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Senhores Cotistas: Em cumprimento às disposições legais e estatutárias, a Diretoria submete à apreciação de V.Sas. as demonstrações financeiras do exercício findo em 31 de dezembro de 2021, colocando-se à disposição para quaisquer esclarecimentos. São Paulo, 27 de Maio de 2022. A Administração.

Relatório da Administração

Balanços Patrimoniais Individuais e Consolidados Em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020 (Em milhares de reais - R$) Demonstrações Individuais e Consolidadas do Resultado
Para os Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020
(Em milhares de reais - R$, exceto o lucro por cota)

Demonstrações Individuais e Consolidadas 
do Resultado Abrangente

Para os Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020
(Em milhares de reais - R$)

Demonstrações Individuais e Consolidadas 
dos Fluxos de Caixa 

Dos Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020
(Em milhares de reais - R$)

	 1	 Contexto Operacional

A Morgan Stanley Participações Ltda. (“Entidade”), com sede na Av. Brigadeiro Faria Lima, 3.600 -  
6º andar, São Paulo/SP, Brasil, é uma sociedade por cotas de responsabilidade limitada, tendo como 
objeto social a representação no Brasil do Grupo Morgan Stanley, promovendo seus serviços e 
produtos, a representação de outras sociedades, nacionais ou estrangeiras, por conta própria ou de 
terceiros, investimentos por conta própria nos mercados financeiros, de capitais, futuros e derivativos 
e a participação em outras sociedades como sócia, acionista ou cotista. Seu controlador direto é a 
Morgan Stanley International Holdings Inc, que incorporou Morgan Stanley Latin America 
Incorporated, a partir de 1º de outubro de 2021 e a MSL Incorporated, e seu controlador final a 
Morgan Stanley, empresa sediada nos Estados Unidos. Esses serviços são oferecidos no Brasil e no 
Uruguai por intermédio da Morgan Stanley Uruguay Ltda., controlada da Entidade, e por meio de uma 
Sociedade de Propósito Específico - SPE conforme descrito na nota explicativa nº 2.5.

	 2	 Base para a Elaboração das Demonstrações Financeiras

2.1. Declaração de conformidade: As demonstrações financeiras foram elaboradas e estão 
apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem as 
disposições contidas na Lei das Sociedades por Ações e os pronunciamentos, as orientações e as 
interpretações técnicos emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis - CPC e aprovados pelo 
Conselho Federal de Contabilidade - CFC. Na preparação das demonstrações financeiras, a Entidade 
adotou todos os pronunciamentos e respectivas interpretações e orientações técnicos emitidos pelo 
CPC, que junto com as práticas contábeis incluídas na legislação societária brasileira são 
denominadas práticas contábeis adotadas no Brasil. Essas demonstrações financeiras foram 
aprovadas em reunião de Diretoria realizada em 27 de maio de 2022. 2.2. Base de mensuração: As 
demonstrações financeiras foram elaboradas com base no custo histórico, exceto, quando aplicável, 
por determinados instrumentos financeiros que são mensurados pelos seus valores justos, conforme 
descrito a seguir nas práticas contábeis. O custo histórico geralmente é baseado no valor justo das 
contraprestações pagas em troca de ativos. 2.3. Conversão de moeda de controlada: A Entidade é 
controladora de uma empresa no Uruguai (Morgan Stanley Uruguay Ltda.), que apresenta suas 
demonstrações financeiras em dólares americanos, cuja moeda funcional é o dólar americano - US$. 
Tais valores são convertidos para reais - R$, que é a moeda funcional e de apresentação da Entidade. 
2.4. Moeda funcional e moeda de apresentação: A moeda funcional de uma entidade é a moeda 
do ambiente econômico primário em que ela opera. Ao definir a sua moeda funcional e a de sua 
subsidiária, a Administração considerou qual a moeda em que ela fundamentalmente gera e 
desembolsa caixa e que influencia significativamente o preço de seus serviços. As demonstrações 
financeiras são apresentadas em reais (R$), que é a moeda funcional e de apresentação da Morgan 
Stanley Participações Ltda. As demonstrações financeiras da controlada utilizadas como base para 
avaliação dos investimentos pelo método de equivalência patrimonial no individual, e consolidado 
para fins das demonstrações financeiras consolidadas são preparadas usando-se a moeda funcional 
desta controlada, que é o dólar norte-americano. As transações em moeda estrangeira, isto é, todas 
aquelas não realizadas na moeda funcional, são convertidas pela taxa de câmbio das datas de cada 
transação. Ativos e passivos monetários em moeda estrangeira são convertidos para a moeda 
funcional pela taxa de câmbio da data do fechamento. Os ganhos e as perdas de variações nas taxas 
de câmbio sobre os ativos e os passivos monetários são reconhecidos na demonstração do resultado. 
Ativos e passivos não monetários adquiridos ou contratados em moeda estrangeira são convertidos 
com base nas taxas de câmbio das datas das transações ou nas datas de avaliação ao valor justo, 
quando este é utilizado, e passam a compor os valores dos registros contábeis em reais dessas 
transações, não se sujeitando a variações cambiais posteriores. Os resultados e a posição financeira 
da controlada utilizada como base para avaliação dos investimentos avaliados pelo método de 
equivalência patrimonial, que têm a moeda funcional diferente da moeda de apresentação, são 
convertidos pela moeda de apresentação conforme a seguir: (i) Os saldos ativos e passivos são 
convertidos à taxa de câmbio vigente na data de encerramento das demonstrações financeiras.  
(ii) As contas de resultado são convertidas pela cotação média diária do câmbio. (iii) Todas as 
diferenças resultantes da conversão de taxas de câmbio são reconhecidas no patrimônio líquido, na 
conta “Ajustes de avaliação patrimonial”. 2.5. Base de consolidação: As demonstrações financeiras 
da controlada e da Sociedade de Propósito Específico - SPE são incluídas nas demonstrações 
financeiras consolidadas a partir da data em que o controle se inicia até a data em que ele deixa de 
existir. As práticas contábeis de controladas estão alinhadas com as políticas adotadas pela 
controladora. A Entidade é quotista exclusiva de fundo de investimento, detendo 100% de sua 
participação e sobre o qual ela exerce o controle, por isso as operações do Fundo estão sendo 
consideradas no Balanço Individual e Consolidado da Entidade. Saldos e transações intragrupo, bem 
como quaisquer receitas ou despesas derivadas de transações intragrupo, são eliminados na 
preparação das demonstrações financeiras consolidadas. Ganhos não realizados oriundos de 
transações com companhias investidas, registrados por equivalência patrimonial, são eliminados 
contra o investimento na proporção da participação na investida. Prejuízos não realizados são 
eliminados da mesma maneira como são eliminados os ganhos não realizados, mas somente até o 
ponto em que não haja evidência de perda por redução ao valor recuperável. As demonstrações 
financeiras consolidadas incluem as demonstrações da Entidade, de sua controlada e de Sociedade 
de Propósito Específico - SPE, a seguir demonstradas:

Porcentagem de participação
Controladas: 31/12/2021 31/12/2020
	 Morgan Stanley Uruguay Ltda. 99,96 99,96
Sociedade de Propósito Específico - SPE:
	 Fórmula XVI - Fundo de Investimento Multimercado 
		  Crédito Privado - Investimento no Exterior 100,00 100,00
Sociedades de Propósito Específico - SPE: A Entidade constituiu SPE para gerenciar sua carteira de 
títulos. Considerando a situação de controle, essa entidade deve ser consolidada. Os critérios e 
procedimentos para avaliar a necessidade de consolidação levaram em conta, entre outros fatores, os 
riscos e as recompensas retidos pela Entidade e, desse modo, todas as questões relevantes são 
consideradas, inclusive eventuais garantias concedidas e quaisquer perdas associadas à cobrança 
dos respectivos ativos retidos. O Fundo é constituído no Brasil e sua moeda funcional é o real - R$. 
2.6. Estimativas contábeis críticas e julgamentos: A preparação das demonstrações financeiras 
consolidadas exige que a Administração realize estimativa e utilize premissas que afetam os saldos 
de ativos e passivos divulgados na data das demonstrações financeiras individuais e consolidadas, 
bem como os montantes divulgados de receitas, despesas, ganhos e perdas durante os exercícios 
apresentados e em períodos subsequentes, pois os resultados efetivos podem ser diferentes 
daqueles apurados de acordo com tais estimativas e premissas. Todas as estimativas e premissas 
utilizadas pela Administração são as melhores estimativas atuais realizadas em conformidade com as 
normas aplicáveis. As estimativas e os julgamentos são avaliados em base contínua, e consideram a 
experiência passada e outros fatores. As demonstrações financeiras consolidadas incluem diversas 
estimativas e premissas utilizadas. As estimativas contábeis e premissas críticas que apresentam 
impacto mais significativo nos valores contábeis de ativos e passivos estão descritas a seguir:  
2.6.1. Imposto de renda e contribuição social diferidos: Conforme descrito na nota explicativa  
nº 3.5, ativos fiscais diferidos são reconhecidos somente em relação a diferenças temporárias na 
medida em que se considera provável que a Entidade irá gerar lucros tributáveis futuros em relação 
aos quais os ativos fiscais diferidos possam ser utilizados. 2.6.2. Valor justo dos instrumentos 
financeiros, incluindo derivativos: O valor justo de instrumentos financeiros, incluindo derivativos, 
que não são negociados em mercados ativos é determinado mediante o uso de técnicas de avaliação. 
A Entidade usa seu julgamento para escolher diversas metodologias e definir as premissas a serem 
utilizadas nos cálculos. Essas premissas baseiam-se principalmente em informações e nas condições 
de mercado existentes na data das demonstrações financeiras individuais e consolidadas, que inclui 
o risco de crédito e contraparte no modelo de precificação. 2.6.3. Provisões para riscos fiscais, 
trabalhistas e cíveis: A Entidade revisa periodicamente riscos processuais. Esses riscos são 
avaliados com base nas melhores estimativas da Administração, levando em consideração o parecer 
de assessores legais quando houver probabilidade de que recursos financeiros sejam exigidos para 
liquidar as obrigações e que o montante das obrigações possa ser estimado com razoável segurança. 
Os valores das contingências são quantificados utilizando-se modelos e critérios que permitam a sua 
mensuração, apesar da incerteza inerente aos prazos e valores. 2.7. Reapresentação no balanço 
patrimonial correspondente do exercício de 2020: Para melhor apresentação, o saldo das linhas 
de “Imposto de renda e contribuição social a compensar” no ativo e de “Imposto de renda e 
contribuição social - correntes” no passivo foram reapresentadas, realizando a compensação desses 
saldos de acordo com as diretrizes do Pronunciamento Técnico CPC 32 - Tributos sobre o Lucro.

