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Palavras do autor

Bem-vindo ao mundo do Mercado de Capitais! Convidamos voceé,
aluno, a participar deste nosso oceano de aprendizagem que ira ser
muito Util para a sua vida profissional.

Voceé ja se imaginou tomando decisdes sobre a vida financeira da
empresa? Pois €, 0 mercado de trabalho precisa de bons profissionais
que decidam sobre captacdo de recursos financeiros. Por isso,
aproveite esta oportunidade e vamos conhecer o mercado de capitais.

Nosso objetivo € torna-lo competente em conhecer os
mecanismos de funcionamento e captacdo de recursos No mercado
financeiro, conhecer as técnicas de precificacao e ativos financeiros e,
com tais competéncias, vocé tenha solidez na tomada de decisao. Ao
termino da unidade curricular vocé tera adquirido as competéncias
e sera capaz de escolher formas de financiamento e captagao de
recursos.

Se vocé parar uns minutos para refletir, ira perceber que as tarefas
operacionais estdo se desvalorizando e extinguindo-se. Por isso, aqui,
VOCé Ndo tera receitas prontas e sim ferramentas que o fara pensar,
refletir e aprender para que quando atuar profissionalmente, tenha
condicdes de resolver os problemas que a sua vida profissional trara.

Nossa disciplina esta dividida em quatro unidades. A unidade 1 trara
a0 seu conhecimento o mercado de valores mobiliarios, contratos
e o sistema financeiro nacional. Na unidade 2, vocé aprendera a
precificacdo de ativos, em que serao apresentados alguns modelos
para medir retorno e riscos de investimentos. A unidade 3 trara
conhecimentos importantes sobre a abertura de capital de uma
empresa, suas vantagens e desvantagens e emissao de acdes por
empresas. E para finalizar, a unidade 4 apresentara o mercado de
derivativos, de modo que conversaremos sobre mecanismos de
seguranca de investimentos e governanca corporativa com conteudo
sobre o relacionamento entre empresa e investidores.

Desejamos que vocé esteja motivado e curioso com relagcao
a esse universo extraordinario do conhecimento do mercado de
capitais. Bons estudos!






Unidade 1

Mercado de valores
mobiliarios, contratos e
sistema financeiro nacional

Convite ao estudo

Bem-vindo ao mundo do mercado de capitais. Vocé que
pretende ser um profissional com destaque no mercado de
trabalho ndo pode perder a oportunidade desse conhecimento.
Aqui lhe apresentaremos o mecanismo de funcionamento e
captacao de recursos no mercado financeiro, para desta forma,
vOCé adquirir a competéncia técnica de conhecer o mercado
de valores mobiliarios e as técnicas de precificacao e ativos
financeiros. Vocé aprendera analisar o mercado do ponto
de vista do investidor: aquele que tem uma sobra financeira
e deseja aplicar, e do ponto de vista do captador de recursos,
aquele que possui algum projeto e necessita de recursos para
financia-lo. O mercado financeiro € capaz de potencializar
investimentos diminuindo gastos com captacdo de recursos. O
mundo dos negocios esta cada vez mais competitivo e necessita
de profissionais capacitados para viabilizar e operar projetos
utilizando para isso © mercado financeiro. Portanto, o objetivo
dessa unidade € apresentar o mercado de valores mobiliarios,
contratos e o sistema financeiro nacional.

O caminho que percorreremos juntos sera muito Util e
prazeroso. Vocé conhecera o sistema financeiro que oferece
seguranca e viabiliza negocios entre aplicadores e captadores
de recursos. Entraremos no mundo das bolsas de valores e das
empresas gue ja operam no mercado de capitais, bem como as
que se preparam para tal entrada. Vocé conhecera ferramentas
para medir riscos das operacdes, analise de viabilidade de
captacoes e aplicacdes de recursos nesse mercado.
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Conhecendo o sistema financeiro nacional e seu
funcionamento, vocé estara apto a produzir e entregar um
relatorio ao final desta unidade 1 contendo as principais bolsas
de valores do mundo.

Para desenvolver as competéncias previstas nesta primeira
unidade, acompanhe a historia de Marcia, uma advogada,
formada ha 5 anos e que atua na profissdo desde entao. Apos
alguns anos de trabalho, ela conseguiu melhorar sua condicao
financeira e no momento atual possui sobra de dinheiro e
percebeu que pode aplicar seu dinheiro, porem surgiram
algumas duvidas: Sera que meu dinheiro estara garantido? Caso
esteja garantido, guem me dara essa garantia? Posso confiar nas
instituicoes intermediarias financeiras? Aqui esta o seu desafio
desta primeira unidade! Ajude Marcia a responder suas duvidas,
garantindo que ela tenha mais seguranca em sua aplicagcao
financeira.

Paraisso, vocé tera que caminhar pelo conhecimento de todo
o sistema envolvido, ou seja o Sistema Financeiro. Conhecera
Orgaos gue criam normas, os tipos de intermediadores
financeiros, quem ira remunerar sua aplicacdo e empresta-la a
alguém. Tera que caminhar pelo mercado de capitais e conhecer
as bolsas de valores, nas quais sao comercializadas acdes. Vocé
sera apresentado as opcoes de aplicacdes do mercado, que sao
0s valores mobiliarios. Vocé conhecera tambéem, um modelo
para aumentar os ganhos na aplicagao e reduzir oS riscos.

Agora maos a obra e vamos valorizar o fruto do trabalho
da Marcia, fazendo com que ela figue tranquila, saiba que esta
segura e que obtera os melhores ganhos. Com isso, ela podera
focar na sua atividade, ou seja, auxiliar na justica do Brasil. Bons
estudos!

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sisterna financeiro nacional



Secaoll

Subsistemas normativo e de intermediacao,
liquidagao e custédia

Dialogo aberto

Ola, comecaremos a ajudar Marcia para que ela solucione suas
duvidas. Lembra-se de uma delas? "Posso confiar nas instituicdes em
que depositarei meu dinheiro?” Esta sera a situacao-problema a ser
tratada nessa secao.

Podemos perceber que a duvida de Marcia € coerente, pois ela nao
conhece o funcionamento do sistema financeiro e Nao quer arriscar
perder o resultado de seus anos de trabalho. Entdo, teremos que
conhecer o sistema que elabora normas e fiscaliza as instituicdes que
intermediam aplicadores e emprestadores de dinheiro.

Talvez soe estranho a vocé esse tipo de instituicdo, por isso, vamos
pensar juntos: vivemos em sociedade, e toda a sociedade € constituida
por consumidores que compram bens e servicos das empresas e
pagam por isso. As empresas recebem pelas vendas de bens e servicos,
mas remuneram as pessoas da sociedade em forma de salarios ou
lucros. Tanto as pessoas da sociedade como as empresas, em muitos
Casos, sao aplicadores ou emprestadores de dinheiro.

Para que as empresas crescam e se desenvolvam, gerando mais
riqueza, empregos, renda e tributos para, dessa maneira, ajudar a
economia como um todo a se desenvolver, elas necessitarao de capital
para realizar 0s investimentos necessarios, ou seja, recursos financeiros
para adquirir maquinas, contratar colaboradores, expandir 0s
negocios através da abertura de filiais, ou qualquer outro investimento
que garanta seu crescimento. Para tanto a empresa se torna uma
tomadora, pois necessitara de recursos para financiar seus projetos de
crescimento, sendo dessa forma, tomadora de recursos. Na situacao
oposta, havendo sobras de caixa, a empresa devera aplicar essas sobras
tornando-se uma aplicadora de recursos.

As pessoas fisicas, colaboradores ou proprietarios de empresas
tambéem possuem projetos que vao desde a reforma ou compra da
casa, passando por automoveis, aposentadoria ou até abrir o proprio
negocio e se tornarem emprestadores. Em outro momento podem
tornar-se aplicadores quando, com seus salarios ou lucros recebidos
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das empresas, possuirem uma sobra entre seus ganhos e gastos, uma
poupanca tambem.

Como vocé pode perceber, existem pessoas que em determinados
momentos querem aplicar e em determinados momentos querem
emprestar. Os intermediarios captam o dinheiro dos aplicadores e
emprestam aos que necessitam.

Agora, maos a obra, elabore um relatorio que apresente a Marcia o
sistema financeiro nacional. Capriche nesse relatorio, pois ela precisa
conhecer melhor esse sistema para aumentar a confianca No mercado
financeiro. Bons estudos!

Nao pode faltar!

Nesta sessdo, vamos apresentar a vocé a estrutura do sistema
financeiro, mais especificamente o subsistema normativo e de
intermediacdo e o subsistema de liquidacao e custodia, mas antes
vamos alinhar Nosso raciocinio sobre © mercado e sua relacdo com
a sociedade.

A sociedade tem a necessidade de aplicar ou emprestar recursos
financeiros, portanto podemos definir o mercado, de acordo com
Pinheiro (2014), como um conjunto de pessoas, empresas e instituicdes
que intermedeiam as transacdes de aplicadores e emprestadores
de dinheiro. Vamos concordar que nesse mercado ha um interesse
comum: 0 ganho. Porém, vocé tambeém deve concordar que 0 ganho
de um é o gasto do outro. O ganho de um investidor (aplicador de
recursos) € o gasto de um captador (quem contraiu um empréstimo
para financiar projetos). Temos ainda a figura dos intermediarios,
gue tém sua receita formada por meio de ganhos obtidos atraves
da ligagdo dos dois lados envolvidos — captador tomando recursos e
investidor disponibilizando recursos. O intermediario capta o dinheiro
a uma taxa de juro e 0 empresta a outra taxa mais alta.

