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TAESIA S g

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRUCAO CVM N° 51, DE 9 DE JUNHO DE 1986.

Regulamenta a concessdo de financiamento par:
compra de aclOes pelas Sociedades Corretoras
Distribuidoras

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS torna publico que o
Colegiado, em sesséo realizada nesta data, e cdoamom o disposto no item VI da Resolugdo CMN n°
1.133, de 15.05.86, resolveu baixar a seguinteulgso:

Art. 1° As sociedades corretoras e distribuide@sente poderdo conceder financiamento para &
compra de acoes e emprestar acdes para venda,qiesdeedecido o disposto na presente Instrucao.

Paragrafo tnico. As sociedades corretoras e digiobas é vedada a concessao de financiamento ¢
empréstimo de ac¢des a:

a) seus administradores, empregados ou prepostspros do Conselho Fiscal ou de qualquer
outro 6rgdo com fungdes técnicas ou consultivaslorpelo estatuto ou pelo contrato social, bem como
seus respectivos conjuges ou companheiros;

b) pessoas fisicas ou juridicas que participentalive indiretamente de seu capital com mais de
10% (dez por cento);

C) parentes, até 2° grau, das pessoas fisicagleeferas alineas anteriores;

d) contas coletivas, inclusive os clubes de inwestito, cuja maioria de cotas pertenca a quaisquel
das pessoas referidas neste artigo;

e) pessoas juridicas de cujo capital participeraetaiou indiretamente com mais de 10% (dez por
cento) as pessoas citadas nas alineas " a" ,é bt ;

f) integrantes do sistema de distribuicdo previst@\rt. 15 da LEI N° 6.385, de 07.12.76.

Art. 2° Cada Bolsa de Valores, utilizando como principatdmetro a liquidez das acoes,
especificara, através de relacdes divulgadas pesiménte, quais as que poderdo ser objeto das
operacoOes e quais as que poderao integrar asigardatque trata a presente Instrucao.

FINANCIAMENTO PARA A COMPRA DE ACOES
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Art. 3° Considera-se financiamento para compragdes o concedido por sociedade corretora ou
distribuidora a seus clientes, para aquisicdo, eocato a vista, de acdes emitidas por companhias
abertas e admitidas a negociacdo em Bolsa de galore

Paragrafo unico. O financiamento de que trataasiigo sera feito através de recursos préoprios da
sociedade corretora ou distribuidora, ou obtidasgssas sociedades junto a bancos comerciais, $ancc
de investimento ou sociedades de crédito, finarnsmome investimento.

Art. 4° O financiamento e a correspondente adiuste acdes somente poderéo ser efetivados pel
mesma sociedade corretora ou distribuidora.

CONTRATO DE FINANCIAMENTO

Art. 5° O contrato de financiamento devera meraiion
| - O prazo de sua vigéncia, se por tempo detehoina

Il - A faculdade de a sociedade corretora ou dthsidiora proceder a venda, inclusive extrajudicial,
dos titulos e valores mobiliarios que constituegaeantia da operacdo nos termos do art. 6°, quando
cliente deixar de atender a chamada de refor¢coallgem de garantia, no prazo estabelecido peldart.
ou ndo cumprir a obrigacao principal do contrato;

lll - As taxas e encargos cobrados pela sociedadeararmet distribuidora.

Paragrafo unico. No contrato de financiamento pempo indeterminado deverdo constar
obrigatoriamente as seguintes clausulas:

a) O direito de qualquer das partes rescindi-gualquer tempo, independentemente de notificacao
judicial, mediante o envio de carta registradarmvega de aviso protocolado.

b) O prazo no qual o financiado, na hipGtese deigés provocada pela sociedade corretora ou
distribuidora, devera proceder a liquidagdo docsdkledor da operacéo.

c) A faculdade de a sociedade corretora ou distidva proceder a venda, inclusive extrajudicial,
dos titulos e valores mobiliarios que constituegaeantia da operagdo nos termos do artigo 6°, sempr
gue, rescindido o contrato por iniciativa da soagsdcorretora ou distribuidora, o cliente nédo tiquio
saldo da operagéo no prazo estabelecido no contrato

GARANTIA DE FINANCIAMENTO
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Art. 6° Em garantia do financiamento, o financiatkverd caucionar a sociedade corretora ou
distribuidora as ac¢des adquiridas, cujo valor,sid® de outras garantias, represente, no minidsol
(cento e quarenta por cento) do valor do financrame

Paragrafo Gnico. As acdes adquiridas, deverdoesedos, como garantia da operagdo, outros
valores mobiliarios ou titulos de renda fixa, pébé ou privados, todos de propriedade do finangiado
avaliados nos termos dos artigos 9° e 10.

