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Recado do Professor Allan Pimenta:

Sejam muito bem-vindos ao módulo II, Gestão de 
Ativos e Investimentos. Serão exigidas 27 questões no 
exame, onde você precisa acertar no mínimo 13 para 
passar no exame completo ou 19 no exame modular.

O conteúdo se assemelha com a Certificação de 
Especialista em Investimentos (CEA), mas atenção, as 
questões focam mais em casos práticos, enquanto que 
a prova do CEA objetiva mais conceitos. 
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INTRODUÇÃO

O módulo de Gestão de Ativos e Investimentos vai focar em recomendação de investimentos e 
para tanto, é importante que se observe os seguintes itens: Produtos de Investimento, renda dese-
jada, suitability, tributação, cenário econômico, situação financeira e as heurísticas (finanças com-
portamentais). Nós do IFB, projetamos uma apostila que retrate não só a realidade da prova, mas 
que seja aderente as nossas videoaulas e as aulas presenciais, seguindo rigorosamente os slides de 
nossa apresentação. 
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1	 PRINCÍPIOS DE INVESTIMENTO

Este capítulo tem como propósito abordar os três principais fatores de análise de investimentos, 
são eles, o risco, a rentabilidade e a liquidez. É um conteúdo comum a outras certificações financei-
ras o que pode facilitar sua jornada de estudos. 

1.1	 PRINCIPAIS FATORES DE ANÁLISE DE INVESTIMENTO

1.1.1	 RISCO

CONCEITO

Risco pode ser entendido como a probabilidade de um evento ocorrer ou não. As decisões 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 Inflação, 
Risco Legal, Risco de Imagem, Risco Estratégico; Risco Operacional; Riscos de Tecnologia e Informa-
ção; Risco de Conformidade; Riscos com o Meio Ambiente.

1.1.2	 RENTABILIDADE

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

1.1.2.1	 BENCHMARK 

Benchmark = índice de comparação. Serve para comparar a aplicação com um indicador, que pode 
ser: 

•	 DI, Selic, IMA-S – renda fixa pós-fixada. 

•	 IMA – Índice de Mercado Anbima (IMA B, IMA C, IRF) – renda fixa prefixada. 

•	 Ibovespa, IBrX50 – renda variável. 

•	 PTAX – Câmbio. 
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Existem vários outros indicadores, mas esses são os principais, que costumam ser pedidos na 
prova. Atenção 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) são utilizados para avaliar renda fixa prefi-
xada, especialmente fundos indexados a inflação. 

IGPM, IPCA, são indexadores, servem para corrigir o valor de um título. Não confundir com o 
benchmark, que é um índice para comparação. A PTAX pode ser um indexador, quando serve para 
corrigir o valor de um título como a NTN-D, ou um benchmark, quando é utilizada como parâmetro 
para uma aplicação em fundos cambiais.

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

Rentabilidade Relativa: Um número demonstrado em relação a um benchmark, por exemplo, este 
CDB rendeu 90% do CDI. Observe que neste caso a rentabilidade do investimento depende da va-
riação de um índice. Atenção, para investimentos com taxa prefixada, podemos afirmar que a ren-
tabilidade sempre será Absoluta, mas para investimentos com taxa pós-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 período 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 índice, porém ao realizarmos o 
cálculo para obter a rentabilidade que de fato o investidor recebeu, no caso, 4,41%a.a está é uma 
rentabilidade Absoluta. 

Rentabilidade Observada: Refere-se a um tempo passado. “Histórico de rentabilidade passada 
não 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 mês e que o 
CDI no mesmo período tenha variado 1,0%. Nesse caso, pode-se afirmar que: 

A.	 a rentabilidade absoluta do fundo foi de 20%. 

B.	 a rentabilidade absoluta do fundo foi de 80%. 

C.	 a rentabilidade relativa do fundo foi de 80% do CDI. 

D.	 a rentabilidade relativa do fundo foi de 20% do CDI. 

Resposta: C

Comentário: 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 Líquida: Observe que a rentabilidade Bruta considera todas as taxas e im-
postos, já a líquida deduz as taxas e impostos. 

Nos fundos de investimento, rentabilidade líquida é a rentabilidade total (bruta) retirando impos-
tos e taxa de administração e performance. Nos fundos de investimento, a rentabilidade é sempre 
apresentada líquida, ou seja, depois da retirada de impostos e taxas. O mesmo vale para CDBs e 
até títulos públicos.
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1.1.3	 LIQUIDEZ

É a capacidade de se transformar um ativo, financeiro ou não, no menor espaço de tempo possível, 
em dinheiro e principalmente pelo seu preço justo. Portanto, Risco de Liquidez é justamente a pos-
sibilidade de perda de capital e pela incapacidade de liquidar determinado ativo em tempo razoável 
sem perda de valor. Este risco surge da dificuldade de encontrar potenciais compradores ao ativo 
em um prazo hábil 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) Imóveis

b) Ações Blue Chiṕ s

c) Fundos com Resgate Diário 

a) b>c>a                              c)  c>a>b  

b) c>b>a                              d)  a>b>c

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

Risco de liquidez também é muito comum no mercado de ações. Vejamos no exemplo abaixo:
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1.2	 TIPOS DE RISCO

1.2.1	 RISCO DE CRÉDITO 

É a probabilidade do investidor não receber o principal e/ou o juros em uma aplicação financeira. 
Trata-se do risco de uma dívida ou parte dela não ser paga. 

•	 Por definição, o menor risco de crédito é o risco de um país, é o chamado risco soberano. 
CDBs de bancos de grande porte também têm baixíssimo risco de crédito. 

•	 CDBs de bancos pequenos e debêntures e notas promissórias têm elevado risco de crédito. 
Garantias mitigam (reduzem) o risco de crédito. Importante lembrar que ações não tem risco 
de crédito, afinal, o acionista é dono.

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

1.2.2	 RISCO DE MERCADO

O risco de mercado é aquele que não há como prever. Quando o investidor compra uma ação que 
tem pouca negociação, ele sabe que está correndo o risco de liquidez, quando um investidor com-
pra um título de dívida de uma empresa, ele sabe que corre o risco de crédito e tem como quanti-
ficar o risco. No risco de mercado, por exemplo, não há como prever se os juros vão subir ou cair e 
qual será a volatilidade dos preços.

O risco de mercado pode ser dividido em dois: o risco de mercado sistemático, ou não diversificá-
vel, e o risco de mercado não sistemático, ou diversificável.
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1.2.2.1	SISTEMÁTICO

1.2.2.2	NÃO SISTEMÁTICO

O risco de mercado não sistemático é aquele do qual é possível se proteger, apesar de não ser pre-
visível. Para reduzir o risco de mercado não sistemático, também chamado de risco  diversificável, 
o ideal é comprar ações de empresas de vários setores. Ações são afetadas pelo risco de mercado 
diversificado, que não existe na renda fixa, onde o investidor só é afetado pelo risco sistemático. 
Este tipo de risco diversificável não existe na renda fixa, apenas na renda variável.

1.2.3	 RISCO DE TAXA DE JUROS

O risco de Taxa de Juros, pode ser classificado como uma derivação do Risco de Mercado, muito 
comum em qualquer exame de certificação financeira, pois ele expõe o risco relacionado a varia-
ção da taxa de juros, que nós do IFB, chamamos da famosa “Regra da Caneta”. Se o juros sobe, o 
prefixado cai e se o juros cai o prefixado sobe.
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1.2.3.1	 NÃO SISTEMÁTICO

O risco de mercado não sistemático é aquele do qual é possível se defender, apesar de não ser 
previsível. Para reduzir o risco diversificável, o ideal é comprar ações de empresas de setores dife-
rentes. Ações são afetadas pelo risco de mercado diversificado, que não existe na renda fixa, onde 
o investidor só é afetado pelo risco sistemático. Este tipo de risco diversificável não existe na renda 
fixa, apenas na renda variável.

1.2.4	 RISCO DE IMAGEM E RISCO LEGAL

Risco de imagem é aquele associado a opinião pública, quando a opinião pública é desfavorável a 
instituição. Isso pode acontecer em virtude de vários fatores, como: indícios de corrupção, lavagem 
de dinheiro, associação criminosa, formação de quadrilha, escândalos políticos ligados à empresa, 
enfim, tudo que possa afetar a imagem de uma empresa. 

Dica: É comum nos exames de certificação associar o risco de imagem no mercado bancário. 
Portanto, lembrem: “Não atender bem os idosos” configura risco de imagem. “Concessão de crédito 
sem base técnica, apenas condicionado no relacionamento político” também é risco de imagem. 

RISCO LEGAL

Já o risco legal é aquele associado a legislação, a incapacidade de uma instituição em executar os 
seus contratos, isso em virtude de uma cláusula mal formalizada, de uma garantia mal formalizada 
ou até mesmo de erros na formalização do contrato, como a indução de assinatura. Tudo isso, pode 
levar uma empresa a não conseguir executar seus contratos, caracterizando um risco legal. 
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1.2.5	 RISCO DE INFLAÇÃO

1.3	 SUITABILITY

Conforme a instrução CVM 539 os integrantes dos sistema de distribuição de títulos e valores mobi-
liários devem, obrigatoriamente, verificar a adequação dos produtos ofertados ao perfil do cliente 
(Suitability).

1.3.1	 PERFIL

Existem três classificações 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 expressão 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. 
Não confunda, perfil, só existem três. 

É importante que o candidato saiba identificar cada perfil conforme as variáveis que se apresentam 
abaixo. Além disso, é fundamental avaliar qual é a expectativa de cada investidor com relação ao 
seu patrimônio, rentabilidade, segurança, uma vez que foi definido o perfil. 

•	 Para se determinar o perfil do investidor, se analisa algumas variáveis, por exemplo:

•	 Idade – mais novo, mais risco

•	 Presente no cadastro

 
Imóveis 

 
Bens 

 
Aplicações 
financeiras 

 
Fonte de Renda 

 
Situação Financeira 

 
Família e parentes.  

Pessoa Exposta 
politicamente 

 
Perfil de consumo, entre 
outros 
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•	 Conhecimento – mais conhecimento, mais risco

•	 3F - Familiaridade, frequência, formação

•	 Tolerância ao risco – mais tolerância, mais risco

•	 Obtido por teste psicológico (formulário de API)

1.3.2	 OBJETIVOS DO INVESTIDOR

Diferentes são os objetivos de investimento de cada investidor, constituir uma reserva de emergên-
cia, uma renda adicional, educação dos filhos, aposentadoria etc. 

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

Curto prazo – até 1 ano – reserva de emergência, compra de bens, imóveis, economias para lazer 
– investimento conservador obrigatoriamente!

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

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

Quanto mais longo, mais agressivo.

