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Recado do Professor Allan Pimenta:

Sejam muito bem-vindos ao modulo I, Gestao de
Ativos e Investimentos. Serao exigidas 27 questoes no
exame, onde voce precisa acertar no minimo 13 para
passar no exame completo ou 19 no exame modular.

O conteddo se assemelha com a Certificagao de
Especialista em Investimentos (CEA), mas atencao, as
questGes focam mais em casos préticos, enquanto que
a prova do CEA objetiva mais conceitos.
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INTRODUCAO

O modulo de Gestao de Ativos e Investimentos vai focar em recomendacdo de investimentos e
para tanto, € importante que se observe 0s seguintes itens: Produtos de Investimento, renda dese-
jada, suitability, tributacdo, cenario econdmico, situagao financeira e as heuristicas (financas com-
portamentais). N6s do IFB, projetamos uma apostila que retrate ndo sé a realidade da prova, mas
que seja aderente as nossas videoaulas e as aulas presenciais, seguindo rigorosamente os slides de
nossa apresentacao.

Produtos

Recomendacao de
investimentos é analisar Suitability: Tributagao
o0s seguintes itens:
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PRINCIPIOS DE INVESTIMENTO

Este capitulo tem como propdsito abordar os trés principais fatores de analise de investimentos,
sdo eles, orisco, a rentabilidade e a liquidez. E um conteddo comum a outras certifica¢des financei-
ras o que pode facilitar sua jornada de estudos.

11 PRINCIPAIS FATORES DE ANALISE DE INVESTIMENTO
111 RISCO

CONCEITO

Risco pode ser entendido como a probabilidade de um evento ocorrer ou ndo. As decisdes devem
ser tomadas a fim de se mitigar o risco e maximizar o retorno. Mais a frente vamos tipificar os
riscos.

TIPOS DE RISCO

Risco de Liquidez; Risco de Crédito; Risco de Mercado; Risco de Taxa de Juros, Risco de Inflagao,
Risco Legal, Risco de Imagem, Risco Estratégico; Risco Operacional; Riscos de Tecnologia e Informa-
¢do; Risco de Conformidade; Riscos com o Meio Ambiente.

1.1.2 RENTABILIDADE

Rentabilidade € um conceito amplamente utilizado no mercado financeiro, sobretudo na economia,
indica o grau de sucesso de determinado investimento econdmico. Calculado e demonstrado em
forma percentual.

11.21 BENCHMARK

Benchmark = indice de comparacdo. Serve para comparar a aplicagdo com um indicador, que pode
ser:

* DI, Selic, IMA-S - renda fixa pos-fixada.

e IMA - indice de Mercado Anbima (IMA B, IMA C, IRF) - renda fixa prefixada.
* lbovespa, IBrX50 - renda variavel.

* PTAX- Cambio.
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Existem varios outros indicadores, mas esses sao 0s principais, que costumam ser pedidos na
prova. Atencdo porque o mercado costuma comparar renda fixa prefixada com DI, mas o correto
seria com um dos IMA. Todos os IMA (exceto o IMA-S) sdo utilizados para avaliar renda fixa prefi-
xada, especialmente fundos indexados a inflacdo.

IGPM, IPCA, sdo indexadores, servem para corrigir o valor de um titulo. Nao confundir com o
benchmark, que é um indice para comparac¢ao. A PTAX pode ser um indexador, quando serve para
corrigir o valor de um titulo como a NTN-D, ou um benchmark, quando é utilizada como parametro
para uma aplicacdo em fundos cambiais.

Rentabilidade Absoluta: Trata-se de uma grandeza matematica, o numero propriamente dito,
por exemplo, este CDB rendeu 0,8% a.m. Ao analisar um investimento prefixado a rentabilidade
ja é conhecida no momento da aplicacdo e ndo depende de nenhum benchmark, pode apenas ser
comparada.

Rentabilidade Relativa: Um nimero demonstrado em relacdo a um benchmark, por exemplo, este
CDB rendeu 90% do CDI. Observe que neste caso a rentabilidade do investimento depende da va-
riacdo de um indice. Atencdo, para investimentos com taxa prefixada, podemos afirmar que a ren-
tabilidade sempre sera Absoluta, mas para investimentos com taxa pos-fixada, pode ser Relativa
ou Absoluta, a depender da abordagem.

Vamos ao exemplo:

O CDB do banco Alameda oferece ao investidor 90% do CDI, no periodo analisado o CDI fechou em
4,9%a.a. Quando analisamos 90% do CDI estamos nos referindo a rentabilidade relativa, pois ela
depende do resultado do benchmark, por isso relativa, relativa ao indice, porém ao realizarmos o
calculo para obter a rentabilidade que de fato o investidor recebeu, no caso, 4,41%a.a esta é uma
rentabilidade Absoluta.

S5 Principios de Investimentos

2P0 Andlise de Investimentos

Sancar® Rentabilidade Observada X Esperada
Hoje

Rentabilidade observada Rentabilidade esperada

Passado Futuro

Rentabilidade Observada: Refere-se a um tempo passado. “Historico de rentabilidade passada
ndo é garantia de rentabilidade futura”.

Rentabilidade Esperada: Trata-se de uma expectativa do investidor acerca do seu investimento.
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Exemplo:

Suponha que a rentabilidade de um fundo DI tenha sido de 0,8% em um determinado més e que o
CDI no mesmo periodo tenha variado 1,0%. Nesse caso, pode-se afirmar que:

A. arentabilidade absoluta do fundo foi de 20%.

B. arentabilidade absoluta do fundo foi de 80%.

C. arentabilidade relativa do fundo foi de 80% do CDI.

D. arentabilidade relativa do fundo foi de 20% do CDI.

Resposta: C

Comentario: A rentabilidade absoluta do fundo foi 0,8% (o valor que rendeu). Este fundo ren-
deu 80% do CDI (esta é a rentabilidade relativa). Rentabilidade relativa é relativa a alguma coisa
(benchmark), no caso, ela é relativa ao CDI

Rentabilidade Bruta x Liquida: Observe que a rentabilidade Bruta considera todas as taxas e im-
postos, ja a liquida deduz as taxas e impostos.

10%
8%

Rentabilidade

6% Bruta
49
Yo —
-
//
2% Fa
//

0%

Nos fundos de investimento, rentabilidade liquida é a rentabilidade total (bruta) retirando impos-
tos e taxa de administracao e performance. Nos fundos de investimento, a rentabilidade é sempre
apresentada liquida, ou seja, depois da retirada de impostos e taxas. O mesmo vale para CDBs e
ateé titulos publicos.
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1.1.3 LIQUIDEZ

0 QUE

E
LIQUIDEZ?

|termos financeiros

F a capacidade de se transformar um ativo, financeiro ou no, no menor espaco de tempo possivel,
em dinheiro e principalmente pelo seu preco justo. Portanto, Risco de Liquidez é justamente a pos-
sibilidade de perda de capital e pela incapacidade de liquidar determinado ativo em tempo razoavel
sem perda de valor. Este risco surge da dificuldade de encontrar potenciais compradores ao ativo
em um prazo habil sem que haja a necessidade de conceder um grande desconto.

1.1.4 RISCO DE LIQUIDEZ

Dica:
Alta Liquidez = Baixo Risco de Liquidez
Baixa Liquidez = Alto Risco de Liquidez
Exemplo
Em ordem decrescente de risco de liquidez, classifique:
a) Iméveis
b) AcBes Blue Chip’s
¢) Fundos com Resgate Diario
a) b>c>a ) c>a>b
b) c>b>a d) a>b>c

Ninguém consegue vender um imovel no mesmo dia, pelo preco de mercado. Ou tem que por a
venda e esperar um comprador, ou precisa vender bem abaixo do valor justo. Essa perda é causada
pelo risco de liquidez. Imével tem elevado risco de liquidez.

Risco de liquidez também é muito comum no mercado de a¢des. Vejamos no exemplo abaixo:

&
1] PETROBRAS Itau v
w u MeNDES JUONIOR
Cotaco Melhor oferta Cotaglo | Melhor oferta Cotaglo | Melhor oferta
RS 22,00 RS 22,90 RS 11,51 R% 11,50 RS 43,00 RS 40,75

O investidor ndo perde nada Investidor perde R$ 0,01 Investidor perde R$ 2,25 por
se quiser vender na hora. A por acao se guiser vender acao se quiser vender na
acdo tem baixissimo risco de na hora (menos de 1%). hora (quase 5%a). Alto risco de
liquidez. Baixo risco de liquidez. liquidez.
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1.2 TIPOS DE RISCO

1.2.1 RISCO DE CREDITO

E a probabilidade do investidor ndo receber o principal e/ou o juros em uma aplicacdo financeira.

Trata-se do risco de uma divida ou parte dela ndo ser paga.

Por definicdo, o menor risco de crédito € o risco de um pais, € o chamado risco soberano.
CDBs de bancos de grande porte também tém baixissimo risco de crédito.

CDBs de bancos pequenos e debéntures e notas promissorias tém elevado risco de crédito.
Garantias mitigam (reduzem) o risco de crédito. Importante lembrar que acdes ndo tem risco

de crédito, afinal, o acionista é dono.

O risco de crédito € medido por rating (A é o melhor pagador, H o pior). Sao agéncias de ra-
ting: Fitch, Moods, Standard and Poors e, no Brasil, o Serasa. Grande bancos podem ser

agéncia de rating.

AVALIACAO DE RISCO

Escala de notas das principais
agencias de classificagao

AAA

GRAU DE INVESTIMENTO
E BOM PAGADOR

Investidores em titulos

do governo tém mais garantias

GRAU ESPECULATIVO
HA RISCO DE CALOTE
Investidores em titulos do
governo podem n&o ser pagos

C/D

Notas das principais
agéncias:

@ Dom pagador
® Risco de calote

Fitch

AAA, AA+ AA, AA- A+
A A  BBB+ BEB, BBB
BB+, BB, BB-, B+, B, B-,
CCC,CC,C,RD,D

Standard & Poar's

AAA AA+ AA AA- A+

A, A- BBB+, BBB, BBB-
BB+, BB, BB-, B+, B, B-,
CCC, CC,RD, D, SD

Moody's

Aaa Aal Aa?2 Aa3d A1
AZ, A3, Baal, Baa2, Baa3
Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2,
B3. Caal, Caa2. Caa3,

Ca, C

1.2.2 RISCO DE MERCADO

O risco de mercado é aquele que ndo ha como prever. Quando o investidor compra uma a¢ao que
tem pouca negociacdo, ele sabe que esta correndo o risco de liquidez, quando um investidor com-
pra um titulo de divida de uma empresa, ele sabe que corre o risco de crédito e tem como quanti-
ficar o risco. No risco de mercado, por exemplo, ndo ha como prever se 0s juros vao subir ou cair e
qual sera a volatilidade dos precos.

O risco de mercado pode ser dividido em dois: o risco de mercado sistematico, ou nao diversifica-
vel, e o risco de mercado ndo sistematico, ou diversificavel.
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1.2.2.1 SISTEMATICO

0O risco de mercado sistematico =30 variaveis que afetam todos os produtos financeiros e ndo ha
como se defender dele. A sequir, estio elencados os riscos de mercado:

- TAXA DE JUROS  CAMBIO  INFLAGAOD < CRISES EXTERNAS

Juros e inflagdo afetam fortemente a renda fixa prefixada e afetam em menor grau a renda
variavel, que & muito mais afetada por crises. Note que crise ndo afeta a renda fixa, apenas a
renda variavel, enquanto elevacgado de juros afeta as duas aplicagdes. Na prova, sempre gue
se falar de juros, & um risco de mercado que faz o prefixado cair, quando os juros subirem.

(O risco de mercado & medido pela volatilidade, que é o “sobe e desce” do mercado:

i e N N

Alto Risco de Mercado Baixo risco de mercado

1.2.2.2 NAO SISTEMATICO

O risco de mercado ndo sistematico é aquele do qual é possivel se proteger, apesar de ndo ser pre-
visivel. Para reduzir o risco de mercado nao sistematico, também chamado de risco diversificavel,
o ideal é comprar a¢des de empresas de varios setores. A¢des sao afetadas pelo risco de mercado
diversificado, que ndo existe na renda fixa, onde o investidor s6 é afetado pelo risco sistematico.
Este tipo de risco diversificavel ndo existe na renda fixa, apenas na renda variavel.

1.2.3 RISCO DE TAXA DE JUROS

O risco de Taxa de Juros, pode ser classificado como uma derivacao do Risco de Mercado, muito
comum em qualquer exame de certificagao financeira, pois ele expde o risco relacionado a varia-
¢do da taxa de juros, que nés do IFB, chamamos da famosa “Regra da Caneta”. Se o juros sobe, o
prefixado cai e se o juros cai o prefixado sobe.

Risco da aplicagdo em taxa prefixada

» Risco da aplicacdo em taxa prefixada

Vamos analisar uma hipotética subida da taxa de juros de 12% a.a. para 14% a.a., considerando prazos alternativos.

Prazo da Valor do Valor presente do valor de resgate, Resultado da
operagéio resgate, A taxa considerando a nova taxa de 14% a.a. Seu célculo marcagéo a
p de 12% a.a. (VP) mercado (VP - VA)
R$ 50.000,00 1 ano RS 56,000,00  56.000/(1+14/100)"= RS 49.122,81 (877,19)
R$ 50.000,00 Zanos  R$62.720,00 62.720/(1+14/100)°= RS 48.261,00 HBCELOD (1.739,00)

RE 50.000,00 5 anocs RS 88.117,08 BB.11?.08.’(1+14!100}5= R$ 45.765,25 HS?ES.ES (4.234,75)
R$ 50.000,00 15anos R$ 273.678,28 273.678,28/(1+14/100)° = R$ 38.341,36 {42135 33 (11.658,64)

Observe que, quanto maior o prazo, maier & o impacto das oscilagbes da taxa de juros!
Em outras palavras: quanto maior o praze do investimento em Renda Fixa, maior & o risco.

Conforme mostra este exemplo, se a taxa de juros subir, quanto maior for o prazo da aplicagéo,
maior & o impacto negativo.
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1.2.3.1 NAO SISTEMATICO

O risco de mercado nao sistematico é aquele do qual é possivel se defender, apesar de ndo ser
previsivel. Para reduzir o risco diversificavel, o ideal é comprar acdes de empresas de setores dife-
rentes. AcBes sao afetadas pelo risco de mercado diversificado, que ndo existe na renda fixa, onde
o investidor s6 é afetado pelo risco sistematico. Este tipo de risco diversificavel ndo existe na renda

fixa, apenas na renda variavel.

Risco
[

Risco de mercado sistematico

Poucas agoes Muitas agdes

1.2.4 RISCO DE IMAGEM E RISCO LEGAL

Risco de imagem é aquele associado a opinido publica, quando a opinido publica é desfavoravel a
instituicao. Isso pode acontecer em virtude de varios fatores, como: indicios de corrupc¢ao, lavagem
de dinheiro, associagao criminosa, formacdo de quadrilha, escandalos politicos ligados a empresa,
enfim, tudo que possa afetar a imagem de uma empresa.

Dica: £ comum nos exames de certificacdo associar o risco de imagem no mercado bancdrio.
Portanto, lembrem: “Néo atender bem os idosos” configura risco de imagem. “Concessd@o de crédito
sem base técnica, apenas condicionado no relacionamento politico” também é risco de imagem.

RISCO LEGAL

Ja o risco legal é aquele associado a legislacdo, a incapacidade de uma instituicdo em executar os
seus contratos, isso em virtude de uma clausula mal formalizada, de uma garantia mal formalizada
ou até mesmo de erros na formaliza¢ao do contrato, como a indugao de assinatura. Tudo isso, pode
levar uma empresa a ndo conseguir executar seus contratos, caracterizando um risco legal.
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1.2.5 RISCO DE INFLACAO

- Inﬂall;éo

Consequéncia

Causas

Enfraquecimento ou
empobrecimento do poder de

compra de uma moeda

Deflagao
Causas /’ l

Consequéncia
Fortalecimento do poder de
compra. Porém, pode sinalizar

uma reducéo da atividade
econtmica (PIB).

1.3 SUITABILITY

Conforme ainstru¢cdo CVM 539 os integrantes dos sistema de distribuicdo de titulos e valores mobi-
liarios devem, obrigatoriamente, verificar a adequag¢ado dos produtos ofertados ao perfil do cliente
(Suitability).

Aplicacbes
financeiras

T

Pessoa Exposta Perfil de consumo, entre
politicamente outros

Situagdo Financeira | Familia e parentes.

1.3.1 PERFIL

Existem trés classifica¢des de perfis de investidores, conservador, moderado e arrojado (agres-
sivo). Obviamente que o mercado, busca ajustar um intervalo entre cada perfil, por exemplo, é
comum ouvirmos a expressao de perfil balanceado, perfil este entre o conservador e o moderado,
porém isso é apenas um exemplo de carteira recomendada, sugerida pelos bancos e corretoras.
Nao confunda, perfil, sé existem trés.

Eimportante que o candidato saiba identificar cada perfil conforme as variaveis que se apresentam
abaixo. Além disso, é fundamental avaliar qual é a expectativa de cada investidor com relacao ao
seu patrimdnio, rentabilidade, seguranca, uma vez que foi definido o perfil.

+ Para se determinar o perfil do investidor, se analisa algumas variaveis, por exemplo:

¢ |ldade - mais novo, mais risco

* Presente no cadastro
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¢ Conhecimento - mais conhecimento, mais risco
« 3F - Familiaridade, frequéncia, formacdo
¢ Tolerancia ao risco - mais tolerancia, mais risco

« Obtido por teste psicoldgico (formulario de API)

LA no Pr [=]

o
=g €2 O | re, c(lp :
2G2% cror® ~Slorp, “9cag,

ocVP "o NG, OSts
Pre0” 50 MO 90 o, "4 ng
lsc. o

{iﬁc'og 4 Y
' Seuinteresse é de
| preservar o capital. |

1.3.2 OBJETIVOS DO INVESTIDOR

B
3
o
o
(=]

o oo o o B

. Seuinteresse é
| maximizar o retorno.

Diferentes sao os objetivos de investimento de cada investidor, constituir uma reserva de emergén-
cia, uma renda adicional, educacao dos filhos, aposentadoria etc.