Art. 7° Os titulos ou os valores mobiliarios caneidos a sociedade corretora ou distribuidora
deveréo ficar, até a liquidacdo da operacdo, masit&mn custodia nessas sociedades, em Bolsas d
Valores ou em outras instituicdes autorizadas @®ll a prestar esse servico.

Art. 8° A sociedade corretora ou distribuidora gragl dentre os titulos ou valores mobiliarios
mencionados nos arts. 2° e 6°, selecionar os tpgramédo a garantia da operacéao.

Art. 9° As acdes caucionadas serdo avaliadas, diarianmnteaximo, pelo preco médio registrado
na Bolsa de Valores em que tiverem sido mais nadasi no dia anterior, ou no ultimo dia em que
tiverem sido transacionadas.

Art. 10. Os titulos de renda fixa e as debéntures cauacisnserdo avaliados diariamente por seu
valor de mercado.

Art. 11. Seré facultado ao financiado, medianta@d@ com a sociedade corretora ou distribuidora,
proceder a substituicdo dos titulos ou valores lidoiois caucionados, desde que o valor total dangir
nao sofra diminuicédo, na data da substitui¢ao.

Art. 12. Quando os titulos ou valores mobiliarigarantidores do financiamento sofrerem
desvalorizagdo, de tal modo que a garantia deixgegessentar, no minimo, 140% do valor do
financiamento, a sociedade corretora ou distribaidestara obrigada a exigir, e o financiado a &end
dentro do prazo maximo de 2 (dois) dias Uteis,anog do dia da ocorréncia da desvalorizagao, keforg
de garantia, sob pena de rescisdo imediata doatomte financiamento.

Art. 13. As sociedades corretoras ou distribuidgraderéo utilizar os direitos creditérios de que
sejam titulares em razao de operacdes de finanotam®@a forma do que dispde o Decreto n° 24.778, de
14.07.34, como garantia junto as instituicbes fiefmas que lhes tenham fornecido os recursos
necessarios as operacoes.

CONTA CORRENTE ESPECIAL

Art. 14. Para fins de registro dos financiamemimscedidos, a sociedade corretora ou distribuidora
abrird uma conta corrente especial em nome de foaaaciado, nela registrando todos os efeitos da
operacao.
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Art. 15. Acompanhara sempre a conta corrente acimeacionada um Registro Auxiliar de
Controle, do qual deverdo constar, perfeitamergatificadas, todas as condi¢cdes e caracteristieas d
cada operacdo de financiamento, tais como: saldedde, caracteristicas e quantidade das acde:s
adquiridas, bem como dos titulos ou valores momBadados em garantia, e o valor das garantias
conforme avaliacéo na data de cada operacéo.

Paragrafo unico. Os dados constantes do regiskibaauacrescidos dos langcamentos efetuados na
conta corrente prevista no artigo 14, deverdo piisar, a qualquer tempo, a imediata verificacéo d
atendimento aos dispositivos da presente Instrucao.

Art. 16. E vedada a utilizagdo de qualquer outrata corrente que o cliente mantenha junto a
sociedade corretora ou distribuidora, inclusivegda serve para o registro de operacdes de empoestim
de ac¢Oes para venda, para o registro dos efeitopatacdes de financiamento para compra de agoes.

SISTEMA DE CONTROLE E INFORMACOES

Art. 17. Toda operacdo de compra de acdes feitafc@nciamento concedido por uma sociedade
corretora ou distribuidora devera estar assim ifiesxta na especificacdo do comitente feita apds o
encerramento do pregéo.