	 3	  Principais Práticas Contábeis

3.1. Apuração do resultado: As receitas e despesas são contabilizadas pelo regime de competência.
3.2. Caixa e equivalentes de caixa: Para fins das demonstrações dos fluxos de caixa, caixa e 
equivalentes de caixa correspondem aos saldos de disponibilidades e às aplicações financeiras com 
conversibilidade imediata, com prazo original igual ou inferior a 90 dias, e que sejam destinados ao 
atendimento de compromissos de curto prazo. 3.3. Ativos e passivos financeiros: A Entidade aplica 
a CPC 48 que contém uma nova abordagem de classificação e mensuração de ativos financeiros, 
onde a Entidade se baseia, tanto no modelo de negócios para a gestão dos ativos financeiros, quanto 
nas características de fluxo de caixa contratual do ativo financeiro. Essa nova abordagem substituiu 

as categorias de ativos financeiros previstas no CPC38/IAS 39: (i) mensurados pelo valor justo por 
meio do resultado; (ii) investimentos mantidos até o vencimento; (iii) empréstimos e recebíveis;  
e (iv) disponíveis para venda. O CPC 48 classifica os ativos financeiros em três categorias:  
(i) mensurados ao custo amortizado; (ii) mensurados ao valor justo por meio de outros resultados 
abrangentes (VJORA - Patrimônio Líquido); e (iii) mensurados ao valor justo por meio do resultado 
(VJR). Modelo de negócios nos quais os ativos financeiros são gerenciados: Configura a maneira pela 
qual a entidade administra seu ativo financeiro para gerar fluxos de caixa. O objetivo da Administração 
para um determinado modelo de negócio, é: (i) manter os ativos para receber os fluxos de caixa 
contratuais; (ii) manter os ativos para receber os fluxos de caixa contratuais e venda; ou (iii) manter os 
ativos para negociação. Quando os ativos financeiros se enquadram nos modelos de negócios (i) e (ii) 
deve-se aplicar o teste SPPI (somente pagamento de principal e juros, do inglês “Solely Payment of 
Principal and Interest”). O objetivo do teste de SPPI é avaliar os termos contratuais dos instrumentos 
financeiros para determinar se dão origem a fluxos de caixa em datas específicas que se enquadram 
como somente pagamento de principal e juros sobre o montante principal. Instrumentos financeiros 
obrigatoriamente classificados como valor justo por meio do resultado (VJR): Os instrumentos 
financeiros incluem ativos e passivos financeiros adquiridos com o propósito de venda ou recompra 
em um curto prazo de tempo ou é parte de uma carteira na qual existe evidência de lucro no curto 
prazo e também todos os instrumentos financeiros derivativos. Os instrumentos financeiros, incluindo 
os derivativos, são inicialmente registrados a valor justo. Mudanças subsequentes no valor justo, 
variação cambial, juros e dividendos são refletidas no resultado da Entidade em “Ganho (perda) 
líquido de ativos e passivos financeiros ao valor justo pelo resultado”. Ativos financeiros:  
(i) Mensurados a valor justo por meio do resultado. Todos os ativos financeiros que não atendam aos 
critérios de mensuração ao custo amortizado ou ao VJORA, são classificados como mensurados ao 
VJR, além daqueles ativos que no reconhecimento inicial são irrevogavelmente designados ao VJR, 
caso isso elimine ou reduza significativamente descasamentos contábeis. Os ativos financeiros 
mensurados a VJR são registrados e inicialmente avaliados pelo valor justo, sendo as respectivas 
modificações subsequentes do valor justo reconhecidas imediatamente no resultado. Os instrumentos 
financeiros derivativos, também, são categorizados como VJR. Os ativos financeiros são inicialmente 
reconhecidos e avaliados pelo valor justo no balanço e, os custos de transação são registrados 
diretamente no resultado do período. (ii) Mensurados ao valor justo por meio de outros resultados 
abrangentes: São ativos financeiros que atendam ao critério do teste SPPI e cujo objetivo seja tanto 
manter os ativos para receber os fluxos de caixa contratuais quanto para venda. São reconhecidos 
inicialmente a valor justo, mais os custos de transação que sejam diretamente atribuíveis a sua 
aquisição ou a sua emissão e são mensurados, subsequentemente, a valor justo com os ganhos e 
perdas reconhecidos em outros resultados abrangentes, com exceção das perdas por redução ao 
valor recuperável e dos ganhos e perdas cambiais de conversão, até que o ativo financeiro deixe de 
ser reconhecido. As perdas de crédito esperadas são registradas na demonstração do resultado em 
contrapartida a outros resultados abrangentes, não tendo impacto no valor contábil bruto do ativo.  
(iii) Mensurados ao custo amortizado: Ativos financeiros são reconhecidos pelo custo amortizados 
quando o objetivo do modelo de negócio do consolidado é coletar os fluxos de caixa contratuais que 
atendam ao critério do teste SPPI do valor do ativo até a data de seu vencimento. Esses ativos são 
reconhecidos, quando a Entidade se torna parte das disposições contratuais. Os instrumentos são, 
inicialmente, mensurados ao valor justo e subsequentemente mensurados ao custo amortizado 
deduzido do montante referente a expectativa de perda do instrumento. Custos de transação são os 
custos incrementais que sejam diretamente atribuíveis à aquisição, emissão ou eliminação de um 
instrumento financeiro. Custos de transação que sejam diretamente atribuíveis à aquisição do ativo 
financeiro são adicionados ao valor justo no reconhecimento inicial. Os juros são reconhecidos na 
demonstração consolidada do resultado como “Receita de juros e similares”. No caso de perda de 
crédito esperada é reconhecida uma dedução do valor contábil do ativo financeiro e é reconhecida na 
demonstração do resultado. Ativos financeiros pelo custo amortizado incluem valores pendentes de 
liquidação e recebíveis de clientes. Passivos financeiros: A Entidade classifica seus passivos 
financeiros como subsequentemente mensurados ao custo amortizado, exceto quando mantidos para 
negociação ou designados ao valor justo pelo resultado, utilizando-se do método da taxa efetiva de 
juros. (i) Mensurados a valor justo por meio do resultado: São registrados e avaliados pelo valor justo, 
sendo as respectivas alterações do valor justo reconhecidas imediatamente no resultado.  
(ii) Mensurados ao custo amortizado: São reconhecidos quando a Entidade se torna parte das 
disposições contratuais do instrumento e é inicialmente mensurado ao valor justo e foram 
subsequentemente mensurados pelo custo amortizado. Os juros são reconhecidos na demonstração 
consolidada do resultado como “Despesa de juros e similares. Passivos financeiros classificados 
como custo amortizados são compostos por depósitos bancários e empréstimos e repasses no 
exterior. Ativos e passivos financeiros designados a valor justo no resultado: São os ativos e passivos 
designados a valor justo através do resultado no reconhecimento inicial (opção de valor justo). Esta 
designação não pode ser alterada subsequentemente. De acordo com o CPC 48, a opção de valor 
justo por meio do resultado somente pode ser aplicada quando sua aplicação reduz ou elimina 
inconsistências contábeis no resultado ou quando os ativos financeiros fazem parte de uma carteira 
cujo risco é administrado e reportado à Administração com base no seu valor justo. Os ativos e 
passivos financeiros incluídos nesta categoria são reconhecidos inicialmente e subsequentemente 
pelo seu valor justo. Os custos de transação são registrados diretamente na demonstração 
consolidada do resultado. Os ganhos e perdas oriundas de alterações no valor justo são incluídos 
diretamente na demonstração consolidada do resultado na rubrica Ganho (Perda) líquido com ativos 
e passivos financeiros - Ativos e passivos financeiros designados a valor justo através do resultado. 
Instrumentos financeiros derivativos, incluindo contabilidade de “hedge”: A Entidade mantém 
instrumentos financeiros derivativos para negociação e para proteger suas exposições aos riscos. 
Derivativos embutidos são separados de seus contratos principais e registrados separadamente se 
certos critérios são atingidos. Derivativos são reconhecidos inicialmente pelo valor justo; quaisquer 
custos de transação atribuíveis são reconhecidos no resultado quando incorridos. Após o 
reconhecimento inicial, os derivativos são mensurados pelo valor justo e as variações no valor justo 
são registradas no resultado. (i) “Hedge” de risco de mercado - os ativos e passivos financeiros, bem 
como os respectivos instrumentos financeiros derivativos relacionados são contabilizados pelo valor 
de mercado com os ganhos e as perdas, realizados e não realizados, reconhecidos diretamente na 
demonstração do resultado. A Entidade não possui instrumentos financeiros derivativos designados e 
qualificados para proteção de risco de mercado. (ii) “Hedge” de fluxo de caixa - a parcela efetiva de 
“hedge” dos ativos e passivos financeiros e os respectivos instrumentos financeiros derivativos 
relacionados são contabilizados pelo valor de mercado com os ganhos e as perdas não realizados, 
deduzidos quando aplicável, dos efeitos tributários, reconhecidos nos outros resultados abrangentes 
e acumulado no patrimônio líquido. A parcela não efetiva do “hedge” é reconhecida diretamente na 
demonstração do resultado. Quando o instrumento de “hedge” vence, ou é vendido, cancelado, 
exercido, ou quando não se enquadra nas condições de “hedge accounting”, qualquer ganho ou perda 
cumulativo existente no patrimônio líquido permanece ali até o momento em que a transação futura 
protegida é reconhecida na demonstração do resultado. A Entidade não possui instrumentos 
financeiros derivativos designados e qualificados para proteção de fluxo de caixa. 3.4. Imobilizado de 
uso: O imobilizado é contabilizado pelo seu custo de aquisição menos depreciação acumulada, que 
é calculada pelo método linear com a utilização de taxas com base na vida útil estimada desses 
ativos. Os valores residuais e a vida útil dos ativos são revisados e ajustados, se apropriado, ao final 
de cada exercício. A Entidade avalia os ativos a fim de identificar indicações de redução em seus 
valores contábeis. Se tais indicações forem identificadas, os ativos imobilizados são testados a fim de 
avaliar se seus valores contábeis são plenamente recuperáveis. Não foram identificadas perdas por 
redução ao valor recuperável em ativos imobilizados em 31 de dezembro de 2021 e de 2020. Os 
ganhos e as perdas na alienação de ativos imobilizados são registrados na demonstração consolidada 
do resultado na rubrica “Outras receitas (despesas)”. 3.5. Imposto de renda e contribuição social: 
Existem dois componentes no registro do imposto de renda e da contribuição social: corrente e 
diferido. O componente corrente aproxima-se dos impostos a serem pagos ou recuperados no 
período aplicável. O passivo corrente é registrado no balanço patrimonial na rubrica “Obrigações 
fiscais - imposto de renda e contribuição social correntes”. O componente diferido representado pelos 
créditos tributários e pelas obrigações fiscais diferidas é obtido pelas diferenças entre as bases de 
cálculo contábeis e tributárias dos ativos e passivos no fim de cada exercício. O benefício fiscal dos 
prejuízos fiscais a compensar é reconhecido como um ativo. Os créditos tributários somente são 
reconhecidos quando é provável que lucros tributáveis futuros estarão à disposição para sua 
compensação. Os créditos tributários e as obrigações fiscais diferidas são reconhecidos no balanço 
patrimonial nas rubricas “Ativos fiscais - imposto de renda e contribuição social diferidos” e 
“Obrigações fiscais - diferidas”, respectivamente. A despesa de imposto de renda e contribuição 
social é reconhecida na demonstração consolidada do resultado na rubrica “Imposto de renda e 
contribuição social”, exceto quando se refere a itens reconhecidos diretamente em “Outros resultados 
abrangentes”. Alterações na legislação fiscal e nas alíquotas tributárias são reconhecidas na 
demonstração consolidada do resultado na rubrica “Imposto de renda e contribuição social” no 
período em que entram em vigor. O imposto de renda e a contribuição social são calculados às 
alíquotas vigentes em cada encargo, que no caso das operações no Brasil são para todos os 
exercícios apresentados, 25% e 9% para imposto de renda e contribuição social, respectivamente. As 
operações no Uruguai não são tributadas de acordo com a legislação local; porém, quando o 
resultado do investimento é apropriado pela Controladora, o resultado é tributado no Brasil, 
considerando as alíquotas vigentes. 3.6. Ativos e passivos contingentes: São avaliados, 
reconhecidos e divulgados de acordo com o pronunciamento técnico CPC 25 - Provisões, Passivos 
Contingentes e Ativos Contingentes. Ativos contingentes e passivos contingentes são direitos e 

