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      Capítulo 1




      Introdução aos instrumentos estruturados


    




    Operações estruturadas, produtos estruturados, notas estruturadas, finanças estruturadas, financiamentos estruturados… A família “estruturado” inclui vários instrumentos financeiros, e aqui no Brasil não existe um consenso sobre a definição de cada uma dessas nomenclaturas, com raras exceções. A confusão é grande.




    Mas isso não interfere no desejo do investidor de diversificar seu portfólio ou de usufruir das vantagens fiscais oferecidas por alguns instrumentos, tampouco na necessidade de financiamento das empresas com desintermediação financeira. Segundo dados da Anbima (2021) e da B3 (2021), o crescimento médio do volume de captação dos instrumentos estruturados foi de 577% entre 2015 e 2021.




    Este livro detalha as principais características dessas “soluções flexíveis de engenharia financeira”, e neste primeiro capítulo definimos os instrumentos estruturados, as diferenças entre o mercado de crédito e o de capitais, especificamos os tipos de investidores segundo a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), os termos tributários e os agentes de intermediação.




    1 Definições da família “estruturado”: finanças, financiamentos, produtos, operações, notas




    Para definir os instrumentos estruturados do mercado brasileiro, utilizaremos as definições dos mercados internacionais como referência. A divisão que lá existe é entre structured finance (finanças estruturadas) e structured products (produtos estruturados), ambas em tradução nossa, mas utilizadas pelo mercado financeiro.




    1.1 Finanças estruturadas




    Fabozzi, Davis e Choudhry (2006) definem structured finance como ferramentas flexíveis de engenharia financeira, ou seja, em:




    

      […] técnicas empregadas sempre que os requisitos do originador ou proprietário de um ativo, sejam eles relacionados com financiamento, transferência de risco, objetivos regulatórios e/ou fiscais ou outra necessidade, não puderem ser atendidos por um produto ou solução existente e pronto para uso. (FABOZZI; DAVIS; CHOUDHRY, 2006, p. 1, tradução nossa)


    




    Incluem-se então, na definição de finanças estruturadas, os instrumentos de financiamentos estruturados.




    No mercado brasileiro de capitais estão os instrumentos provenientes de securitização – certificado de recebíveis do agronegócio (CRA), certificado de recebíveis imobiliários (CRI) e fundo de investimento em direitos creditórios (FIDC) –, o project finance e os instrumentos que apresentam incentivos fiscais: debêntures incentivadas, fundos de investimento estruturados, ações de empresas do segmento Bovespa Mais e as notas comerciais.




    A importância das finanças estruturadas no nosso mercado se dá principalmente para as companhias obterem recursos além do mercado de crédito. Michaluá e Paglia (2011) e Ferreira e Bregman (2017) veem como fundamental o papel das finanças estruturadas para a desintermediação bancária, ou seja, o acesso direto das companhias aos investidores através do mercado de capitais.




    1.2 Produtos estruturados




    Segundo a International Organization of Securities Commissions (IOSCO, 2013), os structured products (produtos estruturados) abrangem structured notes (notas estruturadas), structured funds (fundos estruturados) e structured deposits (certificados de depósitos estruturados), todas traduções nossas e de uso no mercado financeiro, e os define como:




    

      […] instrumentos financeiros compostos que têm a característica de combinar um instrumento base (como um título, fundo ou outro instrumento onde exista um aporte inicial) com um derivativo embutido que oferece exposição econômica a ativos ou índices. Dessa forma, proporcionam aos investidores, em momentos predeterminados, resultados atrelados ao desempenho de ativos, índices ou outros valores econômicos. Esta definição exclui instrumentos como estratégias com opções, contratos com liquidação financeira por diferença (termo e swaps) ou contratos futuros, porque, nesses casos, o derivativo não está embutido em outro instrumento financeiro. A definição também não abrange títulos lastreados em ativos ou produtos de securitização […]. (IOSCO, 2013, p. 7, tradução nossa)


    




    Pela definição da Iosco, o único instrumento financeiro brasileiro que se encaixa como produto estruturado é o certificado de operações estruturadas (COE). Inclusive, Zenaro (2014) o chama de nota estruturada.




    Com a promulgação da Resolução CMN (Conselho Monetário Nacional) nº 4.263/2013 que dispõe sobre as condições de emissão do COE, as instituições financeiras utilizam a expressão “operações estruturadas” somente para fazer referência a este instrumento estruturado. As outras “soluções estruturadas” são encontradas dentro carteira dos bancos de investimento, já que são eles que prestam serviços às companhias para que possam realizar captação de recursos a médio e longo no mercado de capitais, conforme descreve CVM (2019).




    2 O mercado de capitais e os valores mobiliários




    O Sistema Financeiro Nacional engloba instituições públicas e privadas que se utilizam de instrumentos financeiros para unir credores e tomadores de recursos. Ele está dividido em três grandes mercados: o mercado financeiro, o mercado de seguros privados (seguros, previdência complementar aberta e títulos de capitalização) e o mercado de previdência complementar fechada.