Qz& Assimile
Entdo, vamos assimilar alguns pontos. Na sociedade existem participantes
que possuem dinheiro e querem investi-lo para serem remunerados
por alguém que utilize seus recursos. Por outro lado, existem outros
participantes que necessitam desse dinheiro para colocar seus projetos
em pratica e estdo dispostos a remunerar por isso. Surge entao a figura
dos intermediarios, que irdo facilitar essa relacao.

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sisterna financeiro nacional



Perceba que para que tudo isso funcione de forma harmaonica,
ha necessidade de regras, normas e fiscalizacao. Tudo isso forma um
sistema chamado de sistema financeiro. Podemos definir, conforme
Kerr (2011), que o sistema financeiro € um conjunto de instituicoes,
ferramentas, poupadores e investidores para atividades de producao e
CONsSUMO.

Na intencdo de caminhar junto com voce, abordaremos o sistema
financeiro sob dois aspectos: o sistema financeiro internacional e o
sistema financeiro nacional.

Para que vocé entenda melhor o sistema financeiro internacional,
comegaremos pela hierarquia, ou seja, pelas regras, normas, convencoes
ou acordos entre paises que estao interligados atraves dos mercados. O
sisterna serve para organizar as operacdes entre Os paises, permitindo
que as operacdes ocorram de forma harmonica. Atualmente transacoes
entre mercados internacionais se tornaram muito comuns, nao e
verdade?

Falando de uma maneira geral, esse conjunto de regras e normas se
desenvolveram contemplando varios aspectos aperfeicoados ao longo
do tempo. Tais aspectos incluiram, principalmente, a definicao e grau de
adesao dos participantes, padrao monetario, taxas de cambio, conversao
de moedas. Vocé deve imaginar a complexidade do estabelecimento
desse conjunto de regras e normas, por isso o sistema foi sendo
aperfeicoado ao longo do tempo.

Como ensina Kerr (2011), atualmente o sistema financeiro
internacional baseia-se em trés pilares: o Banco Mundial, o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e os Bancos Centrais de cada pais. Vamos
conversar um pouco sobre cada um desses pilares.

O Banco Mundial, formado por cinco instituicoes e Unica presidéncia,
€ 0 maior fornecedor de empréestimos para os paises, concedendo
auxilio financeiro para o desenvolvimento de cada nacao, a fim de
que cada uma possa investir na saude e educacdo das pessoas,
apoiar o desenvolvimento das empresas, prestar servicos com maior
transparéncia, eficiéncia e qualidade, promover uma sociedade de
investimentos e planejamento de longo prazo, e atuar na reducao da
desigualdade social e pobreza.

As cinco instituicdes que formam o Banco Mundial séo o Banco
Internacional de Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD), a Associacao
Internacional de Desenvolvimento (AID), a Corporacdo Financeira
Internacional (IFC), a Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos
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(AMGI) e o Centro Internacional para Acerto das Disputas de Investimentos
(CIAD).

O FMI € outro pilar do sistema financeiro internacional, uma entidade
que atua em varias frentes com a missao de estimular a cooperacao e
auxiliar no desenvolvimento comercial mundial, cuidar da estabilidade
entre as moedas de cada pais, aléem de dar um grau de confiabilidade aos
paises membros, em funcao de suas dividas externas.

O terceiro pilar, e ndo menos importante, sao 0s bancos centrais dos
paises, No caso do Brasil temos o Banco Central do Brasil (BACEN), que
term a missao de ser 0 agente que assegura o equilibrio monetario. Vamaos
13, aluno! Nao podemos nos esquecer dos investidores internacionais,
que com a globalizacdo tém papel fundamental no desenvolvimento
dos paises, e ainda dos intermediarios financeiros de cada pais.

Depois de uma rapida caminhada por esse vasto mundo das financas
mundiais, vamos mergulhar no sistema financeiro brasileiro, conhecer o
sistema de normas, as instituicdes financeiras, as distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios e os sistemas de liquidacdo e custoddia. Calmal Nao
se assuste! Apenas apresentamos tudo isso, pois formam o sistema
financeiro do NoOsso pais € vamos passo a passo conhece-lo melhor, e
quando voce perceber ja conhecera todo o sistema.

Vocé se lembra que com a chegada de Dom Jodo VI no Brasil, no
inicio do século XIX, houve uma série de mudancas estruturais? E dessa
€poca a criacdo do Banco do Brasil, o primeiro banco brasileiro. Na
década de 1960 do século passado, foram criados orgaos fiscalizadores
e reguladores para atividades bancarias, aperfeicoando, dessa forma,
todo o sistema. Em 1965 criou-se o Banco Central do Brasil (BACEN),
que ordenou o sistema financeiro brasileiro. O sistema evoluiu ao longo
dos anos e atualmente temos um sistema financeiro dividido em alguns
subsistemas que iremos falar a partir de agora.

Como o proprio nome ja diz, o subsistema normativo € aquele
que elabora normas para que o sistema funcione perfeitamente e
garanta seguranca as transacoes. Ele cria normas legais que regulam
e controlam os intermediarios financeiros (lembra-se deles, no inicio
do texto?), disciplinam todas as modalidades de crédito e emisséo de
titulos e valores mobilidrios (caso vocé nunca tenha escutado falar, sdo
documentos, papéis, que representarac aplicacdes).

O subsistema normativo € composto de alguns ¢rgaos que sdo O
Conselho Monetario Nacional, o Banco Central e a Comissdo de Valores
Mobiliarios.

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sisterna financeiro nacional



D9 Pesquise mais

Conheca mais sobre o subsistema de liquidacdo e custodia. Leia e elabore
um relatorio do subsistema.

A Lei n? 4595 de 31 de dezembro de 1964, apresenta a legislacdo sobre o
sistema financeiro nacional. Ao |é-la vocé tera a oportunidade de aprofundar
seu conhecimento sobre o sistema e constatar, detalhadamente, todos os
seus objetivos.

BRASIL. Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica
e as Instituicbes Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho
Monetario Nacional e da outras providéncias. Diario Oficial [da] Republica
Federativa do Brasil. Brasilia, DF, 31 dez., 1964. Disponivel em: <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm>. Acesso em: 15 dez. 2015.

Leia um pouco mais sobre o sistema de liquidagao e custodia. Na pagina do
Portal Educacao o assunto sera abordado com mais detalhes.

PORTAL EDUCACAO. Sistema de liquidaciio e Custddia. Disponivel em:
<http://www.portaleducacao.com.br/educacao/artigos/46487/sistema-
especial-de-liquidacao-e-custodia-selic-sistema-financeiro-nacional>.
Acesso em: 25 set. 2015,

ApOosto que voceé ja ouviu varias vezes o nome Conselho Monetario
Nacional (CMN), formado pelo Ministro da Fazenda, pelo Ministro do
Planejamento e Orcamento e pelo Presidente do Banco Central. Vocé
sabe o que esse orgao faz? Para que serve? Bom, voceé ja sabe que ele
faz parte de um orgao normativo, portanto, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) tem o objetivo de formular a politica da moeda e do
crédito. Os objetivos do CMN s&o especificados na Lei n? 4.595/1964 e
seguem abaixo:

. Melhorar a utilizacdo de moeda internacional,
conciliando o volume de pagamentos internacionais do
Brasil.

. Gerar condi¢des favoraveis ao desenvolvimento
do pais, orientando a melhor aplicacdo do dinheiro dos
bancos publicos e privados em todo o territério nacional.

. Promover o aumento da eficacia do sistema de
pagamentos e mobilizacdo de recursos, viabilizando a
melhoria das instituicdes financeiras e seus produtos.

. Cuidar da saude financeira dos bancos
estabelecidos no Brasil.
. Em parceria com o Congresso Nacional, coordena

as politicas monetarias, de créditos, orcamentdrias, fiscal e

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional
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da divida publica nacional e internacional.

. Autoriza a emissdao e determina as caracteristicas
gerais de novas cédulas de dinheiro.
D Aprova o orcamento do Banco Central (BACEN), o

qual sera detalhado adiante, estabelece normas que ele deve
seguir e outorga a ele 0 monopodlio de operagdes de cambio,
quando necessario.

. Direciona a politica de cambio e taxa de juro.
D Controla o crédito, em suas varias formas e operagoes.
D Nas instituicdes financeiras, estabelece limite de

remuneracao pelos servicos, determina taxas obrigatorias, além
de regular sua constituicdo, funcionamento e fiscalizacao.

Acredito que vocé percebeu que o Conselho Monetario Nacional
(CMN) é responsavel pela parte normativa das transacdes de cambio,
financeiras e emissdao de moeda, controlando as atividades do Banco
Central (BACEN).

Ja o Banco Central do Brasil (BACEN), citado anteriormente,
tem a missdo de ser o0 agente que assegura o equilibrioc monetario.
Podemos considera-lo como um orgao intermediario entre o CMN e
as instituicGes financeiras, pois ele cumpre e verifica 0 cumprimento
das normas do CMN pelas instituicdes financeiras. Informalmente, o
BACEN € o “banco dos bancos’.

Faltou falarmos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que esta
ligada ao mercado de capitais. Este drgdo tem a funcdo de disciplinar,
fiscalizar e auxiliar na expansao do mercado de valores mobiliarios.

&ﬁ) Assimile

Para garantir a seguranca nessas transacoes existe o sistema financeiro
que, aqui no Brasil, € formado por 6rgaos que criam normas e fiscalizam
os participantes do mercado: CMN, BACEN e CVM.,

A Comissao de Valores Mobilidgrios normatiza o mercado de capitais, 0os
quais pertencem as bolsas de valores que viabilizam os negocios com
valores mobiliarios.