Demonstrações das Mutações 
do Patrimônio Líquido 

Para os Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020 (Em milhares de reais - R$)

Notas Explicativas às Demonstrações 
Financeiras Individuais e Consolidadas

Para os Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

obrigações potenciais decorrentes de eventos passados e cuja ocorrência depende de eventos 
futuros. Os ativos contingentes não são reconhecidos nas demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas, exceto quando a Administração da Entidade entende que sua realização é praticamente 
certa, e geralmente correspondem a ações com decisões favoráveis em julgamento final e inapelável 
e pela retirada de ações como resultado da liquidação de pagamentos que tenham sido recebidos ou 
como resultado de acordo de compensação com um passivo existente. Os passivos contingentes 
decorrem principalmente de processos judiciais de natureza fiscal. Essas contingências são avaliadas 
com base nas melhores estimativas da Administração, levando em consideração o parecer de 
assessores legais quando houver probabilidade de que recursos financeiros sejam exigidos para 
liquidar as obrigações e que o montante das obrigações possa ser estimado com razoável segurança.

	 4	� Adoção de Normas Internacionais de Contabilidade e CPCS Novos 
e Revisados

Normas, alterações e interpretações de normas aplicáveis para o exercício findo em 31 de 
dezembro de 2021: Alterações no CPC 48, CPC 38 e CPC 40 - Fase 2: Estas alterações envolvem 
ativos e passivos financeiros indexados taxas de juros utilizadas como referências de mercado - IBOR 
(Interbank Offered Rate), por exemplo LIBOR e EURIBOR. As alterações realizadas pelo IASB têm 
por objetivo endereçar o tratamento para a modificação de ativos e passivos financeiros referenciados 
em tais taxas e orientar sobre divulgações adicionais necessárias caso a reforma das taxas de juros 
de referência produzam impactos aos instrumentos financeiros da entidade. Tais alterações devem 
ser aplicadas retrospectivamente e entraram em vigor a partir de 1º de janeiro de 2021. Não são 
esperados impactos significativos na Companhia quando de sua adoção. Normas, alterações e 
interpretações de normas aplicáveis em períodos futuros: Alterações ao CPC 08 (R1) - 
Apresentação das Demonstrações Financeiras: As alterações modificam as exigências contidas na 
IAS 1 com relação à divulgação das políticas contábeis. As alterações substituem todos os exemplos 
do termo “políticas contábeis significativas” por “informações de políticas contábeis relevantes”. As 
informações da política contábil são relevantes se, quando consideradas em conjunto com outras 
informações incluídas nas demonstrações financeiras de uma entidade, puderem razoavelmente 
influenciar as decisões dos principais usuários das demonstrações financeiras de propósito geral 
tomadas com base nessas demonstrações financeiras. Os parágrafos de apoio no CPC 08 (R1) 
também foram alterados para esclarecer que as informações da política contábil relacionadas a 
transações, outros acontecimentos ou condições irrelevantes são irrelevantes e não precisam ser 
divulgadas. As informações da política contábil podem ser relevantes devido à natureza das 
transações relacionadas, outros eventos ou condições, mesmo que os valores sejam irrelevantes. 
Porém, nem todas as informações da política contábil relacionadas a transações, outros eventos ou 
condições relevantes são relevantes por si só. As alterações ao CPC 08 (R1) são aplicáveis 
prospectivamente para períodos anuais iniciados em ou após 1º de janeiro de 2023. A Administração 
avaliará os impactos nas divulgações até a data de entrada em vigor do normativo. Alterações ao CPC 
23 - Políticas Contábeis, Mudança de Estimativa e Retificação de Erro - Definição de Estimativas 
Contábeis: A alteração substitui a definição de mudança nas estimativas contábeis pela definição de 
estimativas contábeis. De acordo com a nova definição, estimativas contábeis são “valores monetários 
nas demonstrações financeiras sujeitos à incerteza na mensuração”. A definição de mudança nas 
estimativas contábeis foi excluída. No entanto, o Board manteve o conceito de mudanças nas 
estimativas contábeis na Norma com os seguintes esclarecimentos: (i) Uma mudança na estimativa 
contábil que resulte de novas informações ou novos eventos não significa a retificação de um erro;  
(ii) Os efeitos da mudança em um dado ou técnica de mensuração usada para desenvolver uma 
estimativa contábil correspondem a mudanças nas estimativas contábeis se não resultarem da 
retificação de erros de períodos anteriores. As alterações são aplicáveis para períodos anuais 
iniciados em ou após 1º de janeiro de 2023 com relação a mudanças nas políticas contábeis e 
mudanças nas estimativas contábeis ocorridas em ou após o início daquele período. A Administração 
avaliará os impactos nas divulgações até a data de entrada em vigor do normativo.

	 5	 Caixa e Equivalentes de Caixa

Em 31 de dezembro de 2021 e de 2020, o saldo da conta “Caixa e equivalentes de caixa” é
composto por:

Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Disponibilidades no Brasil 50 24 8.345 105.700
Disponibilidades no exterior:
	 Estados Unidos (USD) – – 7.743 878
	 Chile (CLP) – – 16.989 38.227
	 Peru (PEN) – – 634 2.998
	 Argentina (ARS) – – 758 –
	 Euro (EUR) – – 853 –
Total 50 24 35.322 147.803

	 6	� Ativos Financeiros Registrados ao Valor Justo em Contrapartida do Resultado

a) A seguir demonstramos os saldos de instrumentos financeiros ativos, separados por tipo: 
(1) Em virtude dessas operações terem cláusula de resgate antecipado, este montante foi classificado 
no ativo circulante no balanço patrimonial, apesar de o vencimento original ser superior a 1 ano.

Individual
2021 2020

Até 
1 ano

Acima de 
 1 ano

Valor de 
mercado

Até 
1 ano

Acima de 
1 ano

Valor de 
mercado

Certificados de Depósito Bancário - CDBs (1) – 123.341 123.341 – 132.560 132.560
Total – 123.341 123.341 – 132.560 132.560

Consolidado
2021 2020

Até 
1 ano

Acima 
de 1 ano

Valor de 
mercado

Até 
1 ano

Acima 
de 1 ano

Valor de 
mercado

Letras do Tesouro Nacional - LTN 5.359.293 5.884.698 11.243.991 13.377.417 190.860 13.568.277
Letras Financeiras do 
	 Tesouro - LFT 599.967 1.316.902 1.916.869 3.228 182.671 185.899
Notas do Tesouro Nacional - NTN-B – 207.987 207.987 – 316.908 316.908
Certificados de 
	 Depósito Bancário - CDBs – 123.341 123.341 – 132.560 132.560
Ações 11.176.581 – 11.176.581 30.236.957 – 30.236.957
Instrumentos financeiros derivativos 130.646 – 130.646 27.189 – 27.189
Direitos de empréstimos 
	 de ações 300 – 300 30.245 – 30.245
Total 17.266.787 7.532.928 24.799.715 43.675.036 822.999 44.498.035

Nota Individual Consolidado
Ativo explicativa 2021 2020 2021 2020
Circulante 133.465 132.610 20.168.375 53.957.456

Caixa e equivalentes de caixa 5 50 24 35.322 147.803

Ativos financeiros registrados ao valor justo
	  em contrapartida do resultado 6 123.341 132.560 17.390.128 43.807.596

Demais ativos financeiros ao valor justo
	  por meio do resultado 123.341 132.560 17.259.182 43.750.162

Instrumentos financeiros derivativos – – 130.646 27.189

Direitos por empréstimo de ações – – 300 30.245

Ativos financeiros ao custo amortizado 7 – – 2.711.202 9.996.995

Negociação e intermediação de valores – – 2.382 41.911

Valores a receber – – 101.603 114.301

Valores a receber sociedades ligadas – – 2.607.217 9.840.783

Ativos fiscais 10.048 – 10.048 –

Imposto de renda e contribuição social 
	 a compensar 8 10.048 – 10.048 –

Outros ativos 26 26 21.675 5.062

Não Circulante 862.162 1.233.320 7.409.590 690.441

Ativos financeiros registrados ao valor justo
	  em contrapartida do resultado – – 7.409.587 690.439

Demais ativos financeiros ao valor justo
	  por meio do resultado 6 – – 7.409.587 690.439