1.3.3	 HORIZONTE DE TEMPO

Horizonte de tempo ou horizonte de investimento está 
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 não 
significa dizer que necessariamente estará. Quanto 
menor o prazo, menos exposto ao risco um investidor 
pode estar, o que não significa dizer que necessaria-

mente estará, vai depender da recomendação e da escolha efetivamente. Vale lembrar que a re-
comendação de investimentos ainda avalia, perfil, objetivo, horizonte, tolerância e situação finan-
ceira, somente após essas análises que é prestada a recomendação. É uma associação de várias 
informações.  
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1.3.4	 TOLERÂNCIA AO RISCO

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

1.3.5	 SITUAÇÃO FINANCEIRA

Neste item analisamos a folga, vulnerabilidade ou ainda a escassez do fluxo de caixa do investidor. 
Uma análise sobre sua situação financeira nada mais é do que uma análise de orçamento e fluxo 
de caixa, se tratando de uma pessoa, o orçamento pode ser individual ou familiar, já no que diz 
respeito a empresa o orçamento é empresarial. A peça chave aqui é o balanço patrimonial e o 
fluxo de caixa. 

Figura: Composição do Fluxo de Caixa
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Quanto maior for a folga, disponibilidade financeira, haverá maior propensão em realizar aplica-
ções financeiras e quanto menor for a disponibilidade de recursos, menor será a propensão. Ob-
serve que o planejamento financeiro auxilia o processo de investimento, traçando metas para que 
uma pessoa possa sair de uma situação deficitária para um cenário superavitário. 

A situação financeira pode ser dividida da seguinte forma: 

Deficitário: Indivíduo que consegue a proeza de gastar mais do que se ganha ou de ganhar menos 
do que gasta. É necessário um ajuste financeiro, normalmente esse ajuste ocorre nas fontes de 
despesas, cortando gastos. 

Equilíbrio: Consegue pagar todas as suas despesas de forma equilibrada, porém não sobra recur-
sos para realizar investimentos. A situação de equilíbrio, embora seja melhor que a deficitária, é 
preocupante, pois qualquer despesa eventual pode comprometer o orçamento e o fluxo de caixa. 

Superavitário: Consegue cobrir todas suas despesas com folga. Nessa classificação há sobra de 
recursos para novos investimentos. 

1.3.6	 RECOMENDAÇÃO DE INVESTIMENTO

Aqui combinamos as variáveis e prestamos a recomendação, sob a ótica da variável mais conser-
vadora. Recomendar é, acima de tudo, JUSTIFICAR a escolha. Portanto, recomendação de inves-
timento nada mais é do que justificar a escolha de um determinado produto de investimento em 
detrimento de outro.
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2	GESTÃO E MENSURAÇÃO 
DE RISCO E RETORNO

Esse é um capítulo destinado a análise e avaliação da relação risco e retorno, pois nele serão apre-
sentadas diversas medidas, de risco e retorno. É importante que o candidato, bem como o pro-
fissional CFP tenha condições de analisar um investimento, se está sendo viável ou não, se a sua 
relação risco e retorno está sendo satisfatória. A seguir serão apresentadas as medidas de posição, 
dispersão, diversificação, além de indicadores de risco e retorno.  

Abaixo, apresenta-se um quadro com as medidas de posição, dispersão e diversificação. 
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2.1	 MEDIDAS DE POSIÇÃO

2.1.1	 MÉDIA, MODA E MEDIANA
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2.2	 MEDIDAS DE DISPERSÃO

2.2.1	 VARIÂNCIA, DESVIO PADRÃO E DISTRIBUIÇÃO NORMAL

Desvio Padrão: É a raiz quadrada da variância. No mercado, é chamado de volatilidade. É a princi-
pal medida de risco e de dispersão.

Abaixo apresenta-se uma tabela fictícia com os dados históricos nos ativos, PETR4 e VALE5.

Para o cálculo do desvio padrão, 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. 

CÁLCULO 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 variância, no caso, o desvio padrão.

Conclusão: A ação da PETR possui maior risco pois tem o maior desvio padrão

Distribuição Normal: Mede a probabilidade de um evento ocorrer. 

Utiliza para seu cálculo a média e o desvio padrão. 

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

Exemplo: 

Fundo de ações: média de retorno de 4% e um desvio padrão (risco) de 3%. 

Portanto, os retornos futuros deste ativo estão: 
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CÁLCULO PARA UM DESVIO PADRÃO 

4% (média) - 3% (um desvio padrão) = 1% 

4% (média) + 3% (um desvio padrão) = 7% 

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

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

CÁLCULO PARA DOIS DESVIOS PADRÃO 

4% (média) - 6% (dois desvios padrão) = -2% 

4% (média) + 6% (dois desvios padrão) = 10% 

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

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

CÁLCULO PARA TRÊS DESVIOS PADRÃO 

4% (média) - 9% (três desvios padrão) = -5% 

4% (média) + 9% (três desvios padrão) = 13% 

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

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

2.3	 MEDIDAS DE DIVERSIFICAÇÃO

2.3.1	 CORRELAÇÃO, COVARIÂNCIA E COEF. DETERMINAÇÃO

Certamente você já deve ter ouvido falar, não coloque todos os ovos em uma cesta só, há quem 
atribua essa frase a sua avó, 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 contribuições no campo econômico, desenvolveu a famosa “Teoria de 
Portfólio”, 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 diversificação. 

Mas afinal, qual a relação entre a frase “não coloque todos os ovos em uma cesta só” com as medi-
das de diversificação? Tem total relação! 

Observe a imagem abaixo:

O investidor que está 100% posicionado em ativos com correlação próxima a 1 estão totalmente 
expostos a volatilidade da taxa de juros. Daí a ideia de não concentrar todos os ovos em uma cesta 
só, diversificar é alocar seus recursos em diferentes mercados, como sugere a correlação próxima a 
-1. No exemplo acima estamos combinando Renda Fixa Pós Fixada com Renda Fixa Prefixada. Note 
que a diversificação diminuiu o risco para o investidor. Portanto, o risco diminui à medida que a 
correlação entre os ativos também diminui. 
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Abaixo apresenta-se um caso prático para fins de cálculo:

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+
g 2 (^y, r) = 7,53 – Esse é o coeficiente de correlação.
Para a correlação, é necessário digitar X >< Y, resultando em 0,95.
Existe uma elevada correlação entre Petrobrás e Vale.
Atenção que essa é a correlação linear. Existem outras menos usadas, mas, caso este exercício seja so-
licitado durante o teste, a fórmula será disponibilizada. Não é possível solucioná-lo na calculadora HP.

Sem zerar a calculadora (caso tenha zerado, será necessário refazer as contas da correlação).
g . (s) = 1,32. Esse é o desvio padrão da Vale.
X <> y. Fez a mesma conta para a coluna da Petr3. Que deu 0,74
Agora é Multiplicar 0,74 (desvio padrão Petrobras), por 1,32 (desvio padrão Vale) por 0,95 (correlação) 
= 0,92
A covariancia é 0,92.

2.4	 INDICADORES DE RISCO E RETORNO
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2.4.1	 ÍNDICE DE SHARPE, ÍNDICE DE SHARPE MODIFICADO, ÍNDICE DE TREYNOR, 
ÍNDICE MODIGLIANI, ÍNDICE BETA, VALUE AT RISK (VAR)

Neste tópico serão abordados os indicadores que medem a relação risco e retorno.

Abaixo as fórmulas de cada indicador. 

ÍNDICES E FÓRMULAS

•	 Sharpe = (Retorno Esperado Com Risco – Retorno Esperado Livre de Risco) / Risco (Desvio 
padrão)

•	 Sharpe modificado = (Retorno Esperado Com Risco – Retorno Benchmark) / Risco (desvio 
padrão)

•	 Treynor = (Retorno Esperado Com Risco – Retorno Esperado Livre de Risco) / Beta

•	 Modigliani = (Retorno Esperado Com Risco) / Risco (desvio padrão)

Analise o exemplo abaixo:

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 é melhor (1,25 contra 1)

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

ÍNDICE BETA: 

•	 Mede o retorno acima de mercado (livre de risco);

•	 Mensura o risco não diversificável;

•	 Mede a variação da ação em relação ao IBOVESPA (mercado).

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

Se há uma perspectiva de queda na bolsa, o recomendado é reduzir o Beta das ações, ou seja, apli-
car em ações com o menor beta possível, pois a perda será menor.

Já se a perspectiva é da bolsa subir, o recomendado é aumentar o Beta das ações, pois a possibili-
dade de ganho é maior.

Repare que alguns investidores, como por exemplo gestores de fundos de ações, não podem sair 
do mercado, portanto, adotarão, se tiverem gestão ativa, esse tipo de estratégia.

É comum no início de um ciclo de baixa da bolsa verificar que algumas ações sobem. São ações com 
Beta menor que 1, porque gestores estão trocando a carteira e como há um aumento da demanda 
por essas ações, o preço acaba subindo antes de acompanhar a tendência do mercado. Da mesma 
forma, essas ações podem estar em baixa no início de um ciclo de alta da bolsa.

VAR (VALUE AT RISK):

Representa a perda máxima que um FUNDO DE INVESTIMENTO pode perder, trata-se de uma 
perda projetada. Calculada com base na distribuição normal dos ativos da carteira.
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•	 O VaR está no regulamento do fundo.

•	 O gestor não pode correr mais risco que o definido no VaR do fundo (Stop Loss).

•	 Para isso, compra títulos que, na média, tenham VaR = VaR do Regulamento

•	 É feito um back testing para medir se os retornos e perdas obtidas estão dentro da VaR.

STOP LOSS

Procedimentos que o gestor deve adotar sempre que o Back Test indica que a VaR não está sendo 
cumprida.

STRESS TEST

•	 É a simulação de cenário de estresse no mercado financeiro com o intuito de mensurar o 
risco máximo numa situação anormal.

2.5	 DURATION DE MACAULAY E DURATION MODIFICADA

DURATION DE MACAULAY

•	 É o prazo médio ponderado de um Título de Renda Fixa.

•	 Quanto maior o prazo, maior a duration, maior o risco.

•	 Quanto a maior a duration mais cairá o preço do título se a taxa de juros subir;

Qual das aplicações tem maior risco de mercado

•	 NTN B com vencimento em 20 anos

•	 NTN B principal com vencimento em 20 anos

STRESS TEST

VAR = PERDA ESPERADA
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•	 A NTN B principal tem maior risco, pois a duration é exatamente o prazo final, ou seja, 20 
anos. A NTN B (pura) tem uma duration menor, pois paga cupons.

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

CURRENT YIELD – JUROS CORRENTES 

•	 Current yield pode ser traduzido como rendimento corrente de um título de renda fixa, ou 
seja, o rendimento não levando em consideração o prazo do título em questão. É calculado 
dividindo a taxa de juros do coupon pelo preço do título. Por exemplo, se um título está 
sendo vendido a um preço de R$100,00 com um coupon de 10% ele oferece um current yield 
de 10%. Caso esse título estivesse cotado a R$80,00 o seu current yield seria de 12,50%.

