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NOTA EXPLICATIVA CVM Nº 29, DE 26 DE MARÇO DE 1984.
Ref.: Instrução CVM nº 33, de 26 de março de 1984, que define os tipos de ordem de compra ou venda de valores mobiliários em Bolsas de Valores, e estabelece normas e procedimentos a serem observados pelas sociedades corretoras e seus clientes.

INTRODUÇÃO

A constante evolução do mercado de valores mobiliários induz à necessidade de a CVM proceder a uma constante avaliação das práticas e métodos utilizados nesse mercado, com vistas à elaboração de normas que, de um lado, preservem a confiabilidade necessária ao funcionamento ordenado do mercado e, de outro, procurem racionalizar os procedimentos adotados pelos agentes que interagem nesse segmento.

Consoante tal linha de atuação a CVM, ao acompanhar e avaliar a aplicação dos dispositivos previstos no documento que, até agora, definia os tipos de ordem de compra ou venda de valores mobiliários em Bolsa de Valores - Instrução CVM nº 12, de 04.09.80 -, constatou que uma série de aperfeiçoamentos poderia ser introduzidos nessa Instrução, objetivando adequá-la ao atual estágio do nosso mercado.

Assim, tendo em vista estudos realizados por esta Comissão, e acolhendo sugestões advindas das Bolsas de Valores e sociedades corretoras, é editada a INSTRUÇÃO Nº 33/84, que apresenta as seguintes características básicas:

1. Cadastro de clientes

Por reconhecer que o perfeito conhecimento do cliente deve competir, acima de tudo, ao intermediário que com ele irá operar no mercado bursátil, a Instrução prevê como obrigatórios apenas os dados cadastrais considerados mínimos para a identificação do investidor.

No que tange à pessoa física,o nome completo, endereço, CPF e estado civil são informações que, ao lado de outras, permitem à corretora identificar o cliente (art. 1º, item I).

No que se refere ao investidor, pessoa jurídica, são reduzidas as disposições constantes da Instrução nº 12/80, exigindo-se apenas que a identificação desse tipo de cliente se faça através da denominação ou razão social da empresa, do endereço, do número de inscrição no CGC, do nome de seus controladores e do nome e qualificação das pessoas que operam em nome da empresa (art. 1º, item II).

Evidentemente, é facultado às corretoras e às Bolsas de Valores exigirem quaisquer informações adicionais dos clientes, inclusive quanto à sua condição financeira ou patrimonial, dados estes que serão, sem dúvida, importantes principalmente quando o investidor operar em mercados de alto risco, como o a futuro e o de opções (art. 1º, § 2º).

2. Tipos de Ordem

A Instrução nº 12/80 criou quatro tipos básicos de ordem, sendo as principais, a ordem livre e a ordem imediata. A primeira conferia à corretora o poder discricionário para executar a ordem no momento e ao preço que lhe parecessem os mais convenientes. Já a ordem imediata não dava ao intermediário nenhuma discricionaridade, visto que deveria ser executada o mais rapidamente possível, a partir do momento de sua recepção no recinto de negociações.

Embora válida tal classificação, a prática demonstrou que a grande maioria dos intermediários não se utilizava da discricionaridade oferecida pela ordem livre, executando as ordens, exceto as de preço limitado, no momento de sua recepção, obedecida evidentemente a cronologia de entrada na corretora.

Assim, considerando a prática já consagrada pelo mercado, a presente Instrução elimina as ordens " livres" e " imediatas" existentes na Instrução nº 12/80, substituindo-as pela chamada ordem " a mercado" , que especifica somente a quantidade e as características dos valores mobiliários a serem comprados ou vendidos, devendo ser executada a partir do instante em que for recebida no recinto de negociações (art. 5º, item I).

Mantendo-se as demais ordens previstas na Instrução nº 12/80, quais sejam a ordem " limitada" e a " casada" , a INSTRUÇÃO Nº 33/84 introduz uma ordem específica para as operações conhecidas no mercado como de " financiamento" e que envolvem a compra ou venda de ações ou direitos através de uma modalidade operacional, e outro negócio concomitante de sentido inverso na mesma ou em outra modalidade, observando-se que tais operações deverão ser contratadas com prazos de vencimentos distintos (art. 5º, item IV). 

3. Procedimentos para Registro, Recepção e Execução das Ordens

Pela presente Instrução, as informações exigidas para o preenchimento de ordens são praticamente idênticas às previstas anteriormente pela Instrução nº 12/80.

O que está sendo alterado é o momento em que tais informações devem ser preenchidas, pois enquanto que pela Instrução, anteriormente vigente, a corretora era obrigada a anotar, de imediato, todos os dados da operação quando da recepção da ordem, a INSTRUÇÃO CVM Nº 33/84 permite que algumas informações sejam apostas na ordem depois da execução de operações de financiamento e de operações realizadas nos mercados a futuro e de opções.