Paragrafo unico. Quando a compra for feita com nfirmento concedido por sociedade
distribuidora, ou corretora de outra praca, ficata® obrigadas a comunicar esse fato, bem comme no
ou cbdigo do financiado, a sociedade corretora exgcutar a compra em Bolsa, assim que dela
receberem a confirmacéo da operacao.

Art. 18. As sociedades corretoras e distribuidadaserdo manter sistema de controle que
possibilite, em relacdo as operacdes de financitongara a compra de acdes, a identificacdo, a gealq
tempo, de pelo menos os seguintes dados:

| - total dos valores por elas financiados (finanoentos em curso);
Il - caracteristicas, quantidade e valor de mereddalizado das ac¢des financiadas;

lll - caracteristicas, quantidade e valor de mescatlializado dos titulos ou valores mobiliarios
integrantes da garantia dos financiamentos conesdid

Art. 19. Dos balancetes mensais e balancos sensedfis sociedades corretoras e distribuidoras
deverdo constar, em rubrica separada, o valor domlfinanciamentos concedidos e o valor total dos
titulos ou valores mobiliarios integrantes da gtaan
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Art. 20. As Bolsas de Valores deverdo publicarsems boletins, num prazo maximo de 3 (trés)
dias Uteis a contar da data de realizacdo do pregé&mume total de compras em margem, especifecand
as quantidades, volumes e numero de negdécios @or ac

EMPRESTIMOS DE ACOES PARA VENDA

Art. 21. Considera-se empréstimo de acdes parmdavenmealizado por uma sociedade corretora ou
distribuidora, tendo por objeto acbes emitidas gmmpanhias abertas e admitidas a negociacdo en
Bolsas de Valores, as quais se destinardo, exalgnte, a venda no mercado a vista, em nome dc
tomador do empréstimo.

§ 1° As agOes emprestadas somente poderdo sedagatravées da mesma sociedade corretora ot
distribuidora que concedeu o0 empréstimo.

§ 2° O empréstimo para venda somente poderatebpeio acoes:

a) custodiadas na sociedade corretora ou distobajidbu em outras instituicbes autorizadas pela
CVM a prestacao de servico de custddia, e cujoprigtarios tenham autorizado contratualmente sua
utilizacdo em operacdes dessa natureza, observdigpasto no art. 25;

b) de propriedade da sociedade corretora ou digiioba.

CONTRATO DE EMPRESTIMO

Art. 22. O contrato de empréstimo devera menciar@minimo:
| - O prazo de sua vigéncia, se por tempo detemoina

Il - O direito de o tomador liquidar 0 empréstimo meti#aa entrega de acdes da mesma forma,
espécie, classe e companhia, independentementaxtkrarde ordem dos certificados por ele vendidos;

lll - A faculdade de a sociedade corretora ou ithsitdora proceder a venda, inclusive extrajudicial,
dos titulos e valores mobiliarios que constituegaeantia da operacédo nos termos do art. 23, quando
cliente deixar de atender a chamada de reforcoatgem de garantia, no prazo estabelecido no art. 25
ou ndo cumprir a obrigagao principal do contrato;

IV - As taxas e encargos cobrados pela sociedatdetora ou distribuidora.

Paragrafo uUnico. No contrato de empréstimo por tenpdeterminado deverdo constar
obrigatoriamente as seguintes clausulas:
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a) o direito de qualquer das partes rescindir drat;ma qualquer tempo, independentemente de
notificacdo judicial, mediante o envio de cartas&gda ou entrega de aviso protocolado;

b) o prazo no qual o tomador, na hipétese de @sqgsovocada pela sociedade corretora ou
distribuidora, devera proceder a liquidacao da aqde;

c) a faculdade de a sociedade corretora ou digdoba proceder a venda, inclusive extrajudicial,
dos titulos e valores mobiliarios que constituegaeantia da operacdo nos termos do artigo 23, sempr
gue, rescindido o contrato por iniciativa da soagsdcorretora ou distribuidora, o cliente n&o tiquio
empréstimo no prazo estabelecido no contrato.