Current Yield (CY):          Juro Periódico (Cupom)

	                      Preço de Mercado do Título (PU)

 

•	 O rendimento atual é o valor atual de um título e representa o retorno que o proprietário 
poderia esperar se mantivesse o título por um ano.

YIELD TO MATURITY – RENDIMENTO EFETIVO

Já o YTM reflete o rendimento (yield) efetivo dos títulos de renda fixa até seu vencimento (maturity). 
A determinação do YTM considera o preço de mercado do título e os fluxos de rendimentos asso-
ciados, equivalendo sua metodologia exatamente a medida da taxa interna de retorno (IRR). 
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Finanças comportamentais é a área do conhecimento que explica como o nosso comportamento, 
nossas emoções, influenciam as nossas decisões relacionadas ao dinheiro

Tem como objeto de estudo o comportamento econômico na tomada de decisões. 

É uma área que estuda influências cognitivas, sociais e emocionais.

Heurísticas são estratégias para tomar decisões de forma mais rápida. Elas nos ajudam a tomar 
decisões ao simplificar a percepção e avaliação das informações.

3	FINANÇAS COMPORTAMENTAIS
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Daniel Kahneman e Amós Tversky são os responsáveis pela Teoria da Perspectiva, que rendeu a 
Kahneman (Amós já havia falecido) o prêmio Nobel de economia, em 2002.

Analise duas alternativas de investimento e em qual você 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 não ganhar nada.

A teoria da perspectiva analisa justamente o viés da aversão à perda, a maioria das pessoas são 
avessas ao risco.

“Mais vale um pássaro na mão, do que dois voando”.

3.1	 HEURÍSTICAS

3.1.1	 ANCORAGEM

Heurística de ancoragem e ajustamento, também conhecida como  foca-
lismo, refere-se à tendência humana para aceitar e confiar no primeiro pedaço 
de informação recebida antes de tomar uma decisão.

3.1.2	 DISPONIBILIDADE

A heurística da disponibilidade está relacionada com a memória, com a facilidade da lembrança. 
Baseada em vividez e recenticidade. Busca justificar uma posição por meio da recuperabilidade 
(estratégias de busca). Erros podem surgir através da memória.
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3.1.3	 REPRESENTATIVIDADE

Heurística relacionada a interpretação de dados ou análise.

Figura: Lâmina de um Fundo de Investimento

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

Vieses: Status Quo; Movimento de Manada; Framing Effect; Desconto hiperbólico; Excesso de con-
fiança; Aversão a perda;
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3.2	 VIESES 

3.2.1	  STATUS QUO

Trata-se de um estado de letargia, ou simplesmente, um estado de inércia, onde não 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 não significa, necessariamente, um prejuízo, 
aliás, é uma tendência 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 tendência a manter 
o status quo, pois as desvantagens de sair da posição 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 estão fazendo, ao 
invés de usar suas próprias informações, análises e conclusões. 

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

Maneira pela qual a informação é transmitida ao investidor, 
um efeito de enquadramento. Atenção que não é uma 
irregularidade, apenas um modo de chamar a atenção para 
aquilo que se pretende

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

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

3.2.4	 DESCONTO HIPERBÓLICO

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. 

Você 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 
de uma venda facilitada, em 10 vezes, com juros de 5%a.m 
ou economizar para comprar à vista daqui a 10 meses?

3.2.5	  EXCESSO DE CONFIANÇA

Desvio de comportamento observado em indivíduos que acreditam ter uma capacidade decisó-
ria superior à média da população.

Luta que marcou o excesso de confiança 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 operações, incorrer em altos 
custos.
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3.2.6	 AVERSÃO A PERDA

Comprar ações em queda e vender ações em alta é um comportamento relacionado a aversão a 
perda. Uma situação contrária a essa, ou seja, vender ações que estão em queda é justamente o 
oposto ao viés da aversão a perda. Essa é uma questão frequente nos exames, haja vista que o 
investidor racional, compra ações em baixa e vende na alta. 
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Esse capítulo é crucial no módulo de Gestão de Ativos e Investimentos, pois aqui estão os produtos 
a serem recomendados. Serão abordadas as características de cada instrumento de investimento, 
tributação e as metodologias de cálculo. 

•	 Os Instrumentos de investimento nada mais são do que títulos.

•	 O título pode ser público, privado ou de propriedade.

•	 A composição de uma carteira em um fundo é justamente a mistura desses títulos.

•	 Dependendo do tipo do título, o fundo será classificado como, renda fixa, multimercado, 
cambial, ações, com alavancagem, fechado, com carência etc.

4	INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTO
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TESOURO DIRETO

É 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 títulos públicos fede-
rais, com liquidez diária, diferentes prazos de vencimento e 100% garantidos pelo Tesouro Nacional. 
A B3, responsável pela custódia, cobra 0,3% de seu investimento ao ano para fazer esse serviço. 

Abaixo apresenta-se os títulos disponíveis em setembro de 2019.
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4.1	 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTO INDIVIDUAIS 

4.1.1	 TÍTULOS PÚBLICOS (LFT, LTN, NTN-B, NTN – B PRINCIPAL, NTN-F, TESOURO 
DIRETO, CARACTERÍSTICAS, TRIBUTAÇÃO)

LFT – LETRA FINANCEIRA DO TESOURO 

Título Público Federal, pós fixado, acompanha as variações da Taxa Selic, segue tabela regressiva de 
tributação, sendo tributado sobre o rendimento. 

•	 Formas de Negociação: Com ágio, deságio e ao par.

•	 Fórmulas de Cálculo: 

FV = PV. (1+i) n        PV =     FV       		
                                          (1+i)n
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LTN – LETRA DO TESOURO NACIONAL

Título Público Federal prefixado, tem sua taxa de juros definida no momento da aplicação, segue 
tabela regressiva e possui tributação sobre o rendimento. 

•	 Formas de Negociação: Somente com deságio

•	 Fórmulas de Cálculo: 

FV = PV. (1+i) n        PV =    FV     
                                         (1+i)n
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NTN- B (NOTA DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE B)

Título Público Federal, apresenta taxa híbrida, parte prefixada e parte pós fixada, COM cupom 
semestral, paga rendimento a cada seis meses, possui indexador (IPCA), segue tabela regressiva, 
possui tributação sobre o rendimento. 

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 variação da 
inflação (IPCA). Desse modo, independente da variação da inflação, a rentabilidade total do título 
sempre será superior a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de juros prefixada, 
contratada no momento da compra do título. Como dito anteriormente, no pagamento desses 
recebimentos semestrais há incidência de imposto de renda (IR), obedecendo a tabela regressiva. 
Desse modo, se você planeja reinvestir os valores recebidos a cada seis meses, é mais interessante 
investir em um papel que não paga juros semestrais. Esse tipo de título, no qual o imposto de 
renda é recolhido apenas no final da aplicação, garante que a taxa de rentabilidade incida sobre um 
montante superior, ou seja, sobre uma maior base, já que não sofreu reduções em função da inci-
dência do IR nos eventos de pagamento de juros semestrais. Isso beneficia a rentabilidade final da 
aplicação. Caso necessite vender o título antecipadamente, o Tesouro Nacional pagará o seu valor 
de mercado, de modo que a rentabilidade poderá ser maior ou menor do que a contratada na data 
da compra, dependendo do preço do título no momento da venda.

NTN- B PRINCIPAL (NOTA DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE B PRINCIPAL)

Título Público Federal, apresenta taxa híbrida, parte prefixada e parte pós fixada, SEM cupom se-
mestral, paga o rendimento e o principal no vencimento, possui indexador (IPCA), segue tabela 
regressiva, possui tributação sobre o rendimento. 
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NTN- B (NOTA DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE B)

Título Público Federal, apresenta taxa híbrida, parte prefixada e parte pós fixada, COM cupom 
semestral, paga rendimento a cada seis meses, possui indexador (IPCA), segue tabela regressiva, 
possui tributação sobre o rendimento. 

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 variação da 
inflação (IPCA). Desse modo, independente da variação da inflação, a rentabilidade total do título 
sempre será superior a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de juros prefixada, 
contratada no momento da compra do título. Como dito anteriormente, no pagamento desses 
recebimentos semestrais há incidência de imposto de renda (IR), obedecendo a tabela regressiva. 
Desse modo, se você planeja reinvestir os valores recebidos a cada seis meses, é mais interessante 
investir em um papel que não paga juros semestrais. Esse tipo de título, no qual o imposto de 
renda é recolhido apenas no final da aplicação, garante que a taxa de rentabilidade incida sobre um 
montante superior, ou seja, sobre uma maior base, já que não sofreu reduções em função da inci-
dência do IR nos eventos de pagamento de juros semestrais. Isso beneficia a rentabilidade final da 
aplicação. Caso necessite vender o título antecipadamente, o Tesouro Nacional pagará o seu valor 
de mercado, de modo que a rentabilidade poderá ser maior ou menor do que a contratada na data 
da compra, dependendo do preço do título no momento da venda.

NTN- B PRINCIPAL (NOTA DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE B PRINCIPAL)

Título Público Federal, apresenta taxa híbrida, parte prefixada e parte pós fixada, SEM cupom se-
mestral, paga o rendimento e o principal no vencimento, possui indexador (IPCA), segue tabela 
regressiva, possui tributação sobre o rendimento. 

NTN-F

Título Público Federal prefixado com cupom semestral, paga rendimento a cada seis meses, não 
possui indexador, segue tabela regressiva, possui tributação sobre o rendimento. 
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4.1.2	 TÍTULOS PRIVADOS EMITIDOS POR INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS (POUPANÇA, 
CDB, RDB, DPGE, COE, LCI, LCA, LF, LC, FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITOS, 
TRIBUTAÇÃO)

POUPANÇA 

Certamente é o instrumento de investimento preferido entre os brasilei-
ros, segundo a Associação Brasileira dos Mercados Financeiro e de Capi-
tais - ANBIMA, 89% dos brasileiros que investem, mantém seus recursos 
aplicados na poupança. Aqui não será discutido o que motiva este fato, 
apenas vamos nos ater as características do produto, poupança velha e 
poupança nova, além exemplificarmos algumas situações.

•	 Servem principalmente para financiar o crédito imobiliário dos bancos

•	 Possuem data de aniversário, garantia do FGC, do banco e das hipotecas dos bancos.

Remuneração:

•	 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.

POUPANÇA PJ

Remuneração:

•	 Rentabilidade até 03/05/2012: 1,5% a.t. + TR (se Selic > 8,5% a.a.)