Agora vamos abrir parénteses e falar um pouco mais sobre
valores mobiliarios. Conforme ja comentado rapidamente, valores

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sisterna financeiro nacional



mobiliarios sao “papéis” que representam partes de empresas publicas
ou privadas, as chamadas acdes. Nao aprofundaremos 0s conceitos
de valores mobiliarios e acdes, pois conversaremos sobre eles mais
detalhadamente adiante.

A CVM auxilia as empresas a se capitalizarem, ou seja,
conseguirem o capital necessario para implantacao de seus projetos
de desenvolvimento. Ela possui estrutura juridica que permite aos
investidores comprarem parte do capital dessas empresas que
necessitam de recursos para aplicacao em seus projetos, evitando,
por outro lado, os empréstimos bancarios.

Ja imaginou pegar suas economias e deixa-las nas maos de uma
empresa que promete muita coisa e um retorno favoravel? Quem
garantira o retorno do seu dinheiro? O retorno € bom, mas, e o risco?

Essas perguntas surgem antes dos investimentos.

Bom, primeiramente vamos relembrar que no decorrer da
disciplina caminharemos por conteudos que permitira que vocé
conhecga o retorno e os riscos dos investimentos, mas para conhecer
0s riscos, previsdes e retornos teremos que obter informacdes da
empresa, correto?

Podemos afirmar que a CVM ndo garantira o retorno do dinheiro,
porém, seus objetivos vdo ao encontro de garantir que as informacdes
das empresas sejam verdadeiras e dignas de que vocé acredite nelas.
Costumamos dizer que um dos papéis da CVM é garantir que as
informacdes das empresas sejam “fidedignas’, fiéis e dignas.

Funciona assim, a CVM cria e estabelece normas e procedimentos
para que empresas que desejam captar recursos atraves do mercado
de capitais sejam obrigadas a sequir. A partir dai, cabe ao orgao
fiscalizar. Ele recebe as informacdes das empresas, as processa e
coloca a disposicao dos interessados (mercado), com muita agilidade,
garantindo também sua atualizacao.

Em relacdo aos valores mobiliarios, a CVM emite, distribui,
negocia e intermedeia. Perceba que ela cuida de todo o processo de
compra e venda dos documentos que representam o capital social
das empresas. Isso exige auditoria das empresas de capital aberto,
que € um procedimento realizado por profissionais independentes
de fora da empresa, de verificar e garantir que as demonstragcdes
financeiras foram realizadas de acordo com a legislacdo, normas e
principios de contabilidade vigentes.

Ainda em relacdo a CVM, vocé nao pode deixar de conhecer o

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional
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que ela, obrigatoriamente por lei, deve fazer, sequndo Pinheiro (2014,
p. 135):

o Estimular que as pessoas poupem e invistam no mercado de
capitais, porém deve regular, expandir e cuidar da eficiéncia
desse mercado e ainda estimular aplicacdes permanentes
em ac¢des do capital social das empresas participantes.

e Garantir que o mercado funcione com eficiéncia.
Protegendo os investidores contra emissées de acdes
irregulares ou atos ilegais.

o Evitar fraudes ou manipulagdes. Sabemos que o mercado de
capitais funciona de acordo com as leis de oferta e demanda
e pessoas mal-intencionadas podem criar situagdes que nao
correspondam a essa realidade.

o Garantir que as informagdes recebidas das empresas e os
negocios com valores mobiliarios sejam publicas.

e Assegurar o cumprimento das normas emitidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Vocé pode perceber que a CVM possui objetivos, atribuicdes
e obrigacdes legais para normatizar, fiscalizar e auxiliar todos ©s
participantes do mercado de capitais a minimizar riscos e garantir que
as informacgdes sejam auténticas e verdadeiras. Porém, quem medira
O retorno e os riscos do investidor e captador sera vocé, com os
conteudos que veremos durante a disciplina.

Apresentamos todos ©os orgaos que normatizam o sistema
financeiro nacional. Agora falaremos sobre os agentes intermediarios,
aqueles que irao realizar as operacdes entre investidores e captadores.
Comecaremos pelas instituicdes financeiras, com servicos que
coletam o dinheiro de quem deseja aplicar, e intermedeiam essa
operacao aplicando o dinheiro com quem deseja obter empreéstimos
ou financiamentos.

Vocé sabe qual € a diferenca entre um banco e uma instituicao
financeira?

Todo banco é uma instituicao financeira, porém nem toda instituicdo
financeira € um banco. Ele pertence ao conjunto de instituicoes
financeiras e sua caracteristica € receber dinheiro e empresta-lo a

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sisterna financeiro nacional



pessoas fisicas ou juridicas. Porém, existem também as instituicoes
financeiras Ndo bancarias, aquelas que operam com documentos
que representam valores monetarios, mas nao sao dinheiro a vista, 0s
chamados ativos financeiros.

Alem das instituicdes bancarias e ndo bancarias, fazem parte dos
intermediadores financeiros, os distribuidores de titulos e valores
mobiliarios, cuja finalidade € intermediar e viabilizar a relacdo entre
investidores que desejam investir no capital social de empresas e
empresas que necessitam de recursos financeiros para seus projetos
e realizam captacao no mercado de capitais, sob as normas da CVM
reqguladas pelo CMN. Lembra-se?

A Bolsa de Valores pertence ao grupo dos distribuidores de titulos
e valores mobiliarios. Na proxima secdo conversaremaos mais sobre a
bolsa de valores e outros distribuidores de titulos e valores mobiliarios,
mas € importante ressaltarmos que a Bolsa de Valores € responsavel
pela intermediacdo entre investidores interessados no capital de
certas empresas e captadores, que desejam captar recursos desses
investidores.

Como vocé deve imaginar, ndo € uma operacao simples, pois ha
a necessidade de se obedecer as regras impostas pelos orgaos que
normatizam o mercado, além de termos que cuidar para receber o
dinheiro dos investidores e encaminha-lo aos captadores. Imagine a
quantidade de transacdes, os varios interessados em comprar € em
vender ao mesmo tempo; conciliar tudo isso € muito complexo.

Para agilizar o processo e garantir a seguranca das operacdes, desde
o final de 1998, criou-se, por lei, a Companhia Brasileira de liquidacao
e Custddia (CBLC). Essa estrutura atua como depositaria das acdes das
empresas e outros produtos do mercado financeiro. Traduzindo, ela
fica responsavel pelo recebimento dos investidores (compensacao) e
liquidacao (direcionamento do dinheiro) junto aos captadores.

As operacdes realizadas pela Bolsa de Valores do Brasil
(BMF&BOVESPA) possuem o comprador das acdes identificado,
porém essa informacdo € conhecida somente por quem monitora o
mercado, por ser uma informacado confidencial, e repassa os titulos a
uma central de custodia (fungivel) e esta o repassa aos compradores
interessados. Nesse momento os pagamentos precisam ser realizados
aos vendedores (empresas captadoras) para realizar a chamada
liquidacdo dos titulos, recebimento dos compradores (investidores) e
pagamento aos vendedores (captadores).
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Imagine essa operacao: receber de quem comprou o titulo e
repassar o valor a quem vendeu, ou seja, 0 chamado ciclo de liquidacao.
A entrega dos titulos ocorre em dois dias e o repasse dos valores é
realizado em trés dias. Portanto, a Companhia Brasileira de liquidacdo e
Custodia blogueia o titulo até que o ciclo se complete, ou melhor, que
Ocorra © pagamento.

vz| Exemplificando

Imagine que Raul deseja investir, poréem ndo possui conhecimentos
financeiros; ja ha algumas semanas anda preocupado e de repente
encontra vocé. Vocés batem um papo rapido e no decorrer do assunto
ele expde suas preocupacdes. A partir dai, vocé fala para Raul que
desse assunto vocé ja entende e explica-lhe sobre o sistema financeiro
nacional, diz a ele que podera investir seu dinheiro em instituicdes
pbancarias, mas que tambéem existem boas opc¢des de investimentos
em valores mobiliarios e, assim ele se tornaria um investidor em alguma
empresa através das bolsas de valores.

Na intencdo de que vocé perceba a garantia do sistema da CBLC,
ele conta com o SELIC, Sistema Especial de Liquidacao de Custodia,
um sistema eletrénico que processa automaticamente compras
e vendas realizadas por todas do mercado, e a CETIP, Central de
Custodia e de Liquidagao Financeira de Titulos, local que se custodiam

os titulos.
& Reflita
[e)

‘Se uma pessoa adquire a atitude correta em relacao ao dinheiro,
isso ajudara a endireitar quase todas as outras areas de sua vida".
Billy Grahamt.

! Disponivel em: http://quemdisse.com.br/frase.asp?frase=9508. Acesso em: 2
dez. 2015.

Apos ter percorrido todo esse caminho, acredito que vocé ja
tenha condi¢8es de verificar a seguranca de todo o sistema financeiro
brasileiro e de como as informacdes sdo garantidas por ele. Poréem,
perceba que o sistema sozinho nao garante nada. Ele ira precisar de
vocé, um bom profissional, que ira caminhar pelo conteudo dessa
disciplina e tera condi¢cdes de tomar as melhores decisdes sobre
investimentos e captacao de recursos.
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~J
4 Facavocé mesmo

Pesquise como era o sistema de bolsas de valores no Brasil ha 20 anos.
Quantas existiam, quais eram e em quais cidades operavam?

Entdo, vamos dar inicio as atividades, pois este € o caminho para
gue vocé adquira as competéncias necessarias de um profissional
de sucesso no mercado. Conhecer mecanismos de funcionamento
e captacdo de recursos no mercado financeiro, as técnicas de
precificacao e ativos financeiros, além de assessorar a Marcia, fara de
vocé um profissional que o mercado de trabalho deseja.

Sem medo de errar!