GARANTIA DE EMPRESTIMO

Art. 23. Em garantia do empréstimo, o tomador devera emtr@gsociedade corretora ou
distribuidora, além do produto da venda mencionaadrtigo 21, titulos de renda fixa publicos ou
privados ou valores mobiliarios de sua propriedatie,modo que a garantia total represente valor
equivalente a, no minimo, 140% das a¢fes emprestadaforme avaliacdo nos termos dos Artigos 9° e
10.

§ 1° Os titulos ou valores mobiliarios caucionadaociedade corretora ou distribuidora deverédo
ficar, até a liquidacdo da operacdo de empréstimantidos em custddia nessas sociedades, em Bolsa ¢
Valores ou em outras instituicbes autorizadas @®l a prestar esse servigo.

§ 2° A eventual aplicacdo do produto da venda stengodera ser efetuada em titulos de renda
fixa, devendo a destinacao dos rendimentos obsidoebjeto de estipulagéo contratual.

Art. 24. As garantias do empréstimo aplicam-seigisosicées contidas nos Artigos 8° a 11.

Art. 25. Quando, no curso do empréstimo, o vadbaltdas garantias, quer por valorizacdo das
acOes emprestadas, quer por desvalorizacdo dhms tdtu valores mobiliarios dados em garantia, sofre
reducdo de modo que passe a representar meno® dd@f do saldo devedor, a sociedade corretora ot
distribuidora € obrigada a exigir, e o tomadoremdér, no prazo maximo de 2 (dois) dias uteis cmsta
do dia da ocorréncia da oscilagao do valor, refdegarantia, sob pena de rescisdo imediata doatont
de empréstimo.

CONTA CORRENTE ESPECIAL

Art. 26. Para fins de registro dos empréstimos concedalesciedade corretora ou distribuidora
abrird uma conta corrente especial em nome de tadador, nela registrando todos os efeitos da
operacao.
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Art. 27. Acompanhara sempre a conta corrente acimeacionada um Registro Auxiliar de
Controle do qual deveréo constar, perfeitamentatifitsadas, todas as condicdes e caracteristicaadke
operacdo de empréstimo, tais como: discriminacdavaiacdo das acbOes tomadas emprestadas
discriminagdo dos titulos ou valores mobiliarioddaa em garantia, valor das garantias, conforme
avaliagcéo na data de cada operagao.

Paragrafo unico. Os dados constantes do regiskibaauacrescidos dos langcamentos efetuados na
conta corrente mencionada no Artigo 26, deverasipitisar, a qualquer tempo, a imediata verificadéo
atendimento dos dispositivos da presente Instrucéo.

Art. 28. E vedada a utilizagdo de qualquer outrata corrente que o cliente mantenha junto a
sociedade corretora ou distribuidora, inclusivejda serve para o registro de operagdes de finaaniam
para compra de acdes, para o registro dos efetasd operacdo de empréstimo de acdes para venda.

SISTEMA DE CONTROLE E INFORMACOES

Art. 29. As sociedades corretoras e distribuidoras devendater sistema de controle que
possibilite, em relacdo as operacdes de emprestenacdes para venda, a identificacdo, a qualquel
tempo, de pelo menos, os seguintes dados:

| - caracteristicas, quantidade e valor de mercadalizado das acdes por elas emprestadas ¢
vendidas (empréstimos em curso); e

Il - caracteristicas, quantidade e valor de mercatalizado dos titulos ou valores mobiliarios
integrantes da garantia das operacdes.

Art. 30. Toda operacao de venda de acdes tomamtasnpréstimo através de sociedade corretora
ou distribuidora devera estar assim identificada especificacdo dos comitentes feita apds o
encerramento do pregéo.

Paragrafo unico. Quando as acfes forem emprespadaociedade distribuidora, ou corretora de
outra praca, ficam estas obrigadas a comunicarfagsebem como o home ou codigo do tomador, a
sociedade corretora que executar a venda em Balsia) que dela receberam a confirmacéo da operacac

Art. 31. Os balancetes mensais e balancos semsegfra sociedades corretoras e distribuidoras
deverdo contar, em rubrica separada, o valor tlataloperacdes de empréstimo de acdes realizadas e
valor total dos titulos ou valores mobiliarios oantes da garantia.