•	 Rentabilidade a partir de 04/05/2012: 70% SELIC + TR (se Selic = < 8,5% a.a.) trimestralmente.

Tributado na PJ via tabela regressiva.

Atenção, no exame a questão dará a data de aplicação para que o candidato possa realizar o cálculo.

Exemplo PF:

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

Solução:

•	 1º Calcular a rentabilidade da poupança: 70% de 6,00% = 4,20

•	 2º Calcular equivalência: 4,20 i / 12 n / 1 R/S = 0,3434379%a.m 

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

•	 4º Calcular o rendimento: 5.000,00 Enter / 2,9222643% = 146,11

•	 5º 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 poupança no dia 10/04/2019. 
Calcule o valor atualizado na data 10/06/2019. As TR ś 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.

Solução:

•	 1º Calcular a rentabilidade da poupança: 70% de 6,00% = 4,20%a.a

•	 2º Calcular equivalência: 4,20 i / 12 n / 3 R/S = 1,0338563%a.t 

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

•	 4º Calcular o rendimento: 50.000,00 Enter / 9,7485062 % = 4.874,25

•	 5º Saldo acumulado: R$ 54.874,25

CERTIFICADO DE DEPÓSITO BANCÁRIO – CDB

O CDB é um dos principais mecanismos de captação de recursos utilizados pelas instituições fi-
nanceiras. São extremamente versáteis, podem apresentar taxa de juros prefixada ou pós fixada. 
Quando pós fixado, poderá atrelar sua remuneração a variação 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 
instituição 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 depósito à vista, a poupança, a LCA (Letra de Crédito do 
Agronegócio ), a LCI (Letra de Crédito Imobiliário ), LH (Letra Hipotecária) e as LF ś (Letras Financeiras) 
também contam com a garantia do FGC. Mais adiante será abordado no detalhe o que é o FGC, 
suas características, garantia especial, limite estendido e situações envolvendo contas conjuntas. 

Exemplo: CDB com Taxa Pré

Um investidor aplicou em um CDB R$ 42.000,00, com 70 dias úteis 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 líquido 
disponível para resgate.
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Solução:

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

2.	 Calcular o montante: 2,6828628 i / 1 n / 42.000,00 CHS PV / FV = 43.126,80

3.	 Calcular o IR: 43.126,80 Enter 42.000 - / 22,50% - = 253,53

4.	 Calcular o valor líquido: 43.126,80 Enter / 253,53 - = 42.873,27

DEPÓSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL (DPGE)

É uma forma de depósito a prazo com garantia especial do FGC, de 20MM por titular, sem emissão 
de certificado e com registro obrigatório na B3.

•	 Ao investir em DPGE, precisamos saber que existem diversos regimes de remuneração, as-
sim como CDBs:

•	 Pós-fixado: rentabilidade do CDI

•	 Pós-fixado: CDI mais uma porcentagem

•	 Pós-fixado por um índice de preços (IGP-M ou IPCA)

•	 Prefixado

•	 Aplicação mínima: > 250k

•	 Sem liquidez, resgate somente na data de vencimento. Prazo mínimo, 6 meses e má-
ximo de 36 meses. 

•	 Tributação via tabela regressiva.

LCI E LCA

São títulos emitidos por bancos e companhias 
hipotecárias para financiamento imobiliário. 
Lastreadas (garantidas) por hipotecas.

Possuem risco de crédito, dependendo do 
tamanho do banco e risco de liquidez, já que 
tem carência mínima de 3 meses (podem ser 
vendidas, mas não resgatadas antes do fim da 
carência)

LCI: Pós-fixada: corrigida por um percentual 
CDI

A LCA é igual a LCI, só que com lastro em direitos creditórios do agronegócio.

FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITOS (FGC)

O Fundo Garantidor de Crédito garante boa parte dos títulos de renda fixa do mercado (CDB, LCI, 
LCA) até um limite de R$ 250 mil por CPF, por instituição até um teto de R$ 1 milhão a cada quatro 
anos. No caso do DPGE esse limite é estendido a R$ 20 milhões por CPF, por instituição.
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Alterações no final de 2017:

•	 Exemplo 1 – Teto de 1 Milhão
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Observe que no exemplo acima, o teto não se aplica em uma mesma instituição, para fazer jus ao 
teto de 1MM, esse investimento deve estar em instituições 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

Cálculo 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 caberá:

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 Instituição 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 Instituição Financeira, ambos 
não receberão a metade desse valor (R$ 200 mil), que estaria abaixo do valor máximo 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 máximo de R$ 250.000,00 por CPF no somatório 
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.

Somam-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.

Somam-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 Instituição Financeira = R$ 183.333,33.

Saldo remanescente do Credor Y na Instituição Financeira = R$ 125.000,00.

Saldo remanescente do Credor Z na Instituição Financeira = R$ 50.000,00.

Saldo remanescente do Credor B na Instituição Financeira = R$ 50.000,00.

Obs.: Deverá ser aplicado o mesmo raciocínio 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 máximo de R$ 250.000,00 por CPF no somatório das partes de cada uma das contas.

COE 

•	 Similar a um CDB pós fixado. Também é meio de Captação de recursos das instituições 
financeiras

•	 CDB pós geralmente são corrigidos pelo CDI, TR, TBF ou IGP-M. O COE pode ser indexado 
ao IBOVESPA, PTAX, Dow Jones, etc.

•	 Os COE não contam com a garantia do FGC

•	 A segurança da renda fixa com o potencial da renda variável. Também é comum existir a 
garantia mínima do capital investido total ou parcial.
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•	 Possui vencimento no momento da aplicação, portanto risco de liquidez. Até é possível res-
gatar antes do vencimento, mas o investidor poderá contabilizar prejuízo ao revender o pa-
pel ao banco, sua garantia se dá somente no vencimento do papel. Em média o prazo é de 
dois anos nessa aplicação.

POR QUE INVESTIR EM COE?

•	 Risco controlado (Potencial da renda variável e a segurança da renda fixa);

•	 Sofisticação: Muitos COE ś permitem que o investidor acompanhe mercados fora do Brasil;

•	 Diversificação: Para investidores que possuem maior aversão ao risco é uma possibilidade 
de exposição a renda variável, portanto diversificação.

COMO FUNCIONA UM COE 

•	 Cenário: 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 pontuação obtida pelo índice e comparar com o início da aplicação.

•	 Resultado: Existem três possíveis resultados. O primeiro dele é em caso de queda do Ibo-
vespa, como já vimos essa aplicação garante o principal e o investidor não terá prejuízos. O 
segundo resultado é em caso de desempenho estável ou rentabilidade de até 15% ao ano, 
nesse caso o investidor receberá exatamente a rentabilidade do índice. Já o terceiro caso 
considera-se uma alta do índice superior a 15% a.a, nesse caso o investidor receberá o teto, 
15%a.a.

LETRA FINANCEIRA (LF)

•	 Esse é um tipo de aplicação 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 não 
contam com a garantia do FGC.

•	 Prazo mínimo: 24 meses, vedado o resgate antecipado.

•	 Sênior: 2 anos     Subordinada: 5 anos.

•	 Remuneração: Taxa Pré, Pós, ou Híbrida. Rentabilidade acima da média dos demais títulos 
de renda fixa em virtude do risco de liquidez.

•	 Rendimento: Pagamento Semestral

•	 Valor mínimo da aplicação: 150k s/ cláusula de subordinação e 300k c/ cláusula de 
subordinação.

•	 Tributação pela tabela regressiva e isento de IOF.

https://londoncapital.com.br/investimentos/cdb-certificado-deposito-bancario/
https://londoncapital.com.br/investimentos/lci-e-lca-o-que-sao-e-quando-investir/
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LETRA DE CÂMBIO 

•	 São títulos emitidos por Sociedades de Crédito, Fi-
nanciamento e Investimentos, conhecidas como 
Financeiras

•	 As financeiras concedem crédito a seus clientes cap-
tando recursos por meio das letras de câmbio.

•	 Embora as financeiras sejam menores, se compara-
das aos bancos, o risco diminui uma vez que também 
conta com a garantia do (FGC).

•	 Remuneração: Prefixadas, Pós – Fixadas ou 
Híbridas.

•	 Tributação: Obedece a tabela regressiva e possui 
incidência do IOF.

4.1.2.1	 TÍTULOS PRIVADOS EMITIDOS POR INSTITUIÇÕES NÃO FINANCEIRAS 
(DEBÊNTURE, NP, CRI, CRA, TRIBUTAÇÃO)

DEBÊNTURES

•	 Títulos e valores mobiliários, títulos de dívida ou títulos privados utilizados para finan-
ciar a dívida 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 emissões públicas de debêntures.

•	 Remuneração: Prefixadas / Pós Fixadas (TR, TBF, TLP, índices de preços , DI).

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

•	 Debêntures Incentivadas
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•	 Debêntures de Infraestrutura (Incentivadas), criadas para financiar a infraestrutura de longo 
prazo, obras consideradas prioritárias para o Governo Federal. Sua principal característica 
se dá pela isenção do IR.

•	 Para fazer jus a isenção, 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.

REPACTUAÇÃO

Mecanismo utilizado pela emissora para readequar as condições de remuneração dos títulos, pe-
riodicamente, de acordo com as condições de mercado. Porém, caso os debenturistas não aceitem 
a nova proposta a emissora é obrigado a recomprar as debêntures. 
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NOTAS PROMISSÓRIAS

É um título de crédito emitido pelas cias, que confere ao seu titular um direito de crédito conta o 
seu emissor. É uma forma de captação de recursos no curto prazo para as empresas. Financiam o 
capital de giro de uma empresa.

•	 Se assemelha a um cheque – dá ao portador o direito de um crédito contra a emitente da 
nota promissória.

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

•	 Remuneração: 

Pré-fixada: vendida com desconto

Pós-fixada: corrigida pela taxa DI

Tributação (Exceto Ações, FIA, CRI, CRA, LCI, LCA FI)

•	 Só incide sobre o valor do rendimento no resgate.

•	 Tributado exclusivamente na fonte

•	 Tem IOF regressivo nos 30 primeiros dias. 
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CRI E CRA

O mercado de securitização negocia títulos de dívida, normalmente com garantia, podendo ser 
também só com o aval. Neste mercado, a securitizadora compra títulos de dívida que os bancos fi-
zeram com seus clientes e passa a remunerar seus investidores com os rendimentos destes títulos. 
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 títulos têm como devedores pessoas físicas ou pequenas empresas. 

Emitido por companhias securitizadoras para: 

Financiar obras – neste caso, a construtora ou incorporadora vai vender imóveis na planta para a 
securitizadora, e a securitizadora irá comprar esses imóveis com o dinheiro dos aplicadores. O apli-
cador vai ganhar a valorização do imóvel, já que compra imóveis na planta e vende prontos. Muito 
comum na construção de shoppings. Título com elevado risco de mercado, pois depende do valor 
do imóvel no momento da venda e de contraparte, pois pode ter atraso na entrega da obra e de 
liquidez, pois o imóvel pode demorar a vender. 