    O mercado financeiro brasileiro é normatizado pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) e tem como supervisores o Banco Central do Brasil e a CVM. Esse mercado se divide em quatro outros:




    

      	
Mercado monetário: é aquele em que o Banco Central do Brasil pratica a política monetária, regulando a liquidez da moeda nacional por meio de operações de compra e venda de títulos, e em que as instituições financeiras negociam entre si operações de curto prazo – o chamado mercado interbancário de títulos.




      	
Mercado de câmbio: é onde acontecem as negociações de troca de moeda local pela moeda estrangeira. Fortemente regulado e fiscalizado pelo Banco Central, por meio da política cambial.




      	
Mercado de crédito: é o de intermediação financeira entre poupadores e tomadores de recursos, em que as instituições financeiras captam e emprestam recursos, assumindo riscos como o de crédito, de mercado e de liquidez.




      	
Mercado de capitais: é aquele em que as instituições financeiras não assumem riscos – agem como prestadores de serviço, unindo os tomadores de recursos e os poupadores, possibilitando que as empresas captem recursos diretamente dos investidores.


    




    Os mercados monetário, de câmbio e de crédito são de responsabilidade do Banco Central do Brasil. O mercado de capitais é monitorado e fiscalizado pela CVM, que foi criada pela Lei nº 6.385/76 (BRASIL, 1976).




    No mercado de capitais, os instrumentos financeiros são chamados de valores mobiliários.




    

      São valores mobiliários, quando ofertados publicamente, quaisquer títulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participação, de parceria ou remuneração, inclusive resultante da prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros. (CVM, 2019, p. 69)


    




    Vale ressaltar que estão excluídos desta classificação os títulos da dívida pública federal, estadual e municipal (títulos do mercado monetário) e os títulos emitidos pelas instituições financeiras (títulos do mercado de crédito) – exceto as debêntures. A redação original e completa da definição de valores mobiliários está no artigo 2° da Lei nº 6.385/76 (BRASIL, 1976).




    3 Suitability e a classificação de investidores segundo a CVM




    Um dos papéis principais da CVM é proteger o investidor. Para isso, criou uma norma para que os distribuidores e consultores de valores mobiliários tenham o dever de verificar a adequação (suitability) dos produtos, serviços e operações oferecidos ao perfil do cliente – a Instrução CVM nº 539/2013 (CVM, 2013), que foi reformulada recentemente.




    A verificação da adequação se baseia em três pontos e nove itens a serem observados:




    

      Figura 1 – Verificação da adequação
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    Caso o cliente seja pessoa jurídica, o processo de suitability não se aplica. E, mesmo para pessoa física, alguns casos também estão excluídos: se seus investimentos forem geridos por um administrador de carteiras autorizado pela CVM, se estiver implementando uma estratégia realizada por um consultor de valores mobiliários autorizado pela CVM ou se o cliente for classificado como qualificado.




    A categorização dos investidores se dá entre profissionais e qualificados. Subentende-se que os outros investidores pessoas físicas que não estão nessa classificação sejam considerados de varejo, conforme Anbima (2014).




    Entre os investidores pessoas físicas, se enquadram como profissionais aqueles que possuem investimentos financeiros superiores a R$ 10 milhões, os investidores não residentes e os profissionais autorizados pela CVM, como os agentes autônomos de investimento, administradores de carteira de valores mobiliários, analistas de valores mobiliários e consultores de valores mobiliários.




    Os investidores pessoas físicas qualificados são aqueles que possuem investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhão, os que tenham sido aprovados em exames de qualificação técnica ou que possuam certificações aprovadas pela CVM, e aqueles classificados como investidores profissionais.




    As categorizações e os procedimentos de suitability estão presentes na Resolução CVM nº 30/2021 (CVM, 2021).




    4 Conceitos gerais sobre a tributação para pessoas físicas residentes no país




    Dentro da definição de financiamentos estruturados feita no começo do capítulo, a “ferramenta flexível de engenharia financeira” pode estar relacionada a objetivos fiscais, mesmo para o investidor pessoa física. O detalhamento de cada incentivo fiscal será informado em cada instrumento financeiro nos capítulos seguintes, porém, é importante compreender as principais características e definições das tributações para as pessoas físicas residentes no país, que são o foco deste livro.




    Segundo Chieregato et al. (2016), resumidamente, tributos são pagamentos obrigatórios descritos por uma lei à União, estados, Distrito Federal ou municípios. Os referentes a operações no mercado financeiro e de capitais devidos pelas pessoas físicas no país são o imposto de renda e o imposto sobre operações de crédito, câmbio e seguro, ou relativas a títulos ou valores mobiliários (IOF).