Lembra-se da Marcia, a advogada que trabalhou durante anos,
juntou um dinheiro e possui varias duvidas em relacdo as aplicagdes?
Aquela moca pediu a sua ajuda, pois estava com sérias duvidas e a
primeira delas era se ela poderia confiar nas instituicdes que deixara
suas economias.

Acho que Marcia pediu ajuda a pessoa certa. Vocé realizou uma
caminhada pelo sistema financeiro, percebeu que existe um mercado
em que ha pessoas que necessitam de dinheiro e outras que tém
interesse em aplicar (como a propria Marcia). Descobriu que existerm os
sistermas financeiros internacional e brasileiro, mergulhou nesse sistema
nacional, conheceu os orgaos que elaboram normas e fiscalizam os
intermediarios financeiros, e agora precisa ajudar a Marcia.

@ Lembre-se

Existe uma estrutura de entidades, normas e regulamentos que garantem
investidores e captadores de recursos no mercado financeiro. Essa
estrutura chama-se sistema financeiro.

Central do Brasil (BACEN) e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) que rege, controla e fiscaliza os intermediarios financeiros.
Esses intermediarios sdo as instituicdes que facilitam e asseguram as
transacdes entre os investidores e quem necessita do dinheiro, os
captadores. Tais intermediarios podem ser financeiros, que operam
com dinheiro, ou ndo financeiro, que operam com documentos que
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possuem valor de dinheiro (valores mobiliarios).

Agora vocé possui argumentos fortes para mostrar a Marcia que
qualquer uma das escolhas que ela fizer, em matéria de aplicacdes, seu
dinheiro estara protegido por um sisterma estruturado por leis, normas,
Orgaos que garantem informacoes e as operacoes.

Vocé ja deu o passo inicial, ou seja, conheceu o sistema financeiro e
seus subsistemas, para que ao final desta unidade vocé possa entregar
a Marcia o relatorio contendo as principais bolsas de valores do mundo.

! Atencao

O relatorio da pesquisa que vocé realizara sobre crises no sistema
financeiro nacional permitira que vocé forneca mais seguranca a Marcia,
pOIS serao percebidos que o sistema fornece garantias ao investidor.

Agora, para saber qual 0 melhor investimento, ou seja, qual trara
maiores ganhos financeiros a Marcia, teremos que conhecer mais 0s
mecanismos de funcionamento e captacao do mercado financeiro e
as técnicas de precificacao e ativos financeiros.

Avancgando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafilamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

O Investidor

1. Competéncia Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
geral no mercado financeiro

2. Objetivos de

) Conhecer as técnicas de precificagdo e ativos financeiros.
aprendizagem

3. Conteudos rela- Apresentagdo dos subsistemas normativo e de intermediagao
cionados Apresentacdo de dois subsistemas de liquidacdo e custodia

Rafael, executivo, com aproximadamente 30 anos de idade, estava
pensando no futuro quando uma preocupagdo O incomodou. A
preocupacdo com a sua velhice. Em idade de aposentadoria, ele vivera
apenas com os recebimentos da aposentadoria pela previdéncia
4. Descricéo da SP social ou deve procurar uma melhor alternativa?

Nos conhecemos o Rafael, e sabemos que ele ndo gosta nem
de pensar em previdéncia privada, por isso lhe foi sugerido que
comegasse a investir em valores mobilidrios, agdes. De que forma
voceé pode auxiliar Rafael?
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Voceé podera mostrar a Rafael o sistema normativo financeiro brasileiro
e apresentar a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), explicar suas
atribuigdes e o funcionamento do sistema de liquidagéo de titulos.
Acredite que com tais explicacdes, Rafael comecard a pensar em
mais essa opcgdo de investimento para que no futuro tenha uma
aposentadoria mais tranquila.

5. Resolugdo da SP

@ Lembre-se

No mercado existem poupadores que querem aplicar e captadores
que desejam obter recursos financeiros para aplicar em seus projetos,
principalmente empresas que possuem projetos para a producao de
bens ou servigos. Existerm também intermediarios financeiros que fazem
a relacao entre esses dois tipos de interesses.

Na intencdo de fazer todo esse sistema funcionar, existem entidades
que elaboram normas e fiscalizam, e outras entidades que cuidam da
guarda garantindo os recebimentos e pagamentos. Tudo isso forma o
sistema financeiro que garante a seguranca e viabiliza que investidores e
captadores atuem No mesmo cenario atingindo seus objetivos.

J
4 Facavocé mesmo

Acesse o link da CVM e cligue em "SAIBA MAIS". Vocé entendera muito
mais sobre as ferramentas de captagao de recursos. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/>. Acesso em: 15 dez. 2015.

Faca valer a pena!

1. O sistema financeiro nacional possui uma série de funcdes e finalidades
especificadas em leis e normas pertinentes.

A seguir serdo apresentados alguns itens; assinale aquele que representa as
funcdes do sistema financeiro nacional.

|. Promover a poupanca.

II. Solucionar problemas politicos.

[ll. Arrecadar e concentrar a poupanca em grandes volumes.
IV. Transformar poupanca em créditos especiais.

V. Encaminhar créditos as atividades produtivas.

a) Os itens |, Il e V representam as funcdes do sistema financeiro nacional.
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b) Os itens |, II, lll, IV e V representam as funcdes do sistema financeiro
nacional.

C) Ositens |, I, Il representam as funcdes do sistema financeiro nacional.
d) Os itens Ill e V representam as funcdes do sistema financeiro nacional.

€) Apenas os itens Il e IV representam as fungdes do sistema financeiro
nacional.

2. O Banco Mundial é o maior fornecedor de empréstimos para os paises,
concedendo auxilio financeiro para o desenvolvimento de cada nagao, a fim
de que cada uma possa investir na saude e educacao das pessoas e apoiar o
desenvolvimento das empresas. Além disso, ele é:

Assinale a alternativa correta em relacao ao Banco Mundial:
|. Fiscalizado pelo FMI.
[I. Formado por cinco instituicdes.
[ll. Considerado um dos pilares do sistema financeiro internacional.
IV. Maior provedor de empréstimos do mundo.
V. Fornece auxilio financeiro para o desenvolvimento de nacées.

a) Ositens I, IIl, IV e V referem-se ao Banco Mundial.

b) Ositens I, II, IlI, IV e V referem-se ao Banco Mundial.

C) Os itens |, II, Il representam as funcdes do sistema financeiro nacional.
d) Os itens Ill e V representam as funcdes do sistema financeiro nacional.

€) Apenas os itens Il e IV representam as funcdes do sistema financeiro
nacional.

3. Baseando-se na estrutura do sistema financeiro brasileiro, indique os
orgaos que pertencem ao subsistema normativo:

[. Banco Central do Brasil.

[I. Conselho Monetario Nacional.
[[l. Comiss3o de Valores Mobilirios.
IV. Banco do Brasil.

V. Caixa econémica Federal.

a) Ositens I, 11, IV e V sdo drgdos que pertencem ao subsistema normativo.
b) Ositens|, II, Ill, IV e V sdo 6rgdos que pertencem ao subsistema normativo.
C) Ositens |, II, Il e IV sdo 6rgdos que pertencem ao subsistema normativo.
d) Os itens |, Il e Il sdo érgdos que pertencem ao subsistema normativo.

)

€) Apenas ositens |l e IV sdo 6rgdos que pertencem ao subsistema normativo.
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Secao 1.2

Bolsa de valores, mercado de capitais e mercado de
valores mobiliarios

Dialogo aberto

Ol&, aluno, seja bem-vindo a mais uma etapa de nossa caminhada.
Na aula anterior ajudamos Marcia a confiar nas instituicdes financeiras
que ela teria como opc¢ao para aplicar seu dinheiro. Agora vamos
apresentar o mercado de capitais, valores mobiliarios e as bolsas de
valores.

Vocé ja conheceu o sistema financeiro e percebeu que ele €
formado por orgdos normativos, o Conselho Monetario Nacional
(CMN), o Banco Central do Brasil (BACEN) e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), que elaboram normas e as fiscalizam para que o
chamado subsistema de intermediacao, ou seja, as instituicdes que
intermedeiam os interesses de aplicadores e tomadores de recursos,
sejam atendidas de forma harmonica e com seguranca de todos os
lados. Conhecemos também o subsistema de liquidagdo e custodia,
ou seja, aguele que garante 0s pagamentos e recebimentos relativos as
transacdes de titulos.

Vocé ja viu que Marcia pode confiar no sistema financeiro, pois
ele permitird maior seguranca. Agora vamos continuar rumo aos
conhecimentos sobre mercado de capitais, mais especificamente.
Com isso vocé vai se tornar competente em conhecer os mecanismaos
de funcionamento e captacdo de recursos Nno mercado e em conhecer
as técnicas de precificacao de ativos financeiros.

Marcia gostou da explicacdo até aqui, e agora ela quer saber mais
sobre investimentos. Veja que quanto mais sabemos, mais duvidas
temos, e quanto a isso, Marcia nao é diferente. A dlvida agora €: como
€ o funcionamento e a estrutura do mercado de valores mobiliarios?

Para responder a Marcia, vocé tera que conhecer o mercado dos
valores mobiliarios, o funcionamento do mercado de capitais, sua
relacdo com a economia, © mercado de capitais brasileiro e seus
participantes. Vamos conversar tambéem sobre a bolsa de valores
no Brasil e no mundo. Portanto, pesquise sobre a BMGFBOVESPA
e elabore um relatorio para apresentar a bolsa de valores brasileira a
Marcia. Alem de resolver seu problema, esse conteudo servirda como
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parte da atividade a ser entregue ao final desta unidade; o relatorio
sobres as principais bolsas de valores do mundo.