Receber aluguéis – neste caso, a securitizadora irá comprar imóveis prontos junto a alguma imo-
biliária ou construtora com o dinheiro dos aplicadores e receber os aluguéis que irão remunerar 
o CRI. Neste caso, o CRI não tem vencimento e são títulos com risco de crédito e de liquidez (parte 
dos imóveis do CRI podem não ser alugados). 

Financiar crédito imobiliário – neste caso, a securitizadora financia o crédito imobiliário dos clien-
tes de uma construtora ou compra títulos de dívida imobiliária em poder dos bancos com o di-
nheiro dos aplicadores. Possui risco de crédito, pois pode ocorrer inadimplência.
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Uma sociedade securitizadora é uma companhia de natureza não financeira, cuja finalidade é a 
aquisição e securitização de crédito imobiliários. Pode além do CRI emitir outros títulos de cré-
dito (debêntures), realizar negócios e prestar serviços compatíveis com as atividades (desconto de 
duplicatas).

FLUXO DE EMISSÃO PARA FINANCIAR O CRÉDITO IMOBILIÁRIO

Valor mínimo de aplicação é de R$ 300 mil. Isso aumenta o risco de liquidez, pois normalmente 
não há resgate antecipado e o investidor tem que vender os títulos para outros clientes. O CRA 
(Certificado de Recebíveis do Agronegócio) é similar ao CRI, só que para financiar o agronegócio. 

Ambos são isentos de imposto.

4.1.3	 INSTRUMENTOS DE RENDA VARIÁVEL (TÍTULOS DE PROPRIEDADE - AÇÕES, ON 
E PN, AMBIENTES DE NEGOCIAÇÃO, PROVENTOS DO ACIONISTA, ASSEMBLEIA 
GERAL, NÍVEIS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA, ADR, BDR, ESTRATÉGIAS COM 
AÇÕES, IPO, OPA)

AÇÕES

São títulos de renda variável e representam a menor fração do capital social de uma empresa. Ao 
contrário dos títulos de renda fixa, nesse produto o investidor não é um credor, mas sim um dos 
proprietários da empresa. 
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O acionista tem direito a participação nos resultados* da empresa de acordo com a quantidade de 
ações que ele detiver.

•	 Ações Ordinárias: Confere o direito ao voto nas assembleias dos acionistas. O grupo con-
trolador é aquele que detém mais de 50% das ações ordinárias. De acordo com a nova Lei 
das S/Á s, uma companhia deverá ter, no mínimo, 50% do seu capital formado por ON ś.

•	 Ações Preferenciais: Não concede o direito ao voto mas assegura a prioridade no recebi-
mento dos dividendos e também no reembolso do capital no caso de liquidação da empresa.

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

A bolsa de valores é o ambiente onde os membros pertencentes à ela fazem negócios em nome 
dos seus clientes. Esses membros são 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-
ções possíveis.

As vantagens de um ambiente de negociação, além de reunir os investidores são de dar transpa-
rência ao mercado, atuar de forma a garantir as operações firmadas entre os participantes (risco 
da contraparte/liquidação) sobretudo, asseguram as condições de funcionamento e estimulam o 
mercado de renda variável. 

HOME BROKER 

Home Broker é a ferramenta que permite o investidor negociar ativos de qualquer lugar do 
mundo através da internet.
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Subscrição: Concede um “direito de compra” ao acionista frente a uma nova emissão de ações por 
parte da companhia. Se assemelha a uma operação em opções, um compra call (titular de uma 
opção de compra). 

Dividendos: lucro distribuído em dinheiro isento de Imposto de Renda. 

Bonificação: lucro distribuído em ações. 

Juros Sobre Capital Próprio: remuneração (TLP) pelo capital investido pelo sócio. IR: 15% na fonte 
. Juros sempre são pagos , mesmo que a empresa tenha prejuízo , portanto , podem ser considera-
dos um “dividendo mínimo”, se forem previstos e aprovados na assembleia. Além dos rendimentos 
acima, o acionista ainda tem ganho de capital (diferença entre o valor de aquisição – compra - e o 
valor de alienação – venda).

Ações Ordinárias: direito ao voto (participar das decisões da empresa). O bloco controlador possui 
mais de 50% dessas ações. Toda emissão de ações precisa ter no mínimo 50% das ações emitidas 
como ordinárias. 

Ações Preferenciais: dá preferência ao recebimento dos dividendos. Este acionista recebe 10% a 
mais de dividendo que o acionista ordinário. 

DESDOBRAMENTO E AGRUPAMENTO DE AÇÕES
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•	 Desdobramento de ações, também conhecido como split (termo em inglês), é quando uma 
companhia aumenta a quantidade de ações, dividindo as ações existentes, mas sem alterar 
o valor de mercado da empresa.

•	 Ao contrário do desdobramento de ações, o grupamento, também conhecido 
como inplit (termo em inglês), é quando as ações de uma determinada empresa são agrupa-
das e passam a valer mais.

LIQUIDAÇÃO DO MERCADO DE AÇÕES 

A B3 é responsável pela liquidação e custódia de todo o mercado brasileiro de ações, sendo que:

D+0 – dia da operação.

D+1 – prazo para os intermediários financeiros especificarem as operações executadas, entrega e 
bloqueio dos títulos para liquidação física da operação.

D+2 liquidação física e financeira da operação.

SEGMENTOS DE LISTAGEM DA B3 

Os níveis de Governança Corporativa reduzem o risco dos investidores, devido aos direitos e ga-
rantias assegurados aos acionistas e às informações divulgadas, melhorando assim a imagem e a 
avaliação das companhias que aderem, voluntariamente, a um destes segmentos de listagem.
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American Depositary Receipts (ADR)

•	 �Recibo negociável de ações de outros países na bolsa 
americana

•	 �No caso de ADR de empresa brasileira, as ações ficam de-
positadas em um banco custodiante no Brasil, que serve 
de lastro para a emissão da ADR

•	 �O ADR concede ao acionista os direitos de dividendos, 
subscrições, bonificações

•	 �Podem ser convertidas em ações para serem negociadas 
no Brasil

Brazilian Depositary Receipt (BDR)

•	 �São recibos de ações de empresas estrangeiras negocia-
das no Brasil

•	 �Podem ser negociadas na bolsa de valores ou no mer-
cado de balcão
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ANÁLISE NO MERCADO DE AÇÕES

Análise Fundamentalista

Consiste no propósito de analisar e projetar os resultados de 
uma empresa. A peça-chave é a análise dos balanços trimes-
trais.  A análise do cenário macroeconômico de onde a empresa 
está situada também é levado em consideração. Seu objetivo é 
tentar achar um “preço justo” para a ação, para assim comparar 
se determinada ação está acima ou abaixo desse preço.

Análise Técnica (Grafista) 

Tudo está refletido no preço de mercado. Os preços se movem 
em tendências.  O analista técnico sabe que existem razões para 
a alta (resistência) ou para a baixa (suporte), mas não se preo-
cupa em conhecer essas razões. 

Estratégias em Investimentos com Ações

•	 Compra à vista: O investidor escolhe as ações 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 preço previamente acordado, para liquidação em data 
futura. Geralmente o prazo ocorre entre 30 e 180 dias.

•	 Venda à vista: É a venda de ações por intermédio de uma corretora, de determinada quanti-
dade de ações.

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

•	 Venda a descoberto: Venda do ativo sem possuí-lo em carteira. O investidor vende a ação 
hoje e a compra posteriormente. Expectativa de queda do preço do ativo objeto.
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Para quem investe no longo prazo, por exemplo, o aluguel de ações pode ser uma forma de aumen-
tar a rentabilidade de sua carteira, lucrando com os ativos que ficariam parados por um determi-
nado período de tempo.

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

Long & Short 

Fazer uma operação long & short significa vender uma ação que não possui (short) e, com o recurso 
da venda, comprar uma ação que você acredita que irá subir (long). Além disso, você precisará alu-
gar a ação vendida a descoberto para entregar ao comprador. É uma operação que mantém uma 
posição vendida em uma ação e comprada em outra, para obter lucro quando a operação for liqui-
dada, em virtude da distorção de mercado.
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O primeiro passo para realizar a operação é escolher um par de ações em que a diferença de pre-
ços deva se modificar no futuro em função de algum evento.

Normalmente, os pares mais comuns são montados com ações preferenciais (PN) e ordinárias (ON) 
da mesma empresa; com ações de um mesmo setor ou entre uma ação e um índice (por exemplo, 
contra o Ibovespa).

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

Depois disso, é preciso acompanhar a diferença de preços entre as duas ações. Quando o investi-
dor atingir o objetivo traçado, a operação deve ser desfeita, ou seja, a ação comprada deve ser ven-
dida e a ação que foi alugada deve ser comprada no mercado à vista a fim de devolvê-la ao doador.

O investidor consegue lucrar em três situações:

1) Quando a ação que você comprou (ponta long) sobe e a ação que você vendeu a descoberto 
(ponta short) cai. Nesse caso, você vai vender a ação comprada a um preço mais alto e comprar, a 
um preço mais baixo, a ação que foi vendida para devolver ao doador.

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

2) O investidor também ganha se a ação vendida a descoberto cair mais que a ação comprada. 
Neste caso, pense que você comprou a ação ABCD1 por R$ 10 e manteve em carteira. Vendeu a 
ação WXYZ2 por R$ 15 e a alugou por R$ 0,30 para entregar ao comprador. Depois de um período 

https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx
https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx
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a ação ABCD1 caiu para R$ 8, porém WXYZ2 também desvalorizou, só que ainda mais: para R$ 11. 
Com isso, você perdeu R$ 2 na operação com ABCD1 e gastou outros R$ 0,30 para alugar WXYZ2, 
mas havia ganhado R$ 15 com a venda desta última e só gastou R$ 11 para recomprá-la e entregar 
ao doador. Logo, o lucro na operação, sem contar impostos e corretagem, teria sido de R$ 1,70 (R$ 
4,00 – R$ 2,00 – R$ 0,30).

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

3) O investidor ainda ganha mesmo quando a ação vendida (short) não cai, contanto que a com-
prada (long) suba ainda mais. Pense que você comprou a ação ABCD1 por R$ 10 e manteve em 
carteira. Vendeu a ação WXYZ2 por R$ 15 e a alugou por R$ 0,30 para entregar ao comprador. De-
pois de um período a ação ABCD1 subiu para R$ 13, mas WXYZ2 também se valorizou: para R$ 17. 
Com isso, você 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).

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

OFERTA PÚBLICA INICIAL (IPO)

A empresa está abrindo o capital, ou seja, irá lançar ações no mercado primário pela primeira vez.