Aqui o foco é avaliar a exposi¢ao ao risco, conforme o objetivo, por exemplo:

Curto prazo - até 1 ano - reserva de emergéncia, compra de bens, imodveis, economias para lazer
- investimento conservador obrigatoriamente!

Médio prazo - de 1 a 5 anos - viver de renda, despesas que ainda vao acontecer em mais de 1 ano
- investimento moderado ou conservador, dependendo das outras duas variaveis.

Longo prazo - Mais de 5 anos (ideal mais de 10 anos) - Aposentadoria, educacdo dos filhos na facul-
dade - investimento agressivo, moderado ou conservador dependendo das outras duas variaveis

Quanto mais longo, mais agressivo.

1.3.3 HORIZONTE DE TEMPO

Horizonte de tempo ou horizonte de investimento esta
relacionado ao prazo de investimento, 1 ano, 5 anos, 10
anos, 30 anos?

Dizemos o seguinte: Quanto maior o prazo mais ex-
posto ao risco um investidor pode estar, o que nao
significa dizer que necessariamente estara. Quanto
menor o prazo, menos exposto ao risco um investidor
pode estar, o que nao significa dizer que necessaria-
mente estara, vai depender da recomendacdo e da escolha efetivamente. Vale lembrar que a re-
comendacao de investimentos ainda avalia, perfil, objetivo, horizonte, tolerancia e situacao finan-
ceira, somente apés essas andlises que é prestada a recomendacdo. E uma associacdo de varias
informacdes.
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1.3.4 TOLERANCIA AO RISCO

E a capacidade que um individuo ou uma empresa tem em aceitar
o risco. Podemos classificar os investidores como avessos ao risco,
neutros, tolerantes e ainda pré risco.

1.3.5 SITUACAO FINANCEIRA

Neste item analisamos a folga, vulnerabilidade ou ainda a escassez do fluxo de caixa do investidor.
Uma analise sobre sua situacado financeira nada mais é do que uma analise de orcamento e fluxo
de caixa, se tratando de uma pessoa, o orcamento pode ser individual ou familiar, ja no que diz
respeito a empresa o orcamento é empresarial. A peca chave aqui é o balang¢o patrimonial e o
fluxo de caixa.

ORCAMENTO FAMILIAR

GASTOS DA FAMILIA

Aqui entra tudo que todo
mundo gasta. Desde a
manutencao da casa ata
cconomias para o futuro.

RENDA FAMILIAR

A renda familiar € a soma
do dinheiro que todos
da familia recebem.

ALIMENTAGAO

Enquanto o dinheiro que
entra for maior d
que sal estd tudo bem.

Essa conta de entrada e
5 ode ser chamada de
ORCAMENTO FAMILIAR.

Analise o saldo
diariamente e em
periodos Tuturos

Lome
decisGes sobre
a necessidade

Composicio do
Fluxo de Caixa

de capital de giro

© >

Projete os Em situagio superavitéria,
pagamentos e tome decistes sohre
recebimentos futuros o investimento e

aplicagao do recurso,

Figura: Composicdo do Fluxo de Caixa
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Quanto maior for a folga, disponibilidade financeira, havera maior propensao em realizar aplica-
¢Oes financeiras e quanto menor for a disponibilidade de recursos, menor sera a propensdo. Ob-
serve que o planejamento financeiro auxilia o processo de investimento, tracando metas para que
uma pessoa possa sair de uma situacao deficitaria para um cenario superavitario.

A situacdo financeira pode ser dividida da seguinte forma:

Deficitario: Individuo que consegue a proeza de gastar mais do que se ganha ou de ganhar menos
do que gasta. E necessario um ajuste financeiro, normalmente esse ajuste ocorre nas fontes de
despesas, cortando gastos.

Equilibrio: Consegue pagar todas as suas despesas de forma equilibrada, porém nao sobra recur-
sos para realizar investimentos. A situacdo de equilibrio, embora seja melhor que a deficitaria, é
preocupante, pois qualquer despesa eventual pode comprometer o orcamento e o fluxo de caixa.

Superavitario: Consegue cobrir todas suas despesas com folga. Nessa classificacdo ha sobra de
recursos para novos investimentos.

1.3.6 RECOMENDACAO DE INVESTIMENTO

sua variavel mais conservadora.

( . —

k * Sempre sera analisado o cliente pela

Perfil do investidor Objetivo Financeira Investimento
Conservador Renda de Pouca Conservador
emergéncia (curto capacidade de = (indexado DI)
prazo) poupanca
Moderado Viver de renda Méedia Moderado
(médio prazo) capacidade de = (prefixado ou
poupanca multimercado)
Agressivo Aposentadoria Alta capacidade _ Arrojado (actes)
(longo prazo) de poupanca &
Agressivo Aposentadoria Baixa capacidade Conservador
(longo prazo) de poupanca = (indexado DI)

Aqui combinamos as variaveis e prestamos a recomendacdo, sob a ética da variavel mais conser-
vadora. Recomendar é, acima de tudo, JUSTIFICAR a escolha. Portanto, recomendacao de inves-
timento nada mais € do que justificar a escolha de um determinado produto de investimento em
detrimento de outro.
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GESTAO E MENSURACAO
DE RISCO E RETORNO

Esse é um capitulo destinado a analise e avaliacdo da relacdo risco e retorno, pois nele serdo apre-
sentadas diversas medidas, de risco e retorno. E importante que o candidato, bem como o pro-
fissional CFP tenha condi¢des de analisar um investimento, se esta sendo viavel ou ndo, se a sua
relacdo risco e retorno esta sendo satisfatéria. A seguir serdo apresentadas as medidas de posicao,

dispersao, diversificagdo, além de indicadores de risco e retorno.

Abaixo, apresenta-se um quadro com as medidas de posicao, dispersao e diversificacao.

Medidas de Media Média dos precos de um ativo
e Moda Preco que mais vezes aparece '
(retorno)
Mediana Preco do meio
Medidas de Variancia Diferenca entr-fa 0s pre_(;,_os ead medla, quanto maior,
z - maior volatilidade e incerteza
dispersio _
(volatilidade, Desvio Padréo Raiz quadrada da variancia
risco)
Distribuicéo Mede a probabilidade do preco se afastar de sua
Normal média.
Medidas de Covariancia, Se o preco de um ativo sobe quando a bolsa sobe,
diversificagdo Correlacio a covariancia & positiva.
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21 MEDIDAS DE POSICAO

2.1.1 MEDIA, MODA E MEDIANA

Média: Retorno médio de um investimento.

Exemplo: Investimento de 5 anos. Moda: é o valor que ocorre com mais frequéncia.
1 ano = +3%
2 ano=+4% Exemplo: Investimento de 5 anos.
Jano=-2% 1ano =+3%
2ano=+4%
4ano=-1% 3ano =-2%
S5ano=+1% 4 ano = -2%
Média = 3+4+(-2)+(-1)+1 =5=1% 5ano=+1%
5 g A moda é: -2

Mediana: representa o preco do meio e ndo
considera os extremos.

. 0Obs: Deve-se colocar as
Exemplo Amostra mpar: Investimento de 5 anos

oscilagbes em ordem: -3%,- 2%,
+1%,+3%,+4% A mediana

1ano =4+3%

2 ano = +4% representa o prego do meio. E

3 ano = -2% uma medida mais utilizada

4 ano =-3% para andlise de reforno , pois

S5ano=+1% elimina efeitos dos extremos ,
A mediana é: +1% que poderia ocorrer na média.

Exemplo Amostra Par: Investimento de 4 anos

Obs: Deve-se colocar as

1ano=43%

2 ano = +4% oscilagdes em ordem:
3ano=42% +2%,4+3%,+4%,4+6%

4 ano = +6% A mediana sera a meédia

A mediana sera: 3+4 = 3,5% enire os valores cenirais.

2
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2.2 MEDIDAS DE DISPERSAO

2.2.1 VARIANCIA, DESVIO PADRAO E DISTRIBUICAO NORMAL

Variancia: diferenca entre o preco ou % e a média ao quadrado. Quanto maior, maior a volatilidade

e O risco.
Utilizada no célculo do Media: 3+5+7+(-242 =15=3%
desvio-padrao. D >
Exemplo: Investimento de 5 anos Variancia: (Xi-X)®
1ano =+3% n-1
2ano =+5% S ey Lo
3 ano — 4 7% Variancia: (3-3 +{5-3F +(T-37 +{-2-32 +(2-3F
4 ano =-2% 51
Sano =+2% Varidncia: 0+4+16+25+1 =46 = 11,5%
A variancia sera: 11,5% 51 4

Desvio Padrdo: E a raiz quadrada da variancia. No mercado, é chamado de volatilidade. E a princi-
pal medida de risco e de dispersao.

Abaixo apresenta-se uma tabela ficticia com os dados histéricos nos ativos, PETR4 e VALES.

07/07 -4% -2%
08/07 -3% -1%
09/07 +1% +1%
10/07 +6% -2%
11/07 -5% -1%

Para o calculo do desvio padrao, este pode ser realizado de duas maneiras, algebricamente ou de
maneira simplificada através da HP-12C.

O primeiro passo é calcular a média de retorno nos ativos.

CALCULO DA MEDIA X

Media PETR: (-4)+(-3)+1+6+(-5) = -5 = -1

5

Media VALE: (-2)+(-1)+1+(-2)+(-1) = -5 = -1

5
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O segundo é calcular a raiz quadrada da variancia, no caso, o desvio padrao.

Calculo do Desvio padrao para PETR4

g, =

J(—"r—(—l))2 (B +1=ED) 6 —(=1) + (S5 —(=D)°
4

. [P+d4:4+49:16 2 |
ol = |EERPHIED 82 0.5 = 4.52%
¥ 4 4

Calculo do Desvio padrao para VALES
o2 J(—E (=1) +(=1=(=1)y" +(1- {—1}} (2= +(H1=(=1)°

’+0 41110 \( 5% =1 22%

Conclusao: A acdo da PETR possui maior risco pois tem o maior desvio padréo

Distribuicdo Normal: Mede a probabilidade de um evento ocorrer.

bB 28% 95 44%
r—n “* -

/ \\ // b

s 3 M N

T
L

= X 31 =
X-1o ¥ +1i0 X-20 X +20

Utiliza para seu calculo a média e o desvio padrao.

Mede a chance de ganho ou de perda em um fundo de investimento.

Exemplo:

Fundo de a¢bes: média de retorno de 4% e um desvio padrao (risco) de 3%.

Portanto, os retornos futuros deste ativo estao:
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CALCULO PARA UM DESVIO PADRAO

4% (média) - 3% (um desvio padrdo) = 1%
4% (média) + 3% (um desvio padrao) = 7%
Assim é de se esperar que os retornos deste fundo estejam entre:

1% a 7% Com aproximado 68% de confianca.

CALCULO PARA DOIS DESVIOS PADRAO

4% (meédia) - 6% (dois desvios padrao) = -2%
4% (média) + 6% (dois desvios padrao) = 10%

Assim é de se esperar que os retornos deste fundo estejam entre:

-2% a 10% Com aproximado 95% de confianca.

CALCULO PARA TRES DESVIOS PADRAO

4% (meédia) - 9% (trés desvios padrao) = -5%

4% (média) + 9% (trés desvios padrao) = 13%

Assim é de se esperar que os retornos deste fundo estejam entre:

-5% a 13% Com aproximado 99% de confianca. Portanto, quanto maior o desvio padrao, maior o
risco de um ativo. O desvio padrao mede o risco ndo sistematico e é utilizado na Teoria de Marko-
witz (Teoria das Carteiras).

2.3 MEDIDAS DE DIVERSIFICACAO

2.3.1 CORRELAGCAO, COVARIANCIA E COEF. DETERMINACAO

Certamente vocé ja deve ter ouvido falar, ndo coloque todos os ovos em uma cesta s6, ha quem
atribua essa frase a sua avo, mas ela foi popularmente conhecida através da Teoria de Markowitz,
Harry Markowitz, economista estadunidense, da escola de Chicago, ganhador do Nobel de Econo-
mia em 1990, dentre suas contribui¢des no campo econémico, desenvolveu a famosa “Teoria de
Portfolio”, também conhecida como “Teoria das Carteiras” ou simplesmente “Teoria de Markowitz".
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Mais adiante falaremos sobre essa teoria, no momento vamos nos ater as medidas de diversificagao.

Mas afinal, qual a relacdo entre a frase “ndo coloque todos os ovos em uma cesta s6” com as medi-
das de diversificacao? Tem total relagao!

Observe a imagem abaixo:

-1 Correlacao (r) 1
Negativa Covariancia Positiva
Coeficiente de Determinagao R2

0
Nao ha
relacao
Os ativos caminham 0Os ativos caminham na
em direcdes opostas. mesma direcdo.
S30 inversamente Sdo diretamente
proporcionais. proporcionais

O investidor que esta 100% posicionado em ativos com correlacdo proxima a 1 estao totalmente
expostos a volatilidade da taxa de juros. Dai a ideia de nao concentrar todos 0os ovos em uma cesta
so, diversificar € alocar seus recursos em diferentes mercados, como sugere a correla¢do préoxima a
-1. No exemplo acima estamos combinando Renda Fixa Pds Fixada com Renda Fixa Prefixada. Note
que a diversificagdo diminuiu o risco para o investidor. Portanto, o risco diminui a medida que a
correlagdo entre os ativos também diminui.

Correlacao: Analisa 2 varaveis (X) e (Y). Serve para corrigir a
covariancia e determina o grau de diversificagdo.

N&o existe linearidade -
entre XeY = @ —— \/‘_\‘

X aumenta e Y diminui n

Correlagdo = -1

X aumenta e Y aumenta vﬂ\_/

na mesma proporcéo

Correlagio = 1
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Abaixo apresenta-se um caso pratico para fins de calculo:

Dia________|PETR3 VALE3

5/10 28,80 45,49
6/10 29,02 45,25
7/10 29.97 47,81
8/10 80,23 47,85
9/10 30,44 47,65

28,80 Enter 45,49 E+

29,02 Enter 45,25 E+

29,97 Enter 47,81 E+

30,23 Enter 47,85 E+

30,44 Enter 47,65 E+

g2 (", r) =753 - Esse é o coeficiente de correlacdo.

Para a correlagdo, é necessdrio digitar X ><'Y, resultando em 0,95.
Existe uma elevada correlagéo entre Petrobrds e Vale.

Atenc¢do que essa é a correlagdio linear. Existem outras menos usadas, mas, caso este exercicio seja so-
licitado durante o teste, a formula serd disponibilizada. Ndo é possivel soluciond-lo na calculadora HP.

Sem zerar a calculadora (caso tenha zerado, serd necessdrio refazer as contas da correlacdo).
g.(s)=1,32. Esse é o desvio padréo da Vale.
X <>y. Fez a mesma conta para a coluna da Petr3. Que deu 0,74

Agora é Multiplicar 0,74 (desvio padréo Petrobras), por 1,32 (desvio padréo Vale) por 0,95 (correlagéo)
=0,92

A covariancia é 0,92.

2.4 INDICADORES DE RISCO E RETORNO
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2.41 ENDICE DE SHARPE, I'N,DICE DE SHARPE MODIFICADO, iNDICE DE TREYNOR,
INDICE MODIGLIANI, INDICE BETA, VALUE AT RISK (VAR)

Neste topico serao abordados os indicadores que medem a relagdo risco e retorno.

Abaixo as formulas de cada indicador.

iNDICES E FORMULAS

* Sharpe = (Retorno Esperado Com Risco - Retorno Esperado Livre de Risco) / Risco (Desvio
padrao)

* Sharpe modificado = (Retorno Esperado Com Risco - Retorno Benchmark) / Risco (desvio
padrao)

* Treynor = (Retorno Esperado Com Risco - Retorno Esperado Livre de Risco) / Beta

* Modigliani = (Retorno Esperado Com Risco) / Risco (desvio padrao)

Alto indice

Retorno

Baixo Indice

Risco

Analise o exemplo abaixo:

Retorno Tx Livre Benchmark | Desvio Beta
esperado | Risco padrao
Ativo A 6% 1% 4% 4%
Ativo B 3% 1% 2,5% 1% 2

Qual é o melhor investimento?

Pelo Sharpe B é melhor (2 contra 1,25)

Pelo Sharpe Modificado tanto faz (0,5 contra 0,5)
Pelo Treynor A € melhor (1,25 contra 1)

Por Modigliani B € melhor (3 contra 1,5)
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A questdo é subjetiva, qual indicador parece para o investidor fazer mais sentido. Treynor é bom
para acdes, pois usa o Beta, o Sharpe € bom para renda fixa, pois usa a taxa livre de risco e desvio
padrdo e o Sharpe modificado para comparar ativos diferentes (um de renda fixa, contra acdes, por
exemplo), pois usa o benchmark e ndo a taxa livre de risco.

INDICE BETA:
*  Mede o retorno acima de mercado (livre de risco);
+ Mensura o risco ndo diversificavel;

* Mede a variacdo da agao em relacdo ao IBOVESPA (mercado).

Exemplo: Se o beta é igual a 1,2, representa que para cada 1% que varie o mercado (IBOVESPA) a
acdo tende a variar 1,2%

— MDA T — s IO e
- Eeta » 1 — mais agressivo que o mercado
na - vy

Eeta < 1 — mais conservador que o mercado =

Eeta = 1 —igual ao mercado (passivo)

=—runds

— e

Beta = 0 — ndo tem risco

Se ha uma perspectiva de queda na bolsa, o recomendado € reduzir o Beta das a¢des, ou seja, apli-
car em a¢des com o menor beta possivel, pois a perda sera menor.

Ja se a perspectiva € da bolsa subir, o recomendado é aumentar o Beta das a¢8es, pois a possibili-
dade de ganho é maior.

Repare que alguns investidores, como por exemplo gestores de fundos de a¢des, ndo podem sair
do mercado, portanto, adotardo, se tiverem gestao ativa, esse tipo de estratégia.

E comum no inicio de um ciclo de baixa da bolsa verificar que algumas acdes sobem. S3o acdes com
Beta menor que 1, porque gestores estao trocando a carteira e como ha um aumento da demanda
por essas ac¢des, o preco acaba subindo antes de acompanhar a tendéncia do mercado. Da mesma
forma, essas a¢des podem estar em baixa no inicio de um ciclo de alta da bolsa.