Art. 32. As Bolsas de Valores deverao publicarsens boletins num prazo maximo de 3 (trés) dias
a contar da data da realizacdo do pregéo, o volatad de vendas em margem, especificando as
guantidades, volumes e numero de negocios por acao.
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RELACAO ENTRE OS PROPRIETARIOS DAS ACOES OBJETO OBPERACAO E AS
SOCIEDADES CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS

Art. 33. As sociedades corretoras e distribuidodastificardo, dentre as acdes custodiadas por
seus clientes, aquelas que forem utilizadas enmagpes de empréstimo para venda.

Art. 34. As sociedades corretoras e distribuidséasresponsaveis, perante os clientes propristario
das acOes por elas emprestadas, pela reposicéwedasas, ndo se estabelecendo qualquer vinculo entr
agueles e os tomadores do empréstimo.

Art. 35. Do contrato referido no Artigo 21, 8§ 2°, aline teevera constar:
| - se 0 empréstimo é por prazo determinado ouénohénado;

Il - que a devolucdo das acOes utilizadas peleedade corretora ou distribuidora na realizacédo da
operacdo de empréstimo ndo se fara necessariaateawés dos mesmos certificados;

lll - no caso de contrato por prazo indeterminan,quantos dias, a partir da solicitacdo do cliente
proprietario, a sociedade corretora ou distribiiddevera proceder a devolucdo das a¢bes objeto d
empréstimo;

IV - qual o tratamento a ser conferido aos direiteerentes as acdes utilizadas na operacao de
empréstimo;

V - a forma de remuneracao pelo empréstimo de acodes.

LIMITE OPERACIONAL

Art. 36. O volume total das operacdes disciplisagar esta Instrucao realizado pela sociedade
corretora ou distribuidora ndo podera exceder@nged) vezes o valor do respectivo patrimoénio kigui
apurado a partir dos dados do balanco ou balarefetente ao més imediatamente anterior.

§ 1° Ser& considerado como volume total das opesaga soma do volume de financiamentos
concedidos para a compra de acdes e do valor dmdweatualizado das agdes emprestadas para vend
apurado conforme o disposto no 8§ 2°.

§ 2° O limite operacional previsto neste artigwelé ser calculado diariamente pela sociedade
corretora ou distribuidora, considerando como vemercado atualizado das a¢fes sua Ultima cotaca
meédia na Bolsa de Valores em que tiverem sido negseciadas.

DIRETOR RESPONSAVEL
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Art. 37. As sociedades corretoras somente podedzar as operacdes previstas nesta Instrugao
apos a indicagdo, a CVM e a Bolsa de Valores, detali ou sOcio-gerente responsavel por essas
operacdes, devendo as sociedades distribuidorsar admesmo procedimento em relacdo a CVM.

DISPOSICOES GERAIS

Art. 38. De acordo com as condicdes do mercad@V8 poderad determinar a suspensao
temporéria da realizacdo das operacdes previssés mstrucao.

Paragrafo unico. Observada a garantia minima peewviesta Instrucdo, as Bolsas de Valores e
sociedades corretoras e distribuidoras poderéo fiveagens de garantia diferenciadas, tendo em wista
grau de liquidez e a volatilidade das acdes olijasooperacdes de conta margem.

Art. 39. E vedado as sociedades corretoras ehiistoras concederem qualquer financiamento
para operac¢des no mercado de valores mobiliariosoewticoes diversas das previstas nesta Instrugao.

Art. 40. As Bolsas de Valores competira estabelasenormas complementares que se fizerem
necessarias a realizacao, pelas sociedades casetlars operacdes reguladas nesta Instrucdo, aevenc
obrigatoriamente incluir em seus planos de fisaeghp a verificagdo de todas as normas e procediment
nela estabelecidos.

Paragrafo unico. No caso de operacdes realizadaopedades distribuidoras, competira a CVM a
adocao dos procedimentos previstos neste artigo.

VIGENCIA
Art. 41. Esta Instrucdo entrara em vigor na datauh publicacdo no Diario Oficial da Unido.

Rio de Janeiro, 09 de Julho de 1986

) Original assinado por
VICTORIO FERNANDO BHERING CABRAL
Presidente