Oferta Primária de Ações:

•	 Underwriting: A empresa faz uma emissão de novas ações para colocação junto ao público 
investidor. Trata-se de um lote suplementar.

Oferta Secundária de Ações:

•	 Block trade: A empresa não está vendendo novas ações. 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.

https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx
https://www.itaucorretora.com.br/nossosservicos/long-short.aspx
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Banco coordenador ou Líder:

•	 Avalia a viabilidade da oferta e as condições de sua colocação no mercado

•	 Elabora o projeto com as informações da emissão

•	 Elabora toda a documentação exigida pela CVM

•	 Ação diligente – verifica a veracidade das informações prestadas pela empresa

•	 Promove a apresentação da empresa (bookbuilding).

•	 Banco Escriturador

Responsável pela escrituração e registro, em um sistema eletrônico, de títulos e valores mobiliários:

•	 Banco Mandatário

Responsável pela liquidação financeira das operações:

•	 Banco Custodiante

Executa a liquidação, guarda e controle dos ativos junto aos depositários:

•	 Agência de Rating

Análise de risco de crédito da empresa e da sua capacidade de pagamento da dívida:

•	 Agente Fiduciário ou Agente de Notas

Emissão de debêntures – é um representante dos debenturistas.

OFERTA PÚBLICA DE AQUISIÇÃO DE AÇÕES (OPA)

•	 É uma oferta para a compra de ações em circulação na Bovespa ou no mercado de balcão. 

•	 Exige a intervenção de uma instituição financeira de modo a garantir o cumprimento das 
obrigações assumidas pelo ofertante.

•	 Essa instituição não poderá negociar as ações da companhia nem publicar relatórios sobre 
a empresa

•	 Esta oferta tem que ser publicada na imprensa.

•	 A OPA será necessariamente efetivada em leilão na bolsa de valores ou no mercado de bal-
cão organizado.

Tag Along

•	 Garante que, em caso de compra do controle de uma empresa, o comprador é obrigado a 
comprar as ações ordinárias dos acionistas minoritários pelo mesmo valor pago ao contro-
lador e 80% deste valor para os acionistas preferenciais.
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Tributação em Ações e Derivativos

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

Fundos de ações são sempre tributados em 15% e isentos de IOF.

4.2	 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTOS COLETIVOS

4.2.1	  FUNDOS DE INVESTIMENTO

4.2.2	  DEFINIÇÕES GERAIS

Fundo de Investimento é uma comunhão de recursos, constituído sob a forma de condomínio, 
destinado à aplicação em ativos financeiros. Trata-se de uma estrutura formal de investimento 
coletivo, em que diversos investidores reúnem seus recursos para investir de forma conjunta no 
mercado financeiro. 

•	 Os fundos de investimento proporcionam o pequeno/médio investidor, acessar mercados 
que talvez ele não tivesse condições de fazê-lo, em razão do ticket mínimo exigido em alguns 
instrumentos de investimento individuais. 

•	 Nos instrumentos de investimento coletivos, existem profissionais especializados que vão 
acompanhar o mercado, comprar e vender títulos para compor carteira, são os gestores.
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Ou seja, são vantagens dos fundos:

•	 Maior capacidade técnica do gestor

•	 Maior diversificação

•	 Ganhos fiscais na troca de posição.

•	 Maior liquidez.

São desvantagens:

•	 Maior volume, o que pode prejudicar aplicações em títulos de menor liquidez.

•	 Taxas.

•	 Em alguns casos, pode ter tributação em rendimentos isentos, como dividendos e rendimen-
tos de LCIs.

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

•	 Patrimônio Líquido (PL): Calculado a partir da soma dos ativos em carteira, marcados a 
mercado*, mais valores a receber, menos as despesas (taxa de administração, taxa de per-
formance, se houver, entre outras.

•	 Cota: Trata-se de uma fração do PL do fundo, pertencente ao cotista que aplicou no fundo.

Mas afinal de contas, como calcular o valor de uma cota?

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 títulos. Neste caso, os títulos ficam custodiados 
(registrados) em nome do fundo de investimento e o investidor fica com as cotas, que representam 
uma fração do patrimônio líquido 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 são os investidores. Por isso, eles são os responsáveis. 
Ganham e perdem dinheiro e têm de pagar dívidas do fundo, se houver. O banco apenas ganha a 
taxa de administração. 

Os fundos são organizados de forma simular a um condomínio:
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4.2.3	 PARTICIPANTES E PRESTADORES DE SERVIÇO

•	 Gestor: Responsável pela remuneração da carteira do fundo. É ele quem decidirá quais ati-
vos comprar, por quanto tempo mantê-los em carteira e quando vendê-los para conseguir a 
melhor remuneração possível. Traça a estratégia para montar a carteira e é o trabalho dele 
que definirá a rentabilidade do seu investimento.

•	 Administrador: Responsável legal do fundo e pelas informações prestadas aos cotistas e à 
CVM (Comissão de Valores Mobiliários).

•	 Custodiante: Responsável pela guarda dos ativos do fundo. Quando você investe seu di-
nheiro em um fundo, o seu recurso fico guardado em uma instituição, normalmente o pró-
prio banco.

•	 Distribuidor: Responsável pela distribuição das cotas dos fundos de investimentos. Exerce 
a função comercial entre fundos e cotistas, pois é ele quem efetivamente venderá os fundos 
de investimentos.

•	 Auditor independente: Responsável pela fiscalização e auditoria dos fundos.

4.2.4	 TIPOS DE FUNDO

•	 Fundos Abertos: Não tem vencimento, permite aplicação e resgate a qualquer momento. 
Pode ser com ou sem carência.

•	 Fundos Fechados: Pode ter vencimento ou não. Existe um período mínimo para subscrição 
das cotas. O investidor poderá resgatar seus recursos no vencimento, se houver, no caso de 
liquidação do fundo, ou no mercado secundário.

•	 Fundos com Carência: Prazo mínimo de permanência para o investidor efetuar o resgate. 
Pode solicitar o resgate a qualquer momento, porém, quando solicitado no período de ca-
rência o investidor não terá o direito de receber os rendimentos do período.

•	 Fundos Exclusivo: Constituído para um único investidor, necessariamente, Investidor Pro-
fissional. Todas as regras, aplicação, resgate, carência, são decididas entre o Administrador 
ó único cotista.
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4.2.5	  COTIZAÇÃO

•	 Cota de Abertura

Chamamos de cota de abertura aquela que já é conhecida no início do dia. O seu cálculo 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 Previdenciários (segundo a classificação CVM), e é indicada apenas 
para fundos pouco voláteis). Exceto Renda Fixa Longo Prazo.

•	 Cota de Fechamento

A cota de fechamento é calculada com base no valor do PL do próprio dia. A cota de fechamento 
tem a vantagem de refletir mais fielmente o PL do Fundo, evitando distorções na aplicação/ 
resgate do Fundo. A desvantagem está em que o investidor somente vai saber o resultado de sua 
aplicação/ resgate no dia seguinte.

4.2.6	 CLASSIFICAÇÃO DE FUNDOS

Classificação CVM - 555

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

Aplique seus recursos exclusivamente em títulos públicos federais ou privados pré-fixados ou inde-
xados a variação da SELIC, ou a outra taxa de juros, ou a índices de preços.

Resolução 

CVM 555
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Privados, desde que sejam considerados de baixo risco de crédito pelo gestor. 

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

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

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

Os fundos classificados como “Ações” devem ter como 
principal fator de risco a variação de preços de ações admi-
tidas à negociação no mercado organizado

67% (sessenta e sete por cento), no mínimo, de seu pa-
trimônio líquido deve ser composto por: ações, bônus ou 
recibos de subscrição,  certificados de depósito de ações, 
cotas de fundos de ações e cotas dos fundos de índice de 
ações, Brazilian Depositary Receipts classificados como ní-
vel II e III.

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

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

Com a sofisticação da indústria de fundos de investimento 
e a criação de inúmeros produtos nos últimos anos, tor-
nou-se necessário categorizar os fundos de forma que 
melhor se adequasse à realidade. E é isso que você vai co-
nhecer agora: a nova Classificação de Fundos da ANBIMA. 
(Fonte ANBIMA. Nova Classificação de Fundos)

Proibida adoção da cota de abertura.

Proibida adoção da cota de abertura.

Proibida adoção da cota de abertura.
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A Nova Classificação de Fundos ANBIMA traz uma abordagem por nível, assim vamos conhecer os 
três níveis.

No nível 1, os fundos estão agrupados por classe de ativos: Fundos de Renda Fixa, Fundos de 
Ações, Fundos Multimercados e Fundos cambiais. No nível 2 os fundos são classificados conforme 
o tipo de gestão (passiva ou ativa). Para a gestão ativa, a classificação é desmembrada conforme 
a sensibilidade à taxa de juros. Aqui estão os fundos indexados, os fundos ativos, os fundos de in-
vestimento no exterior. Já no nível 3 os fundos são classificados de acordo com a estratégia. Enqua-
dram-se aqui, por exemplo, os fundos soberanos, os fundos dinâmicos e os setoriais, entre outros.
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TAXAS

O fundo deve arcar com todas as despesas, como corretagem, auditoria, salários, correspondência.

4.2.7	  TRIBUTAÇÃO

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

•	 Só 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 máximo 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 cobrança do IR para fundos de investimento (o  go-
verno tem pressa de receber).

•	 A apuração do IR através do come-cotas  ocorre a cada 6 
(seis) meses no último dia útil dos meses de maio e no-
vembro de cada ano.

•	 Só incide sobre o valor do rendimento.

•	 Menor alíquota possível (15% para LP e 20% para CP)

•	 Reduz a quantidade de cotas.

IOF é para evitar especulação em títulos públicos.

•	 É cobrado entre o dia da aplicação 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 período de carência limitado ao valor do rendimento.

•	 No dia 29 cobra 3% do rendimento ou 1% ao dia, o que for menor.



Rede do Conhecimento  |  Instituto de Formação Bancária 73

•	 Para os fundos de ações é sempre 15% de IR na fonte e está isento de IOF.

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

4.2.8	 OUTROS TIPOS DE FUNDOS

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

FLUXO DE UMA OPERAÇÃO COM FII

Características do FII

•	 Constituído sob forma de Fundo Fechado;

•	 Pode ter vencimento ou prazo de duração indeterminado;
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•	 É obrigatoriamente administrado por uma Instituição Financeira;

•	 A denominação do Fundo deve incluir a designação “Fundo de Investimento Imobiliário – FII”;

•	 Pode aplicar temporariamente 25% do patrimônio  em renda fixa;

•	 Vedado operar no mercado futuro e de opções;

Rentabilidade

•	 Os rendimentos são pagos através da distribuição dos seus lucros (aluguéis), 95% do lucro 
auferido semestralmente. 