VAR (VALUE AT RISK):

Representa a perda maxima que um FUNDO DE INVESTIMENTO pode perder, trata-se de uma
perda projetada. Calculada com base na distribuicdo normal dos ativos da carteira.
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| Més | Fundo _

Jan 3,0%

e 2,0% STRESS TEST

Mar '8,00/0 k/

Abr -2,0%

Mai 0 0%0 D VAR = PERDA ESPERADA

Jun -1,0%

Jul 7,0%

Ago 1,0%

Set 3,0%

Out 0,5%

Nov 0,3%

Dez 2,0%

Média 0,7%

I

* O VaR esta no regulamento do fundo.
+ O gestor nao pode correr mais risco que o definido no VaR do fundo (Stop Loss).
+ Paraisso, compra titulos que, na média, tenham VaR = VaR do Regulamento

+ E feito um back testing para medir se os retornos e perdas obtidas estdo dentro da VaR.

STOP LOSS

Procedimentos que o gestor deve adotar sempre que o Back Test indica que a VaR ndo esta sendo
cumprida.

STRESS TEST

+ E asimulacdo de cenéario de estresse no mercado financeiro com o intuito de mensurar o
risco maximo numa situacao anormal.

2.5 DURATION DE MACAULAY E DURATION MODIFICADA

DURATION DE MACAULAY
+ E o prazo médio ponderado de um Titulo de Renda Fixa.
* Quanto maior o prazo, maior a duration, maior o risco.

* Quanto a maior a duration mais caira o preco do titulo se a taxa de juros subir;

Qual das aplica¢ées tem maior risco de mercado

* NTN B com vencimento em 20 anos

* NTN B principal com vencimento em 20 anos

26 Certificagdo CFP




* A NTN B principal tem maior risco, pois a duration € exatamente o prazo final, ou seja, 20
anos. ANTN B (pura) tem uma duration menor, pois paga cupons.

» Para fazer a conta da Duration é necessario descontar os fluxos de caixa.
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2.6 CURRENT YIELD E YIELD TO MATURITY

enee

%

Annual Coupons

Current Yield Formula =

Current Bond Price
$¢

CURRENT YIELD - JUROS CORRENTES

* Current yield pode ser traduzido como rendimento corrente de um titulo de renda fixa, ou
seja, o rendimento ndo levando em consideracdo o prazo do titulo em quest3o. E calculado
dividindo a taxa de juros do coupon pelo prec¢o do titulo. Por exemplo, se um titulo esta
sendo vendido a um preco de R$100,00 com um coupon de 10% ele oferece um current yield
de 10%. Caso esse titulo estivesse cotado a R$80,00 o seu current yield seria de 12,50%.

Current Yield (CY): Juro Periddico (Cupom)

Preco de Mercado do Titulo (PU)

+ Orendimento atual é o valor atual de um titulo e representa o retorno que o proprietario
poderia esperar se mantivesse o titulo por um ano.

YIELD TO MATURITY - RENDIMENTO EFETIVO

Ja o YTM reflete o rendimento (yield) efetivo dos titulos de renda fixa até seu vencimento (maturity).
A determinac¢do do YTM considera o preco de mercado do titulo e os fluxos de rendimentos asso-
ciados, equivalendo sua metodologia exatamente a medida da taxa interna de retorno (IRR).
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FINANCAS COMPORTAMENTAIS

AV (I (-

Ml

Financas comportamentais € a area do conhecimento que explica como 0 nosso comportamento,
nossas emocdes, influenciam as nossas decisdes relacionadas ao dinheiro

Tem como objeto de estudo o comportamento econdmico na tomada de decisdes.

E uma area que estuda influéncias cognitivas, sociais e emocionais.

Heuristicas sao estratégias para tomar decisdes de forma mais rapida. Elas nos ajudam a tomar
decisdes ao simplificar a percep¢do e avaliagao das informacdes.

NOSSO CEREBRO, NOSSO INIMIGO?

Nosso cérebro
busca CAMINHOS
RAPIDOS para
resolver os
problemas...

Essa é chamada
HEURISTICA!
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Daniel Kahneman e Amds Tversky sdao os responsaveis pela Teoria da Perspectiva, que rendeu a
Kahneman (Amos ja havia falecido) o prémio Nobel de economia, em 2002.

Analise duas alternativas de investimento e em qual vocé investiria:

* Alternativa 1: Certamente vai ganhar R$ 1.000,00.
* Alternativa 2: 50% de chance de ganhar R$ 2.000 e 50% de chance de nao ganhar nada.

A teoria da perspectiva analisa justamente o viés da aversao a perda, a maioria das pessoas sdo
avessas ao risco.

“Mais vale um pdssaro na mdo, do que dois voando”.

31 HEURISTICAS

3.1.1 ANCORAGEM

Heuristica de ancoragem e ajustamento, também conhecida como foca-
lismo, refere-se a tendéncia humana para aceitar e confiar no primeiro pedaco
de informacao recebida antes de tomar uma decisao.

3.1.2 DISPONIBILIDADE

A heuristica da disponibilidade esta relacionada com a meméria, com a facilidade da lembranca.
Baseada em vividez e recenticidade. Busca justificar uma posicao por meio da recuperabilidade
(estratégias de busca). Erros podem surgir através da memoria.
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La memoria es una
funcioén del cerebro
que permite al ser
humano adquirir,
almacenary
Trecuperar

informaeién sobre
distintos tipos de
conocimientos,
habilidades y
; experiencias pasadas.

3.1.3 REPRESENTATIVIDADE

Heuristica relacionada a interpretacdo de dados ou analise.

Figura: Lamina de um Fundo de Investimento

Além das heuristicas, alguns comportamentos podem levar o investidor a erros na analise (viés).

Vieses: Status Quo; Movimento de Manada; Framing Effect; Desconto hiperbdlico; Excesso de con-
fianca; Aversdo a perda;
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3.2 VIESES

3.2.1 STATUS QUO

igual ou do modo como estava antes de
alteracoes: nao podia perder o statu quo
de presidente.

{} Dicio.com.br

Trata-se de um estado de letargia, ou simplesmente, um estado de inércia, onde nao fazemos
nada para que as coisas mudem.

Talvez, um dos maiores entraves na hora de investir.

Manter as coisas no estado em que se encontram ndo significa, necessariamente, um prejuizo,
alias, € uma tendéncia humana. Porém, esse estado pode fazer com que as pessoas percam exce-
lentes oportunidades.

Kahneman, Knetsch e Thaler (1991) afirmam o ser humano possui uma forte tendéncia a manter
o status quo, pois as desvantagens de sair da posicdo atual parecem muito maiores que as
vantagens.

3.2.2 MOVIMENTO DE MANADA

Esse desvio de comportamento ocorre quando as pessoas fazem o que os outros estdo fazendo, ao
invés de usar suas proprias informacdes, analises e conclusdes.

Muito comum no mercado financeiro, sobretudo no mercado de bolsa.
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3.2.3 EFEITO FRAMING

Maneira pela qual a informacao é transmitida ao investidor,
um efeito de enquadramento. Atencdo que nao é uma
irregularidade, apenas um modo de chamar a atenc¢ao para
aquilo que se pretende

Problema 1: Vocé aceitaria uma aposta que te oferece 10%
de chance de ganhar $95 e 90% de chance de perder $95?

Problema 2: Vocé pagaria $5 para participar em uma lo-
teria que oferece 10% de chance de ganhar $100 e 90% de
chance de nédo ganhar nada? LA EN

3.2.4 DESCONTO HIPERBOLICO

Esse desvio de comportamento ocorre em virtude do imediatismo, a maioria das pessoas prefere
satisfazer uma vontade (desejo) de consumo rapidamente.

Esse é o viés que nos faz gastar mais do que devemos, dificultando assim o planejamento financeiro.

Vocé prefere R$ 1.000,00 hoje ou R$ 1.100,00 daqui a 30
dias?

Prefere comprar uma TV 4K hoje por R$ 8.000,00 através B,
de uma venda facilitada, em 10 vezes, com juros de 5%a.m

ou economizar para comprar a vista daqui a 10 meses?

3.2.5 EXCESSO DE CONFIANCA

Desvio de comportamento observado em individuos que acreditam ter uma capacidade deciso-
ria superior a média da populacao.

Luta que marcou o excesso de confianc¢a do lutador An-
derson Silva ao ignorar a possibilidade que pudesse le-
var um golpe, mantendo durante toda a luta a guarda
baixa.

Alto giro em carteira, realizar diversas operagdes, incorrer em altos
custos.
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3.2.6 AVERSAO A PERDA

Comprar acdes em queda e vender acBes em alta € um comportamento relacionado a aversao a
perda. Uma situagdo contraria a essa, ou seja, vender acdes que estdo em queda é justamente o
oposto ao viés da aversdo a perda. Essa € uma questdo frequente nos exames, haja vista que o
investidor racional, compra a¢des em baixa e vende na alta.

N

Compra mais

baixar preco
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INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTO

Esse capitulo é crucial no médulo de Gestdo de Ativos e Investimentos, pois aqui estdo os produtos
a serem recomendados. Serdo abordadas as caracteristicas de cada instrumento de investimento,
tributagdo e as metodologias de calculo.

+ Os Instrumentos de investimento nada mais sao do que titulos.

« O titulo pode ser publico, privado ou de propriedade.

« A composicdo de uma carteira em um fundo é justamente a mistura desses titulos.

+ Dependendo do tipo do titulo, o fundo sera classificado como, renda fixa, multimercado,
cambial, a¢cdes, com alavancagem, fechado, com caréncia etc.

m .
RISCO

predominante

Tipo de

: : D que ¢ feito Para quem? hemuneracao
investimento : J g

Governo, Banco, Juros pré ou pos DV e

Renda Fixa dinhi?f?r:;tlzhém empresa, pessoa fixados. Tem data e g;erc:.:gﬁaz{;sco
fisica de vencimento. SR
Nao conseguir
vender (risco de
s Ser dono de Agoes, imoveis, Lucros e ganho  liguidez). Risco de
Renda variavel : :
alguma coisa contratos de capital mercado
sistematico e
diversificavel
Titulo Nome antigo Risco Esla se protegendo?
Tesouro Selic 200X LFT Soberano Alta nos juros
Tesouro prefixado 200X LTN Mercado Na&o esta protegido
Tesouro prefixado com juros : . :
serﬂestrais 20)0(] NTN F Mercado Nao esta protegido
Tesouro IPCA + NTN B principal Mercado Inflacdo
Tesouro IPCA + com juros =
semestrais 20XX NTN B Mercado Inflacao
Tesouro IGPM + com juros =
semestrais 20XX NTN C Mercado Inflacao
Tesouro PTAX + com ]’ ‘ -
semestrais 20XX NTN D Mercado Cambio
Bt oud REE GO s | b e
Lo LRGBS LEiE e Liquidez de crédito e de liquidez.
Al = Mercado, Pds se protege da alta dos juros.
Notas Promissérias, Debéntures, Crédito e Pré com IGPM se protege contra
CRI, CRA (Empresas). liqui : 4
iquidez inflacao.
= cio d Mercado e Diversificacdo reduz o risco de
T Ch R ] Liquidez mercado diversificavel
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TESOURO DIRETO

E um programa criado em 2002 pelo Governo Federal, fruto de uma parceria com BM&F Bovespa,
hoje B3. Com investimentos a partir de R$ 30,00, oferece investimentos em titulos publicos fede-
rais, com liquidez diaria, diferentes prazos de vencimento e 100% garantidos pelo Tesouro Nacional.
A B3, responsavel pela custédia, cobra 0,3% de seu investimento ao ano para fazer esse servico.

Abaixo apresenta-se os titulos disponiveis em setembro de 2019.

na compra:

&
0

Investidor

Certificacao CFP

Precos e taxas dos titulos piihlicns disponiveis para

Taxa de
Vencimentoe | Rendimento
(% a.a.)

Tesouro IPCA+ 2024 15/08/2024 IPCA + 2,96  RS$56,14 RS2.807,00
Tesouro IPCA+ 2035 15/05/2035 IPCA + 3,67 R$36,80 RS$1.844,82
Tesvuiv IPCA+ 2045 15/05/2045 IPCA + 3,67 R$38,63 R$1.287,82
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 15/08/2026 IPCA + 3,12 R$38,19 RS$3.819,36
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 15/05/2035 IPCA + 3,54  RS$42,39 Rs4.239,21
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 15/08/2050 IPCA + 3,72 R545,86 R$4.580,21
Tesouro Prefixado 2022 01/01/2022 5,93 R$35,04 R$876,02

Tesouro Preflxado 2025 01/01/2025 6,97 R%$35,00 R$700,18

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2029  01/01/2029 7,26 R$35,92 R$1.197,52
Tesouro Selic 2025 01/03/2025 Selic + 0,02 RS$103,03 R$10.303,48

Dindmica - Tesouro Direto

no vencimento:

RS oo Titulos
» |ono >
: H en
. «+
Tl =

Titulos Governo Investidor

B

Governo




41 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTO INDIVIDUAIS

41.1 TITULOS PUBLICOS (LFT, LTN, NTN-B, NTN - B PRINCIPAL, NTN-F, TESOURO
DIRETO, CARACTERISTICAS, TRIBUTACAO)

LFT - LETRA FINANCEIRA DO TESOURO
Titulo Publico Federal, pos fixado, acompanha as variacbes da Taxa Selic, segue tabela regressiva de
tributacdo, sendo tributado sobre o rendimento.

+ Formas de Negociacdo: Com agio, desagio e ao par.
*  Formulas de Calculo:

FV=PV.(1+i)" PV=_FV
(1+i)"

= LFT (Tesouro SELIC) ou CDB’s - Pos

?mw Valor de Face:
R$ 50.000 + SELIC
o FV =PV. (1+i)"
GMO Ao Par = 100% Slic Abig)
Agio = Inferior a Selic

PV=_FV Desagio = Superior a Selic |!'IdiCﬂ€!O it
(1+i)" investidores
que acreditam

na alta da
Selic.

Exemplo: Um investidor aplicou em uma LFT o valor de
R$% 50.000,00. Sabe-se que essa nota esta sendo
negociada ao par e a taxa Selic atualmente estd em

PU=R$ 50.000 g%aa. Considerando que ele permaneca por & anos,
qual o valor de resgate bruto?

Na HP-12C utilize as teclas abaixo destacadas.

HEWLETT-PACKARD

Digitar:
STO EEX

Verificar a presenca da
letra C no visor.

RES: 50.000 CHSPV/6i/8n/FV
= R$ 79.692,40
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LTN - LETRA DO TESOURO NACIONAL
Titulo Publico Federal prefixado, tem sua taxa de juros definida no momento da aplicacdo, segue
tabela regressiva e possui tributacdo sobre o rendimento.

+ Formas de Negociacdo: Somente com desagio

*  Formulas de Calculo:

FV=PV.(1+i))" PV=_FV
(1+i)"

LTN (Tesouro Prefixado) ou Nota
Promissoria

Valor de Face
R% 1.000.00

Como todo titulo prefixado a rentabilidade & definida no
momento da compra, & obtida pela diferenca entre o preco
de compra (PU) e o seu valor nominal (Valor de Face).

Exemplo: Um investidor comprou uma LTN por RS 733,86
com vencimento para 755 dias uUteis. Qual a taxa de juros
PU=R$ 733,86 recebida pelo investidor no periodo? E ao ano?

LTN (Tesouro Prefixado) ou Nota

Promissoria
Para encontrar a rentabilidade no
periodo é muito simples
Rositabilidoals = SreqdeVende Valor de Face
entabilidade = Preco de Compra Na HP-12C R$ 1.000,00
733,86 Enter
= 1.000,00 1.000,00 A%
Rentabilidade = 73386 -1 = 36,27% no periodo

Rentabilidade = 36,27% ao periodo

PU =R$ 733,86
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= LTN (Tesouro Prefixado) ou Nota

Urna vezﬁbﬁfaa mnhhilidade no

pemdo.mmemequwﬂlénm-

-entre as taxas.

feq= [(1+)"— 1] x 100
ieq= [(1+0,3627) 252755 1] x 100
ieq= 10,88%a.a

Promissoria

Nio tem a
programacao
na HP-12C? Valor de Face
Calma, néo se R$ 1.000,00
preocupe, nos
dois proximos
slides eu
compartilho.

- Na HP-12C Programada:
36,27
55n
252 RIS
f=:‘m,lﬁ%a.a
PU =R$ 733,86
Sy Matematica Financeira
HIRB Programacao Taxa Equivalente — HP-12C
e Gold
Comandos Verificar no Visor Comandos Verificar no Visor

B .

f P/R 00-
f PRGM ~00-

1 01-1
RCL i 02-45 12
% 03-25
+ | 04-40
x&y 05-34

RCL n 0645 11 |
+ 07-10
¥y 08-21

S e
- 10-30
EEX 1126
2 12-2
x 1320

G GTO 00 14-43.33 00
f P/R 0,00

Programands & b pars obtentls de TaxNas equivalentes

T 1 TG s s I TN
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40

NTN- B (NOTA DO TESOURO NACIONAL - SERIE B)

Titulo Publico Federal, apresenta taxa hibrida, parte prefixada e parte pés fixada, COM cupom
semestral, paga rendimento a cada seis meses, possui indexador (IPCA), segue tabela regressiva,
possui tributacdo sobre o rendimento.

NTN-B (Tesouro IPCA + com juros
semestrais 5% a.a) ou Debenture

Valor de Face
R$ 1.000 + 25 + IPCA

25+ 25+ 25+ 25+ 25+ 25+ 25+

TTTTTTTT

24 30 36 42

PU=R$ 1.000

Proporciona rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder de compra do seu dinheiro,
pois seu rendimento é composto por duas parcelas: uma taxa de juros prefixada e a variacdo da
inflacao (IPCA). Desse modo, independente da varia¢cao da inflacdo, a rentabilidade total do titulo
sempre sera superior a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de juros prefixada,
contratada no momento da compra do titulo. Como dito anteriormente, no pagamento desses
recebimentos semestrais ha incidéncia de imposto de renda (IR), obedecendo a tabela regressiva.
Desse modo, se vocé planeja reinvestir os valores recebidos a cada seis meses, é mais interessante
investir em um papel que ndo paga juros semestrais. Esse tipo de titulo, no qual o imposto de
renda é recolhido apenas no final da aplicagao, garante que a taxa de rentabilidade incida sobre um
montante superior, ou seja, sobre uma maior base, ja que nao sofreu redu¢des em func¢do da inci-
déncia do IR nos eventos de pagamento de juros semestrais. Isso beneficia a rentabilidade final da
aplicacdo. Caso necessite vender o titulo antecipadamente, o Tesouro Nacional pagara o seu valor
de mercado, de modo que a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a contratada na data
da compra, dependendo do preco do titulo no momento da venda.

