ações, futuros de índices de ações e opções sobre futuros de índices de ações. 

 Banco Central:

· Regula os mercados de instrumentos derivativos não disciplinadas pela CVM, ou seja, contratos futuros e de opções sobre futuros referenciados em taxas de juros, moedas estrangeiras, commodities agrícolas e ouro, bem como o mercado de swaps de balcão;

· Regula a participação de investidores estrangeiros no mercado de derivativos, de acordo com as diretrizes estabelecidas para as políticas cambial e monetária;

· Autoriza o funcionamento de todas as instituições financeiras e participantes do mercado de capitais, e regula as operações das instituições financeiras do país;

 Bolsas de Valores e de Futuros:

· Regulam todas as atividades que ocorrem em seu recinto de negociações ou nos sistemas de negociação eletrônica por elas administrados. As bolsas são entidades auto-reguladoras, porém submetidas aos órgãos reguladores supracitados. 

Fundamentos da Regulação.

A atuação da CVM como organismo regulador está fundamentada em um conjunto de princípios: o interesse público, a confiabilidade, a busca da eficiência operacional e a localidade dos mercados, a manutenção da competitividade, a liberdade de atuação dos agentes e, finalmente, a proteção aos investidores do mercado de capitais.

Interesse público:

É encarado como sendo de interesse público a prosperidade econômica da nação. Portanto, a existência de mecanismos que venham a promovê-la, são assim considerados. No caso específico do mercado de valores mobiliários, entende-se que sua existência atua de forma complementar ao restante do sistema financeiro no processo de alocação da poupança financeira ao investimento. 

Confiabilidade:

Para que o mercado cumpra sua função alocativa a contento é necessário um conjunto de circunstâncias que levem seus participantes a acreditar que seu funcionamento é impessoal e justo. Assim, a garantia da correta execução de cada passo do processo de intermediação e guarda de títulos e o fiel cumprimento de cada contrato são fatores de atração do público investidor, levando grande profundidade ao mercado. 

Eficiência:

Define-se como eficiência operacional a capacidade de um determinado mercado de possibilitar a execução de transações ao menor custo possível, isto é, com reduzidos custos de transação. Já a eficiência informacional demanda que os preços dos ativos negociados em determinado mercado reflitam correta e instantaneamente todas as informações relevantes sobre os mesmos.

A busca de elevados níveis nos dois planos de eficiência é meta primordial da regulação, pois ambos levam a maior eficiência na movimentação de recursos dos poupadores às alternativas de investimento disponíveis. 

Liberdade:

No processo de regulação e desenvolvimento do mercado de valores mobiliários devem estar permanentemente presentes o respeito à livre atuação das forças de mercado e o livre acesso ao mercado e ao exercício das atividades que nele se desenvolvem. Para isso, mecanismos que promovam a liberdade de atuação de todos os agentes em todas as etapas do processo de negociação são considerados de interesse público.

Competitividade:

Através da prática da competição é possível alcançar níveis cada vez mais elevados de eficiência. A pulverização do número de investidores e intermediários e a regulação no sentido de impedir práticas desleais são mecanismos perenes para a busca de melhorias nas condições de competitividade.

Proteção ao Investidor:

O investidor individual é considerado o participante de maior relevância na dispersão da propriedade e conseqüente democratização do capital. Assim, com o intuito de atrair um contingente cada vez maior de participantes é preciso que sejam garantidas condições de lisura e tratamento eqüitativo a todos, independentemente do montante de seus investimentos.

No entanto, em face do menor poder econômico e menor capacidade de organização dos investidores individuais, é preciso que o processo de regulação garanta um determinado nível de proteção e defesa de seus interesses no relacionamento com intermediários e companhias. Além disso, é necessário que estes investidores sejam corretamente informados dos riscos relativos às diversas modalidades de investimentos disponíveis no mercado.

Com esse espírito, é possível concluir que o processo de regulação deve dar destaque especial à proteção ao investidor, pois sem ele nenhum dos quesitos citados anteriormente podem ser alcançados. 

Regulação e Auto-Regulação.

As bolsas de valores e de futuros são definidas como instituições auto-reguladoras, condição assegurada pelas Resoluções do CMN no 1645/89 (bolsas de futuros) e no 1656/89 (bolsas de valores). Estas Resoluções atribuem às bolsas a responsabilidade pela regulamentação e fiscalização das transações realizadas em seus pregões e sistemas eletrônicos de negociação, pela arbitragem das disputas que venham a ocorrer e pelo estabelecimento de mecanismos para evitar e corrigir o descumprimento das previsões legais, desvios da condição de equidade e justiça dos mercados e proteção dos investidores.