Investimento em controlada 9 862.159 1.233.318 – –

Imobilizado 3 2 3 2

Total do Ativo 995.627 1.365.930 27.577.965 54.647.897

Nota Individual Consolidado
Passivo e Patrimônio Líquido explicativa 2021 2020 2021 2020
Circulante
Passivos financeiros ao valor justo 
	 com contrapartida no resultado 10 – – 14.195.034 10.023.811
Demais passivos financeiros ao valor justo
	  por meio resultado – – 14.054.558 9.678.812
Instrumentos financeiros derivativos 6.b. – – 140.476 344.999
Passivos financeiros ao custo amortizado 11 1.282 3.863 12.382.584 41.373.639
Obrigações por empréstimo de 
	 sociedades ligadas – – 8.505.457 35.548.931
Valores a pagar a sociedades ligadas – – 2.959.982 4.883.682
Negociação e intermediação de valores – – 798.652 834.507
Valores a pagar 1.282 3.863 118.493 106.519
Impostos e contribuições a pagar 12 16 72.272 16 72.272
Imposto de renda e contribuição social -
	  correntes – 72.260 – 72.260
Diversos 16 12 16 12
Outros passivos – 14 6.043 19.838
Não Circulante – – – 1.868.063
Passivos financeiros ao valor justo
	  com contrapartida no resultado 10 – – – 1.868.063
Instrumentos financeiros derivativos 6.b. – – – 1.868.063
Total do passivo 1.298 76.149 26.583.677 53.357.623
Patrimônio Líquido 14
Capital social 156.006 156.006 156.006 156.006
Reservas de lucros 82.488 442.924 82.488 442.924
Outros resultados abrangentes - CTA 755.835 690.851 755.835 690.851
Participação dos cotistas não controladores – – (41) 493
Total do patrimônio líquido 994.329 1.289.781 994.288 1.290.274
Total do Passivo e do Patrimônio Líquido 995.627 1.365.930 27.577.965 54.647.897

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras

Nota Individual Consolidado
explicativa 2021 2020 2021 2020

Resultado Líquido com 
	 Instrumentos Financeiros 16 49 33 1.209.368 1.063.383
Resultado Líquido de Juros e Similares 17 2.278 1.076 (306.656) (374.235)
Receita de juros 2.278 1.076 27.670 17.675
Despesa de juros – – (334.326) (391.910)
Resultado com Investimentos 
	 e Participações 71.344 385.535 – –
Resultado de equivalência patrimonial 9 71.344 385.535 – –
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (7.148) (4.684) (836.162) (307.033)
Despesas de prestação de serviços 18.1 (3.221) (2.355) (401.545) (229.985)
Despesas gerais e administrativas 18.2 (478) (453) (379.321) (48.763)
Despesas tributárias 18.3 (2.038) (2.629) (53.857) (31.105)
Outras receitas (despesas) (1.411) 753 (1.439) 2.820
Resultado antes de Imposto de Renda 
	 e Contribuição Social 66.523 381.960 66.550 382.115
Imposto de renda e contribuição social correntes 13.a 9.080 (63.397) 9.080 (63.397)
Imposto de renda e contribuição social diferidos 13.a – (21.621) – (21.621)
Lucro do Exercício 75.603 296.942 75.630 297.097
Atribuível aos
Cotistas controladores 75.603 296.942 75.603 296.942
Cotistas não controladores – – 27 155
Quantidade de cotas 156.006 156.006 156.006 156.006
Lucro por cota - R$ 0,48 1,90 0,48 1,90

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras

Nota Individual Consolidado
explicativa 2021 2020 2021 2020

Lucro Líquido do Exercício 75.603 296.942 75.630 297.097
Outros Resultados Abrangentes Líquidos
Ajuste de conversão de moeda de subsidiária 14.e 64.984 308.771 64.984 308.621
Total do Resultado Abrangente 140.587 605.713 140.614 605.718
Atribuível aos
Cotistas controladores 140.587 605.713 140.587 605.713
Cotistas não controladores – – 27 5
Total do Resultado Abrangente 140.587 605.713 140.614 605.718

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras

Reserva de Lucros Ajuste de Total do Total do 
Nota Capital Reserva Reserva avaliação Lucros patrimônio líquido Cotistas não patrimônio líquido

explicativa social Legal Estatutária patrimonial acumulados (Individual) controladores (Consolidado)
Saldos em 31 de Dezembro de 2019 156.006 31.201 696.232 382.080 – 1.265.519 488 1.266.007
Distribuição de dividendos de exercícios anteriores - pagos 14.d – – (547.199) – – (547.199) – (547.199)
Ajuste de conversões de moeda de subsidiária 14.e – – – 308.771 – 308.771 (150) 308.621
Lucro líquido do exercício – – – – 296.942 296.942 155 297.097
Proposta de destinação dos lucros:
	 Reserva estatutária 14.b – – 262.690 – (262.690) – – –
	 Juros sobre o capital próprio 14.c – – – – (34.252) (34.252) – (34.252)
Saldos em 31 de Dezembro de 2020 156.006 31.201 411.723 690.851 – 1.289.781 493 1.290.274
Distribuição de dividendos de exercícios anteriores - pagos 14.d – – (410.000) – – (410.000) – (410.000)
Ajuste de conversões de moeda de subsidiária/outros 14.e – – – 64.984 – 64.984 (561) 64.423
Lucro líquido do exercício – – – – 75.603 75.603 27 75.630
Proposta de destinação dos lucros:
	 Reserva estatutária 14.b – – 49.564 – (49.564) – – –
	 Juros sobre o capital próprio 14.c – – – – (26.039) (26.039) – (26.039)
Saldos em 31 de Dezembro de 2021 156.006 31.201 51.287 755.835 – 994.329 (41) 994.288

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras
Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Lucro (Prejuízo) Ajustado (7.099) (4.651) 157.856 666.713
Lucro do exercício 75.603 296.942 75.630 297.097
Ajuste para:
	 Juros apropriados (2.278) (1.076) 27.670 (17.675)
	 Resultado de equivalência patrimonial (71.344) (385.535) – –
	 Imposto de renda e contribuição social - correntes (9.080) 63.397 (9.080) 63.397
	 Imposto de renda e contribuição social - diferidos – 21.621 – 21.621
	 Efeitos da variação cambial no resultado – – 63.636 302.273
Variações nos ativos e passivos: (64.323) (92.595) 164.915 29.745
	 Redução (aumento) em ativos financeiros 11.497 (95.124) 26.956.443 (13.305.955)
	 Redução (aumento) redução em outros ativos (10.049) (20.194) (26.662) (24.297)
	 Aumento (redução) em passivos financeiros (2.581) 197 (26.687.895) 13.330.715
	 Aumento (redução) em outros passivos 10.038 22.526 (3.743) 29.282
	 Impostos pagos (73.228) – (73.228) –
Caixa líquido gerado pelas (aplicado nas)
	  atividades operacionais (71.422) (97.246) 322.771 696.458
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
Recebimento de dividendos 507.487 678.700 – –
Caixa líquido gerado pelas atividades de 
investimento 507.487 678.700 – –
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
Juros sobre o capital próprio e dividendos pagos (436.039) (581.451) (436.242) (581.723)
Caixa líquido aplicado nas atividades de 
financiamento (436.039) (581.451) (436.242) (581.723)
Aumento (Redução) Líquido de Caixa 
	 e Equivalentes de Caixa 26 3 (113.471) 114.735
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício 24 21 147.803 26.448
Efeito da variação cambial no caixa e equivalentes 
de caixa da subsidiária – – 990 6.620
Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercício 50 24 35.322 147.803

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras
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Morgan Stanley Participações Ltda.
CNPJ nº 00.778.586/0001-10

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.600 - 6º e 8º andares
São Paulo - SP - 04538-132

Notas Explicativas às Demonstrações Financeiras Individuais e Consolidadas Para os Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 2021 e de 2020� (Valores expressos em milhares de reais - R$)

b) Composição dos derivativos Consolidado - 2021
Ativo Passivo

Futuro:
	 Índice de ações 103.059 –
Total 103.059 –
Opções:
	 Ações 27.587 140.474
Total 27.587 140.474
Total 130.646 140.474

Consolidado - 2020
Ativo Passivo

Futuro:
	 Índice de ações 14.416 –
Total 14.416 –
Opções:
	 Ações 12.773 2.213.062
Total 12.773 2.213.062
Total 27.189 2.213.062
Composição de ações: A Entidade atua por meio de sua controlada no mercado de ações brasileiro e 
internacional como parte de seus negócios. Em 31 de dezembro de 2021, ela possuía em seus ativos 
o montante de R$ 11.176.581 em ações (R$ 30.236.957 em 2020). Direitos por empréstimos de 
ações: O aluguel de ações é uma operação em que o doador (dono das ações a serem alugadas) 
empresta suas ações a outro investidor (tomador), cobrando uma taxa por isso, por prazos variados. 
O tomador passa, assim, a negociar as ações. Até o fim do período de aluguel, o tomador deve 
devolvê-las ao doador. O risco da operação reside na ponta tomadora, por uma eventual inadimplência 
financeira (remuneração ao doador dos ativos e taxa de liquidação) ou pela não devolução dos ativos. 
Contudo, existem normas e controles que permitem uma administração segura do negócio, a começar 
pelas garantias que são exigidas pela B3 - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. A partir da 
liquidação do empréstimo, as garantias depositadas são liberadas e ficam novamente à disposição do 
tomador. Da mesma forma, a liquidação das operações de empréstimo representa a devolução, ao 
doador, dos ativos de mesmo tipo, classe e espécie que foram emprestados. Em 31 de dezembro de 
2021, a Entidade possuía em sua posição consolidada o montante de R$ 300 (R$ 30.245 em 2020).

	 7	 Ativos Financeiros ao Custo Amortizado

A seguir estão demonstrados os saldos de instrumentos financeiros, separados por tipo:
Individual Consolidado
Valor contábil Valor contábil
2021 2020 2021 2020

Negociação e intermediação de valores (*) – – 2.382 41.911
Partes relacionadas (**) 2.607.217 9.840.783
Outros valores a receber (***) – – 101.603 114.301
Total de valores a receber – – 2.711.202 9.996.995
(*) Referem-se a valores a receber pela liquidação das operações de ações e derivativos efetuadas 
em nome das empresas do Grupo Morgan Stanley e negociadas junto à B3 S.A. (**) Referem-se a 
valores a receber pela subsidiária, Morgan Stanley Uruguay, sobre operações de intermediação dos 
clientes das empresas do Grupo Morgan Stanley no exterior. Vide nota explicativa nº 17.  
(***) Referem-se a dividendos a receber decorrentes das transações com ações listadas negociadas 
no nas bolsas do Brasil, Argentina, Canadá, Chile, Peru, Estados Unidos e no mercado europeu.  
O valor justo dos ativos acima se aproxima dos respectivos valores contábeis.

	 8	 Imposto de Renda e Contribuição Social a Compensar

Referem-se a imposto de renda e contribuição social no montante de R$ 10.048 (R$ zero em 2020).