NTN- B PRINCIPAL (NOTA DO TESOURO NACIONAL - SERIE B PRINCIPAL)

Titulo Publico Federal, apresenta taxa hibrida, parte prefixada e parte pds fixada, SEM cupom se-
mestral, paga o rendimento e o principal no vencimento, possui indexador (IPCA), segue tabela
regressiva, possui tributacao sobre o rendimento.
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NTN-B Principal (Tesouro IPCA +
5% a.a.) ou Debenture

Valor de Face:
R$ 1.000 + 215 (5% a.a) + IPCA

PU=RS$ 1.000

NTN-F

Titulo Publico Federal prefixado com cupom semestral, paga rendimento a cada seis meses, ndo
possui indexador, segue tabela regressiva, possui tributacdo sobre o rendimento.

NTN-F (Tesouro Prefixado + com juros
semestrais 5% a.a)

Valor de Face
R$ 1.000 + 25

25+ 25+ 25+ 25+ 25+ 25+ 25+

TTTTTTTT

24 30 36 42 48

PU =R$ 1.000
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4.1.2 TITULOS PRIVADOS EMITIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS (POUPANCA,
CDB, RDB, DPGE, COE, LCI, LCA, LF, LC, FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS,
TRIBUTACAO)

POUPANCA
Certamente € o instrumento de investimento preferido entre os brasilei- .\
ros, segundo a Associagdo Brasileira dos Mercados Financeiro e de Capi- Y .

tais - ANBIMA, 89% dos brasileiros que investem, mantém seus recursos
aplicados na poupanca. Aqui ndo sera discutido o que motiva este fato, 5 =
apenas vamos nos ater as caracteristicas do produto, poupanca velhae o .@’é
poupanca nova, além exemplificarmos algumas situagdes. .

+ Servem principalmente para financiar o crédito imobilidrio dos bancos

* Possuem data de aniversario, garantia do FGC, do banco e das hipotecas dos bancos.
Remuneracao:

* Rentabilidade até 03/05/2012: 0,5% a.m. + TR (se Selic > 8,5% a.a.)
* Rentabilidade a partir de 04/05/2012: 70% SELIC + TR (se Selic =< 8,5% a.a.)

Isento de IR para PF.

POUPANCAPJ

Remuneracao:

* Rentabilidade até 03/05/2012: 1,5% a.t. + TR (se Selic > 8,5% a.a.)
* Rentabilidadeapartirde04/05/2012:70% SELIC+TR(seSelic=<8,5% a.a.) trimestralmente.

Tributado na PJ via tabela regressiva.
Atencdo, no exame a questdo dard a data de aplicagéo para que o candidato possa realizar o calculo.

Exemplo PF:

O Sr. Gerson abriu uma caderneta de poupanca no dia 16/08/2019 com um depésito de R$ 5.000,00.
Sabendo-se que a TR do periodo é de 2,57%, calcular os valores da correcao monetaria e dos juros
creditados em 16/09/2019 (suponha taxa Selic a 6%a.a).

Solucgao:
* 1°Calcular a rentabilidade da poupanca: 70% de 6,00% = 4,20
e 2°Calcular equivaléncia: 4,20i/12n/1 R/S=0,3434379%a.m

e 3°Calcular taxa acumulada: Dica Base 100 = 100 Enter /0,3434379% + /2,57 % + /100 - =
2,9222643% a.m

¢ 4° Calcular o rendimento: 5.000,00 Enter / 2,9222643% = 146,11
¢ 5°Saldo acumulado: R$ 5.146,11
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Exemplo PJ:

A companhia Vista Alegre aplicou R$ 50.000,00 em uma caderneta de poupanca no dia 10/04/2019.
Calcule o valor atualizado na data 10/06/2019. As TR’s para os dias 10 dos meses de abril, maio e
junho foram de 2,38%, 2,97% e 3,04%, respectivamente. Considere Selic a 6% a.a.

Solucao:
* 1°Calcular a rentabilidade da poupanca: 70% de 6,00% = 4,20%a.a

* 2°Calcular equivaléncia: 4,20i/12n/3 R/S =1,0338563%a.t

¢ 3°Calcular taxa acumulada: Dica Base 100 = 100 Enter / 1,0338563 % + /2,38 % + /
2,97% + /3,04% + / 100 - = 9,7485062

e 4° Calcular o rendimento: 50.000,00 Enter / 9,7485062 % = 4.874,25
e 5°Saldo acumulado: R$ 54.874,25

CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO - CDB

O CDB é um dos principais mecanismos de captac¢do de recursos utilizados pelas institui¢des fi-
nanceiras. Sao extremamente versateis, podem apresentar taxa de juros prefixada ou pos fixada.
Quando pos fixado, podera atrelar sua remuneracdo a variacdo dos indexadores de renda fixa,
como o CDI, TR, TBF, IGP-M, IPCA.

Os CDBs contam com a garantia do FGC. O Fundo Garantidor de Crédito garante, quando uma
instituicdo quebrar, o valor de R$ 250.000,00 (acima desse valor tem risco de crédito) por CPF e por
conglomerado financeiro, além do CDB, o depdsito a vista, a poupanca, a LCA (Letra de Crédito do
Agronegdcio ), a LCl (Letra de Crédito Imobilidrio ), LH (Letra Hipotecaria) e as LF’s (Letras Financeiras)
também contam com a garantia do FGC. Mais adiante sera abordado no detalhe o que é o FGC,
suas caracteristicas, garantia especial, limite estendido e situa¢des envolvendo contas conjuntas.

Aporte Aporte
Investidor CDB Banco Empréstimo Tomador de
crédito
Juros Juros
$ $$$$

Exemplo: CDB com Taxa Pré

Um investidor aplicou em um CDB R$ 42.000,00, com 70 dias Uteis de prazo. Sabendo-se que o
banco emitente paga uma taxa de 10% a.a, calcule o valor do resgate bruto, o IR e o valor liquido
disponivel para resgate.

Rede do Conhecimento | Instituto de Formacdo Bancaria

43




Solucgao:

Calcular a Taxa Equivalente: 10i/252n /70 R/S =2,6828628%

Calcular o montante: 2,6828628 i/ 1 n/42.000,00 CHS PV / FV =43.126,80
Calcular o IR: 43.126,80 Enter 42.000 - / 22,50% - = 253,53

Calcular o valor liquido: 43.126,80 Enter / 253,53 - = 42.873,27

P wWwDN =

DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL (DPGE)
E uma forma de depésito a prazo com garantia especial do FGC, de 20MM por titular, sem emissdo
de certificado e com registro obrigatorio na B3.

* Ao investir em DPGE, precisamos saber que existem diversos regimes de remuneracao, as-

sim como CDBs:

+ Pos-fixado: rentabilidade do CDI

+ Pos-fixado: CDI mais uma porcentagem

+ Pos-fixado por um indice de precos (IGP-M ou IPCA)

+ Prefixado

* Aplicagcdo minima: > 250k

* Sem liquidez, resgate somente na data de vencimento. Prazo minimo, 6 meses e ma-
ximo de 36 meses.

* Tributacao via tabela regressiva.

LCIELCA

Sdo titulos emitidos por bancos e companhias
hipotecarias para financiamento imobiliario.
Lastreadas (garantidas) por hipotecas.

Possuem risco de crédito, dependendo do
tamanho do banco e risco de liquidez, ja que
tem caréncia minima de 3 meses (podem ser
vendidas, mas nao resgatadas antes do fim da
caréncia)

LCI: Pos-fixada: corrigida por um percentual
CDlI

A LCA é igual a LCl, s6 que com lastro em direitos creditdrios do agronegdcio.

FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS (FGC)

O Fundo Garantidor de Crédito garante boa parte dos titulos de renda fixa do mercado (CDB, LCI,
LCA) até um limite de R$ 250 mil por CPF, por instituicdo até um teto de R$ 1 milhdo a cada quatro
anos. No caso do DPGE esse limite é estendido a R$ 20 milhdes por CPF, por institui¢ao.
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INSTRUMENTOS FINANCEIROS GARANTIDOS

= S B 2 & i

epoeitos & vista Poupanga CDBeF epdsitos destinados ao Letras de cimbio, letras Operagfes
u t t P: CDE = RDB D d d =tras d
pagame de prestacao imobiianas, letras compromissadas nos

rda arrvicne, aaldring & hiprtacérias, latraa re termnns e magulamentacin

idric & letras

apogentadonas Crsdino imv
i crocite do agronego e

G
| FGC -

Alteracgdes no final de 2017:

Como era Como ficou

Garantia de até RS 250 mil por
CPF/CNP] e conglomerado
financeiro, em depasitos coberlos Limite permanece inalterado.
pelo Fundo Garantidor de Créditos e
emitidos por instituigoes associadas a

entidade.

N&o havia teto para Teto de RS 1 milhdo por CPF
garantia paga pelo FGC ou CNP), a cada pen’o_do de
por CPF ou CNPJ em 4 anos, para a garantia paga
qualquer periodo. pelo FGC.

Investidores nao-residentes
passam a contar com a
garantia, para investimentos
elegiveis.

Investidores nao-residentes
nao contavam com a
garantia do FGC.

+ Exemplo 1 - Teto de 1 Milhao

Cenario 1: investidor aplica em 4 ativos do mesmo banco

RS 250 mil - Investidor aciona FGC

RS 200 mil

FGC devolve: RS 250 mil

_‘ Banco A quebra ]' , L
‘

RS 300 mil

Investidor

aplicaRS 1 mi PFEJUiZO de

em 4 ativos

bancarios ) ) RS 750 mll
| R$250mil ﬁ

Ins
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Observe que no exemplo acima, o teto ndo se aplica em uma mesma instituicao, para fazer jus ao
teto de TMM, esse investimento deve estar em institui¢des financeiras distintas.

* Exemplo 2 - CONTA CONJUNTA com TITULARES DIFERENTES:

Conta conjunta de 2 titulares:
AB = saldo de R$ 280.000,00

Valor garantido = R$ 250.000,00 / 2 = R$ 125.000,00 para cada titular.

Conta conjunta de 3 titulares:
ABC = saldo de R$ 280.000,00

Valor garantido = R$ 250.000,00 / 3 = R$ 83.333,33 para cada titular.

Conta conjunta de 4 titulares:
ABCD = saldo de R$ 280.000,00
Valor garantido = R$ 250.000,00 / 4 = R$ 62.500,00 para cada titular.

Observe que nos casos acima, apenas é garantido R$ 250.000,00, independentemente do volume
aplicado e dividido em partes iguais.

+ Exemplo 3 - Um cliente (A), com 4 contas conjuntas (com B, C, D e E), cada uma com
saldo de R$ 280.000,00:

Conta AB = R$ 280.000,00
Conta AC = R$ 280.000,00
Conta AD = R$ 280.000,00

Conta AE = R$ 280.000,00

Calculo do valor da garantia por conta:
AB =R$ 250.000,00 /2 =R$ 125.000,00
AC = R$ 250.000,00 /2 = R$ 125.000,00
AD =R$ 250.000,00 /2 =R$ 125.000,00

AE =R$ 250.000,00/ 2 =R$ 125.000,00
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Dessa forma, a cada um deles cabera:
A =R$ 250.000,00
B = R$ 125.000,00
C=R$ 125.000,00
D = R$ 125.000,00

E =R$ 125.000,00

+ Exemplo 4
Conta 1 = Saldo de R$ 300.000,00 - Credores F e B.

Pagamento de garantia de R$ 250.000,00 = R$ 125 mil para cada um.

Conta 2 = Saldo de R$ 100.000,00 - Credores F e B.

Pagamento de garantia de R$ 100.000,00 = R$ 50 mil para cada um.

Total a ser garantido pelo FGC para F e B=R$ 175.000,00 para cada.

Saldo remanescente na Instituicdo Financeira = R$ 50 mil da Conta 1 (R$ 25 mil para cada CPF)
Obs.: Embora os credores F e B tenham um total de R$ 400.000,00 na Instituicdo Financeira, ambos
ndo receberdo a metade desse valor (R$ 200 mil), que estaria abaixo do valor mdximo garantido
por CPF, devido ao fato de a garantia ser limitada, em primeiro lugar, a R$ 250.000,00 por
conta, e em caso de mais de uma conta limitar o mdximo de R$ 250.000,00 por CPF no somatdrio
das partes de cada uma das contas.

+  Exemplo 5

Conta 1 = Saldo de R$ 500.000,00 - Credores X e Y.

Pagamento de garantia de R$ 250.000,00 = R$ 125 mil para cada um.

Conta 2 = Saldo de R$ 150.000,00 - Credores X, Y e Z.

Pagamento de garantia de R$ 150.000,00 = R$ 50 mil para cada um.

Conta 3 = Saldo de R$ 400.000,00 - Credores X, Z e B.

Pagamento de garantia de R$ 250.000,00 = R$ 83.333,33 mil para cada um.
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Total a ser garantido pelo FGC para o Credor X = R$ 250.000,00.

Somam-se os valores referentes a cada conta: Conta 1 R$ 125.000,00 + Conta 2 R$ 50.000,00 +
Conta 3 R$ 75.000,00.

Total a ser garantido pelo FGC para o Credor Y = R$ 175.000,00.

Somame-se os valores referentes a cada conta: Conta 1 R$ 125.000,00 + Conta 2 R$ 50.000,00.

Total a ser garantido pelo FGC para o Credor Z = R$ 133.333,33.

Somame-se os valores referentes a cada conta: Conta 2 R$ 50.000,00 + Conta 3 R$ 83.333,33.

Total a ser garantido pelo FGC para o credor B = R$ 83.333,00.

Saldo remanescente do Credor X na Instituicdo Financeira = R$ 183.333,33.
Saldo remanescente do Credor Y na Instituicdo Financeira = R$ 125.000,00.
Saldo remanescente do Credor Z na Instituicao Financeira = R$ 50.000,00.
Saldo remanescente do Credor B na Instituicao Financeira = R$ 50.000,00.
Obs.: Deverd ser aplicado o mesmo raciocinio do exemplo anterior, devido ao fato de a garantia ser

limitada, em primeiro lugar, a R$ 250.000,00 por conta e, em caso de mais de uma conta, limitada
ao mdximo de R$ 250.000,00 por CPF no somatdrio das partes de cada uma das contas.

COE

+ Similar a um CDB po6s fixado. Também é meio de Captacao de recursos das instituicdes
financeiras

+ (DB p6s geralmente sdo corrigidos pelo CDI, TR, TBF ou IGP-M. O COE pode ser indexado
ao IBOVESPA, PTAX, Dow Jones, etc.

+ Os COE nao contam com a garantia do FGC

+ Aseguranca da renda fixa com o potencial da renda variavel. Também é comum existir a
garantia minima do capital investido total ou parcial.
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+ Possui vencimento no momento da aplicacdo, portanto risco de liquidez. Até é possivel res-
gatar antes do vencimento, mas o investidor podera contabilizar prejuizo ao revender o pa-
pel ao banco, sua garantia se dd somente no vencimento do papel. Em média o prazo é de
dois anos nessa aplicacao.

POR QUE INVESTIR EM COE?
* Risco controlado (Potencial da renda variavel e a seguranca da renda fixa);
* Sofisticagdo: Muitos COE’s permitem que o investidor acompanhe mercados fora do Brasil;

* Diversificacao: Para investidores que possuem maior aversao ao risco é uma possibilidade
de exposicdo a renda variavel, portanto diversificacao.

COMO FUNCIONA UM COE

* Cenario: O investidor aplica seus recursos em um COE que acompanha o desempenho do
Ibovespa

* Processo: Imagine que o investior aplicou pelo prazo de dois anos. Ao final desse prazo,
basta analisar qual foi a pontuacdo obtida pelo indice e comparar com o inicio da aplicacao.

* Resultado: Existem trés possiveis resultados. O primeiro dele € em caso de queda do Ibo-
vespa, como ja vimos essa aplicacdo garante o principal e o investidor ndo tera prejuizos. O
segundo resultado é em caso de desempenho estavel ou rentabilidade de até 15% ao ano,
nesse caso o investidor recebera exatamente a rentabilidade do indice. J& o terceiro caso
considera-se uma alta do indice superior a 15% a.a, nesse caso o investidor recebera o teto,
15%a.a.

LETRA FINANCEIRA (LF)

+ Esse é um tipo de aplicacdo de renda fixa parecido com outros investimentos mais conhe-
cidos, como o CDB, LCA e LCI, porém com uma rentabilidade maior, assim como o COE nao
contam com a garantia do FGC.

* Prazo minimo: 24 meses, vedado o resgate antecipado.
* Sénior:2anos Subordinada: 5 anos.

* Remuneracao: Taxa Pré, Pds, ou Hibrida. Rentabilidade acima da média dos demais titulos
de renda fixa em virtude do risco de liquidez.

* Rendimento: Pagamento Semestral

+ Valor minimo da aplicacdo: 150k s/ clausula de subordinacdo e 300k c/ clausula de
subordinacao.

* Tributacao pela tabela regressiva e isento de IOF.
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https://londoncapital.com.br/investimentos/cdb-certificado-deposito-bancario/
https://londoncapital.com.br/investimentos/lci-e-lca-o-que-sao-e-quando-investir/

LETRA DE CAMBIO

+ Sado titulos emitidos por Sociedades de Crédito, Fi-
nanciamento e Investimentos, conhecidas como
Financeiras

L =]

tando recursos por meio das letras de cambio.

+ Embora as financeiras sejam menores, se compara-
das aos bancos, o risco diminui uma vez que também

conta com a garantia do (FGC).