Tratamento Tributário para o Cotista Física Isenção

•	 As Pessoas Físicas que terão direito à isenção não poderão possuir 10% ou mais das cotas 
do Fundo.

•	 Ter suas cotas exclusivamente negociadas em Bolsa ou mercado de balcão organizado.

•	 O fundo tem que ter no mínimo de 50 cotistas.

•	 Caso essas regras não sejam obedecidas o investidor deverá para a alíquota de 20% sobre 
os rendimentos (aluguel e valorização do imóvel).

Tratamento Tributário para o Cotista Jurídica

•	 Imposto de Renda de 20% sobre os rendimentos obtidos.

•	 Sobre o ganho de capital (Pessoa Física e Pessoa Jurídica):

•	 Já em relação ao ganho de capital, ou seja, eventual lucro na venda das cotas, a alíquota de 
IR é de 20% para qualquer cotista, PF ou PJ e deverá ser pago através de DARF até o último 
dia do mês subsequente à venda.

Fundo de Investimento em Direitos Creditórios

•	 Ele funciona como um condomínio de investidores, que unem seus recursos em um inves-
timento comum, com o mínimo de 50% aplicado em Direitos Creditórios. Captam recursos 
do investidor para antecipação de recebíveis e outros direitos de crédito.

O ETF é um fundo de ações  que tem como referência um índice da bolsa de valores. Então, a 
composição é feita com o objetivo de atingir rendimentos iguais ou superiores ao indicador utilizado, 
por exemplo BOVA11 tem como referencial o índice Bovespa (IBOV). O patrimônio líquido do fundo é 
dividido em cotas, que são negociadas na bolsa de valores.

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm


Rede do Conhecimento  |  Instituto de Formação Bancária 75

Clube de investimento

Clube de Investimento é um veículo de investimento coletivo com no mínimo 3 e no máximo 50 
participantes, para aplicação preponderante (67%) em títulos e valores mobiliários com caracterís-
ticas de participação - ações; bônus de subscrição; debêntures conversíveis em ações de emissão 
de companhias abertas; recibos de subscrição; cotas de fundos de índices de ações negociados em 
mercado organizado (ETF›s de ações); e certificados de depósitos de ações.

•	 Administrado por corretoras ou bancos

•	 Um investidor não pode ter mais de 40% das cotas do clube

•	 É obrigado a ter uma assembleia anual dos cotistas, essa assembleia não precisa ser presen-
cial, pode ser por meios eletrônicos.

•	 Um clube pode operar com derivativos, mas há limites para operações de alavancagem.

4.3	 INSTRUMENTOS DE DERIVATIVOS

•	 Instrumentos financeiros cujos preços de mercado derivam do preço de mercado de um 
bem ou de outro instrumento financeiro. (Dicionário de Derivativos, José Evaristo dos Santos. 
Editora Atlas, 1998)

•	 Contrato ou título conversível cujo valor depende, integral ou parcialmente, do valor de ou-
tro instrumento financeiro. (Dicionário de Administração 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 são negociados tanto em mercados de balcão como em bolsas de valores.

•	 Os termos de um contrato de balcão são resultados da negociação direta entre as partes, 
portanto são muito flexíveis. Em contraste, os termos de um contrato de bolsa são padroni-
zados pela própria bolsa.



Certificação CFP76

•	 Principais tipos de derivativos:

•	 Contratos a Termo

•	 Contratos Futuros

•	 Swaps

•	 Opções

•	 Mercado à vista

O mercado à vista é aquele em que não se tem uma data de vencimento para as operações. A rea-
lização do negócio é no ato, já sendo, de fato, uma troca entre as partes.

•	 Mercado de derivativos

Primeiro, é importante entender o que são derivativos. Eles podem ser definidos como elementos 
cujos valores dependem (derivam) de outros ativos. Sua mudança de preço está atrelada à variação 
de um ativo-base, geralmente no mercado à vista.

•	 Mercado de balcão

Utilizado nos contratos a termo e swaps, uma vez que estes contratos são geralmente escritos de 
forma personalizada de modo que atenda as necessidades dos negociantes. Especificações (preços, 
qualidade, quantidades, cotações e locais de entrega) são determinadas diretamente entre as par-
tes contratantes;
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•	 Bolsa de valores

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

4.3.1	 TERMO

É o mercado onde se realiza a negociação de contratos fu-
turos de ativos. É nesse mercado que são firmados acordos 
entre duas partes para comprar ou vender um ativo em uma 
data futura por um preço pré-estabelecido.

O mercado a termo é comum para a negociação de ativos 
não-financeiros como commodities, mas também é utiliza-
do para negociar ações, moedas e títulos.

CARACTERÍSTICAS

•	 Contrato não padronizado, não possui ajuste diário. 

•	 Elevado risco de contraparte. 

•	 Exigência de Garantias

DESVANTAGENS

•	 Baixa Liquidez

•	 Risco da Contraparte

•	 Pouca transparência
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Preço fixado a termo – Preço à vista = Resultado da liquidação financeira.

Um produtor de soja vende para o comerciante 100 sacas a 200 dólares no contrato a termo. Na 
data do vencimento o preço está 150 dólares 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 dóla-
res. Isso mostra que o preço da saca de soja no momento da fixação do contrato era de 200 dóla-
res. Mas como saber se foi interessante para o produtor fazer o contrato? Suponha que o preço da 
saca caiu para 150 dólares. 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 
preço poderia ter aumentado para 250 dólares. Nesse caso ele teria perdido dinheiro no contrato 
a termo. No entanto, ele teria garantido o lucro de US 5.000 a qualquer circunstância futura do 
mercado.

4.3.2	 FUTURO
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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-
cífica no futuro, por um preço previamente estabelecido

O QUE É NEGOCIADO?

•	 Commodities

•	 Ativos Financeiros

PARTICIPANTES DO MERCADO

•	 Hedger

•	 O objetivo do hedger é proteger-se contra a oscilação de preços;

•	 Garantir o preço de compra ou de venda de determinada mercadoria em data futura 
e eliminar o risco de variações adversas de preço. 

•	 Arbitrador

•	 A meta é o lucro;

•	 Buscar distorções de preços entre mercados e tirar proveito dessa diferença ou da ex-
pectativa futura dessa diferença;

•	 A estratégia do arbitrador é comprar no mercado em que o preço está mais barato e 
vender no mercado em que está mais caro, lucrando o diferencial (processo de arbitra-
gem que tende a eliminar diferenças entre os mercados);

•	 Não assume nenhum risco, porque sabe exatamente por quanto irá comprar e 
vender.

•	 Especulador

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

•	 Difere dos hedgers, pois não têm nenhuma negociação no mercado físico que necessite 
de proteção. 

•	 Não tem nenhum interesse ou relação com o ativo-objeto;

•	 Presença fundamental no mercado futuro, pois é o único que assume os riscos do 
mercado, viabilizando a contrapartida das operações do hedger e fornecendo liquidez 
ao mercado.

•	 Bolsa

•	 Ambiente de negociação;

•	 Instituição reguladora e fiscalizadora.

•	 Corretora

•	 Agente intermediário autorizado a negociarem na bolsa.

•	 Ativo Objeto: Ex: ouro, boi gordo.

•	 Cotação: é a unidade de valor atribuída a cada contrato. Ex: reais por saca, reais por dólares.

•	 Unidade de negociação: é o tamanho do contrato. Ex: 100 sacas de 60kg.

•	 Meses de vencimento: quando serão liquidados os contratos.
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•	  Liquidação: forma como o contrato será liquidado (entrega física ou financeira).

•	 Posições no mercado:

•	 vendido (short);

•	 comprado (long).

•	 Posição em aberto:

•	 Contratos em aberto refletem a posição líquida (comprado – vendido), em determi-
nada data, de todas as operações ainda não liquidadas por um investidor.

•	 Financeira:

•	 Encerrada por diferença financeira;

•	 Invertendo posição comprado (vendido) em vendido (comprado).

•	 Física:

•	 Entrega (física) do ativo negociado;

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

Em muitas situações, a liquidação física pode ser muito dispendiosa ou indesejável (o partici-
pante pode não ter nenhum interesse pelo ativo-objeto: especuladores). Nesses casos, opta-se 
pela liquidação financeira.

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

•	 As vantagens são:

•	 Contrato Padronizado;

•	 Elevada liquidez, pois permite liquidação antes do vencimento;

•	 Negociação transparente em bolsa mediante pregão;

•	 Possibilidade de encerramento da posição com qualquer participante em qualquer 
momento, graças ao ajuste diário do valor dos contratos;

•	 Utilização do mecanismo das margens depositadas em garantia e do ajuste diário para 
evitar a acumulação de perdas.

•	 As desvantagens operacionais do mercado futuro são:

•	 Exigir elevada movimentação financeira devido aos ajustes diários (instabilidade no 
fluxo de caixa);

4.3.3	 OPÇÕES

Concede ao titular da opção um direito 
de comprar ou vender um ativo objeto 
em data futura e concede ao lançador 
da opção uma obrigação de comprar ou 
vender um ativo objeto em data futura.
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•	 Formas de exercer o direito de opção:

•	 Americana: durante a vigência do contrato, a qualquer momento;

•	 Européia: apenas na data de vencimento do contrato de opções.

PARTICIPANTES, OPERAÇÕES E EXPECTATIVAS.

GRÁFICOS

Os gráficos no mercado de opções representam as áreas de exercício, lucro e prejuízo. 

Opção de compra

•	 Valor intrínseco: valor de mercado – strike (valor real da opção)

•	 Valor extrínseco: prêmio – valor intrínseco (valor do tempo)

•	 Opção In the Money:  strike está abaixo do valor de mercado

•	 Opção out the Money: strike está acima do valor de mercado (só tem valor no tempo)
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Valor da ação PETR4 = R$ 30,00

•	 Valor da opção PETRC28 (compra, vencimento em março, strike de R$ 28): R$ 4,50

•	 Esta ação está in the Money (valor do vencimento é mais baixo que o valor à vista)

•	 Esta ação tem R$ 2,00 de valor intrínseco (R$ 30 – R$ 28,00) (valor à vista – strike)

•	 Esta ação tem R$ 2,50 de valor extrínseco (R$ 4,50 – R$ 2,00) (prêmio – valor intrínseco)

Opção de venda 

O mundo é ao contrário.