No que diz respeito à integridade financeira do mercado, as bolsas são obrigadas a manter Fundos de Garantia para salvaguardar a liquidação das operações e proteger os participantes contra riscos de inadimplência. 

A Instrução 220 marcou alguns avanços no que diz respeito à autoregulação. Foi estabelecido um sistema de delegação em cascata, onde destaca-se:

· o dever das bolsas de valores de estabelecer e supervisionar a aplicação de regras de conduta a serem observadas pelas sociedades corretoras em seu relacionamento com clientes e com o mercado; 

· o dever das sociedades corretoras e demais participantes do pregão de estabelecer regras e parâmetros para o tratamento das ordens recebidas de clientes, bem como de manter cadastro de seus clientes; 

· os clientes, por sua vez, devem ser cientificados por escrito dessas regras, e devem assinar documento atestando esse conhecimento e a veracidade das informações fornecidas para o cadastro. 

Estrutura Organizacional da CVM.

A Comissão de Valores Mobiliários, com sede na cidade do Rio de Janeiro, é administrada por um Presidente e quatro Diretores nomeados pelo Presidente da República. O Presidente e a Diretoria constituem o Colegiado, que define políticas e estabelece práticas a serem implantadas e desenvolvidas pelo corpo de Superintendentes, a instância executiva da CVM.

O Superintendente Geral acompanha e coordena as atividades executivas da Comissão auxiliado pelos demais Superintendentes, Gerentes a eles subordinados e pelo corpo funcional. Esses trabalhos são orientados, especificamente, para atividades relacionadas às empresas, aos intermediários financeiros, aos investidores, à fiscalização externa, às normas contábeis e de auditoria, aos assuntos jurídicos, ao desenvolvimento de mercado e internacionalização, à informática e à administração. 

Conclusão:

Ao término de nossa pesquisa, concluímos que A Comissão de Valores Mobiliários - CVM é uma autarquia especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e promover o mercado de valores mobiliários.

Criada pela Lei 6.385, de 07/12/76, a CVM exerce atividade de fiscalização e normatização do mercado de valores mobiliários, de modo a assegurar o exercício de práticas eqüitativas e coibir qualquer tipo de irregularidade.

Ao mesmo tempo, desenvolve estudos e pesquisas, dos quais obtém elementos necessários à definição de políticas e iniciativas capazes de promover o desenvolvimento do mercado. No exercício de suas atribuições, a Comissão de Valores Mobiliários poderá examinar registros contábeis, livros e documentos de pessoas e/ou empresas sujeitas à sua fiscalização, intimá-las a prestar declarações ou esclarecimentos, sob pena de multa; requisitar informações de órgãos públicos, outras autarquias e empresas públicas; determinar às companhias abertas a republicação de demonstrações financeiras e dados diversos; apurar infração mediante inquéritos administrativos e aplicar penalidade. 

A principal bolsa de valores do Brasil é a BOVESPA – Bolsa de Valores de São Paulo, a qual foi fundada em 1980, mas somente a partir das reformas institucionais do mercado financeiro brasileiro, estabelecidas em meados da década de sessenta, é que começou a ter “forma atual’’.

É constituída sob forma jurídica de associação civil sem fins lucrativos, seu quadro social é formado por sociedades corretoras membros, que podem operar em ambos os sistemas de negociação por elas mantidos – pregão viva voz e sistema eletrônico de negociação.

As bolsas de valores são associações civis, sem fins lucrativos e com funções de interesse público. Atuando como delegadas do poder público, têm ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade.

Além de seu papel básico de oferecer um mercado para a cotação dos títulos nelas registrados, orientar e fiscalizar os serviços prestados por seus membros, facilitar a divulgação constante de informações sobre as empresas e sobre os negócios que se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam liquidez às aplicações de curto e longo prazos, por intermédio de um mercado contínuo, representado por seus pregões diários. É por meio das bolsas de valores que se pode viabilizar um importante objetivo de capitalismo moderno: o estímulo à poupança do grande público e ao investimento em empresas em expansão, que, diante deste apoio, poderão assegurar as condições para seu desenvolvimento.
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