—~ Zy
* Remuneracdo: Prefixadas, P6s - Fixadas ou ( R 2 mm-mnul (Z CACIQUE
Hibridas. ' —

* Tributacao: Obedece a tabela regressiva e possui h
incidéncia do IOF. [ ﬂ E‘gfﬂwg @3 J

+ As financeiras concedem crédito a seus clientes cap- %;pmmmmﬂ
"y

41.21 TiTUEOS PRIVADOS EMITIDOS POR INS:TITUICGES NAO FINANCEIRAS
(DEBENTURE, NP, CRI, CRA, TRIBUTACAO)

DEBENTURES

w PETROBRAS OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE DEBENTURES

™ s BN
Protacolo na CVM do pedido de registra da Oferta, nos termos das artigos 6° A e 6° B da Instrugao CVM 400, 8 de janeiro de 2019
Divulgagio deste Aviso ao Mercado. Disponibilizacao do Prospecto Preliminar aos Investidores da Oferta. 8 de janeiro de 2019
Inicio das apresentacoes de Roadshow. 9 de janeiro de 2019
Encerramento das apresentacoes de Roadshow. 11 de janeiro de 2019
Inicio do Perlodo de Reserva. 17 de janeiro de 2019
Encerramento do Periodo de Reserva. 30 de janeiro de 2019
Procedimento de Bookbuilding. 31 de janeiro de 2019
Registro da Oferta pela CVM. 8 de fevereiro de 2019

Divulgagao do Antincio de Inicio com a divulgacao do resultado do Procedimento de Bookbuilding.

25 ; b 5 SRR - 12 de levereiro de 2019
Dala de Inicio da Oferta. Disponibilizacdo do Prospecto Definitivo. Liguidacao Financeira das Debéntures.

Data de inicio da negocia¢ao das Debéntures na B3 e na B3- Seamento CETIP UTVM. 13 de fevereiro de 2019

Divulgacdan do Antincia de Fncerramento da Oferta 14 de fevereiro de 2019

* Titulos e valores mobiliarios, titulos de divida ou titulos privados utilizados para finan-
ciar a divida de médio e longo prazo da empresa.

+ Podem ser realizadas por S/A tanto de capital aberto como de capital fechado. No entanto,
somente as de capital aberto podem fazer emissdes publicas de debéntures.

* Remuneracao: Prefixadas / Pos Fixadas (TR, TBF, TLP, indices de precos, DI).

+ Se assemelha a uma NTN, pois pagam cupons de juros (normalmente semestral) e o princi-
pal no dia do vencimento.

+  Debéntures Incentivadas
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+ Debéntures de Infraestrutura (Incentivadas), criadas para financiar a infraestrutura de longo
prazo, obras consideradas prioritarias para o Governo Federal. Sua principal caracteristica
se da pela isencdo do IR.

* Para fazer jus a isenc¢do, deve ser respeitado as seguintes regras: Prazo médio ponde-
rado superior a 4 anos, pagamento de cupom semestral, além de ser vedada a recom-
pra do papel no primeiros dois anos pelo emissor.

REPACTUACAO

Mecanismo utilizado pela emissora para readequar as condi¢des de remuneracao dos titulos, pe-
riodicamente, de acordo com as condi¢des de mercado. Porém, caso os debenturistas ndo aceitem
a nova proposta a emissora é obrigado a recomprar as debéntures.

. Garantidas por bens
ma  Garantia Real G integrantes sob forma de
hipoteca ou penhor.

: Os credores tém privilégios
Garantia Flutuante sobre o ativo total da

empresa.

Quirografaria ou Sem nenhum tipo de garantia
Sem preferéncia ou preferéncia.

Os credores s tém

Subordinada G preferéncia sobre os
acionistas.

Debenture

Para lembrar das garantias, vai uma super dica: “ReFluCuiSu™.

- Divida pode ser paga
Conversiveis com agoes
. - NGER-RELER)
Néo conversiveis [ dinheiro.

L
-
e
-
(b
O
(b
O
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NOTAS PROMISSORIAS

¥e....01001 Wincimento,. I8 ... 0810 4 2008
VALOR RS 200,00

4 os quatro dias do mas de maio de 2005

Fa,gm‘e Furaj!a.. mmmﬂﬂz [ﬂ@'ﬂ'rﬂ @E@Qﬂﬂgﬁém[lﬂ

N-BERTDUM CPFICNPY . 384,444, 44449 ...

ol A S04 DRDEM :

& QUINTIL DE et R A e e e e e
Y Pelo indice {(IGP) . X .X.X.X.X.X.X.X.xX.x.x, "WHUOEACORRENTE

Pagivd em...... 580 Paulo. ...

ROBERTO_ROBERTO LIWiA 380 Paulo, 29 de Abril de 2005

EMITENTE

CPF/CNP)....333:333. 333 49 \i(\ _

Rua das Flores, 1.2, o bl

BIBERECS (P 03020090

Escreva o indice combinado (IGP, TR, etc)

E um titulo de crédito emitido pelas cias, que confere ao seu titular um direito de crédito conta o

seu emissor. E uma forma de captacdo de recursos no curto prazo para as empresas. Financiam o
capital de giro de uma empresa.

Se assemelha a um cheque - da ao portador o direito de um crédito contra a emitente da
nota promissoria.

Prazos: maximo de 180 dias para companhias de capital fechado e 360 dias para compa-
nhias de capital aberto

* Remuneracao:
Pré-fixada: vendida com desconto

Pés-fixada: corrigida pela taxa DI

Tributacao (Exceto Ag¢des, FIA, CRI, CRA, LCI, LCAFI)

Aliguota

Ate 180 dias 22,5%

De 181 dias a 360 dias 20,0%
De 361 dias a 720 dias 17,5%
Acimade 720 dias 15,0%

+ Soincide sobre o valor do rendimento no resgate.
+ Tributado exclusivamente na fonte

* Tem IOF regressivo nos 30 primeiros dias.
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CRIECRA

O mercado de securitizagdo negocia titulos de divida, normalmente com garantia, podendo ser
também sé com o aval. Neste mercado, a securitizadora compra titulos de divida que os bancos fi-
zeram com seus clientes e passa a remunerar seus investidores com os rendimentos destes titulos.
Também pode emprestar dinheiro diretamente aos clientes e com os juros destes empréstimos,
remuneram seus investidores. Trata-se de um mercado com um risco de crédito mais elevado, pois
estes titulos tm como devedores pessoas fisicas ou pequenas empresas.

Emitido por companhias securitizadoras para:

Financiar obras - neste caso, a construtora ou incorporadora vai vender imoveis na planta para a
securitizadora, e a securitizadora ira comprar esses imoéveis com o dinheiro dos aplicadores. O apli-
cador vai ganhar a valorizacdo do imovel, ja que compra iméveis na planta e vende prontos. Muito
comum na construc¢do de shoppings. Titulo com elevado risco de mercado, pois depende do valor
do imével no momento da venda e de contraparte, pois pode ter atraso na entrega da obra e de
liquidez, pois o imével pode demorar a vender.

Receber aluguéis - neste caso, a securitizadora ira comprar imdveis prontos junto a alguma imo-
biliaria ou construtora com o dinheiro dos aplicadores e receber os aluguéis que irdo remunerar
o CRI. Neste caso, o CRI ndo tem vencimento e sdo titulos com risco de crédito e de liquidez (parte
dos im6veis do CRI podem nao ser alugados).

Financiar crédito imobiliario - neste caso, a securitizadora financia o crédito imobiliario dos clien-
tes de uma construtora ou compra titulos de divida imobiliaria em poder dos bancos com o di-
nheiro dos aplicadores. Possui risco de crédito, pois pode ocorrer inadimpléncia.

CONTAS A RECEBER v TITULOS DEBENTURES Y
securitizadora S.A.
CLIENTE ' INVESTIDOR
[ e
e ] - ] -
@ @ ® e @ o
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Uma sociedade securitizadora é uma companhia de natureza ndo financeira, cuja finalidade é a
aquisicao e securitizacao de crédito imobiliarios. Pode além do CRI emitir outros titulos de cré-
dito (debéntures), realizar negdcios e prestar servicos compativeis com as atividades (desconto de
duplicatas).

FLUXO DE EMISSAO PARA FINANCIAR O CREDITO IMOBILIARIO

Fluxo de Emisséo de um CRI Lastreado em Recebiveis de Financiamentos Imobiliarios
Realizado por Instituigdo Financeira

O banco concede vm financiamento para aquisicdo
do imovel.

b 1

o paga os valores devidos m
Inst Fnanceia conforme contrato de dos Imoves
finonciamento

emite o5 CRls & vende aos
investidores.

vende os recebiveis

dos confratos de —
finonciamentos paro . Tu - . ‘
o Lal_| -
uma securitizadora. = ] .
Saciriizadorm E paga a remwmeragdo (juros) e investidor
amerfizo o principal.

Valor minimo de aplicacao é de R$ 300 mil. Isso aumenta o risco de liquidez, pois normalmente
ndo ha resgate antecipado e o investidor tem que vender os titulos para outros clientes. O CRA
(Certificado de Recebiveis do Agronegécio) é similar ao CRI, s6 que para financiar o agronegacio.

Ambos séo isentos de imposto.

4.1.3 INSTRUMENTOS DE RENDA VARIAVEL (TITULOS DE PROPRIEDADE - ACOES, ON
E PN, AMBIENTES DE NEGOCIACAO, PROVENTOS DO ACIONISTA, ASSEMBLEIA
GERAL, NiVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA, ADR, BDR, ESTRATEGIAS COM
ACOES, IPO, OPA)

ACOES

Sdo titulos de renda variavel e representam a menor fracdo do capital social de uma empresa. Ao
contrario dos titulos de renda fixa, nesse produto o investidor ndo é um credor, mas sim um dos
proprietarios da empresa.
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O acionista tem direito a participa¢ao nos resultados* da empresa de acordo com a quantidade de
acdes que ele detiver.

* Acdes Ordinarias: Confere o direito ao voto nas assembleias dos acionistas. O grupo con-
trolador é aquele que detém mais de 50% das acdes ordinarias. De acordo com a nova Lei
das S/A’s, uma companhia devera ter, no minimo, 50% do seu capital formado por ON’s.

* Acodes Preferenciais: Nao concede o direito ao voto mas assegura a prioridade no recebi-
mento dos dividendos e também no reembolso do capital no caso de liquida¢do da empresa.

*Resultado: Entende-se por resultado, lucro ou prejuizo.

Bolsa
e

..' i

A bolsa de valores ¢ o ambiente onde os membros pertencentes a ela fazem negocios em nome
dos seus clientes. Esses membros sao as corretoras de valores (CTVM) que, por meio do recebi-
mento de uma taxa da corretagem, cumprem as ordens de compra e venda nas melhores condi-
¢des possiveis.

As vantagens de um ambiente de negociacao, além de reunir os investidores sao de dar transpa-
réncia ao mercado, atuar de forma a garantir as operacdes firmadas entre os participantes (risco
da contraparte/liquidagédo) sobretudo, asseguram as condi¢des de funcionamento e estimulam o
mercado de renda variavel.

HOME BROKER

FiCOcomve "' .........................................................................

day div vari=
LAMES L ST o § — 50| GRMD3
GRENDENE ON NM ON
7,03 =»
= Nepdeios o) s Rai-X Ofertas  Nepdoos  RasceX Detalhe | Céertn
Abert. 5 3 30K Abert.
Foch. 5 . Meg. o iel Fech.
Mior, 5 . Neg. x Mo,
S Mia St St died i
O Neg. . Ty . O9t. Neg.
Prego T. - 3 - [
QtdeT. - Teor. . —— QtdaT.
Meihores Ofertas @ L
Compr % Ce %0 s Compra
Vierdla C “ I . - Venda

LRENZ - “ . ALPAS
L
LOJAS RENMERON NM OMN LOJA ON ALPARGATAS PN N1 PN

41,76 = 17:55:20 wmoroo v | 48,16 = 17,96 =»
Detshe | Ofertas  Nephoios  Raio-X Ofert s Rso-X Detalbw | Ofertas  Nepheios  Raio-X Detathe

= D HNead - —

M,

PrecaT.
Meihores Ofertas Melhores Ofertas
16K 4815

300 48,36
(i, (M, (S, (ke de i

Home Broker é a ferramenta que permite o investidor negociar ativos de qualquer lugar do
mundo através da internet.
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Acoes — Proventos dos Acionistas

Dividendos Juros sobre capital proprio Bonificagao

‘/® '/© .:/©

Lucro iy | Lucro - IR ,
Bénus de Subscricao Preferéncial Ordinaria
Direito de
Compras

Subscrigcao: Concede um “direito de compra” ao acionista frente a uma nova emissao de a¢es por
parte da companhia. Se assemelha a uma operacdao em opc¢des, um compra call (titular de uma
opg¢ao de compra).

Dividendos: lucro distribuido em dinheiro isento de Imposto de Renda.
Bonificacao: lucro distribuido em acdes.

Juros Sobre Capital Préprio: remuneracao (TLP) pelo capital investido pelo sécio. IR: 15% na fonte
.Juros sempre sdo pagos, mesmo que a empresa tenha prejuizo, portanto, podem ser considera-
dos um “dividendo minimo”, se forem previstos e aprovados na assembleia. Além dos rendimentos
acima, o acionista ainda tem ganho de capital (diferenca entre o valor de aquisi¢do - compra - e 0
valor de alienacdo - venda).

Ac¢des Ordinarias: direito ao voto (participar das decisdes da empresa). O bloco controlador possui
mais de 50% dessas a¢des. Toda emissdo de a¢des precisa ter no minimo 50% das a¢des emitidas
como ordinarias.

Acdes Preferenciais: da preferéncia ao recebimento dos dividendos. Este acionista recebe 10% a
mais de dividendo que o acionista ordinario.

DESDOBRAMENTO E AGRUPAMENTO DE AGOES

Acoes

Split Inplit

S ,

Reduz o risco de liquidez Reduz o risco de mercado
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+ Desdobramento de ac¢bes, também conhecido como split (termo em inglés), € quando uma
companhia aumenta a quantidade de acdes, dividindo as a¢des existentes, mas sem alterar
o valor de mercado da empresa.

« Ao contrario do desdobramento de aclBes, o grupamento, também conhecido
como inplit (termo em inglés), € quando as a¢des de uma determinada empresa sao agrupa-
das e passam a valer mais.

LIQUIDAGCAO DO MERCADO DE ACOES

A B3 é responsavel pela liquidagao e custodia de todo o mercado brasileiro de acdes, sendo que:
D+0 - dia da operacao.

D+1 - prazo para os intermediarios financeiros especificarem as operacdes executadas, entrega e
bloqueio dos titulos para liquidacao fisica da operacdo.

D+2 liquidacao fisica e financeira da operacao.

SEGMENTOS DE LISTAGEM DA B3

Os niveis de Governanca Corporativa reduzem o risco dos investidores, devido aos direitos e ga-
rantias assegurados aos acionistas e as informacdes divulgadas, melhorando assim a imagem e a
avaliagao das companhias que aderem, voluntariamente, a um destes segmentos de listagem.

Novo
Mercado

Bovespa Mais
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BOV AIS HOVO MERC MivEL2 | NivEL1 TRAL
25% de free float até | i ]
o sétime ano de EN R e EM e 25%5 |
listagem, ou | o mInimg -] o minima | o minimg ! = : |
cnndln;ﬁg inlonas: | free float de freefloat | defreefloat | Bebik g |
de liguidez i |
Somente apdes ON | "
podem ser ! PRl |
s Permite a existénciade | Permitea | Permitea
e em'S‘da's e feuis:éncia somente| acles ONe PN existéncia de | existéncia de
EEEs, D e g 't:c; de agdes ON {corn direitos | agéies ON e PN | Bghies ON e PN |
[PrErTaILIcn 2 adicionziz) | ] {

euisténcia de PN

Al e e Minimo de cince | i |
i nirno de cinco i i |
EEL : membros, dos | Minimo de trés | Minimo de trés |

; Minime detrés | membros, dos ’ | i
Conselho de v [oons | I | quaispele | membros | membros
membros (conforme | quais pelo menos | |
3 = J B menos 20% | (conforme | (conforme
legislagao) i 20% devem ser | i
L devernser | legislag@e) | legislagdc)
independentes : | |
indapendentes | :
Financeiras Anuais 3 . i -
Padrdo Facultative | USGAAP ou IFRS | U5 GAAP ou IFRS| Facultative | Facultative

Internacional

100% para ED“E para agdes |B0% para agoes
agdes ON BO% | ON (conforme | OM [conforme |
para agdes PH legizlagdo) | legislagBo)

100% para acdes ON | 100% para agdes

]|

Obrigatéric | Obrigatério Ohrigatério | Facultative | Facultativo

* Recibo negociavel de acdes de outros paises na bolsa
americana

* No caso de ADR de empresa brasileira, as aces ficam de-
positadas em um banco custodiante no Brasil, que serve
de lastro para a emissdao da ADR

* O ADR concede ao acionista os direitos de dividendos,
subscricBes, bonificacdes

+ Podem ser convertidas em acfes para serem negociadas
no Brasil

Brazilian Depositary Receipt (BDR)
+ Sdo recibos de acdes de empresas estrangeiras negocia-
das no Brasil

* Podem ser negociadas na bolsa de valores ou no mer-
cado de balcao
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ANALISE NO MERCADO DE AGOES

Andlise Fundamentalista

[ £ £ E

— — D ——

-y ) e Consiste no propésito de analisar e projetar os resultados de
= = = = uma empresa. A peca-chave é a analise dos balancos trimes-

- m—m————_trais. A analise do cenario macroeconémico de onde a empresa

== =i == esta situada também é levado em consideragdo. Seu objetivo é
= = = #  tentar achar um “preco justo” para a acdo, para assim comparar
R w59 se determinada acdo esta acima ou abaixo desse preco.

Analise Técnica (Grafista)

IR ity
M AET 90 A )

T
oot s

== Tudo esta refletido no preco de mercado. Os pre¢os se movem
'Hll. ﬂﬂ em tendéncias. O analista técnico sabe que existem raz8es para
'II‘ W a alta (resisténcia) ou para a baixa (suporte), mas ndo se preo-
'[ ©  cupaem conhecer essas razdes.

Estratégias em Investimentos com Ac¢des

+  Compra avista: O investidor escolhe as a¢des que deseja comprar e transmite a ordem para
a corretora.

+ Compra a termo: As partes firmam o compromisso de compra e venda de um ativo objeto
(mercadoria ou ativo financeiro), a um preco previamente acordado, para liquidacdao em data
futura. Geralmente o prazo ocorre entre 30 e 180 dias.

+ Venda a vista: E a venda de acdes por intermédio de uma corretora, de determinada quanti-
dade de acles.

* Venda a termo: Estratégia de financiamento, o investidor compra a vista e vende a termo no
prazo que deseja se financiar. Seu objetivo é lucrar com a diferenca entre os dois precos, a
vista e a termo.