	 9	 Investimento em Controlada

Dados do investimento na empresa Morgan Stanley Uruguay Ltda. 2021 2020
Dados do investimento:
	 Quantidade de cotas 2.512 2.512
	 Percentual de participação 99,96% 99,96%
	 Patrimônio líquido 862.504 1.233.812
	 Resultado do exercício 71.373 385.690
Movimentação do investimento:
	 Saldo inicial no período 1.233.318 1.217.712
	 Resultado de equivalência patrimonial 71.344 385.535
	 Ajuste de avaliação patrimonial - CTA (*) 64.984 308.771
	 Dividendos recebidos (507.487) (678.700)
Saldo do investimento 862.159 1.232.318
(*) �Refere-se ao ajuste de conversão de demonstrações financeiras da subsidiária Morgan Stanley 

Uruguay Ltda. de dólar americano para reais.

	10	 Passivos Financeiros ao Valor Justo com Contrapartida no Resultado

A seguir demonstramos os saldos de passivos financeiros mantidos para negociação, separados por 
tipo: As operações a seguir possuem seus prazos de vencimento inferiores a um ano.

Consolidado
Valor de 
mercado

Valor de 
mercado

2021 2020
Empréstimos de ações 14.054.558 9.678.812
Instrumentos financeiros derivativos (vide nota explicativa nº 6) 140.476 2.213.062
Total 14.195.034 11.891.874

	11	 Passivos Financeiros ao Custo Amortizado

Individual Consolidado
Valor de 
mercado

Valor de 
mercado

Valor de 
mercado

Valor de 
mercado

2021 2020 2021 2020
Obrigações por empréstimos de 
	 sociedades ligadas (*) (vide nota nº 15) – – 8.505.457 35.548.931
Valores a pagar - sociedades ligadas (vide nota nº 15) – – 2.959.982 4.883.682
Negociação e intermediação de valores (**) – – 798.652 834.507
Valores a pagar 1.282 3.863 118.493 106.519
Total 1.282 3.863 12.382.584 41.373.639
(*) O saldo de obrigações por empréstimos com entidades ligadas é representado por empréstimos 
efetuados à Morgan Stanley Uruguay por empresas do Grupo (Morgan Stanley International Finance 
S.A.). Essa captação é contratada pela taxa divulgada diariamente pelo “Federal Reserve - FED” 
(banco central americano) mais “spread” calculado pelo Morgan Stanley & Co em Nova Iorque, sem 
cláusula de covenants. (**) Referem-se a valores a pagar pela liquidação das operações de ações e 
derivativos efetuadas junto à B3 S.A. O valor justo dos passivos acima se aproxima dos respectivos 
valores contábeis.

	12	 Impostos e Contribuições a Pagar

Individual e Consolidado
2021 2020

Imposto de renda e contribuição social sobre o lucro líquido – 72.260
Outros impostos e contribuições a recolher 16 12
Total 16 72.272

	13	 Imposto de Renda e Contribuição Social

a) Cálculo do imposto de renda e da contribuição social para o individual e consolidado dos exercícios:
2021 2021 2020 2020

IR CS IR CS
Resultado antes da tributação sobre o lucro e participações 66.523 66.523 381.960 381.960
Adições (exclusões):
	 Provisões indedutíveis (programa de ações - exclusões) – – (562) (562)
	 Resultado de equivalência patrimonial (71.344) (71.344) (385.535) (385.535)
	 Outras despesas indedutíveis – – 66 66
	 Juros sobre o capital próprio (26.040) (26.039) (34.252) (34.252)
	 Lucro no exterior de entidade investida 57.931 57.930 283.570 283.570
Base de cálculo antes da compensação 27.070 27.070 245.247 245.247
(–) Compensação do Prejuízo Fiscal e Base Negativa 
	 da CSLL – – (1.545) (1.545)
Base de cálculo para tributação do imposto de renda 
	 e da contribuição social após a compensação 27.070 27.070 243.702 243.702
Imposto de renda (4.061) – (36.555) –
Adicional de imposto de renda (2.683) – (24.346) –
Imposto de renda retido na fonte (*) 18.103 – 19.437 –
Imposto de renda de exercício anterior 158 – – –
Total do imposto de renda corrente 
	 reconhecido no resultado do exercício 11.517 – (41.464) –
Contribuição social corrente – (2.437) – (21.933)
Imposto de renda e contribuição social - diferido – – (15.898) (5.723)
(*) �Imposto de renda retido na fonte reconhecido com base nas regras de tributação universais 

decorrente do investimento em controlada no exterior.
b) Composição dos créditos tributários

2021 2020
Saldo inicial – 21.621
Reversões/realizações no exercício – (21.621)
Saldo final – –

	14	 Patrimônio Líquido

a) Capital social: Em 31 de dezembro de 2021 e 2020, o capital da Entidade, totalmente subscrito, é 
de R$ 156.006, dividido em 156.006 cotas no valor de R$ 0,01 cada uma. b) Reserva de lucros: 
Conforme previsto no Estatuto Social, por proposta da Administração, foi constituída reserva de lucros 
com base no lucro líquido do exercício não distribuído após todas as destinações no montante de R$ 
49.564 (R$ 262.690 em 2020). c) Juros sobre o capital próprio: O contrato social prevê a distribuição 
e o pagamento de juros sobre o capital próprio, conforme deliberação de sócios titulares. A Entidade 
efetuou a remuneração do capital próprio aos sócios, calculada sobre as contas do patrimônio líquido, 
com base na variação da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, nos termos da Lei nº 9.249, de 26 de 
dezembro de 1995, no montante de R$ 26.039 (R$ 34.252 em 2020). A despesa com imposto de 
renda e contribuição social do exercício foi reduzida em aproximadamente R$ 11.718 (R$ 15.413 em 
2020) em virtude da legislação tributária vigente. d) Dividendos: A Entidade efetuou o pagamento de 
dividendos calculado com base nos lucros acumulados apurados até o balanço de 31 de dezembro 
de 2020, no montante de R$ 410.000 (R$ 547.199 em 2020). Ajuste de avaliação patrimonial. A 
Entidade efetuou no exercício de 2021 ajuste de tradução de moeda funcional de sua controlada para 
reais no montante de R$ 64.984 (R$ 308.771 em 2020), conforme nota explicativa nº 9.

	15	 Transações com Partes Relacionadas

a) Demonstramos a seguir as transações entre partes relacionadas:
Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Demais ativos financeiros registrados ao valor justo:
	 Banco Morgan Stanley S.A. 123.341 132.560 123.341 132.560
Total 123.341 132.560 123.341 132.560
Ativos financeiros ao custo amortizado -
	  Valores a receber sociedades ligadas:
	 Morgan Stanley & Co. LLC – – 2.596.180 9.718.395
	 MS MUFG Securities Co. Ltd. – – 4.178 1.829
	 MS Investment MGMT Ltd. – – 3.347 1.814
	 Morgan Stanley Investment Management Inc. – – 243 136
	 Morgan Stanley & Co. Intl. PLC – – 3.269 118.609
Total – – 2.607.217 9.840.783
Passivos financeiros ao custo amortizado:
	 Obrigações por empréstimos de sociedades ligadas
	 Morgan Stanley International Finance S.A. – – (8.505.457) (35.548.931)
	 Valores a pagar a sociedades ligadas
	 Morgan Stanley Limited – – – (10.347)
	 Morgan Stanley – – (6.180) –
	 Morgan Stanley Administradora de Carteiras S.A. – – (173) (171)
	 Morgan Stanley & Co. LLC – – – (4.838.310)
	 Morgan Stanley Capital Services – – (2.922.632) –
	 MSL Incorporated – – (893) (821)
	 Morgan Stanley Asia Ltd. – – (2.097) (1.964)
	 MS Japan Group Co. Ltd. – – (714) (743)
	 MS Service Group – – – (31.165)
	 Morgan Stanley Service Group – – (27.126) –
	 Morgan Stanley Service Canada – – (167) (161)
Total – – (2.959.982) (4.883.682)

Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Instrumentos financeiros derivativos:
	 Banco Morgan Stanley – – – 2.135
	 Morgan Stanley & Co. LLC – – – 4.864
	 Morgan Stanley & Co. PLC – – – 13.194
	 Morgan Stanley Capital Services – – – (2.116.262)
	 Morgan Stanley Europe SE – – (837) –
	 Morgan Stanley Capital Product LLC – – – (182)
Total – – (837) (2.096.251)
Resultado líquido com instrumentos financeiros:
	 Morgan Stanley & Co. LLC – – 199.817 3.774.381
	 Morgan Stanley Capital Services – – (7.722.689) 504.663
	 Morgan Stanley Co. PLC – – 1.084.952 1.146.377
	 Morgan Stanley Capital Product LLC – – – (711)
	 Morgan Stanley Inc. – – (67) –
	 Morgan Stanley Service Group – – (121) –
	 Banco Morgan Stanley S.A. – – 5.972 8.691
	 Morgan Stanley Europe SE – – 23.787 1.202
	 Morgan Stanley Administradora de Carteiras S.A. – – – (2.052)
Total – – (6.408.349) 5.432.551
Receita de juros:
	 Banco Morgan Stanley 2.278 1.076 2.278 1.076
Total 2.278 1.076 2.278 1.076
Despesa de juros:
	 Morgan Stanley International Finance S.A. – – (326.164) (391.004)
	 Morgan Stanley Capital Services – – (6.941) –
	 Morgan Stanley Limited. – – (81) –
	 MSL Incorporated – – (7) –
	 Morgan Stanley Service Group – – (155) –
	 Morgan Stanley & Co. LLC – – (978) (906)
Total – – (334.326) (391.910)
Outras despesas operacionais:
	 Banco Morgan Stanley (2.067) (1.694) (2.067) (1.694)
	 Total (2.067) (1.694) (2.067) (1.694)
Em 2021 e 2020 não houve remuneração do pessoal-chave da Administração.