•	 Valor intrínseco: strike - valor de mercado (valor real da opção)

•	 Valor extrínseco: prêmio – valor intrínseco (valor do tempo)

•	 Opção In the Money:  strike está acima do valor de mercado

•	 Opção out the Money: strike está abaixo do valor de mercado (só tem valor no tempo)

Valor da ação PETR4 = R$ 30,00

•	 Valor da opção PETRC32 (compra, vencimento em março, strike de R$ 32): R$ 1,50

•	 Esta ação está int the Money (valor do vencimento é mais alto que o valor à vista)

•	 Esta opção tem R$ 2,00 de valor intrínseco (R$ 32,00 – R$ 30,00) (strike - valor à vista)

•	 Esta opção tem R$ 0,00 de valor extrínseco (R$ 1,50 – R$ 2,00) (prêmio – valor intrínseco). 

•	 O valor intrínseco e extrínseco não pode ser negativo, portanto será ZERO.

OPERAÇÕES DE FINANCIAMENTO

O financiamento com opções é uma estratégia largamente utilizada no mercado e consiste na 
venda de uma opção de compra para cada ativo possuído em carteira. A operação pode ser 
realizada pelo investidor que já está posicionado no papel ou por aquele que ainda não possui o 
ativo objeto. Veja abaixo duas formas distintas para o financiamento de uma posição em ações.

O exemplo acima foi montado com o papel fictício 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 úteis, recebendo pela venda um prêmio de R$ 2,00. Observe que o prêmio 
recebido pela venda da opção é superior à diferença entre o preço de aquisição do ativo e o strike 
da opção. Nesta operação, o investidor quer que o ativo se mantenha acima dos R$ 24,00 pois as-
sim, ele venderá o ativo por R$ 24,00 tendo comprado por R$ 23,00 (R$ 25,00 – R$ 2,00 pela venda 
das opções). Essa taxa representa um lucro líquido de 4,35%, ou 594% do CDI do período. Por outro 
lado, caso o ativo caia, o investidor terá proteção até os R$ 23,00 ou seja, 8% de proteção.
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STRADDLE 

É a compra de uma opção de compra (compra call) e a compra de uma opção de venda (compra de 
put) do mesmo ativo objeto com preço de exercícios iguais com o mesmo vencimento

STRANGLE

É a compra de uma opção de compra (compra call) e uma compra de opção de venda (compra 
put) com vencimento na mesma data, mas com preços de exercício diferentes. O preço de exercício 
da call é superior ao preço de exercício da put.

4.3.4	 SWAP

•	 Estabelece a troca de dois fluxos financeiros

•	 Quase sempre há um pagamento, um juros incluso sobre a troca

•	 O comprador aceita pagar aquele juros pois não está disposto a correr o risco do ativo que 
tem na mão.

Swaps mais comuns no mercado brasileiro:

•	 Swap de Taxa de Juros (DI, Taxa Pré, SELIC, TR, TLP)

•	 Swap Cambial: Troca taxa cambial por juros pós fixados ou prefixados.

•	 Swap de índices de preços: IGP-M, IGP-DI, IPCA
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OVERVIEW DO MERCADO DE DERIVATIVOS
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5	TEORIA DAS CARTEIRAS

Uma carteira de investimentos é definida pela comunhão dos ativos. É formada por um ou vários 
ativos, representa a soma dos papéis onde o investidor está posicionado. 

5.1	 INTRODUÇÃO E CURVAS DE INDIFERENÇA
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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 consideração apenas o retorno esperado dos ativos como 
critério de formação do portfólio.

A incerteza do futuro faz com que as decisões financeiras levem em consideração o Risco. Dessa 
forma, um investidor deve buscar no mercado de ações, opções ou obrigações o máximo retorno 
possível de seu investimento, dentro de níveis de risco aceitáveis.

Problemas que a teoria considerou:

1.	 Os investidores têm aversão ao risco;

2.	 As taxas de retorno têm distribuição normal.

Problema: Dados as opções de investimento, quais os ativos de risco que o  investidor deve ter em 
sua carteira?

Abordagem de Markowitz:

1.	 Assumir o Preço inicial

2.	 Especificar o período

3.	 Preço final

4.	 Diversificar

Como evitar o risco?

Risco à 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 loss);

B.	 Reter (“assumir”) o risco (e.g. pessoas sem plano de saúde); e

C.	 Transferências de risco (hedge, seguro, diversificação de investimento, etc).

•	 Manter quantidades similares de ativos de múltiplo risco em vez de concentrar todos os re-
cursos em um único ativo (BODIE; MERTON,  2002).
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•	 Investir em mais de um tipo de ativo, significa aplicar os recursos em  títulos de renda fixa, 
ações, commodities, títulos públicos e etc.

•	 Investir em diferentes modalidades de títulos de cada ativo (e.g., empresas, LCI, LCA, le-
tras do tesouro pré e pós fixadas e indexadas à  taxas de juros, etc).

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

•	 Necessário levar em consideração a correlação.

•	 Dessa forma, Ativos que não sejam positivamente correlacionados (ou com  a menor corre-
lação possível).

•	 Quando há a diversificação, resta apenas o risco sistemático (não diversificável)

•	 A ideia é escolher diferentes classes de ativos e títulos com diferentes  tempos e ciclos de 
vida de forma a minimizar o impacto de quaisquer  condições negativas que poderiam afe-
tar adversamente a carteira.

•	 Diversificação ingênua X ótima?

•	 A seleção da carteira é uma etapa posterior à seleção dos ativos. Ela  busca reduzir o risco 
por meio da combinação de ativos que não “se  movam” na mesma direção.

•	 Considera-se que os “retornos esperados” são desejados e a variância  é indesejada: deve-se  for-
mar uma carteira com o maior retorno  esperado e a menor variância (Relação retorno/risco).
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•	 Segundo Markowitz, uma carteira é determinada, pela variância (ou desvio-padrão, que 
representa o risco), pela correlação (que representa a diversificação e sempre verificando 
sua ligação) e pelo montante investido em cada ativo.

•	 Segundo Assaf Neto (2009) “A teoria do portfólio trata essencialmente da composição de 
uma  carteira ótima de ativos, tendo por objetivo principal maximizar a utilidade (grau de 
satisfação) do investidor pela relação risco-retorno. ”

CORRELAÇÃO

Tradeoff  Risco x Retono

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

•	 Carteira B: Maior retorno, mas maior risco (dependerá da aversão ao risco do investidor);

Carteiras A e B: melhores combinações risco/retorno (fronteira eficiente)
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5.3	 PRECIFICAÇÃO DE ATIVOS (CAPM E APT)

CAPM – Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificação 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 avaliação de ativos.

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

Leva em consideração a sensibilidade de um ativo ao risco de mercado.

Premissas:

1.	 Os investidores preocupam-se apenas com o valor esperado e com a variância (ou o desvio 
padrão) da taxa de retorno.

2.	 Os investidores têm preferências por retorno maior e risco menor.

3.	 Os investidores desejam ter carteiras eficientes: aquelas que dão o máximo retorno espe-
rado, dado o risco, ou mínimo risco, dado o retorno esperado.

4.	 Os investidores estão de acordo quanto à distribuição de probabilidades das taxas de re-
torno dos ativos, o que assegura a existência de um único conjunto de carteiras eficientes.

5.	 Os ativos são perfeitamente divisíveis.

6.	 Há um ativo sem risco, e os investidores podem comprá-lo e vendê-lo em qualquer 
quantidade.

7.	 Não há custo de transação ou impostos, ou, alternativamente, eles são idênticos para todos 
os indivíduos.
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As hipóteses implicam em condições de mercado perfeito.

Sendo:

Re = Retorno Esperado 

B = Beta

Rm = Retorno de Mercado, dado um nível de risco

Rf = Risk Free (Taxa livre de risco)

Segundo o CAPM, o custo do capital corresponde à taxa de rentabilidade exigida pelos investido-
res como compensação pelo risco de mercado ao qual estão expostos. Assim sendo, o prêmio 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 será o risco, e maior o retorno 
esperado.

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

A teoria identifica dentro das diversas proporções de ativos que compõe uma carteira, a relação 
risco e retorno. 

A linha de mercado de capitais é a carteira eficiente, composta por ativos com risco e um ativo livre 
de risco. 

Já a curva da fronteira eficiente representa os retornos e riscos calculados pela combinação de dois 
ativos com riscos e retornos diferentes. O ponto onde esta curva tangencia a linha de mercado de 
capitais é onde se maximiza a relação entre risco e retorno (portifólio de mercado). 
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Limitações 

•	 Todos os investidores tem acesso a todas as informações. 

•	 Não tem custo de transação, impostos e arbitragem. 

•	 Não leva em consideração se o investidor é agressivo ou conservador. 

•	 Os retornos obedecem a uma distribuição normal. 

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

•	 Todos as ações estão disponíveis para compra e venda.

APT

A teoria por arbitragem de preços (APT) é um modelo de precificação de ativos baseado na hipó-
tese que os retornos de uma carteira de ativos dependem de vários fatores de risco. O modelo APT 
se baseia em uma função linear, onde são definidos os parâmetros desta função por meio do pro-
cesso de regressão dos fatores. Assim sendo, sua fórmula apresenta o seguinte formato: Y = a + bx.

Onde:

Y: é a variável dependente, ou seja, seu valor é encontrado em função do comportamento da va-
riável x; 

a: representa o intercepto da reta no eixo vertical do gráfico cartesiano e significa que é uma cons-
tante dado qualquer nível para a variável x; 

b: representa o coeficiente de sensibilidade da reta e, à medida que a variável x aumenta ou dimi-
nui, esta reta vai mudando sua inclinação para cima ou para baixo. É o coeficiente beta da função, 
cuja medida é determinada no próprio modelo.

Com isso, a primeira distinção que pode ser feita do modelo CAPM é a possibilidade de considerar-
mos “n” variáveis no modelo, como sendo variáveis explicativas da variável explicada. Para Assaf 
Neto (2006), enquanto o CAPM adota o beta do mercado como um todo, o APT avalia a relação risco 
retorno de um ativo mediante uma série de fatores sistemáticos.
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6	SELEÇÃO E ALOCAÇÃO DE ATIVOS

São decisões de investimento. Normalmente são 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	 ESTRATÉGIAS DE ALOCAÇÃO DE ATIVOS

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

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

ALOCAÇÃO DINÂMICA OU ESTRATÉGICA

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

ALOCAÇÃO GARANTIDA

À medida que os ativos vão caindo abaixo do valor de compra, se investe em ativos livre de risco 
para garantir o capital investido mais uma remuneração mínima. Dessa forma se estabelece um 
máximo de queda para a carteira e um retorno mínimo em ativos livre de risco. Ideal para investi-
dores que não aceitam muito aplicação de risco

ALOCAÇÃO ESTÁTICA

Alocação que consiste no simples fato de não fazer nada! Busca-se aplicações de longo prazo, sem 
alterações na carteira. Semelhante ao viés do status quo.

6.2	 SELEÇÃO DE ATIVOS DE RENDA VARIÁVEL (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 ação e 
assim conhecer o valor do ativo.

Cálculo pela seguinte fórmula:

Gordon = Div / (k – g)

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