* Venda a descoberto: Venda do ativo sem possui-lo em carteira. O investidor vende a agao
hoje e a compra posteriormente. Expectativa de queda do preco do ativo objeto.
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Aluguel,de acoes

Para quem investe no longo prazo, por exemplo, o aluguel de aces pode ser uma forma de aumen-
tar a rentabilidade de sua carteira, lucrando com os ativos que ficariam parados por um determi-
nado periodo de tempo.

Ja para o tomador do empréstimo, que geralmente atua no curto prazo, o aluguel pode proporcio-
nar boas chances nas operac¢des de venda a descoberto.

COMO FUNCIONA O ALUGUEL DE Al;ﬁES
Exemplo de operagdo com aluguel de agdes
Investidor acredita que as \Fs

£

Se o papel da Petrobras cair,
acdes preferer por exemplo, a R 22, o tomadaor
Petrobras, gue valem I{EL 26, das agdes vai recompra-las por

g’% R$ 2.200 e embalsar a diferen-

Tomad vao se desvalorizar Ele vende os papéis 2. " difere
omador 0 o R
0 r.’selrL_ad[, d vista ca, menos o custo do aluguel e
%57 por R$ 2,600 de corretagem

Se o papel da Petrobras

ﬂ?

L, Oinvestider ndo tem agdes subir, mesmo assim ele terd

2
7 ,-“ da estatal. Ele aluga entdo fue recomprar os ativos
=/ 100 papéis por l‘}u_ aoanoe % para devolver ap doadaor,
deposita rcc{:qL S = amargando prejuizo
Doador garantia na (

HA TRES TIPOS DE CONTRATO DE ALUGLIEL

N ['Buragéo:l_o prazo rr’ﬁrlimc-
& de um dia. Nao ha prazo
maxima
Reversivel Reversivel ao doador Vencimento Custo: O valor do aluguel
ao tomador 0 doador também pode fixo pscila de acordo com a
0 tomador pode encerrar o contrato a gualguer N&@o & possivel procura pelo papel. O
encerrar o contrato a momento, havendo um prazo encerrar o contrato tomador pagara pelo
gualguer momento e de guatro dias Gteis para a antes do prazo tempo proporcional que
devolver as agdes devolugao dos papéis estipulado ficar com o papel
* Companhia Brasileira de Liguida¢3o e Custédia Fante: BM&FBovespa e Folha

Long & Short

Fazer uma operacao long & short significa vender uma acdo que nao possui (short) e, com o recurso
da venda, comprar uma acao que vocé acredita que ira subir (Iong) Além disso, vocé precisara alu-
gar a agao vendida a descoberto para entregar ao comprador. E uma opera¢do que mantém uma
posicao vendida em uma a¢ao e comprada em outra, para obter lucro quando a operacdo for liqui-
dada, em virtude da distor¢cdao de mercado.
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O primeiro passo para realizar a operagao é escolher um par de a¢des em que a diferenca de pre-
cos deva se modificar no futuro em funcdo de algum evento.

Normalmente, os pares mais comuns sdo montados com a¢des preferenciais (PN) e ordinarias (ON)
da mesma empresa; com a¢des de um mesmo setor ou entre uma a¢ao e um indice (por exemplo,
contra o Ibovespa).

: 19 Aluguel da agao 29 Venda a descoberto 39 Compra da acdo
Como funciona
(8] IOI"lg & ShOI't 0 primeiro passo & alugar no mercado Vocé realiza a venda da acdo que Por fim, vocé compra acdes de outra
a acdo a ser vendida alugou no mercado a vista. EMpIEsa No mercado & vista.

Fonte: Itad Corretora. Disponivel em: https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx. Acesso em 25/09/2019

Depois disso, é preciso acompanhar a diferenca de precos entre as duas a¢6es. Quando o investi-
dor atingir o objetivo tracado, a operacao deve ser desfeita, ou seja, a agdo comprada deve ser ven-
dida e a acdo que foi alugada deve ser comprada no mercado a vista a fim de devolvé-la ao doador.

O investidor consegue lucrar em trés situagoes:

1) Quando a a¢ao que vocé comprou (ponta long) sobe e a agao que vocé vendeu a descoberto
(ponta short) cai. Nesse caso, vocé vai vender a acdao comprada a um preco mais alto e comprar, a
um prec¢o mais baixo, a acdo que foi vendida para devolver ao doador.

Ganho long + ganho short

Ganho
leng
Ganho da
Acao [~ operagdo
comprada
Acgo Data da Ganho
vendida e short

compra
alugada P

Fonte: Itau Corretora. Disponivel em: https:/www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx. Acesso em 25/09/2019

2) O investidor também ganha se a acdo vendida a descoberto cair mais que a agdo comprada.
Neste caso, pense que vocé comprou a acao ABCD1 por R$ 10 e manteve em carteira. Vendeu a
acao WXYZ2 por R$ 15 e a alugou por R$ 0,30 para entregar ao comprador. Depois de um periodo
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a acao ABCD1 caiu para R$ 8, porém WXYZ2 também desvalorizou, s6 que ainda mais: para R$ 11.
Com isso, vocé perdeu R$ 2 na operacao com ABCD1 e gastou outros R$ 0,30 para alugar WXYZ2,
mas havia ganhado R$ 15 com a venda desta ultima e s6 gastou R$ 11 para recompra-la e entregar
ao doador. Logo, o lucro na operacdo, sem contar impostos e corretagem, teria sido de R$ 1,70 (R$
4,00 - R$ 2,00 - R$ 0,30).

Ganho short > perda long
Perda
Acao long

comprada
. ‘_ Ganho da
Ganho | operagao

short

Acéio
vendida e
alugada

Data da
compra

Fonte: Itat Corretora. Disponivel em: https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx. Acesso em 25/09/2019

3) O investidor ainda ganha mesmo quando a acdo vendida (short) ndo cai, contanto que a com-
prada (long) suba ainda mais. Pense que vocé comprou a acdo ABCD1 por R$ 10 e manteve em
carteira. Vendeu a acao WXYZ2 por R$ 15 e a alugou por R$ 0,30 para entregar ao comprador. De-
pois de um periodo a acdo ABCD1 subiu para R$ 13, mas WXYZ2 também se valorizou: para R$ 17.
Com isso, vocé ganhou R$ 3 com ABCD1, perdeu R$ 2 com WXYZ2 e gastou R$ 0,30 com o aluguel.
Sem contar impostos e corretagem, seu ganho foi de R$ 0,70 (R$ 3,00 - R$ 2,00 - R$ 0,30).

Ganho long > perda short
Ganho
long

Agio Ganhe da
comprada operacio
Perda
short

Agido
vendida e
alugada

Data da
compra

Fonte: Itat Corretora. Disponivel em: https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx. Acesso em 25/09/2019

OFERTA PUBLICA INICIAL (IPO)

A empresa esta abrindo o capital, ou seja, ird langar acdes no mercado primario pela primeira vez.
Oferta Primaria de A¢des:

* Underwriting: A empresa faz uma emissao de novas a¢des para colocacdo junto ao publico
investidor. Trata-se de um lote suplementar.

Oferta Secundaria de Acdes:

* Block trade: A empresa ndo esta vendendo novas acfes. Trata-se de algum grande acionista
vendendo sua parte para outros acionistas.

A empresa pode oferecer um lote suplementar de 15% a mais do que o lote original.
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Banco coordenador ou Lider:

Avalia a viabilidade da oferta e as condi¢des de sua colocacdo no mercado
Elabora o projeto com as informagdes da emissao

Elabora toda a documentac¢ao exigida pela CVM

Acdo diligente - verifica a veracidade das informacdes prestadas pela empresa
Promove a apresentacao da empresa (bookbuilding).

Banco Escriturador

Responsavel pela escrituracdo e registro, em um sistema eletrdnico, de titulos e valores mobiliarios:

Banco Mandatério

Responsavel pela liquidacao financeira das operacdes:

Banco Custodiante

Executa a liquida¢ao, guarda e controle dos ativos junto aos depositarios:

Agéncia de Rating

Analise de risco de crédito da empresa e da sua capacidade de pagamento da divida:

Agente Fiduciario ou Agente de Notas

Emissdo de debéntures - é um representante dos debenturistas.

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES (OPA)

E uma oferta para a compra de acdes em circulacdo na Bovespa ou no mercado de balcdo.

Exige a intervencdo de uma instituicdo financeira de modo a garantir o cumprimento das
obriga¢des assumidas pelo ofertante.

Essa instituicdo ndo podera negociar as a¢des da companhia nem publicar relatérios sobre
a empresa

Esta oferta tem que ser publicada na imprensa.

A OPA serd necessariamente efetivada em leildo na bolsa de valores ou no mercado de bal-
cao organizado.

Tag Along

Garante que, em caso de compra do controle de uma empresa, o comprador € obrigado a
comprar as agdes ordinarias dos acionistas minoritarios pelo mesmo valor pago ao contro-
lador e 80% deste valor para os acionistas preferenciais.
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Tributacdo em Acdes e Derivativos

Acoes [ Derivativos Day Trade

Responsavel pelo recolhimento é o investidor no més subsequente (DARF)

Perdas anteriores podem ser compensadas em outras agdes.

IR de 15% do rendimento IR de 20% sobre o rendimento

IR de 0,005% do valor total da venda na IR de 1% do lucro na fonte (dedo duro).
fonte (dedo duro).

PF Isento até R$ 20 mil de venda Nao tem isencao
(alienagao) dentro de 1 més

+ Operacgdes de derivativos, que simulem renda fixa devem ser tributadas como renda fixa!
Swap quase sempre é renda fixa.

Fundos de ac¢des sao sempre tributados em 15% e isentos de IOF.

4.2 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTOS COLETIVOS

4.21 FUNDOS DE INVESTIMENTO
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4.2.2 DEFINICOES GERAIS

Fundo de Investimento € uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio,
destinado a aplicagao em ativos financeiros. Trata-se de uma estrutura formal de investimento
coletivo, em que diversos investidores relinem seus recursos para investir de forma conjunta no
mercado financeiro.

+ Os fundos de investimento proporcionam o pequeno/meédio investidor, acessar mercados
que talvez ele ndo tivesse condic¢8es de fazé-lo, em razao do ticket minimo exigido em alguns
instrumentos de investimento individuais.

* Nos instrumentos de investimento coletivos, existem profissionais especializados que vao
acompanhar o mercado, comprar e vender titulos para compor carteira, sdo os gestores.
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Ou seja, sao vantagens dos fundos:

+ Maior capacidade técnica do gestor
* Maior diversificagao
+ Ganhos fiscais na troca de posicao.

* Maior liquidez.

Sao desvantagens:

+ Maior volume, o que pode prejudicar aplicacdes em titulos de menor liquidez.
+  Taxas.

+ Emalguns casos, pode ter tributagdo em rendimentos isentos, como dividendos e rendimen-
tos de LCls.

sy Z\_ Conceitos

e Condominio: Um fundo de investimento é um condominio que reune recursos dos investi-
dores (cotistas), tendo o mesmo objetivo em comum, obter ganhos, retornos financeiros a
partir de uma carteira de ativos.

e Patriménio Liquido (PL): Calculado a partir da soma dos ativos em carteira, marcados a
mercado¥*, mais valores a receber, menos as despesas (taxa de administracao, taxa de per-
formance, se houver, entre outras.

e (Cota: Trata-se de uma fracao do PL do fundo, pertencente ao cotista que aplicou no fundo.
Mas afinal de contas, como calcular o valor de uma cota?

Valor dos Ativos -Despesas do Fundo
Numero de Cotas emitidas pelo fundo

= Valor Atualizado da Cota

*Valor dos Ativos: compde a carteira do fundo naquela data (titulos, acées, ddlar, etc.)
*Despesas do Fundo: como taxa de administracdo

Um FIC (Fundo de Investimento em Cotas) aplica 95% dos recursos em outros fundos de investi-
mento da mesma categoria, exceto o FIC Multimercado que pode aplicar em qualquer fundo de
investimento.

Um FI aplica diretamente no mercado, comprando titulos. Neste caso, os titulos ficam custodiados
(registrados) em nome do fundo de investimento e o investidor fica com as cotas, que representam
uma fragdo do patrimdnio liquido do fundo.

Um fundo de investimento normalmente é um FIC (fundo e investimento em cotas). Este fundo de
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investimento em cotas deve aplicar em fundos de investimento do mesmo tipo. Por exemplo, um
FIC renda fixa deve aplicar num fundo de investimento em renda fixa.

Os donos de um fundo de investimento sdo os investidores. Por isso, eles sdo os responsaveis.
Ganham e perdem dinheiro e tém de pagar dividas do fundo, se houver. O banco apenas ganha a
taxa de administracao.

Os fundos sdo organizados de forma simular a um condominio:

Organizagao do Fundo de Investimento

ADMINISTRADOR GESTOR DISTRIBUIDOR

Tanho um fundo

A cota do
Entrou @inheiro fundo valo da agles para o
no fundo de Sr. aplicar
agles. Gestor,

INDEPENDENTE

Dhaiixa qua su
Quardo

Esta agao
axizta. O gestor
COMProu.

ASSEMBLEIA DE
COTISTAS

Decidimos, guem manda “é

.. i, OK, vossa
nois”. Administrador, facal !

vontade € uma
ordem

Administrador

Convocagido:
10 dias de
antecedéncia,

no minimo!

Cabe a Assembleia deliberar sobre:
= Alteracdo na politica de investimento do Fundo;
As demonstracdes contabeis apresentadas pelo administrador;
Alteracio do Regulamento do Fundo;
Substituigio do Administrador, do Gestor ou do Custodiante;
Transformac#o, fuso, incorporaco, ciséo ou eventual liquidacio do Fundo; e
Aumento ou alteracio da forma de calculo das taxas de administracao e, caso existam, das taxas de
performance, de entrada e de saida.

66 Certificagdo CFP



4.2.3 PARTICIPANTES E PRESTADORES DE SERVICO

4.2.4

. Universidade Corporativa CAIXA

Segregacio de funcdes
e responsabilidades

o o B

Fundo de
Investimento

Gestor: Responsavel pela remuneracdo da carteira do fundo. E ele quem decidira quais ati-
vOSs comprar, por quanto tempo manté-los em carteira e quando vendé-los para conseguir a
melhor remuneracao possivel. Traga a estratégia para montar a carteira e é o trabalho dele
que definira a rentabilidade do seu investimento.

Administrador: Responsavel legal do fundo e pelas informac8es prestadas aos cotistas e a
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

Custodiante: Responsavel pela guarda dos ativos do fundo. Quando vocé investe seu di-
nheiro em um fundo, o seu recurso fico guardado em uma instituicdo, normalmente o proé-
prio banco.

Distribuidor: Responsavel pela distribuicao das cotas dos fundos de investimentos. Exerce
a funcao comercial entre fundos e cotistas, pois é ele quem efetivamente vendera os fundos
de investimentos.

Auditor independente: Responsavel pela fiscalizacao e auditoria dos fundos.

TIPOS DE FUNDO

Fundos Abertos: Ndao tem vencimento, permite aplicacdo e resgate a qualquer momento.
Pode ser com ou sem caréncia.

Fundos Fechados: Pode ter vencimento ou ndo. Existe um periodo minimo para subscri¢ao
das cotas. O investidor podera resgatar seus recursos no vencimento, se houver, no caso de
liquidacdo do fundo, ou no mercado secundario.

Fundos com Caréncia: Prazo minimo de permanéncia para o investidor efetuar o resgate.
Pode solicitar o resgate a qualquer momento, porém, quando solicitado no periodo de ca-
réncia o investidor ndo tera o direito de receber os rendimentos do periodo.

Fundos Exclusivo: Constituido para um unico investidor, necessariamente, Investidor Pro-
fissional. Todas as regras, aplicacdo, resgate, caréncia, sao decididas entre o Administrador
0 Unico cotista.
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4.2.5 COTIZACAO

= Aplicacao de Recursos e Compra de Ativos por
parte dos Gestores

Investe $ Gestor compra Titulos §
Mercado de
Fundo
Recebe cotas, Recebe titulos

= Resgate de Recursos e Venda de Ativos por parte

dos Gestores
Devolve cotas Gestor vende titulos

Recebe retorno $ Recebe §

*+ Cotade Abertura

Chamamos de cota de abertura aquela que ja é conhecida no inicio do dia. O seu calculo é feito
com base no valor da PL do Fundo no dia anterior, acrescido de um CDI. A cota de abertura é
permitida apenas para os fundos de Renda Fixa Curto Prazo, Renda Fixa Referenciado e Renda
Fixa Simples, Exclusivos e Previdenciarios (segundo a classificacdo CVM), e é indicada apenas
para fundos pouco volateis). Exceto Renda Fixa Longo Prazo.

+ Cota de Fechamento

A cota de fechamento é calculada com base no valor do PL do préprio dia. A cota de fechamento
tem a vantagem de refletir mais fielmente o PL do Fundo, evitando distor¢ées na aplicacdo/
resgate do Fundo. A desvantagem esta em que o investidor somente vai saber o resultado de sua
aplicagdo/ resgate no dia seguinte.

4.2.6 CLASSIFICACAO DE FUNDOS

Classificagdao CVM - 555

Fundo de Renda Fixa
Autonomia do ] B
Gestor / R
Resolugdo -
Multimercado
CVM 555

20%

Ativos de

Renda Fixa
80%

m Ativos de Renda Fixa ®AutonomiadoGestor = =

Os fundos classificados como “Renda Fixa”, devem ter como principal fator de risco de sua carteira
a variacdo da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos.

Aplique seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou inde-
xados a variacdo da SELIC, ou a outra taxa de juros, ou a indices de precos.
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Privados, desde que sejam considerados de baixo risco de crédito pelo gestor.

Fundo de Renda Fixa Curto Prazo: prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e setenta e cinco)
dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias;

Fundo Multimercado

“LFT mCDB =COE mDebénture mPETR4 sWVALS =LTN sNTN-B

Proibida adogdo da cota de abertura.

Fundo de Acodes

Autonomia dol
Gestor

33% Agﬁes
67%

wAcies mAutonomia do Gestor

Proibida adocdo da cota de abertura.

Fundo Cambial

Autonomid
do Gestorj
_ 20%

Moedas
80%

@Moedas mAutonomia do Gestor

Proibida adogao da cota de abertura.