Esse conhecimento sera muito util para vocé, tanto como investidor
como tomador de recursos financeiros, portanto ndo perca tempo.
Vamos (3!

Nao pode faltar!

Comecaremos relembrando um pouco de economia, Mais
especificamente mercado, em que temos dois tipos, lembra-se? O
mercado da producao de bens ou servicos e 0 mercado das atividades
auxiliares a producao. A partir de agora, focaremos no segundo tipo
de mercado, o mercado financeiro, que apoia a producao de bens ou
servicos, pertencendo ao mercado dos fatores de producao.

Perceba que no mercado ha individuos que conseguem poupar
parte de seus ganhos, 0s chamados superavitarios, por possuirem
um saldo positivo entre ganhos e gastos. Ha também os individuos
deficitarios. Uma curiosidade que ndo podemos deixar passar em
branco — antes era obrigatorio o mercado possuir um espaco fisico,
atualmente esse espagco ndo necessariamente ¢ fisico, pode ser
virtual. A tecnologia que a modernidade nos proporciona pode ser
utilizada a fim de reduzir os custos nas operacdes, mantendo-se
como caracteristicas essenciais a transparéncia das informacdes,
sendo de facil acesso, com custos baixos e rapida sua transmissao,
e a liberdade, ou seja, condicdes ideais para oferta e procura por
aplicacdes e empreéstimos financeiros. Ainda sobre mercado,
sua classificacao é baseada nos tipos de ativos (documentos que
representam dinheiro) que sdo comercializados. Ha o mercado
monetario, 0 mais conhecido, que inclui o crédito e titulos. Temos
também o mercado de capitais, que € o foco do Nosso assunto
nesta disciplina.

Vocé pode entender mercado de capitais como um sistema
de entidades e regras que incluem instituicoes, leis, normas,
procedimentos e tecnologia, para que sejam negociados
documentos que representem investimentos em dinheiro ou
bens que podem ser avaliados monetariamente, atraves de uma
aquisicao publica e, como consequéncia, forneca o recurso que ira
financiar os projetos dos tomadores desse recurso. O investidor nao
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terd influéncia sobre as decisdes do tomador em usar tal recurso,
por isso & chamado capital de risco. E logico que o investidor tem
a intencdo de um ganho futuro e estamos ai para garantir que
um aplicador tenha maiores chances de ganhos e menor risco.
A partir do momento que vocé conhecer 0s mecanismos de
funcionamento, a captacao de recursos no mercado e as técnicas
de precificacdo de ativos financeiros, tera condicdes de agir nesse
mercado tanto como captador de recursos como de investidor no
mercado de capitais e, com isso, havera grandes possibilidades de
maiores ganhos e menores riscos.

O mercado de capitais € regulado pela Comissao de Valores
Mobiligrios (CVM), que define os participantes do mercado de capitais.
Comecamos pelas Companhias de Capital Aberto, a empresa
Sociedade por Acdes, SA ou Cias Abertas, que sdo as empresas que
tém o seu capital social representado em Acdes (que serdo detalhadas
Na nossa proxima aula) e distribuidos em oferta publica. Pertencem
também os intermediarios, que ja falamos a respeito. Estes relacionam
aplicadores e captadores de recursos financeiros. Séo eles: bancos
de investimentos, corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios, agentes autbnomos de investimento e administradores
de carteira de investimentos.

|:|9 Pesquise mais

Na pagina do Infomoney vocé encontrara mais detalhes sobre o
conceito de empresa de capital aberto.

INFOMONEY. Cia aberta. Disponivel em: <http://www.infomoney.com.
br/educacao/quias/noticia/568517/conhecendo-melhor-mercado-
entenda-que-uma-companhia-aberta>. Acesso em: 01 out. 2015.

O mercado de capitais conta com os administradores
de mercado, que fazem parte, junto aos anteriores, dos
participantes desse mercado. Sdo eles: as bolsas de valores
(locais que se comercializam titulos e valores mobiliarios), as
depositarias (centrais onde realiza-se a custodia dos titulos) e
as consultorias (que assessoram o mercado). Conta, também,
com outros participantes, como o0s analistas de mercado dos
valores mobilidrios (que analisam dados e os transformam
em informacdes de mercado), as empresas de auditoria (que
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emitem parecer e aumentam a confiabilidade das informacdes
empresariais) e as consultorias especializadas. Deixamos por
ultimo os investidores, pessoas fisicas ou juridicas, nacionais
ou estrangeiras, que possuem a poupanca (sobra financeira) e
demandam por titulos e valores mobiliarios com a intencao
de ganhos futuros. Perceba que sao varios os participantes do
mercado de capitais, e todos juntos formam um grande mercado
Cuja intengdo €& ser economicamente perfeito. Isso € muito
importante, pois o desenvolvimento do pais & favorecido, e as
necessidades produtivas necessitam mais do que o0 mercado de
credito.

A estrutura do mercado de capitais € dividida em mercado
primario e mercado secundario. No mercado primario, ocorrem
as primeiras negociacdes das S.A's, ou seja, € onde ocorre a
subscricao (venda) de novas agdes aos investidores interessados.
Ja nomercado secundario, ocorrem as compras e venda de titulos
de investidores que possuem acdes adquiridas anteriormente e
desejam vender a outros aplicadores que desejam comprar. Veja:
em primeiro momento, a empresa emite titulos e os coloca a
venda no mercado primario. Os investidores adquirem tais titulos
e 0s mantém pelo tempo que desejarem; quando optarem por
vendé-los terdao que recorrer ao mercado secundario. Vocé
pode dizer que o mercado primario fornece liquidez a empresa
emitente e o secundario fornece liquidez ao investidor.

vz| Exemplificando

Acompanhe conosco o caso da Empresa Strullers Industrial, que possui
uma otima administracao, realizou seu planejamento estratégico
e elaborou um plano de viabilidade financeira para aumentar suas
instalagdesindustriais. Os gestores daempresa verificaram que aobtencao
de emprestimos financeiros junto as instituicdes bancarias resultaria em
altas taxas de juros e, comisso, 0 projeto de desenvolvimento da empresa
ficaria inviavel. Uma opc¢ao foi a captacdo de recursos no mercado de
capitais e, apos varias reunides, decidiu-se por tal captacdo. Prepararam
toda a parte legal e burocratica e a empresa estava apta a tal captacao.
Ela recorre ao mercado primario no qual, por oferta publica, investidores
interessados, atraves de corretoras, adquirem suas acdes. A partir dai,
utiliza-se o subsistema de liquidacdo de custodia para garantir a posse
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dos titulos aos investidores e o recebimento do recurso financeiro pela
Strullers Industrial.

Imagine que Marcia, que necessita de sua ajuda, tenha adquirido algumas
acoes e, depois de algum tempo, deseja vendé-las. Ela tera que procurar
uma corretora de valores mobiliarios, usar os mecanismos da bolsa de
valores e, no mercado secundario, oferecer seus titulos aos investidores
interessados. Note que o subsistema de liquidacao e custodia garante
os titulos e pagamentos. A CVM permite que seja possivel confiar
nas informacdes financeiras apresentadas pela empresa, cujo capital
social € o investimento e os intermediarios realizam a ligacao entre os
vendedores e compradores.

Para as empresas, 0 mercado de capitais deveria ser fonte de
liquidez de recursos e para os investidores, a melhor alternativa de
aplicagdo. As entidades de regulagao do mercado devem preservar
a credibilidade e o crescimento das instituicdes, mercado e produtos
(ativos mobiliarios). Por isso, acdes sdo realizadas para incentivar o
desenvolvimento empresarial e a melhoria da protecao ao investidor,
com foco no longo prazo, transparéncia, seguranca juridica e
tributaria. Porém, o contexto dos investidores brasileiros apresenta
algumas caracteristicas desfavoraveis como a volatilidade, o risco é
considerado alto e os investidores desejarm ganhos mais altos e mais
rapidos para compensar riscos, o imediatismo, nao temos a cultura
do longo prazo, e os investidores que se tornam especuladores (visdo
de ganhos no curto e curtissimo prazos).

Se vocé parar para refletir um pouco vera que o Brasil tem
necessidade de desenvolver seu mercado de capitais, pois um pais
desenvolvido tem um mercado de capitais da mesma maneira, ou
seja, desenvolvido também. Nesse sentido, tanto os setores publicos
ou privados vém elaborando medidas de auxiliar no crescimento
desse tdo importante mercado.

O governo vem colaborando na atualizacao e criacdo de leis.
Podemos destacar a reformulacdo da Lei das S.A's, 0 aprimoramento
dos meétodos de contabilizacao e apresentacdo de demonstracdes
e relatdrios, a regulamentacao da previdéncia complementar (para
incentivo de poupanca de longo prazo) e a revisao da lei de faléncias.
O setor privado também apresenta uma série de iniciativas, mas iremaos
abordar essas iniciativas junto com as bolsas de valores, pois a bolsa de
valores brasileira € a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) e
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representa, No sentido das iniciativas de crescimento do mercado de
capitais, o setor privado.

Em termos internacionais, a origem das bolsas de valores € muito
antiga. Mas o que € uma bolsa de valores? Vamos definir, pois mesmo
que tenha ideia, € importante a certeza de que estamos falando da
mesma coisa: Bolsa de Valores € uma instituicdo que tem como
objetivo 0 comeércio publico de titulos e valores mobiliarios. Nesse
local ocorrem oferta e demanda de titulos e seus precos sdo obtidos
de acordo com esse movimento; falando tecnicamente, 0s precos
séo fixados de acordo com a lei de oferta e demanda. Destacamos
que apenas os titulos de empresas autorizadas sao negociados, sendo
assegurados juridica e economicamente, bem como devem ocorrer
sem manipula¢cdes e com transparéncia na fixagao dos precos.