	16	 Resultado Líquido com Instrumentos Financeiros

Referem-se ao resultado em operações com títulos e valores mobiliários e instrumentos financeiros 
derivativos, conforme abaixo:

Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Resultado com títulos de renda fixa 49 33 (226.857) (653.826)
Resultado com títulos de renda variável – – (5.919.502) (4.318.328)
Resultado com instrumentos financeiros derivativos – – 7.355.727 6.035.537
Total 49 33 1.209.368 1.063.383

	17	 Resultado de Juros e Similares

Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Receita de juros com títulos de renda fixa 2.278 1.076 2.278 1.076
Receita de juros de operações intercompany – – 25.392 16.599
Despesa de juros de operações intercompany – – (334.326) (391.910)
Total 2.278 1.076 (306.656) (374.235)

	18	 Outras Receitas (Despesas) Operacionais

Estão representadas por: 18.1. Despesas de prestação de serviços:
Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Despesas com corretagens – – 398.324 227.630
Despesas com consultorias legais 286 87 286 87
Despesas com auditoria 459 459 459 459
Despesas de alocação de pessoal 2.067 1.694 2.067 1.694
Serviços de informações de mercado 7 31 7 31
Diversas 402 84 402 84
Total 3.221 2.355 401.545 229.985
18.2. Despesas gerais e administrativas: Estão representadas principalmente por:

Individual Consolidado
2021 2020 2021 2020

Publicações legais 168 108 168 108
Aluguéis e condomínios 157 132 157 132
Despesas com serviços técnicos e especializados (1) – – 378.843 48.205
Outros 153 213 153 318
Total 478 453 379.321 48.763
(1) �Referem-se a despesas de rateio de serviços prestados pela Morgan Stanley Uruguay com 

empresas do Grupo Morgan Stanley.
18.3. Despesas tributárias: Estão representadas, em sua maioria, por despesa de Imposto sobre 
Operações Financeiras - IOF sobre operações no exterior, Programa de Integração Social - PIS e 
Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS sobre faturamento.

	19	� Informações sobre a Natureza das Despesas Reconhecidas na Demonstração 
do Resultado

Nota Individual Consolidado
explicativa 2021 2020 2021 2020

Despesas com corretagens 18.1 – – 398.324 227.630
Despesas com consultorias legais 18.1 286 87 286 87
Despesas com auditoria 18.1 459 459 459 459
Serviços de informações de mercado 18.1 7 31 7 31
Despesas de alocação de pessoal 18.1 2.067 1.694 2.067 1.694
Despesas de prestação serviços diversos 18.1 402 84 402 84
Despesas de aluguel 18.2 157 132 157 132
Despesas com publicações legais 18.2 168 108 168 108
Despesas com seguros 18.2 45 41 45 41
Despesas diversas 18.2 108 172 108 277
Despesas com serviços técnicos e especializados 18.2 – – 378.843 48.205
Despesas tributárias 18.3 2.038 2.629 53.857 31.105
Classificadas como:
	 Despesas de prestação de serviços 18.1 3.221 2.355 401.545 229.985
	 Despesas gerais e administrativas 18.2 478 453 379.321 48.763
	 Despesas tributárias 18.3 2.038 2.629 53.857 31.105
Total 5.737 5.437 834.723 309.853

	20	 Contingências

A Entidade discute judicialmente o montante de R$ 91.783 (R$ 86.363 em 2020), substancialmente 
decorrente do Imposto de Renda pago por sua subsidiária no exterior e calculado dentro do limite do 
Lucro auferido no exterior incidente no Brasil, sendo compensados, em sua totalidade, com o  
próprio imposto de renda devido no Brasil e em conformidade com as regras e limites de  
compensação dispostos na Lei 9.249/1995 e no artigo 14 da Instrução Normativa nº 213/02.  
Tais processos são considerados possíveis, com base na análise de assessor jurídico externo e da 
Administração. Temos ainda o processo judicial referente à entidade controlada montante de  
R$ 29.636 (R$ 31.025 em 2020), decorrente de Imposto de Renda sobre ganho de capital com oferta 
pública de ações. Tal processo é considerado possível, com base na análise de assessor jurídico 
externo e da Administração.

	21	 Gestão de Risco

a) Introdução e visão geral: A Administração acredita que a gestão efetiva de riscos é vital para o 
sucesso da Entidade e, consequentemente, mantém um ambiente de gerenciamento de riscos que 
visa abranger as diversas atividades dos departamentos em uma estrutura gerencial integrada, 
facilitando a incorporação da avaliação de risco no processo decisório por meio das diversas partes 
da Entidade. O fundamento da filosofia de gerenciamento de risco do Grupo Morgan Stanley é a 
execução da sua atividade em busca de retornos adequados por meio de uma prudente utilização dos 
riscos que proteja o capital e a imagem da Entidade. Para garantir a eficácia do gerenciamento de 
riscos, componente essencial da reputação da Entidade, a Administração requer a comunicação 
frequente e abrangente das informações relacionadas à gestão de risco, bem como a sua devida 
divulgação. Gerenciamento de risco: A Entidade está exposta a diversos tipos de risco decorrentes de 
fatores internos e externos em virtude das características dos mercados em que atua.  
Os Departamentos de Risco Operacional, Risco de Mercado e Risco de Crédito reportam-se a seus 
respectivos departamentos em Nova Iorque e à Diretoria de Risco no Brasil. O risco de liquidez, por 
sua vez, é responsabilidade da Tesouraria Corporativa, que responde técnica e administrativamente 
para a Tesouraria Corporativa Global e para a Diretoria Financeira local. A estrutura específica de 
gerenciamento dos principais riscos a que a Entidade está sujeita (mercado, crédito, operacional e 
liquidez) está destacada a seguir: b) Risco de crédito: A Entidade entende ser de extrema relevância 
assegurar o entendimento e a confiança na qualidade do gerenciamento do risco de crédito da 
Entidade por meio da comunicação para a Alta Administração em Nova Iorque e no Brasil e as partes 
interessadas (incluindo acionistas, agências de classificação de risco de crédito, contrapartes e 
órgãos reguladores globalmente). Assim, o Departamento de Gestão de Risco de Crédito no Brasil foi 
estruturado de forma que as Altas Administrações em Nova Iorque e no Brasil tenham bom 
entendimento acerca das políticas, responsabilidades e ações do departamento no Brasil.  
As principais responsabilidades do Departamento de Gestão de Risco de Crédito consistem em 
avaliar, classificar e definir limites às contrapartes da Entidade, além de monitorar e gerenciar riscos 
decorrentes das exposições existentes que estão relacionadas a operações de empréstimos e 
financiamentos, bem como aos demais instrumentos financeiros. Risco de crédito refere-se ao risco 
de perda decorrente quando uma contraparte não cumpre suas obrigações financeiras. A Entidade 
incorre em exposição de risco de crédito para instituições e investidores sofisticados. A Estrutura de 
Gerenciamento de Risco de Crédito do Grupo Morgan Stanley visa refletir o que cada um dos seus 
negócios gera de riscos de crédito, e o Departamento de Gestão de Risco de Crédito estabelece as 
práticas globais para avaliar, monitorar e controlar a exposição de crédito dentro e entre segmentos 
de negócios. O Grupo Morgan Stanley estabelece limites de crédito como uma das principais 
ferramentas utilizadas para avaliar e gerenciar níveis de risco de crédito em todo o Grupo Morgan 
Stanley. O quadro de limites de crédito é calibrado considerando a tolerância de risco do Grupo 
Morgan Stanley e possui limites globais de concentração de portfólio por país, indústria, tipo de 
produto e contraparte. O Departamento de Gestão de Risco de Crédito é responsável por garantir a 
transparência dos riscos de crédito relevante, assegurar o cumprimento dos limites estabelecidos, 
aprovar as extensões materiais de crédito e adereçar concentrações de riscos para a autoridade 
sênior apropriada. A exposição de risco de crédito é gerenciada por profissionais de crédito e por 
comitês do Departamento de Gestão de Risco de Crédito e por meio de vários Comitês de Risco, os 
quais incluem membros do Departamento de Gestão de Risco de Crédito. O Departamento de 
Gestão de Risco de Crédito também trabalha em conjunto com o Departamento de Risco de Mercado 
e as unidades de negócio para monitorar as exposições de risco. Os valores contábeis dos ativos 
financeiros que representam a exposição máxima do crédito estão divulgados nas notas explicativas 
nº 6 e nº 7. Contratos de derivativos: No curso normal dos negócios, a Entidade, por meio de sua 
controlada, é parte de uma variedade de contratos de derivativos relacionados a instrumentos 
financeiros. A Entidade utiliza esses instrumentos para “trading” e “hedging”, bem como para o 
gerenciamento de ativos e passivos. Esses instrumentos geralmente representam compromissos 
futuros de “swap” de ações e outros instrumentos financeiros em termos e datas futuras específicos. 
Muitos desses produtos possuem vencimentos que não ultrapassam um ano. O Grupo Morgan 
Stanley incorre em risco de crédito, uma vez que atua no mercado de balcão de derivativos. O risco 
de crédito relacionado aos instrumentos de derivativos ocorre caso uma contraparte não cumpra os 
termos do contrato. A exposição de risco de crédito do Grupo Morgan Stanley em qualquer momento 
é representada pelo valor justo dos contratos de derivativos reportados como ativos líquidos de 
posições de caixa recebidas em garantia. O valor justo dos derivativos representa a quantia pela qual 
o derivativo pode ser realizado em uma transação entre os participantes no mercado. Além do 
controle e do gerenciamento de riscos de crédito referenciados ao valor justo atual do instrumento de 
derivativos, o Grupo Morgan Stanley controla e gerencia exposições de crédito relacionadas à 
exposição potencial. Exposição potencial é uma estimativa da exposição, dentro de um nível de 
confiança especificado, que pode se tornar exposição real ao longo do tempo com base em 
movimentos de mercado. Análise de risco de crédito: O gerenciamento do risco de crédito é realizado 
com foco na transação, na contraparte e no portfólio. A fim de proteger o Grupo Morgan Stanley contra 
perdas resultantes dessas atividades, o Departamento de Gestão de Risco de Crédito analisa os 
riscos das operações de derivativos, reavalia a solidez das contrapartes regularmente de acordo com 
a política estabelecida e monitora ativamente a exposição de crédito da contraparte. O Departamento 
de Gestão de Risco de Crédito atribui “ratings” de crédito para contrapartes, que refletem uma 
avaliação da probabilidade de uma contraparte não honrar com os compromissos assumidos nas 
operações de derivativos. c) Risco de mercado: É o risco de perda com relação à diminuição no valor 
de um instrumento financeiro ou de uma carteira devido a alterações no nível de preço de variáveis 
de mercado, tais como taxas de juros, taxas de câmbio e preços de ações e “commodities”. 
Gerenciamento de riscos de mercado: O gerenciamento de riscos de mercado é parte integral da 
cultura do Grupo Morgan Stanley, que é responsável por garantir que suas exposições a fatores de 
risco de mercado sejam gerenciadas efetivamente, assegurar a aderência a limites e manter os 

escalões mais altos a par dos riscos materiais e maiores concentrações. O Comitê de Risco do Grupo 
delegou ao Departamento de Risco de Mercado (“MRD”) a responsabilidade de administrar os níveis 
de risco de mercado com relação ao apetite ao risco estabelecido pela Entidade. O Comitê também 
atribuiu responsabilidade ao MRD por identificar, medir, monitorar e reportar, diariamente, a exposição 
agregada a fatores de risco de mercado do Grupo, assegurar a aderência a limites de risco 
preestabelecidos e garantir a incorporação de todos os riscos materiais nos relatórios de risco.  
O risco de mercado é monitorado de mais de uma forma: por meio do cálculo de sensibilidade a 
fatores de risco, por meio de testes de estresse e análise de cenários, e, estatisticamente, usando 
medidas como “Value at Risk - VaR”. Principais riscos: Como resultado de suas atividades de 
formação de mercado e “trading”, o Grupo Morgan Stanley está exposto, principalmente, a riscos de 
perdas decorrentes da variação de taxas de juros, taxas de câmbio e preços de ações. Outros fatores 
de risco aos quais o Grupo está exposto incluem volatilidade e “spreads” de juros e taxa de câmbio. 
As atividades das quais essas exposições emergem e os mercados nos quais o Grupo é participante 
ativo incluem: títulos públicos, derivativos de juros, derivativos de câmbio e derivativos de ações.  
Tais riscos são gerenciados com as ferramentas previamente mencionadas, incluindo cálculo de 
sensibilidade a fatores de risco, VaR e estabelecimento de limites. A tabela a seguir mostra a 
sensibilidade à variação de 1 ponto-base (1 “basis point”) na estrutura a termo de taxa de juros:

Data
Até 3 

meses
De 3 a 6 

meses
De 6 meses 

 a 1 ano
De 1 a 
5 anos

Acima de 
5 anos Total

Dezembro de 2021 24 (22) 70 (54) (1) 17
Dezembro de 2020 109 (41) (56) (10) 31 33
VaR: O VaR é um método estatístico padrão do setor para cálculo da perda máxima de uma carteira 
que é possível prever no decorrer de determinado intervalo de tempo e com um nível específico de 
probabilidade. Ao contrário de muitas outras mensurações de risco de carteira, o VaR agrega os 
riscos associados a carteiras com vários ativos e moedas em um único valor de risco. O cálculo do 
VaR é feito com base em um modelo de simulação histórica dos principais fatores de risco de 
mercado. Simulação histórica envolve a construção de uma distribuição de mudanças hipotéticas 
diárias no valor de carteiras de investimentos, com base em duas variáveis: observação histórica de 
variações diárias nos principais fatores de risco ou índices e informação sobre a sensibilidade da 
carteira a mudanças nesses fatores ou índices. Os modelos de VaR do Grupo evoluem em resposta 
a mudanças na composição das carteiras de investimento e em resposta a melhorias nas técnicas de 
modelagem e na capacidade de processamento. O Grupo continuamente revisa e aperfeiçoa a 
metodologia do cálculo do VaR, assim como as premissas nas quais os modelos são baseados, no 
sentido de capturar a natureza dinâmica do mercado. Como parte desse processo, novos fatores de 
risco sistêmico e específico podem passar a ser considerados no cálculo do VaR, melhorando a 
capacidade do Grupo de estimar riscos de setores ou ativos específicos. Entre outros benefícios, VaR 
permite à Entidade agregar o risco de mercado de uma carteira para uma grande variedade de fatores 
de risco de mercado, levando em consideração a redução de risco obtida por meio da diversificação 
ou “hedging” da carteira de investimentos. As limitações dos modelos de cálculo do VaR também 
devem ser entendidas. As principais limitações são: 1. Futuras mudanças nos principais fatores de 
risco não serão necessariamente compatíveis com os quatro anos de observações históricas 
utilizadas no cálculo do VaR. 2. Mudanças reais no valor da carteira podem ser diferentes daquelas 
calculadas nos modelos de VaR, principalmente quando da existência de carteiras com derivativos 
complexos. 3. Os períodos de um ou dez dias tipicamente utilizados no cálculo do VaR não capturam, 
necessariamente, o risco de posições que não podem ser liquidadas ou “hedged” em tão curto 
espaço de tempo. 4. VaR parte do princípio de que a carteira se manterá constante, deixando de 
capturar mudanças no perfil de investimento que possam vir a ocorrer no futuro. 5. VaR não diz nada 
a respeito das perdas com probabilidade menor do que o grau de confiança utilizado no cálculo.  
6. O Grupo está ciente destas e de outras limitações e, dessa forma, utiliza o VaR apenas como um 
dos componentes do processo de gerenciamento de risco. Conforme previamente mencionado, esse 
processo também incorpora testes de estresse e análise de cenários, além do monitoramento e 
controle dos riscos em vários níveis: mesas de negociação, divisões, entidades legais e global.  
A tabela a seguir apresenta o VaR de 99% e 95% um dia para cada uma das principais categorias de 
risco de mercado do Grupo em base consolidada:

Principal categoria de risco de mercado com VaR de 99% e 95%

VaR de um dia 
 em 31/12/2021

VaR de um dia  
em 31/12/2020

99% 95% 99% 95%
Taxa de juros e “spread” de crédito 9.588 5.720 8.209 4.808
Preço da ação 22.838 12.103 59.547 11.948
Taxa de câmbio 6.016 4.521 5.964 4.110
Subtotal 38.422 22.344 73.720 20.865
Menos benefício de diversificação (11.459) (9.909) (16.881) (6.823)
Total do VaR de negociação 26.963 12.435 56.839 14.042
Total do VaR de não negociação 551 383 943 391
VaR total 27.514 12.818 57.782 14.433
“Stress VaR”: Além do VaR, o Grupo Morgan Stanley também utiliza “Stress VaR” (“S-VaR”), que é 
uma metodologia proprietária que busca medir os riscos de mercado e crédito, levando em 
consideração diferentes características de liquidez dos riscos (em contraste ao VaR tradicional, que é 
tipicamente calculado com o mesmo horizonte para todos os tipos de risco). S-VaR simula cenários 
de estresse com base em mais de 25 anos de dados históricos e tenta capturar as diferenças em 
liquidez dos vários tipos de riscos. Além disso, S-VaR captura eventos relevantes para carteiras de 
crédito, como “defaults” e outros eventos de crédito. Também é responsabilidade do MRD a 
manutenção dos sistemas que calculam VaR e S-VaR. Subsidiária Morgan Stanley Uruguay Ltda.

Valor presente dos fluxos de caixa comprados e vendidos dos derivativos
2021 2020

Fator de risco Mercado Comprado Vendido Comprado Vendido

Taxa de juros

Bolsa – (4.633.962) 122.900.985 (53.612.096)
Balcão 13.966.199 (12.106.192) 25.094.879 (10.361.256)
Total 13.966.199 (16.740.154) 147.995.864 (63.973.352)

Taxa de câmbio

Bolsa 121.983.052 (24.331.640) 16.395.002 (357.725)
Balcão 17.111.781 (15.140.710) 18.581.166 (753.005)
Total 139.094.833 (39.472.350) 34.976.168 (1.110.730)

Preço de ações

Bolsa 9.857.038 (4.065.211) 5.253.637 (9.521.604)
Balcão 43.553 (2.768.682) 2.305.090 (12.745.859)
Total 9.900.591 (6.833.893) 7.558.727 (22.267.463)

Valor presente dos fluxos de caixa comprados e vendidos dos não derivativos
2021 2020

Fator de risco Mercado Comprado Vendido Comprado Vendido

Taxa de juros
Balcão 13.364.049 – 14.073.350 –
Total 13.364.049 – 14.073.350 –

Preço de ações

Bolsa 32.853.723 (35.882.382) 49.233.222 (28.688.272)
Balcão 745.736 (745.736) – –
Total 33.599.459 (36.628.118) 49.233.222 (28.688.272)

Taxa de câmbio Balcão 8.222.316 (8.833.323) – –
Total 8.222.316 (8.833.323) – –

d) Risco de liquidez: Definição de risco de liquidez: Refere-se à impossibilidade de financiamento das 
operações em virtude da perda de acesso a recursos e aos mercados de capitais ou à dificuldade de 
liquidação de ativos. O risco de liquidez também engloba a impossibilidade de liquidação de obrigações, 
potencialmente causando problemas na continuidade de negócio ou danos reputacionais que venham a 
comprometer a viabilidade da Entidade. Estrutura de governança: A política de liquidez é definida em linha 
com as políticas globais determinadas pela matriz. Na matriz, a Diretoria delegou responsabilidades ao 
(Comitê de Risco - FRC), que é composto por Gerentes Seniores da empresa, para definirem as políticas 
de liquidez e as informarem para o (Comitê de Ativos e Passivos - ALCO) e todas as Tesourarias 
Corporativas da empresa. O ALCO deve rever e aprovar o plano anualmente, assim como a Diretoria da 
empresa. e) Risco operacional: Definição de risco operacional: Refere-se ao risco de perda ou potencial 
prejuízo à reputação da empresa, resultante de processos internos, pessoas ou sistemas falhos ou 
inadequados, ou de eventos externos. O Grupo Morgan Stanley pode incorrer em risco operacional em 
todo o escopo de suas atividades, incluindo tanto aquelas que geram receita quanto as dos Grupos de 
Supervisão. Governança e definição de padrões: O Departamento de Risco Operacional estabelece 
padrões gerais de mensuração, monitoramento e gestão do risco operacional, incluindo as políticas de 
risco, a nomenclatura padrão para coleta de dados e os processos para supervisão e reporte de 
problemas, para todo o Grupo. Coleta de dados: A coleta de dados engloba a identificação e coleta de 
incidentes de risco operacional internos, dados sobre eventos externos e indicadores monitorados pelas 
Divisões e pelos Grupos de Supervisão. Informações também são coletadas das Divisões e dos Grupos 
de Supervisão na forma de questões pendentes, itens de foco gerencial e relatórios (Auditoria Interna, 
“Compliance”, SOX, Avaliações Integradas, etc.). Políticas descrevendo os padrões para coleta de dados 
são incluídas quando necessário, como anexos desse documento. Avaliação, análise e cálculo do capital 
requerido: Os dados coletados na Entidade são utilizados de forma agregada, para análise nos Programas 
de Indicadores, Métricas e Incidentes de Risco Operacional e como informações, tanto para as 
Autoavaliações de Risco e Controle quanto para a Análise de Cenários, do Programa Integrado de 
Avaliação. Divulgação de informações: O Departamento de Risco Operacional fornece periodicamente, 
para as várias áreas interessadas (Diretoria, Grupos de Supervisão e Divisões), relatórios gerenciais 
independentes, com o perfil de risco operacional do Grupo Morgan Stanley, que inclui (Itens de Foco 
Gerencial - MFI), tendências, situação dos indicadores, incidentes operacionais e capital requerido, e 
escala questões relevantes.