Os fundos classificados como “Multimercado” devem pos-
suir politicas de investimento que envolvam varios fatores
de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum
fator em especial

Aplicam em qualquer titulo, de acordo com o seu
regulamento.

Os fundos classificados como “Ac¢bes” devem ter como
principal fator de risco a variagao de precos de a¢des admi-
tidas a negociacdo no mercado organizado

67% (sessenta e sete por cento), no minimo, de seu pa-
trimonio liquido deve ser composto por: a¢des, bdnus ou
recibos de subscricdo, certificados de depdsito de acdes,
cotas de fundos de acbes e cotas dos fundos de indice de
acoes, Brazilian Depositary Receipts classificados como ni-
vel Il e lll.

Os fundos classificado como “Cambiais” devem ter como
principal fator de risco de carteira a variacdo de precos de
moeda estrangeira ou a variacao do cupom cambial.

80% (oitenta por cento) da carteira deve ser composta
por ativos relacionados diretamente ao risco cambial.

Com a sofisticacdo da industria de fundos de investimento
e a criacdo de inumeros produtos nos ultimos anos, tor-
nou-se necessario categorizar os fundos de forma que
melhor se adequasse a realidade. E é isso que vocé vai co-
nhecer agora: a nova Classificagdo de Fundos da ANBIMA.
(Fonte ANBIMA. Nova Classificacao de Fundos)
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Nova Classificagdo ANBIMA de Fundos
Processo de construcde

Pesquisa em Simplificacao passa pelo alinhamentoao
c
H / profundidade processo de investimento
T—
2 Mercado
A l internacional

b |

4 5 Caracteristicas do Adequacdoas praticas e estruturas da
y / mercado local inddstrialocal

A

Regulagao Autorregulagio

Tipos de
gestao e
riscos

Classe de

. Estratégias
ativos B

Nivel 1

* Renda Fixa

Nivel 1

¢ Conforme a

» Agdes

Estratégia

* Multimercados

* Cambial

A Nova Classificacao de Fundos ANBIMA traz uma abordagem por nivel, assim vamos conhecer os
trés niveis.

No nivel 1, os fundos estdo agrupados por classe de ativos: Fundos de Renda Fixa, Fundos de
Acbes, Fundos Multimercados e Fundos cambiais. No nivel 2 os fundos sao classificados conforme
o tipo de gestao (passiva ou ativa). Para a gestao ativa, a classificagdo € desmembrada conforme
a sensibilidade a taxa de juros. Aqui estao os fundos indexados, os fundos ativos, os fundos de in-
vestimento no exterior. Ja no nivel 3 os fundos sdo classificados de acordo com a estratégia. Enqua-
dram-se aqui, por exemplo, os fundos soberanos, os fundos dinadmicos e os setoriais, entre outros.
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Classe de ativos Categoria Subcategoria
Regulagao Autoregulagao
Simples Renda fixa simples
Indexado Indices
. Ativo baixa duracao Soberano
Renda fixa Ativo média Grau de investimento
Ativo alta duragéo Crédito livre
Ativo livre
Investimento exterior Investimento exterior
Divida externa
Classe de ativos Categoria Subcategoria
Regulagao Autoregulagao
Alocacao Balanceados
Dinamico
Multimercado Estratégia Macro
Trading

Investimento exterior

Long and Short Neutro
Long and Short Direcional
juros e moedas

Livre

Capital protegido
Estratégia especifica

Investimento exterior

Classe de ativos Categoria Subcategoria
Regulagao Autoregulagao
Indexado indices
. Ativo Valor/Crescimento
A(;O es Sustentabilidade/Governancga
Small Caps
Indice ativo
Setoriais
Livres
Especificos FMP-FGTS

Investimento exterior
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TAXAS

Observacgao
Taxa de Administracao Cobranca diaria, mesmo que o fundo
tenha rentabilidade negativa.
Taxa de Performance Cobrancga Semestral, desde que seja

superior ao benchmark e com
rentabilidade positiva (linha d’agua).

Taxa de Ingresso (rara) Raramente cobrada pelo administrador.

Taxa de Saida Raramente cobrada pelo administrador.

O fundo deve arcar com todas as despesas, como corretagem, auditoria, salarios, correspondéncia.

4.2.7 TRIBUTAGCAO

Imposto de Renda para qualquer fundo (exceto FIA, FIl quando houver).

Prazo de permanéncia  AliquotalLongo Prazo  Aliquota Curto Prazo
Até 180 dias 22,5% 22,5%

De 181 dias a 360 dias 20,0% 20%

De 361 dias a 720 dias 17,5% 20%

Acima de 720 dias 15,0% 20%

+ So incide sobre o valor do rendimento, ajustado quando houver o resgate, descontando o
que foi antecipado via come-cotas.

* Fundo de Renda Fixa Curto Prazo: prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e setenta e
cinco) dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias;

+ O come cotas serve para antecipar a cobranca do IR para fundos de investimento (o go-
verno tem pressa de receber).

* Aapuracdo do IR através do come-cotas ocorre a cada 6

(seis) meses no ultimo dia util dos meses de maio e no-

vembro de cada ano.
* Soéincide sobre o valor do rendimento. @ ‘
* Menor aliquota possivel (15% para LP e 20% para CP) ‘
* Reduz a quantidade de cotas.

IOF é para evitar especulacdo em titulos publicos.

+ E cobrado entre o dia da aplicacdo e o resgate for inferior a 30 dias.

* No primeiro dia cobra 96% do rendimento ou 1%, o que for menor e 0,5% ao dia para resga-
tes durante o periodo de caréncia limitado ao valor do rendimento.

*  No dia 29 cobra 3% do rendimento ou 1% ao dia, o que for menor.
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+ Para os fundos de acdes é sempre 15% de IR na fonte e esta isento de IOF.

De 0 a 999.999.999.999.999.999 dias 15,0%

Sé incide sobre o valor do rendimento (positivo), cobrado no resgate e retido na fonte.

4.2.8 OUTROS TIPOS DE FUNDOS

Fundos

Imobiliarios

Sdo fundos de investimento que captam recursos do investidor par investir em imdveis, prontos
ou na planta.

FLUXO DE UMA OPERAGAO COM FlI

Turnwise Como funciona um investimento
Corsos & Investimentos em Fundo Imobiliario (FII) ?

3. os imdveis fazem
parte do portfélio de

2. esse Fundo uza o dinheiro ativos do Fundo
captado de investidores para .
comprar ativos imobiliarios como [
1. voceé, investidor, salas comerciais, agéncias : : .
compra cotas de um bancarias, hospitais etc, B =
Funde de Investimento / T ]
Imaobiligrio. $ / "
i,

dg.

I

I

5. o Fundo é obrigado
a repassar 95% da
renda gerada pelos

aluguéis aos cotistas. 4. inquilines desses imdveis

pagam aluguel ao Fundo.

Caracteristicas do Fll

* Constituido sob forma de Fundo Fechado;

* Pode ter vencimento ou prazo de durag¢ao indeterminado;
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+ E obrigatoriamente administrado por uma Instituicdo Financeira;
+ Adenominac¢ao do Fundo deve incluir a designa¢ao “Fundo de Investimento Imobiliario - FII”;
+ Pode aplicar temporariamente 25% do patriménio em renda fixa;

« Vedado operar no mercado futuro e de opc¢des;

Rentabilidade

+ Os rendimentos sdao pagos através da distribuicdo dos seus lucros (aluguéis), 95% do lucro
auferido semestralmente.

Tratamento Tributario para o Cotista Fisica Isengcao
* As Pessoas Fisicas que terdo direito a isen¢do ndo poderdo possuir 10% ou mais das cotas
do Fundo.
+ Ter suas cotas exclusivamente negociadas em Bolsa ou mercado de balcao organizado.
+ O fundo tem que ter no minimo de 50 cotistas.

« (Caso essas regras nao sejam obedecidas o investidor devera para a aliquota de 20% sobre
os rendimentos (aluguel e valoriza¢do do imével).

Tratamento Tributario para o Cotista Juridica

* Imposto de Renda de 20% sobre os rendimentos obtidos.
« Sobre o ganho de capital (Pessoa Fisica e Pessoa Juridica):

« Jaemrelacdo ao ganho de capital, ou seja, eventual lucro na venda das cotas, a aliquota de
IR é de 20% para qualquer cotista, PF ou PJ e devera ser pago através de DARF até o ultimo
dia do més subsequente a venda.

Fundo de Investimento em Direitos Creditdérios

T

EXCHANGE TRADED FUND

« Ele funciona como um condominio de investidores, que unem seus recursos em um inves-
timento comum, com o minimo de 50% aplicado em Direitos Creditérios. Captam recursos
do investidor para antecipacdo de recebiveis e outros direitos de crédito.

O ETF é um fundo de agdes que tem como referéncia um indice da bolsa de valores. Entéo, a
composicdo € feita com o objetivo de atingir rendimentos iguais ou superiores ao indicador utilizado,
por exemplo BOVAT1 tem como referencial o indice Bovespa (IBOV). O patriménio liquido do fundo é
dividido em cotas, que séo negociadas na bolsa de valores.
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Clube de investimento

Clube de Investimento é um veiculo de investimento coletivo com no minimo 3 e no maximo 50
participantes, para aplicacdo preponderante (67%) em titulos e valores mobilidarios com caracteris-
ticas de participagao - acdes; bdnus de subscricdo; debéntures conversiveis em ac¢es de emissao
de companhias abertas; recibos de subscri¢do; cotas de fundos de indices de a¢des negociados em
mercado organizado (ETFss de acbes); e certificados de depdsitos de acdes.

4.3
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Administrado por corretoras ou bancos
Um investidor nao pode ter mais de 40% das cotas do clube

E obrigado a ter uma assembleia anual dos cotistas, essa assembleia ndo precisa ser presen-
cial, pode ser por meios eletrénicos.

Um clube pode operar com derivativos, mas ha limites para operacdes de alavancagem.

INSTRUMENTOS DE DERIVATIVOS

Instrumentos financeiros cujos precos de mercado derivam do preco de mercado de um
bem ou de outro instrumento financeiro. (Diciondrio de Derivativos, José Evaristo dos Santos.
Editora Atlas, 1998)

Contrato ou titulo conversivel cujo valor depende, integral ou parcialmente, do valor de ou-
tro instrumento financeiro. (Diciondrio de Administracgéo de Risco Financeiro, Gary L. Gastineau
e Mark P. Kritzman. BM&F, 1999)

Portanto, derivativo é um ativo cujo payoff (valor) depende (ou deriva) do valor de mercado
de um outro ativo (subjacente).

Derivativos sdo negociados tanto em mercados de balcdo como em bolsas de valores.

Os termos de um contrato de balcao sdo resultados da negociacao direta entre as partes,
portanto sdo muito flexiveis. Em contraste, os termos de um contrato de bolsa sdo padroni-
zados pela propria bolsa.
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* Principais tipos de derivativos:
+ Contratos a Termo
+ Contratos Futuros
* Swaps

+ Opgodes

MODALIDADES DE
MERCADO

MERCADO MERCADO
A VISTA DERIVATIVOS

*+ Mercado a vista

O mercado a vista é aquele em que ndo se tem uma data de vencimento para as operacdes. A rea-
lizagdo do negdcio é no ato, ja sendo, de fato, uma troca entre as partes.

* Mercado de derivativos

Primeiro, é importante entender o que sao derivativos. Eles podem ser definidos como elementos
cujos valores dependem (derivam) de outros ativos. Sua mudanca de preco esta atrelada a variagao
de um ativo-base, geralmente no mercado a vista.

* Mercado de balcao

Utilizado nos contratos a termo e swaps, uma vez que estes contratos sdao geralmente escritos de
forma personalizada de modo que atenda as necessidades dos negociantes. Especificacdes (precos,
qualidade, quantidades, cotacfes e locais de entrega) sdo determinadas diretamente entre as par-
tes contratantes;

Risco de Preco I

COMPRADOR Contrato Derivativo VENDEDOR

Risco da Contraparte ‘
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+ Bolsa de valores

Geralmente utilizado para a negociacdo dos contratos futuros, pois estes possuem uma padroniza-
¢do, o que leva ele a ter maior liquidez porque quando este é padronizado se torna mais facil nego-
cia-lo quando todos querem o mesmo tipo de contrato.

| |

COMPRADOR [N Bolsa “Clearing  Eawwpmwm VENDEDOR
House —_—

Risco da Contraparte
Risrn da Cnnfraparte

4.31 TERMO

turos de ativos. E nesse mercado que sdo firmados acordos
entre duas partes para comprar ou vender um ativo em uma
data futura por um preco pré-estabelecido.

E o mercado onde se realiza a negociacdo de contratos fu- ”
L

O mercado a termo é comum para a negociacao de ativos
nao-financeiros como commodities, mas também é utiliza-
do para negociar acBes, moedas e titulos.

CARACTERISTICAS
+ Contrato ndo padronizado, ndo possui ajuste didrio.
+ Elevado risco de contraparte.

+ Exigéncia de Garantias

DESVANTAGENS
+ Baixa Liquidez
* Risco da Contraparte

* Pouca transparéncia
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Define preco futuro

COMPRADOR “Hoje” VENDEDOR
(Obrigagido de Comprar) <€ > (Obrigagdo de Vender)
AT T A

T Entrega fisica

Ou liquidagdo financeira por diferenca de
preco (contratado x mercado a vista)

Paga o prego contratado (3)

Preco fixado a termo - Pre¢o a vista = Resultado da liquidagdo financeira.

Um produtor de soja vende para o comerciante 100 sacas a 200 ddélares no contrato a termo. Na
data do vencimento o preco esta 150 délares a saca.

Venda do produto: 150 x 100 = US 15.000
Resultado no Termo: (US 200 - US150) x 100 = US 5.000
Resultado Total: US 15.000 + US 5.000 = US 20.000

Como vimos no exemplo de contrato a termo do produtor de soja o contrato foi fixado a 200 ddla-
res. Isso mostra que o preco da saca de soja no momento da fixagdo do contrato era de 200 do6la-
res. Mas como saber se foi interessante para o produtor fazer o contrato? Suponha que o preco da
saca caiu para 150 ddlares. Assim, com o contrato a termo o produtor garantiu mais US 5.000 de
lucro. Dessa forma, pode-se dizer que fazer o contrato foi vantajoso para o produtor. Entretanto, o
preco poderia ter aumentado para 250 ddlares. Nesse caso ele teria perdido dinheiro no contrato
a termo. No entanto, ele teria garantido o lucro de US 5.000 a qualquer circunstancia futura do
mercado.

4.3.2 FUTURO

MERCADOFUTURD? »-'
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* Mercados futuros é o ambiente onde se negociam contratos futuros.

+ Contratos futuros: compromisso de comprar ou vender determinado ativo, numa data espe-
cifica no futuro, por um preco previamente estabelecido

O QUE E NEGOCIADO?
«  Commodities

* Ativos Financeiros

PARTICIPANTES DO MERCADO
* Hedger
+ O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilacdo de precos;

+ Garantir o preco de compra ou de venda de determinada mercadoria em data futura
e eliminar o risco de variacdes adversas de preco.

* Arbitrador
« A meta é o lucro;

+ Buscar distor¢fes de precos entre mercados e tirar proveito dessa diferenca ou da ex-
pectativa futura dessa diferenca;

« A estratégia do arbitrador € comprar no mercado em que o preco esta mais barato e
vender no mercado em que esta mais caro, lucrando o diferencial (processo de arbitra-
gem que tende a eliminar diferencgas entre os mercados);

+ Nao assume nenhum risco, porque sabe exatamente por quanto ird comprar e
vender.

+ Especulador

* Propoésito é obter lucro: compra e venda (a todo momento) de contratos futuros ape-
nas para ganhar o diferencial entre os precos;

+ Difere dos hedgers, pois nao tém nenhuma negociacao no mercado fisico que necessite
de protecao.

* Nd&o tem nenhum interesse ou relacdo com o ativo-objeto;

+ Presenca fundamental no mercado futuro, pois é o Unico que assume os riscos do
mercado, viabilizando a contrapartida das operac¢des do hedger e fornecendo liquidez
ao mercado.

* Bolsa

* Ambiente de negociacao;

+ Instituicao reguladora e fiscalizadora.
* Corretora

+ Agente intermediario autorizado a negociarem na bolsa.

* Ativo Objeto: Ex: ouro, boi gordo.
* Cotacao: € a unidade de valor atribuida a cada contrato. Ex: reais por saca, reais por délares.
* Unidade de negociagao: é o tamanho do contrato. Ex: 100 sacas de 60kg.

* Meses de vencimento: quando serdo liquidados os contratos.
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+ Liquidagao: forma como o contrato sera liquidado (entrega fisica ou financeira).

+ Posicdes no mercado:

vendido (short);
comprado (long).
Posicao em aberto:

Contratos em aberto refletem a posicdo liquida (comprado - vendido), em determi-
nada data, de todas as opera¢des ainda ndo liquidadas por um investidor.

*  Financeira:

Encerrada por diferenca financeira;

Invertendo posicao comprado (vendido) em vendido (comprado).
Fisica:

Entrega (fisica) do ativo negociado;

Mais comum nos mercados agropecuarios (soja, café e energia).

Em muitas situagdes, a liquidacdo fisica pode ser muito dispendiosa ou indesejavel (o partici-
pante pode ndo ter nenhum interesse pelo ativo-objeto: especuladores). Nesses casos, opta-se
pela liquidagao financeira.

Alguns contratos admitem ambas as formas de liquidagao, mas a maior parte admite apenas a
liquidacdo financeira.

+ Asvantagens sao:

Contrato Padronizado;
Elevada liquidez, pois permite liquidacdo antes do vencimento;
Negociacdo transparente em bolsa mediante pregao;

Possibilidade de encerramento da posicdo com qualquer participante em qualquer
momento, gracas ao ajuste diario do valor dos contratos;

Utilizagao do mecanismo das margens depositadas em garantia e do ajuste diario para
evitar a acumulagao de perdas.

+ As desvantagens operacionais do mercado futuro sao:

Exigir elevada movimentacdo financeira devido aos ajustes diarios (instabilidade no
fluxo de caixa);

4.3.3 OPCOES

Concede ao titular da opcao um direito
de comprar ou vender um ativo objeto
em data futura e concede ao lancador
da opcao uma obrigagdo de comprar ou
vender um ativo objeto em data futura.
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+ Formas de exercer o direito de opgao:
* Americana: durante a vigéncia do contrato, a qualquer momento;

* Européia: apenas na data de vencimento do contrato de op¢des.