8
4 Facavocé mesmo

Ha varios simuladores de negociacao no mercado de valores mobiliarios.
Voce ja possui condigdes de iniciarmos em algum deles. A seguir vamos
te indicar simuladores indicados pela BOVESPA, porém se conhecer
outro podera utilizé-lo. Vocé trabalhara com dinheiro virtual e entrara no
mundo do mercado de capitais.

Faca o seguinte: realize seu cadastro e mergulhe de cabega, € a chance
de aprender brincando. Vasculhe o conteudo, olhe o que aprendeu,
verifique o site e leia as instrucdes. Depois elabore um relatorio
detalhando suas impressdes, duvidas e curiosidades.

Aqui vocé tera acesso aos simuladores indicados pela Bolsa de Valores
de S3o Paulo. Disponivel em: <http://www.simulabolsa.com.br/login.
php>. Acesso em: 24 maio 2016.

Até agora conversamos sobre bolsa de valores de um modo geral.
Mas como ¢ a situacdo da Bolsa de Valores no Brasil? Em nosso pais,
podemos falar que temos uma bolsa de valores consolidada. Até o
ano de 1999 havia varias bolsas de valores espalhadas pelo Brasil, mas
no inicio do ano 2000, essas bolsas de valores foram unificadas em
dois centros, em Sao Paulo, onde se concentra as operacdes com
acoes, e o Rio de Janeiro onde se opera com os titulos publicos.
Com o nome de BM&FBOVESPA, a bolsa de valores concentrou os
negocios de acdes com negocios, tambem, no chamado mercado e
futuros, que negocia commadities e contratos futuros.
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‘tz” Assimile
No Brasil, a bolsa de Valores ¢ a BM&GFBOVESPA — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo, que contém o mercado de bolsa de
valores, pois mantém um local adequado para realizagdo de negocios,

alem de divulgar e registrar rapidamente os negocios realizados,
supervisionando a liquidacdo das operagdes.

A BM&FBOVESPA tem muito interesse que o mercado de capitais
cresca e por isso trabalha junto a CVM, para que as empresas
apresentem informacdes claras e seguras, assim os investidores
aumentam seu interesse em aplicacdes e, conseqguentemente,
desenvolvem o mercado de capitais brasileiro. Na intencdo de que
tal ciclo se realizasse, em 2002, a BM&FBOVESPA criou o Novo
Mercado e uma classificacao de mercado. Niveis de governanca
corporativa foram apresentados e divididos em: Tradicional e Niveis
1, 2 e BovespaMais.

o
4 Facavocé mesmo

Para que vocé conhega mais sobre as regras do Novo Mercado, leia o
material sobre o assunto e elabore um relatorio que conste as regras
€ O seu parecer sobre a influéncia no desenvolvimento de mercado
de capitais brasileiro. Vocé podera ler sobre o assunto na pagina do
BM&FBOVESPA.  Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/
pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/>. Acesso
em: 24 maio 2016.

Alem do negdcio com acdes, a BMGFBOVESPA tem o chamado
Mercado de Balcdo Organizado, que mantém um sistema eletrénico
de negociagao e supervisiona a liquidagao das operacdes.

ﬂ? Pesquise mais

INFOMONEY. Mercado de Balcdo. Disponivel em: <http://www.
infomoney.com.br/mercados/noticia/432521/conhe-ccedil-diferen-
ccedil-entre-bolsa-valores-mercado-balc-atilde>. Acesso em: 02 out
2015.

O artigo discorre sobre 0 mercado de balcao organizado no mercado de
capitais.

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional

29



30

Veja que apos conhecer todo o sistema financeiro, vocé foi
apresentado ao mercado de valores mobiliarios, a0 mercado de
capitais, conhecendo seu funcionamento, bem como as bolsas de
valores, mais especificamente a bolsa de valores brasileira. Além de
conhecer o funcionamento da BMGFBOVESPA, vocé também pdde
verificar as inciativas que esta instituicdo realiza para desenvolver o
mercado de capitais brasileiro.

@ Reflita

'O medo faz parte da vida da gente. Algumas pessoas Ndo sabem como
enfrenté-lo, outras — acho que estou entre elas — aprendem a conviver
com ele e 0 encaram Nao COMO UMa Coisa negativa, mas como um
sentimento de autopreservacgao.” (Ayrton Senna)

Portanto, nao perca tempo! Caminhe no sentido de obter a
competéncia geral de conhecer os mecanismos de funcionamento
e captacao de recursos no mercado financeiro e a competéncia
técnica de conhecer as técnicas de precificagcao e ativos financeiros.
Assim vocé podera ajudar Marcia a controlar o seu medo apos ser
apresentada ao mercado de valores mobiliarios e a0 mercado de
capitais e bolsa.

Vocabulario

Commodities sao produtos "in natura’, cultivados ou de extracao
mineral, e que podem ser estocados, como suco de laranja congelado,
soja, trigo, bauxita, prata ou ouro.

Sem medo de errar!

Marcia precisa da sua ajuda! A advogada trabalhou durante anos,
acumulou recursos e possui varias duvidas em relacao as aplicagoes.
No primeiro momento havia duvida quanto a seguranca do sistema
financeiro de um modo geral, porém agora a sua duvida esta no
mercado financeiro. Ela quer ser apresentada ao mercado de valores
mobiliarios.
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@ Lembre-se

O sistema financeiro, estudado na aula anterior, é formado por 6rgaos
normativos (o0 Conselho Monetdrio Nacional, o Banco Central do
Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios), que elaboram normas e as
fiscalizam, para que o chamado subsistema de intermediacao, ou seja, as
instituicdes que intermedeiam os interesses de aplicadores e tomadores
de recursos, sejam atendidas de forma harmdnica e com seguranga
de todos os lados. Conhecemos também o subsistema de liquidagao
e custodia, que € aquele que garante 0os pagamentos e recebimentos
relativos as transacdes de titulos.

Passe o0 seu conhecimento a respeito do mercado de capitais.
Estrutura composta por instituicdes, leis, normas, procedimentos
e tecnologia, que visam negociar documentos representativos de
investimentos em moeda ou bens. Esses investimentos podem
ser avaliados monetariamente, os chamados valores mobiliarios. A
negociacao desses documentos atraves de uma oferta publica fornece
O recurso que ira financiar os projetos de empresas e remunerar 0s
individuos que adquirem esses titulos.

Vocé devera expor a Marcia que nao sdo somente captadores
(empresas de capital aberto, SA’s) e investidores (pessoas que, do
mesmo modo de Marcia, desejam remunerar seu dinheiro), que
participam desse mercado, mas tambéem os bancos de investimentos,
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiligrios, agentes
autbnomos de investimento e administradores de carteira de
investimentos. Alem desses, os administradores de mercado (Bolsas de
valores), as depositarias e consultorias e outros participantes, como os
analistas de mercado dos valores mobiliarios, as empresas de auditoria
e as consultorias especializadas também participam desse mercado.

! Atencao

A CVM ¢é o o¢rgdo normalizado do mercado de capitais e possui a
competéncia de emitir normas e regulamentar o mercado para que
ele tenha todas as caracteristicas de um mercado perfeito, ou seja, um
grande numero de investidores e empresas de titulos, sem manipulacdes,
e tenha informacdes transparentes e seguranca nas negociagoes.
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Nao deixe de mostrar a Marcia, que a estrutura do mercado de
capitais € dividida em mercado primario e mercado secundario, e que
no Brasil, a BM&FBOVESPA representa o mercado de valores mobiliarios
e atua junto a gestdo publica para que esse mercado se desenvolva.

Nesse sentido, a BM&FBOVESPA vem trabalhando junto a CVM,
para que as empresas apresentem informacdes claras e seguras a
fim de que os investidores aumentem seu interesse em aplicacdes e,
consequentemente, desenvolvam o mercado de capitais brasileiro.
Por isso, criou-se o Novo Mercado e uma classificacdo de empresas,
segundo o grau de governanga corporativa.

Vocé deve orientar Marcia a seguir 0s passos: primeiro escolher
o titulo que deseja aplicar, depois optar por uma corretora de valores
mobiliarios e, posteriormente, abrir uma conta para movimentacao. Em
seguida vem as instrucdes ao corretor: a empresa que deseja comprar
acdes, a quantidade de acdes, o preco desejado e e o0 tempo das
ordens. Quando ocorrer a negociacao, ela serd avisada. Sera emitida
a nota de corretagem com as taxas e o valor pago pelas acdes, bem
como as informacdes sobre a liquidacao da operacao.

Muito bem, os conhecimentos que vocé adquiriu até agora podem
diminuir as incertezas de Marcia. Vocé esta no caminho certo de
conhecer 0s mecanismos de funcionamento e captagao de recursos
no mercado e de conhecer as tecnicas de precificacdo e ativos
financeiros. Agora, com menos duvidas, Marcia pode pensar na decisao
de investir seu dinheiro no mercado de capitais e valores mobiliarios.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situagdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

Captagao de recursos no mercado

1. Competéncia Conhecer os mecanismos de funcionamento e captacdo de recursos
geral no mercado

2. Objetivos de Apresentar bolsa de valores, mercado de capitais e mercado de valores
aprendizagem mobiliarios.

3. Conteudos Apresentagdo de bolsa de valores, mercado de capitais e mercado de
relacionados valores mobiliarios.
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A Industria Metalurgica Metal Mi, estabelecida na cidade do Rio de Janeiro,
fol fundada ha mais de 50 anos pelo Sr. Jerébnimo. A empresa ja se inicia
na 32 geragdo de gestores na familia. Jeronimo Neto, novo presidente da
empresa verifica que o pais mudou muito desde a fundagdo da empresa ate
os dias de hoje, principalmente nos ultimos dez anos. Seu pai, gestor anterior
da empresa, ndo se Importou muito com isso, mas agora a empresa tera dois
caminhos: crescer ou paralisar as atividades.