	22	 Valor Justo dos Instrumentos Financeiros

Os métodos e as premissas utilizados para a estimativa do valor justo estão definidos a seguir:  
• Ativos financeiros, inclusive derivativos (ativos e passivos), designados ao valor justo por meio do 
resultado - Sob condições normais, os preços cotados de mercado são os melhores indicadores dos 
valores justos dos instrumentos financeiros. • Os valores justos dos títulos públicos são apurados com 
base nas taxas de juros fornecidas por terceiros no mercado e validados comparando-se com as 
informações fornecidas pela (Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de 
Capitais - ANBIMA). Os valores justos dos instrumentos derivativos foram apurados conforme segue: 
• A precificação de operações envolvendo ações e contratos futuros detidos pelo Banco é apurada 
com base em preços divulgados pela BM&FBOVESPA. • A precificação das operações de “swap”, 
termos de moeda e opções é obtida por meio da geração das curvas de juros e das taxas de 
conversão fundamentadas na combinação de preços (cotações) dos produtos disponíveis dos 
principais fornecedores do mercado, como BM&FBOVESPA, Reuters e Bloomberg. Por meio de 
modelos matemáticos internos de interpolação, são calculadas as diversas curvas nas datas 
necessárias para a apuração dos fatores de desconto dos fluxos de caixa. Os ajustes diários das 
operações realizadas no mercado futuro e os resultados dos contratos de “swap”, termo de moeda e 
opções são registrados como receita ou despesa efetiva quando auferidos e representam seu valor 
de mercado. Os instrumentos financeiros que são mensurados pelo valor justo após o reconhecimento 
inicial devem ser agrupados nos níveis 1 a 3 com base no grau observável do valor justo. Nível 1 - são 
obtidos de preços cotados (não ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos idênticos. Um 
mercado ativo é aquele no qual as transações para o ativo ou passivo que está sendo mensurado 
geralmente ocorrem com a frequência e o volume suficientes para fornecer informações de 
precificação continuamente. Nível 2 - são obtidos por meio de outras variáveis além dos preços 
cotados incluídos no Nível 1, que são observáveis para o ativo ou passivo diretamente (ou seja, como 
preços) ou indiretamente. O Nível 2 inclui geralmente: (i) preços cotados para ativos ou passivos 
semelhantes em mercados ativos; (ii) preços cotados para ativos ou passivos idênticos ou 
semelhantes em mercados que não são ativos, isto é, mercados nos quais há poucas transações 
para o ativo ou passivo, os preços não são correntes, ou as cotações de preço variam substancialmente 
ao longo do tempo ou entre os especialistas no mercado de balcão (“market makers”), ou nos quais 
poucas informações são divulgadas publicamente; (iii) as informações que não os preços cotados que 
são observáveis para o ativo ou passivo (por exemplo, taxas de juros e curvas de rentabilidade 
observáveis em intervalos cotados regularmente, volatilidades, etc.); e (iv) as informações que são 
derivadas principalmente de ou corroboradas por dados do mercado observáveis por meio de 
correlação ou por outros meios. Nível 3 - são os obtidos por meio de técnicas de avaliação que 
incluem variáveis para o ativo ou passivo, mas que não têm como base os dados observáveis de 
mercado (dados não observáveis).
Individual ativo 2021

Valor de mercado Nível 1 Nível 2
CDBs 123.341 – 123.341
Total 123.341 – 123.341

2020
Valor de 
mercado Nível 1 Nível 2

CDBs 132.560 – 132.560
Total 132.560 – 132.560
Consolidado ativo 2021

Valor de 
mercado Nível 1 Nível 2 Nível 3

Títulos públicos 13.368.849 13.368.849 – –
CDBs 123.341 – 123.341 –
Ações 11.176.576 11.175.126 – 1.450
Instrumentos financeiros derivativos 130.648 – 130.380 268
Direitos por empréstimos de ações 300 300 – –
Total 24.799.714 24.544.275 253.721 1.718

2020
Valor de 
mercado Nível 1 Nível 2 Nível 3

Títulos públicos 14.071.084 14.071.084 – –
CDBs 132.560 – 132.560 –
Ações 30.236.957 30.236.957 – –
Instrumentos financeiros derivativos 27.189 – 27.189 –
Direitos por empréstimos de ações 30.245 30.245 – –
Total 44.498.035 44.338.286 159.749 –
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Consolidado passivos mensurados a valor justo 2021
Valor de 
mercado Nível 1 Nível 2 Nível 3

Empréstimos de ações 14.054.558 14.054.558 – –
Instrumentos financeiros derivativos 140.476 – 140.476 –
Total 14.195.034 14.054.558 140.476 –

2020
Valor de 
mercado Nível 1 Nível 2 Nível 3

Empréstimos de ações 9.678.812 9.678.812 – –
Instrumentos financeiros derivativos 2.213.062 – 2.213.062 –
Total 11.891.874 9.678.812 2.213.062 –
Movimentações de valor justo recorrentes de nível 3: A tabela a seguir inclui a movimentação  
dos valores dos ativos financeiros classificados como Nível 3 da hierarquia do valor justo em  

31 de dezembro de 2021:

Ativo

Valor  
justo em  

31/12/2020

Total de  ganhos  
ou perdas  

(realizado/não  
realizado) Compras

Liqui- 
dações

Valor  
justo em  

31/12/2021

Total de ganhos (perdas)  
relacionados  aos ativos  

ainda detidos  
em 31/12/2021

Ações – – 1.450 – 1.450 –
“Swap” – – 268 – 268 –
A tabela a seguir inclui a movimentação dos valores dos ativos financeiros classificados como Nível 3 
da hierarquia do valor justo em 31 de dezembro de 2020:

Ativo

Valor  
justo em  

31/12/2019

Total de ganhos 
ou perdas 
(realizado/ 

não realizado) Compras
Liqui- 

dações

Valor 
justo em 

31/12/2020

Total de ganhos (perdas)  
relacionados  aos ativos  

ainda detidos  
em 31/12/2020

“Swap” (23.056) – – (23.056) – –

	23	 Evento Subsequente

A Entidade não tem conhecimento de nenhuma operação, contingência ou evento que possa  

ter impactado suas demonstrações financeiras após o encerramento do exercício findo em  

31 de dezembro de 2021.

	24	 Outros Assuntos

A Administração continua a acompanhar a evolução da pandemia do COVID-19 e vem adotando 

diversas estratégias para minimizar os impactos em suas operações. Durante este período, não foram 

observados efeitos nos resultados, ativos e passivos ou nos negócios da instituição.

Relatório do Auditor Independente sobre as Demonstrações Financeiras Individuais e Consolidadas
Aos Cotistas e Administradores da Morgan Stanley Participações Ltda.. Opinião: Examinamos as 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas da Morgan Stanley Participações Ltda. 
(“Entidade”), identificadas como individual e consolidado, respectivamente, que compreendem o 
balanço patrimonial individual e consolidado em 31 de dezembro de 2021 e as respectivas 
demonstrações individuais e consolidadas do resultado, do resultado abrangente, das mutações do 
patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, bem como as 
correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das principais políticas contábeis. Em nossa 
opinião, as demonstrações financeiras individuais e consolidadas acima referidas apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira, individual e 
consolidada, da Morgan Stanley Participações Ltda. em 31 de dezembro de 2021, o desempenho 
individual e consolidado de suas operações e os seus respectivos fluxos de caixa individuais e 
consolidados para o exercício findo nessa data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no 
Brasil. Base para opinião: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e 
internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão 
descritas na seção a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas”. Somos independentes em relação à Entidade e a suas 
subsidiárias, de acordo com os princípios éticos relevantes previstos no Código de Ética Profissional 
do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade - CFC, e 
cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que 
a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião. Ênfase: 
Operações com partes relacionadas: Chamamos a atenção para a nota explicativa nº 15 às 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas, que apresenta um elevado volume de 
transações da controlada com partes relacionadas. Dessa forma, as demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas devem ser analisadas nesse contexto. Nossa opinião não contém ressalva 
relacionada a esse assunto. Responsabilidades da Administração pelas demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas: A Administração é responsável pela elaboração e 
adequada apresentação das demonstrações financeiras individuais e consolidadas de acordo com as 
práticas contábeis adotadas no Brasil e pelos controles internos que ela determinou como necessários 

para permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção relevante, 
independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboração das demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas, a Administração é responsável pela avaliação da capacidade de a 
Entidade continuar operando e divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua 
continuidade operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações financeiras, 
a não ser que a Administração pretenda liquidar a Entidade e suas subsidiárias ou cessar suas 
operações, ou não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operações. 
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas: Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas, tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, 
independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa 
opinião. Segurança razoável é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria 
realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detecta as 
eventuais distorções relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e 
são consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de 
uma perspectiva razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas 
demonstrações financeiras. Como parte de uma auditoria realizada de acordo com as normas 
brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo 
profissional ao longo da auditoria. Além disso: • Identificamos e avaliamos os riscos de distorção 
relevante nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas, independentemente se causada 
por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, 
bem como obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O 
risco de não detecção de distorção relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de 
erro, já que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão 
ou representações falsas intencionais. • Obtemos entendimento dos controles internos relevantes 
para a auditoria para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas 
não com o objetivo de expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Entidade e de 
suas subsidiárias. · Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das 

estimativas contábeis e respectivas divulgações feitas pela Administração. • Concluímos sobre a 
adequação do uso, pela Administração, da base contábil de continuidade operacional e, com base 
nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação a eventos ou condições 
que possam levantar dúvida significativa em relação à capacidade de continuidade operacional da 
Entidade e de suas subsidiárias. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar a 
atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas divulgações nas demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas ou incluir modificação em nossa opinião, se as divulgações 
forem inadequadas. Nossas conclusões estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até 
a data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras podem levar a Entidade e suas 
subsidiárias a não mais se manterem em continuidade operacional. • Avaliamos a apresentação geral, 
a estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras, inclusive as divulgações e se as 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas representam as correspondentes transações e 
os eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação adequada. • Obtemos evidência 
de auditoria apropriada e suficiente referente às informações financeiras das entidades ou atividades 
de negócio do Grupo para expressar uma opinião sobre as demonstrações financeiras consolidadas. 
Somos responsáveis pela direção, pela supervisão e pelo desempenho da auditoria do Grupo e, 
consequentemente, pela opinião de auditoria. Comunicamo-nos com a Administração a respeito, 
entre outros aspectos, do alcance planejado, da época da auditoria e das constatações significativas 
de auditoria, inclusive as eventuais deficiências significativas nos controles internos que identificamos 
durante nossos trabalhos.

São Paulo, 27 de maio de 2022
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU 
Auditores Independentes Ltda.
CRC n° 2 SP 000164/O-4
Victor Vinicius Zanetin Zavagli 
Contador - CRC n° 1 SP 289692/O-4�
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