Assim é que, nas operações de financiamento faculta-se à sociedade corretora preencher, no momento da recepção, apenas sua identificação o nome ou código do cliente e a data, horário e número sequencial da ordem (art. 7º, § 1º). Isso porque, em grande parte das referidas operações, a corretora ao receber a ordem do cliente não sabe a ação que irá adquirir, nem quais mercados utilizará para fazer o financiamento. Desse modo, o preenchimento completo da ordem, no momento de sua recepção, torna-se obrigação nem sempre possível de cumprimento.

Também, no caso dos mercados a futuro e de opções, as razões que dificultam o preenchimento total da ordem, quando de sua recepção, se prendem mais à própria dinamicidade das operações realizadas nesses mercados, visto que a corretora pode receber, curto espaço de tempo, ordens de vários clientes par execução instantânea. Assim, considerando a dificuldade prática decorrente do preenchimento imediato de todos os dados da ordem, a INSTRUÇÃO Nº 33/84 faculta a esses intermediários o preenchimento de algumas informações após a execução da operação (art. 7º, § 2º).

Cumpre, porém lembrar que, tanto no caso de financiamento, como para as operações a futuro e de opções, tal sistemática só será permitida se a corretora mantiver controle provisório que possibilite aos setores de fiscalização da Bolsa de Valores e da CVM identificar todas as características das operações das operações realizadas.

4. Profissionais de Mercado

A Instrução nº 12/80 classifica, para efeitos de prioridade na execução das ordens e na distribuição dos negócios, os clientes em duas categorias: profissionais e não profissionais de mercado.

Os profissionais de mercado seriam aqueles investidores que exercem atividades relacionadas, direta ou indiretamente, à intermediação ou mesmo à regulação do mercado de valores mobiliários, e os não profissionais os investidores não ligados a qualquer atividade de mercado.

A amplitude do conceito inserido na Instrução nº 12/80 carecia de revisão, pois só devem merecer regulação especial aquelas pessoas que, pelo fato de lidarem diretamente com as ordens de mercado, detenham vantagens comparativas em relação aos demais investidores.

Assim sendo, e considerando que de acordo com a legislação em vigor a atividade da intermediação em Bolsa é exercida exclusivamente por corretoras, a INSTRUÇÃO Nº 33/84 reduz substancialmente o universo das pessoas consideradas profissionais de mercado, classificando nessa categoria apenas sócios, diretores, empregados ou prepostos das corretoras, os agentes autônomos de investimento credenciados por essas sociedades, bem como seus cônjuges ou companheiros e filhos menores (art. 10).

Ainda nesse tópico, cumpre lembrar também alteração havida na conceituação das contas coletivas, nelas incluídas os clubes de investimento, como profissionais de mercado. De fato, enquanto que nos termos da Instrução nº 12/80 as contas coletivas, exceto as sociedades ou fundos de investimento, eram consideradas profissionais de mercado quando delas participasse qualquer pessoa classificada nessa condição, a INSTRUÇÃO Nº 33/84 prevê que as referidas contas sejam consideradas profissionais de mercado, apenas quando a maioria de suas cotas pertencerem a investidores também profissionais (art. 10, § 1º).

5. Execução e Distribuição da Ordem

A nova definição dos tipos de ordem introduzida na INSTRUÇÃO Nº 33/84, simplifica a distribuição posterior dos negócios realizados pela corretora. Isso porque, pela Instrução nº 12/80 a ordem imediata tinha sempre prioridade sobre as demais. Também, aquele documento legal facultava à corretora adotar para os demais tipos de ordem critérios próprios para distribuição de negócios.

A presente Instrução, ao contrário, em seu art. 11, item II, alíneas a e b, prevê apenas dois critérios básicos para distribuir as ordens vigentes no mercado: as ordens por conta de clientes não profissionais de mercado serão atendidas antes das emitidas por clientes da mesma categoria (não profissionais e profissionais de mercado).

Tal sistemática objetiva não só racionalizar os procedimentos adotados pelos intermediários, mas facilitar aos investidores o entendimento da mecânica operacional utilizada nos negócios bursáteis.

Lembramos, também, que a exemplo do disposto na Instrução anteriormente vigente, a INSTRUÇÃO Nº 33/84 estabelece que somente as ordens passíveis de execução, no momento da efetivação de um negócio, concorrerão em sua distribuição.

Determina-se, ainda, que a ordem de financiamento somente concorra com outra ordem da mesma categoria, visto que nessa modalidade operacional qualquer modificação nos preços fixados por ocasião da operação desvirtuaria as condições estabelecidas pelos comitentes para a sua realização (art. 11, Parágrafo único).

6. Administrador Responsável

A exemplo de outros documentos legais já editados pela CVM, determina-se, também, a indicação pela corretora de um de seus administradores (diretor, sócio-gerente ou titular de firma individual), que ficará responsável perante o mercado, os órgãos reguladores e auto-reguladores, pelo cumprimento dos dispositivos previstos na presente Instrução (art. 12).

RIO DE JANEIRO, 26 DE MARÇO DE 1984.

Original assinado por
HERCULANO BORGES DA FONSECA

Presidente
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