Jerdbnimo Neto optou por realizar investimentos na empresa, enfrentar a
4. Descricdo concorréencia, reduzir custos, aumentar a producdo, abrir novos mercados
da SP e levar a empresa ao sucesso. Juntou sua equipe e realizou um novo
plangjamento  estratégico, porém, um grande problema o assusta: sua
empresa necessitara de recursos que serdo investidos na geracdo de novos
empregos e aquisicao de novos bens de producdo e tais recursos so poderao
ser pagos no longo prazo. Serd que haverd mercado para lhe emprestar tais
recursos e quais as garantias de que contratos serdo cumpridos?

Vocé é uma pessoa muito proxima a Jeronimo Neto e terd que ajuda-lo a
resolver tal problema. Utilize o conhecimento das ferramentas de mecanismo
de funcionamento de captacéo de recursos no mercado para ajuda-lo.

Vocé ajudard Jerdbnimo Neto através de seu conhecimento adquirido
até agora sobre os mercados. Jeronimo Neto devera saber que existe o
mercado de bens de producdo, no qual sua empresa faz parte, e © mercado
financeiro, que existe como forma de financiar o mercado de producéo.
Seja um consultor do empresario e explique que o0 mercado de capitais €
um setor do mercado financeiro onde sdo negociados valores mobiliarios,
de modo que a empresa podera ofertar o seu capital social para que
investidores apliquem no desenvolvimento da empresa.

5. Resolugao A Metaltrgica Metal Mil poderd fazer parte desse mercado de valores
da SP mobilidrios como captadora de recursos e atuara com outros participantes,
como investidores, que podem se interessar em adquirir agdes da empresa,
as corretoras de valores mobiliarios e outros intermediarios. Junto com a
CVM, as bolsas de valores e outros participantes atuam para que haja uma
oferta publica de titulos de concorréncia perfeita

Por estar localizada no Brasil, a empresa negociara titulos na BM&FBOVESPA
Esta instituicdo vem atuando no sentido de desenvolver 0 mercado de
capitais através de algumas agdes, entre elas o Bovespa Mais, que incentiva
empresas a participarem do mercado de capitais de forma gradativa.

615 Lembre-se

Os paises desenvolvidos possuem um mercado de capital desenvolvido,
pois ele financia empresas para que estas crescam. Por essa razdo, €
muito importante que vocé conhega os mecanismos de funcionamento
e captacao de recurso no mercado de capitais, aléem das técnicas de
precificacao e ativos financeiros.

&
4 Facavocé mesmo

Convido vocé a acessar o site da Bovespa e verificar as empresas
participantes do mercado de capitais. Depois relacione 20 empresas que
vocé conheca.
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Faca valer a penal!

1. Varios sdo os participantes do mercado de capitais, e todos juntos formam
um grande mercado cuja intencdo € ser economicamente perfeito. O
desenvolvimento do pais € muito favorecido, pois as necessidades produtivas
necessitam de credito.

O mercado de capitais € fundamental para o crescimento econdmico porque:

a) Reduz o financiamento das empresas.
b) Aumenta o risco para as empresas, pois diversifica © numero de credores.
c) Aumenta as alternativas de financiamento para as empresas.

d) O investidor tera menor risco e maiores ganhos, com isso podera aumentar
suas despesas.

e) Obriga 0 povo a constituir poupanga.

2. O mercado de capitais brasileiro, através de iniciativas publicas e privadas, vem
se desenvolvendo. Podemos considerar como iniciativas privadas:

a) O aprimoramento dos padrdes contabeis das empresas e as exigéncias de
transparéncias nas demonstracdes.

b) As reforma da lei das sociedades por agdes (SAs).
c) Arevisdo da Lei de faléncias.
d) O Novo Mercado.

e) Aregulamentacao da previdéncia privada complementar, incentivando habitos
de poupanga a longo prazo.

3. Bolsa de Valores ¢ uma instituicdo que tem como objetivo o comércio
publico de titulos e valores mobiliarios. Nesse local ocorrem oferta e demanda
de titulos e seus precos sao obtidos de acordo com esse movimento. Falando
tecnicamente, os precos sao fixados de acordo com a lei de oferta e demanda.

Sao considerados objetivos das bolsas de valores:

. Livre concorréncia e pluralidade de participantes.

IIl. Transparéncia na fixagao de precos.

Il. Estratégias para facilitar as negociagoes.

IV. Promover a credibilidade e confianga no mercado.

V. Facilitar o acesso a grandes empresas e investidores de alto poder
aquisitivo.

a) Os itens |, Il e V estdo corretos.

b) Ositens |, Il ll, IV e V estdo corretos.
c) Ositens |, II, IV e V estdo corretos.
d) Ositens |, II, lll e V estdo corretos.
e) Ositens |, II, Il e IV estdo corretos.
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Secao 1.3

Politica de dividendos (a¢cdes), mercados a vistae a
termo e mercado futuro

Dialogo aberto

Old! Em nossos encontros anteriores estudamos os  sistemas
financeiros e 0s subsistemas normativo, de intermediacdo e de
liguidacao e custodia, em que percebemos que vocé poderia auxiliar
Marcia, a protagonista de nosso caso. Na secdo de mercado de
capitais, vocé conseqguiu fazer com que Marcia acreditasse no sistema
financeiro que, atraves de seus subsistemas, proporcionam maior
confianga, fazendo com que ela tivesse maior confianca em aplicar
seu dinheiro. Depois, na secaoseguinte, estudou e apresentou a Marcia
0 mercado de capitais, as bolsas de valores do mundo, com foco na
BM&FBOVESPA e a negociacao de titulos de valores mobiliarios. Assim,
conseguiu que Marcia confiasse Nno mercado de capitais. Parabéns,
vOCE esta a caminho de adquirir a competéncia geral de conhecer os
mecanismos de funcionamento e captacao de recursos Nno mercado
financeiro e a competéncia técnica de conhecer as técnicas de
precificacao e ativos financeiros.

Agora, te convido a dar mais um passo na construcao de seu relatorio
das principais bolsas de valores do mundo, assessorando Marcia em
seu problema: minusculo que o mercado de capitais tem a oferecer
em matéria de produtos? Nesta secdo, vocé ira conhecer mais sobre
O mercado de capitais e sera apresentado as ofertas que 0 mercado
disponibiliza aos investidores. Conhecera a politica de dividendos, o
valor mobiliario, a acao em detalhes, os mercados a vista, a termo e
futuro e, com isso, adquirir conhecimento sobre 0s mecanismos de
funcionamento e captacao de recursos no mercado financeiro, além
das técnicas de precificacao e ativos financeiros.

Nao pode faltar!

Garanto que até agora vocé ouviu muito falar sobre valores
mobiliarios, entdo vamaos conceituar e entrar de cabeca neste assunto.

Titulos ou Valores Mobiliarios sao todos os documentos que
representam dinheiro, ou bens que o representam, adquiridos por
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investidores através de captacao publica que ofereca recursos
financeiros aos captadores de recursos financeiros. Vamos comecar
pela divisdo dos valores mobiliarios em funcao dos ganhos
pretendidos. Ha titulos que proporcionam renda variavel e outros
renda fixa. A renda variavel ndo pode ser dimensionada no momento
da compra do titulo, ja a renda fixa 0s ganhos sao conhecidos.

Os principais valores mobiliarios negociados no mercado de
capitais sao as acdes, debéntures e bonus de subscricao. Vale lembrar
que os valores mobiliarios sdo fiscalizados pela CVM. A leitura do
artigo indicado a seguir, em conjunto com a legislacao que o proprio
artigo indica, fara com que vocé perceba que, inicialmente, os tipos de
valores mobiliarios eram reduzidos, porém com o passar do tempo, o
numero de valores mobiliarios cresceu para atender 0 mercado.

D9 Pesquise mais

Conheca melhor os conceitos de valores mobilidrios e legislagdo
pertinente. Acesse o Portal do Investidor. Disponivel em: <http://www.
portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/
introducao.html>. Acesso em: 14 out. 2015.

Para que vocé solucione o problema de Marcia, vamos comecar a
falar de acdes. Acdes sao titulos de propriedade que representam parte
do capital social da empresa que as emitiu. Um investidor que possuir
esse valor mobiliario é socio da empresa emissora (conhecido como
acionista). Sao considerados titulos de renda variavel os resultados
dos investimentos desses titulos que ndo sdo conhecidos, podendo
ser positivos ou negativos. Ha uma variedade de acdes, classificadas
de acordo com a empresa que as emite, como espécie, forma de
circulacao e classe.

Pensemos juntos: quem possui acdes sao investidores, o©s
acionistas, e esses acionistas possuem direitos e obrigacdes. Em
relagcao a obrigacdo, pode-se dizer que eles possuem apenas uma, ou
seja, pagar as acoes subscritas (adquiridas). A legislacao brasileira prevée
uma série de direitos aos acionistas, o primeiro deles € a participacao
nos lucros da empresa que adquiriu acdes (depois de algumas
prioridades legais da empresa).
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v=| Exemplificando

Vamos pegar como exemplo o acionista Jodo Marcelo, que adquiriu
acdes da empresa Tanus Industrial S.AA. Suponha que o acionista
possui acdes que representam 10% do capital social e que a empresa
tenha obtido $150 de lucro do periodo. Antes de distribuir dividendos,
a empresa precisa observar se ha prejuizo acumulado de exercicios
anteriores (a empresa possui $15). Devem também ser descontados os
impostos do periodo ($30, no nosso exemplo) e a gestdo da empresa
também decidiu realizar reservas no valor de $5. Portanto, o acionista
Jodo Marcelo, tera direito aos dividendos no valor de $10, que representa
10% do lucro distribuido.