    Chieregato et al. (2016) também afirmam que todos tributos possuem fatos geradores e bases de cálculo. O fato gerador é o evento que gera a obrigação de recolher os tributos. Por exemplo, para o imposto de renda, é a obtenção de renda e proventos de qualquer natureza, e para o IOF, a contratação de operações de crédito, de câmbio, de seguro e de títulos e valores mobiliários. A base de cálculo é o valor ao qual será aplicada uma alíquota para calcular o imposto devido, que é determinada por lei. E a alíquota é normalmente determinada em percentual, mas pode também ser determinada em valor fixo.




    Para cada instrumento financeiro que possui incentivo fiscal será detalhada a alíquota ou será informado se o instrumento está isento de recolhimento do imposto de renda ou do IOF.




    

      [image: Ícone] Para saber mais




      As principais referências normativas para a tributação do imposto de renda são a Lei nº 7.713/88 e a Instrução Normativa da Receita Federal do Brasil (IN RFB) nº 1.585/2015; para o IOF, são a Lei nº 5.143/66 e a Instrução Normativa da Receita Federal do Brasil (IN RFB) nº 1.969/2020.




      

        




        


      


    




    5 Quem pode me ajudar?




    Nós, como investidores de instrumentos estruturados, podemos contar com os serviços profissionais de pessoas físicas ou jurídicas credenciadas pela CVM. São eles os bancos múltiplos com carteira de investimento, as corretoras e distribuidoras de títulos e valores mobiliários, os agentes autônomos de investimento e os consultores de valores mobiliários.




    Os bancos múltiplos com carteira de investimento têm profissionais certificados pela Anbima para atuar na distribuição de produtos: os CPA-10 (Certificação Profissional Anbima Série 10) e os CPA-20 (Certificação Profissional Anbima Série 20). A Anbima também certifica os especialistas em investimentos com o CEA (Certificação Anbima de Especialistas em Investimento).




    A distribuição dos produtos pelas corretoras e distribuidoras é feita pelos funcionários das áreas comerciais, que têm certificação PQO, da B3.




    Os agentes autônomos de investimento, segundo a CVM (2019), são pessoas físicas que atuam como representantes comerciais de corretoras, não podendo exercer atividades de administração de recursos de terceiros, de consultoria ou de análise de investimentos. Eles devem ter certificação da Ancord para serem credenciados pela CVM.




    Os consultores de valores mobiliários, também segundo a CVM (2019), são pessoas físicas ou jurídicas que são prestadoras de serviços de orientação, recomendação e aconselhamento de investimentos.




    

      Figura 2 – As certificações requeridas para ser consultor de valores mobiliários credenciado pela CVM
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    A CVM (2019) também inclui os administradores de carteira e analistas de valores mobiliários. Os administradores de carteira podem ser administradores fiduciários (responsáveis pelo funcionamento e manutenção), gestores de recursos (realizam investimentos) ou ambos. As certificações CGA, CFA e ACIIA são as aceitas para o credenciamento. Já os analistas de valores mobiliários são pessoas naturais que preparam relatórios de análise para tomada de decisão, sendo necessário ter uma das seguintes certificações: CNPI, CNPI-T ou CNPI-P, todas da Apimec.




    Em uma operação de finanças estruturadas, as empresas prestadoras de serviço também devem ser credenciadas pela CVM, exceto os advogados. Incluem-se na lista de prestadores de serviço, além dos bancos múltiplos e corretoras, bancos de investimento, companhias securitizadoras, companhias abertas, agências classificadoras de risco de crédito, agentes fiduciários, auditores, escrituradores, bolsas de valores e depositários centrais.
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      A relação de credenciados pela CVM encontra-se no site Central de Sistemas da Comissão de Valores Imobiliários (2022), em “Cadastro geral”, e os advogados cadastrados na OAB, em Cadastro Nacional dos Advogados (CONSELHO…, 2022).




      

        




        


      


    




    Considerações finais




    Vimos neste capítulo que várias expressões são utilizadas para identificar os instrumentos estruturados e que, neste livro, utilizaremos somente duas: finanças estruturadas e produtos estruturados, em consonância com definições utilizadas no mercado internacional.




    O mercado financeiro é dividido em quatro mercados. E, com exceção do COE, que é um instrumento do mercado de crédito, os outros instrumentos estruturados deste livro são do mercado de capitais.




    Os questionamentos que os agentes de distribuição fazem sobre os objetivos de investimento, situação financeira e nível de conhecimento para compreensão de riscos são importantes para que os agentes possam auxiliar e oferecer os produtos, serviços e operações que se adequam ao investidor. Essa adequação é requerida por uma norma da CVM, que também define o investidor pessoa física como profissional, qualificado e de varejo.




    Explicamos, também, alguns termos jurídicos da tributação do imposto de renda e do IOF, que serão detalhados futuramente.




    Por fim, esclarecemos quais profissionais podem auxiliar a realização de investimentos com instrumentos estruturados ou ajudar a nossa empresa a realizar um financiamento estruturado, e que todos devem ser credenciados pela CVM – ou pela OAB, se forem advogados.
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