PARTICIPANTES, OPERAGOES E EXPECTATIVAS.

GRAFICOS

Os graficos no mercado de op¢Bes representam as areas de exercicio, lucro e prejuizo.

Compras de Call Venda de Call

Compras de Put Venda de Put

b

2 N s, / X s,

Opc¢ao de compra

* Valor intrinseco: valor de mercado - strike (valor real da opcao)
* Valor extrinseco: prémio - valor intrinseco (valor do tempo)
* Opcao In the Money: strike esta abaixo do valor de mercado

* Opcao out the Money: strike esta acima do valor de mercado (s6 tem valor no tempo)
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Valor da a¢do PETR4 = R$ 30,00

+ Valor da op¢ao PETRC28 (compra, vencimento em marco, strike de R$ 28): R$ 4,50
+ Esta agdo esta in the Money (valor do vencimento é mais baixo que o valor a vista)
+ Esta agao tem R$ 2,00 de valor intrinseco (R$ 30 - R$ 28,00) (valor a vista - strike)

+ Esta agdo tem R$ 2,50 de valor extrinseco (R$ 4,50 - R$ 2,00) (prémio - valor intrinseco)
Opcao de venda
O mundo é ao contrdrio.

* Valor intrinseco: strike - valor de mercado (valor real da opg¢ao)
* Valor extrinseco: prémio - valor intrinseco (valor do tempo)
* Opcao In the Money: strike esta acima do valor de mercado

* Opcao out the Money: strike esta abaixo do valor de mercado (s6 tem valor no tempo)

Valor da acdo PETR4 = R$ 30,00

+ Valor da opcao PETRC32 (compra, vencimento em marco, strike de R$ 32): R$ 1,50

+ Esta acdo esta int the Money (valor do vencimento € mais alto que o valor a vista)

+ Esta opcdo tem R$ 2,00 de valor intrinseco (R$ 32,00 - R$ 30,00) (strike - valor a vista)

« Esta opcdo tem R$ 0,00 de valor extrinseco (R$ 1,50 - R$ 2,00) (prémio - valor intrinseco).

+ Ovalorintrinseco e extrinseco nao pode ser negativo, portanto sera ZERO.

OPERAGOES DE FINANCIAMENTO

O financiamento com opc¢des é uma estratégia largamente utilizada no mercado e consiste na
venda de uma opc¢do de compra para cada ativo possuido em carteira. A operacdo pode ser
realizada pelo investidor que ja esta posicionado no papel ou por aquele que ainda ndo possui o
ativo objeto. Veja abaixo duas formas distintas para o financiamento de uma posi¢ao em acdes.

Venda 1000 ABCDAZ24 R$ 2,00 R$ 2.000,00

O exemplo acima foi montado com o papel ficticio ABCD4 cotado a R$ 25,00. O investidor compra
1.000 ABCD4 por R$ 25,00 e imediatamente vende 1.000 Calls de ABCD4 com strike 24,00 e ven-
cimento em 30 dias Uteis, recebendo pela venda um prémio de R$ 2,00. Observe que o prémio
recebido pela venda da opc¢do é superior a diferenca entre o preco de aquisi¢ao do ativo e o strike
da opc¢do. Nesta operacao, o investidor quer que o ativo se mantenha acima dos R$ 24,00 pois as-
sim, ele vendera o ativo por R$ 24,00 tendo comprado por R$ 23,00 (R$ 25,00 - R$ 2,00 pela venda
das opc¢des). Essa taxa representa um lucro liquido de 4,35%, ou 594% do CDI do periodo. Por outro
lado, caso o ativo caia, o investidor tera protecao até os R$ 23,00 ou seja, 8% de protecao.
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STRADDLE

E a compra de uma opc¢do de compra (compra call) e a compra de uma opcdo de venda (compra de
put) do mesmo ativo objeto com preco de exercicios iguais com 0 mesmo vencimento

Tipo de Opgao | Prego de Exercicio R$

call 21,00 2,00 (paga)

put 21,00 1,00 (paga)

STRANGLE

E a compra de uma opcdo de compra (compra call) e uma compra de op¢do de venda (compra
put) com vencimento na mesma data, mas com precos de exercicio diferentes. O preco de exercicio
da call é superior ao preco de exercicio da put.

Operagao Tipo de Opgao | Prego de Exercicio R$

Compra 20,00 1,00 (paga)

@ -

+ Estabelece a troca de dois fluxos financeiros

*  Quase sempre ha um pagamento, um juros incluso sobre a troca

+ O comprador aceita pagar aquele juros pois ndo esta disposto a correr o risco do ativo que
tem na mado.

Swaps mais comuns no mercado brasileiro:

* Swap de Taxa de Juros (DI, Taxa Pré, SELIC, TR, TLP)
* Swap Cambial: Troca taxa cambial por juros p6s fixados ou prefixados.
* Swap de indices de prec¢os: IGP-M, IGP-DI, IPCA
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OVERVIEW DO MERCADO DE DERIVATIVOS

rcado a Termo

Somente bo

Balcdo ou bolsa.

Balcao ou bolsa.

um bem por prego
fixado em data
futura.

Os compradores adquirem

por prego fixo
em data futura.

por outro.

Trocam-se {luxos

Intercambiavel.

Intercambiavel.

Intercambiavel.

Onde se =
F Balcdo ou bolsa.
negocia
O que -se um bem por pregb
negocia fixado em data
futura.
Posicdes T
¢ Intercambiavel.
A estrutura mais
comume a
liguidagdo somente
Liquidagiio  Lovencimento, Ha
q ¢ contratos em que o
comprador pode
antecipar a
liquidacgéo.
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Presenga de ajusic
diario Compradores e
vendedores tém suas

posicbes Ajustadas
financeiramente todos
os dias, com base no
preco de fechamento

da bolsa.

Liquidam-se os premio:

vencimento, apura-se o
valor da liquidagao a partir
do exercicio do direito dos

compradores. (Tipos:
opgbes Americanas e
europeias)

Somente no

o ou

partes.
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5 TEORIA DAS CARTEIRAS

Uma carteira de investimentos é definida pela comunhdo dos ativos. E formada por um ou varios
ativos, representa a soma dos papéis onde o investidor esta posicionado.

51 INTRODUCAO E CURVAS DE INDIFERENCA

Grafico 1
Diferentes graus de aversdo ao risco \s  curvas de indiferen

£
[Epresentam S as s preferencid

- d':._ Um investidor’ frente a
5% dlieracoes na relacao risco
2f fes \u“u i retorno de um investimento.
Iey fa Mutilidade
Iey e e O Investidor Ic € menos tolerante
ao risco que o investir /b e que o
A fas investidor fa.
lay
fa, Observe que a curva Icl
oferece uma maior satisfagio
em reflagdo ao Ic2 e Ic1.
Isso também ocorre nos outros
= grupos Ib e Ia.
Risco e
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5.2 TEORIA DE MARKOWITZ

A Teoria das Carteiras foi formulada por Harry Markowitz em 1952. Anteriormente a ela os
analistas de investimentos levavam em consideragao apenas o retorno esperado dos ativos como
critério de formacgao do portfélio.

A incerteza do futuro faz com que as decisdes financeiras levem em considera¢do o Risco. Dessa
forma, um investidor deve buscar no mercado de a¢des, opc¢des ou obrigacdes o maximo retorno
possivel de seu investimento, dentro de niveis de risco aceitaveis.

Problemas que a teoria considerou:
1. Os investidores tém aversao ao risco;

2. Astaxas de retorno tém distribuicdo normal.

Problema: Dados as op¢des de investimento, quais os ativos de risco que o investidor deve ter em
Sua carteira?

Abordagem de Markowitz:

1. Assumir o Preco inicial
2. Especificar o periodo

3. Preco final
4

Diversificar
Como evitar o risco?
Risco a Incerteza que importa (BODIE; MERTON, 2002).

1. Evitar o Risco (trader consegue evitar o risco?)
2. Outras formas de Minimizar o efeito do risco:
A. Prevenir e controlar as perdas (e.g. stop /oss);
B. Reter (“assumir”) o risco (e.g. pessoas sem plano de saude); e

C. Transferéncias de risco (hedge, seguro, diversificacdo de investimento, etc).

+ Manter quantidades similares de ativos de multiplo risco em vez de concentrar todos os re-
cursos em um uUnico ativo (BODIE; MERTON, 2002).
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* Investir em mais de um tipo de ativo, significa aplicar os recursos em titulos de renda fixa,
acdes, commodities, titulos publicos e etc.

+ Investir em diferentes modalidades de titulos de cada ativo (e.g., empresas, LCl, LCA, le-
tras do tesouro pré e pos fixadas e indexadas a taxas de juros, etc).

— e\

+ Conceito incompleto de acordo com a teoria de Markowitz (1952).

* Necessario levar em consideracdo a correlagéo.

+ Dessa forma, Ativos que ndo sejam positivamente correlacionados (ou com a menor corre-
lacao possivel).

+ Quando ha a diversificacdo, resta apenas o risco sistematico (ndo diversificavel)

« Aideia é escolher diferentes classes de ativos e titulos com diferentes tempos e ciclos de
vida de forma a minimizar o impacto de quaisquer condicdes negativas que poderiam afe-
tar adversamente a carteira.

+ Diversificacdo ingénua X é6tima?

A

drdo do Retorno

L Risco Especifico

-

svio-pa

De

. Risco Sistémico

—

>
No de Ativos na Carteira

* A selecdo da carteira € uma etapa posterior a selecdo dos ativos. Ela busca reduzir o risco
por meio da combinagdo de ativos que ndo “se movam” na mesma direcao.

+ Considera-se que os “retornos esperados” sao desejados e a variancia € indesejada: deve-se for-
mar uma carteira com o maior retorno esperado e a menor variancia (Relagao retorno/risco).
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+ Segundo Markowitz, uma carteira € determinada, pela variancia (ou desvio-padrao, que
representa o risco), pela correlagao (que representa a diversificacdo e sempre verificando
sua ligacdo) e pelo montante investido em cada ativo.

* Segundo Assaf Neto (2009) “A teoria do portfélio trata essencialmente da composicao de
uma carteira 6tima de ativos, tendo por objetivo principal maximizar a utilidade (grau de
satisfacdo) do investidor pela relacdo risco-retorno.”

CORRELACAO
Perfect positive correlation Perfect negative correlation
Corm(R,, Rg)=1 Corr(R 4, Rg)=—1
Returns Returns
B

+ +

0 0

_ A _ A

B
Time Time

Both the return on security A and the return on Security A has a higher-than-average return

security B are higher than average at the same when security B has a lower-than-average

time. Both the return on security A and the return, and vice versa.

return on security B are lower than average at
the same time.

Tradeoff Risco x Retono

¢ Carteiras A e C: Mesmo retorno, mas a carteira A tem menor risco;

+ Carteira B: Maior retorno, mas maior risco (dependera da aversao ao risco do investidor);
Carteiras A e B: melhores combinacdes risco/retorno (fronteira eficiente)

E(R)

Standard Deviation of Retam (o)
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5.3 PRECIFICACAO DE ATIVOS (CAPM E APT)

3 ew TR

CAPM - Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros)

O Modelo CAPM é derivado da teoria do Modelo de Markowitz e busca trazer respostas mais efeti-
vas quanto ao risco e retorno na avaliacdo de ativos.

Modelo que o mercado financeiro utiliza para determinar uma taxa de retorno apropriada de um
determinado ativo em relagao a um portfolio de investimentos diversificados.

Leva em consideracao a sensibilidade de um ativo ao risco de mercado.
Premissas:
1. Osinvestidores preocupam-se apenas com o valor esperado e com a variancia (ou o desvio
padrdo) da taxa de retorno.

2. Osinvestidores tém preferéncias por retorno maior e risco menor.

Os investidores desejam ter carteiras eficientes: aquelas que dao o maximo retorno espe-
rado, dado o risco, ou minimo risco, dado o retorno esperado.

4. Os investidores estdao de acordo quanto a distribuicdo de probabilidades das taxas de re-
torno dos ativos, o que assegura a existéncia de um unico conjunto de carteiras eficientes.

Os ativos sao perfeitamente divisiveis.

6. Ha um ativo sem risco, e os investidores podem compra-lo e vendé-lo em qualquer
quantidade.

7. Nao ha custo de transa¢ao ou impostos, ou, alternativamente, eles sdo idénticos para todos
os individuos.
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Re = Rf +B(Rm-Rf)
l_'_l

Prémio pelo Risco

As hipéteses implicam em condi¢8es de mercado perfeito.
Sendo:

Re = Retorno Esperado

B = Beta

Rm = Retorno de Mercado, dado um nivel de risco
Rf = Risk Free (Taxa livre de risco)

Segundo o CAPM, o custo do capital corresponde a taxa de rentabilidade exigida pelos investido-
res como compensacao pelo risco de mercado ao qual estdo expostos. Assim sendo, o prémio do
risco (Retorno de Mercado - Taxa livre de Risco) varia proporcionalmente com o Beta e logica-
mente o retorno esperado também. Quanto maior for o Beta, maior sera o risco, e maior o retorno
esperado.

Assim sendo, provaram que existe uma relacdo linear entre o excesso de retorno de um investi-
mento e o excesso de retorno do mercado (chamado de relacdo Beta).

A teoria identifica dentro das diversas proporcdes de ativos que compde uma carteira, a relacdo
risco e retorno.

Teoria de Markowitz SML - Apresenta a relagao risco e

retorno de forma individual,
considerando o Beta como medida
de risco.

CML - Capital Market Line, estabelece a

Retorno relagﬁp deriscoe rgtorno em na‘tenas
Esperado diversificadas, considera o Desvio
padrao como medida de risco (chamada
carteira 6fima ou eficiente).
Taxa Livre 550 consideradas as carteiras
de Risco Tca Livrs da Risco mais eficientes (riscofretorno)
cDB

Risco Desvio Padrao

Alinha de mercado de capitais € a carteira eficiente, composta por ativos com risco e um ativo livre
de risco.

Ja a curva da fronteira eficiente representa os retornos e riscos calculados pela combinacdo de dois
ativos com riscos e retornos diferentes. O ponto onde esta curva tangencia a linha de mercado de
capitais € onde se maximiza a relacdo entre risco e retorno (portifélio de mercado).
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Limitagoes

+ Todos os investidores tem acesso a todas as informacdes.

+ Nao tem custo de transacdo, impostos e arbitragem.

* Nao leva em consideracgao se o investidor é agressivo ou conservador.

+ Osretornos obedecem a uma distribui¢ao normal.

+ Investidores podem emprestar e tomar emprestado pela taxa livre de risco.

+ Todos as a¢bes estao disponiveis para compra e venda.
APT
A teoria por arbitragem de precos (APT) € um modelo de precificacdo de ativos baseado na hip6-
tese que os retornos de uma carteira de ativos dependem de varios fatores de risco. O modelo APT

se baseia em uma funcdo linear, onde sao definidos os parametros desta funcdo por meio do pro-
cesso de regressdo dos fatores. Assim sendo, sua férmula apresenta o seguinte formato: Y = a + bx.

Onde:

Y: é a variavel dependente, ou seja, seu valor é encontrado em funcdo do comportamento da va-
riavel x;

a: representa o intercepto da reta no eixo vertical do grafico cartesiano e significa que € uma cons-
tante dado qualquer nivel para a variavel x;

b: representa o coeficiente de sensibilidade da reta e, a medida que a variavel x aumenta ou dimi-
nui, esta reta vai mudando sua inclinacdo para cima ou para baixo. E o coeficiente beta da funcao,
cuja medida é determinada no préprio modelo.

Com isso, a primeira distingdo que pode ser feita do modelo CAPM ¢é a possibilidade de considerar-
mos “n” variaveis no modelo, como sendo variaveis explicativas da variavel explicada. Para Assaf
Neto (2006), enquanto o CAPM adota o beta do mercado como um todo, o APT avalia a relagao risco
retorno de um ativo mediante uma série de fatores sistematicos.
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6 SELECAO E ALOCACAO DE ATIVOS

Sdo decisdes de investimento. Normalmente sdo fixadas por gestores de fundos de investimento
para demonstrar sua estratégia e ter compromisso com o cotista. Embora também possa ser apli-
cada de forma individual.

6.1 ESTRATEGIAS DE ALOCACAO DE ATIVOS

Pesos Constantes: investidor procura manter uma carteira determinada (por exemplo, 50% em
renda fixa, 30% cambial e 20% acdes). Esta estratégia vende ativos que estdo subindo mais que a
média.

_ 70% RF_| 30% RV |

70.000 30.000
2 70.000 40.000 (vender RV para manter a proporg&o)
2 (corregao) 77.000 33.000
3 77.000 20.000
3 (correcao) 67.900 29.100
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ALOCACAO TATICA

Adota-se para cada ativo, um objetivo, um limite maximo tanto para ganho como para perda. Ao
atingir esse objetivo, o ativo é liquidado.

ALOCACAO DINAMICA OU ESTRATEGICA

Procura as melhores tendéncias de mercado, e nessa estratégia, vende ativos com mau desempe-
nho para comprar ativos com bom desempenho.

ALOCAGAO GARANTIDA

A medida que os ativos vdo caindo abaixo do valor de compra, se investe em ativos livre de risco
para garantir o capital investido mais uma remuneracdo minima. Dessa forma se estabelece um
maximo de queda para a carteira e um retorno minimo em ativos livre de risco. Ideal para investi-
dores que ndo aceitam muito aplicagdo de risco

ALOCACAO ESTATICA

Alocacao que consiste no simples fato de ndo fazer nada! Busca-se aplicac6es de longo prazo, sem
alteracdes na carteira. Semelhante ao viés do status quo.

6.2 SELE(.'ﬁO DE ATIVOS DE RENDA VARIAVEL (CAPM, MODELO DE GORDON)
Modelo baseia-se na estimativa de dividendos futuros, que crescem a taxas constantes.

Assim como o modelo CAPM o modelo de Gordon é bastante utilizado para precificar uma a¢ao e
assim conhecer o valor do ativo.

Calculo pela seguinte formula:

Gordon =Div/ (k-g)

Deve-se tomar cuidado caso o dividendo jd tenha sido pago, nesse caso deverd ser feita uma
equivaléncia para descobrir o dividendo no futuro (D+1). Div.(1+i)"
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