Vocabulario

Dividendo significa parte do lucro que a empresa distribui entre seus
acionistas.

Reservas sao parte do lucro que sera mantido na empresa, por obrigacao
legal, estatutaria ou decisdo da gestao.

O acionista possui um outro direito, 0 acesso as informacdes da
empresa que podem afetar o interesse seu ou de futuros acionistas.
Por obrigacao legal, as empresas sao obrigadas a divulgar informacdes
financeiras e contabeis. As decisdes tomadas ou qualquer outro fato
que possa afetar o preco ou futuro das acdes devem ser informadas.

Além do dividendo e informacdes, O acionista possui o direito
de subscricao de novas acdes. O que € isso? Quer dizer que, caso
a empresa emita novas acdoes, ele tera o direito de preferéncia na
compra, ad preco de emissao, Na proporcao das acdes que ja possua.
Caso o acionista seja minoritario (possua quantidade pequena de
acdes) e ndo concorde com as decisdes da empresa, podera exercer
O seu direito de retirada, em caso previsto em lei, e receber o valor
de suas acdes. O direito ao voto nas assembleias gerais (reunido dos
acionistas, previamente estabelecidas, para tomar decisdes sobre a
empresa) também é direito de um grupo de acdes. Foi dito um grupo
porque quando falarmos de tipos de acdes, voce vera que existe um
tipo de agdo que ndo concede esse direito. Em relagdo a assembleia
geral, 0 acionista também possui o direito de requerer convocacao
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ou O seu adiamento, em determinados casos determinados pela
legislacdo.

Os proprietarios de acdes possuem mais um direito, o de tag
along, que significa o direito de 0s acionistas minoritarios venderem
suas acdes a0 Novo acionista controlador, caso esse controle seja
mudado. Por ultimo, o direito de transmissao, gue significa receber a
parte proporcional da empresa caso esta seja liquidada.

&3’) Assimile
Acao e um titulo que representa o capital social de uma empresa, a
partir do momento que o acionista realizar a sua obrigacao de pagar as
acOes adquiridas, ele possui direitos, prinCipalmente se ele for acionista

minoritario. Os detalhes sobre os direitos sdo regulados pela Lei n®
6.404/1976.

Depois de conhecermos melhor os acionistas, seus direitos e
obrigacdes, vamos as espécies de acdes, pois € em conformidade
com essas espécies que podemos definir os direitos.

As acdes ordinarias sdo aquelas que dao o direito ao voto nas
assembleias e o poder de decisdo do acionista se dara pelo numero
de acdes que possuir. Na gestdo das empresas de sociedades por
acdes, o poder maior € o da assembleia dos acionistas. Se por um lado
temos as acdes ordinarias, por outro temos as acdes preferenciais,
Cuja caracteristica principal € a prioridade sobre os recebimentos
de dividendos sobre as acdes ordinarias, no caso de dissolucdo da
sociedade. Ainda em relacao as acdes preferenciais, no Brasil, o Novo
Mercado ndo permite que as empresas tenham acdes preferenciais.
Essa exigéncia € considerada um avango a legislacdo (Lei n®
6.404/1976) que em 2001 limitou a emissdo de a¢des preferenciais
em no maximo 50% das acdes emitidas, uma vez que a intencdo
era de que fossem emitidas a¢cdes que permitiam a participagao dos
acionistas nas decisdes empresariais.

E importante que vocé saiba que existern algumas classes de
acOes preferenciais, em que seus direitos variam de acordo com o
estatuto social de cada empresa. Ha um outro tipo de acao, as acoes
de fruicdo, que sdo destinadas aos acionistas de acdes ordinarias
ou preferenciais gue tiveram seus investimentos amortizados pelas
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reservas da empresa. As acdes de fruicdo possuem restricdes que
vao depender do estatuto de cada empresa. Existe tambem o que o
mercado de capitais chama de unit, que podemos considerar Como
uma mistura de valores mobilidrios para negociacado em bolsa de
valores. As units € um pacote de valores mobiliarios que podem ser
formados por agdes ordinarias e preferenciais, por exemplo.

Vocabulario

Assembleia dos acionistas sdo as assembleias gerais, que podem ser
ordinarias ou extraordinarias.

Assembleia Geral Ordinaria — AGO: convocada pela diretoria, obrigatoria,
e realizada pelo menos uma vez por ano.

Assembleia Geral Extraordinaria — AGE: pode ser convocada pela
diretoria, pelo conselho ou por acionistas, e sao realizadas quando ha
necessidade de se tratar de assuntos de interesse social.

Além de serem classificadas quanto aos direitos, as acdes podem
ser classificadas de acordo com a forma de circulacao. Temos as
acOes nominativas, que sao emitidas em forma de titulos que consta o
nome do proprietario, aléem, é claro, das informacdes como nome da
empresa, tipo de acao, forma de emissao e os direitos decididos em
assembleias. Ainda em relacdo as acdes nominativas, elas podem ser
endossaveis e transferidas para outro investidor através de assinatura
no titulo. Caso a agdo nominal Nnao seja endossavel, deverd haver um
termo de transferéncia, assinado pelo comprador e vendedor.

Ha também um outro tipo de acao, alem da nominativa, acao
a0 portador que na sua emissao nao ha o nome do comprador
apenas pela posse do titulo. Ha também a acdo escritural na qual é
dispensada a emissao de titulos de propriedade e a transferéncia se da
por controle da empresa em livros proprios.

o(}b Reflita

Na maioria dos casos, as acdes podem ser ordinarias ou preferenciais em
relacdo aos direitos, porem quando falamos em termos de circulacao,
negociacdes, elas poderao ser nominais ao portador ou escritural. Em
aulas anteriores verificamos que as bolsas de valores atuam no ambiente
virtual, dai 0 motivo de as acdes ao portador serem as mais negociadas.
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Acreditamos que vocé ja deve ter ouvido falar em valor de uma
determinada acdo. E comum ouvirmos que o preco de determinada
acao subiu ou caiu, isso faz referéncia ao preco da agao em bolsa,
tecnicamente chamado de cotacao, obtida pelo valor de mercado.
O valor de mercado de uma acao € aquele obtido pela lei da oferta e
demanda, ou seja, investidores interessados em comprar e outros em
vender a tal preco.

D9 Pesquise mais

Além do valor de mercado da acao, existem também outros valores de
acOes como o valor patrimonial, contabil, de liquidagdo. Indico que vocé
leia esse artigo do site JusBrasil para aprender mais sobre os valores de
acoes.

HOMSI, Marcelo Moreira Maluf. Definicdo do preco de emissao da Agao.
Portal JusBrasil. Disponivel em: <http://marcelohomsi jusbrasil.com.br/
artigos/191203639/definicao-do-preco-de-emissao-de-acoes>.  Acesso
em: 16 out. 2015.

O que o investidor ganha com acdes? As acdes dependem dos
resultados da empresa; € dele que a cotacao da acao ¢ alterada e 0s
dividendos sao recebidos. Vocé ja sabe que os dividendos sao parte do
lucro distribuidos aos acionistas e, segundo a lei, as empresas poderao
propor em seu estatuto um pagamento de dividendo minimo aos
acionistas. Outra forma de remunerar 0s acionistas € com o pagamento
de juros sobre o capital proprio, baseado em lucros retidos em periodos
anteriores e em investimento nas acdes. Atente que ao contrario dos
dividendos, o pagamento de juros sobre o capital proprio aos acionistas
nao € obrigatodrio por lei. Muitas empresas utilizam as duas formas de
remuneracao por planejamento tributario.

E7) Exemplificando

Vamos simular que a empresa ABC SA apresentou o lucro de $5.000
no ultimo ano e distribuiu $4.000 aos seus acionistas. A diferenca foi
direcionada a uma reserva de lucros. A fim de remunerar seus acionistas,
e por estratégia da empresa, ela decide pagar juros sobre o capital
proprio. A base desse pagamento sera o patrimonio liquido da empresa
e o percentual a ser utilizado sera o indice TILP (indice fornecido pelo
governo para pagamentos de juros e utilizado pelas empresas para esse
fim). Ainda supondo que a empresa apresente um patrimoénio liquido de
$100.000 e a TJLP anual seja de 10%, a empresa podera pagar $10.000
de juros aos seus acionistas. Aproveitando s6 um pouco de tributos: para
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a empresa, com O pagamento de dividendos ndo havera beneficios
fiscais, porem, o juro sobre O capital proprio trara o beneficio. Por outro
lado, ao receber dividendos, © acionista sera isento de imposto de
renda e o juros sobre o capital proprio sera tributado.

Outra forma de remuneracdo aos acionistas sao as bonificagoes,
recebimento de acdes adicionais, de acordo com a quantia de acdes
ja possuida pelo investidor, caso a empresa aumente o capital com
reservas constituidas. As praticas de aumento de capital social com
reservas constituidas em periodos anteriores € muito comum. Alem
desse, outros eventos podem ocorrer nas empresas, Como € O Caso
da empresa aumentar o numero de agdes, sem aumentar o capital
social, o split (desdobramento de acdes), € uma pratica utilizada para
deixar o valor unitario da acdo mais barato e assim proporcionar que
mais compradores tenham acesso a acao (por exemplo, a empresa
possuia 1.000 acdes de S500, ela as transforma em 10.000 acdes
de $50). Outro evento € o agrupamento de acdes, inplit, a empresa
reduz o numero de agdes, mas mantem o valor do capital social. O
processo € o contrario do anterior e utilizado no caso do valor das
acdes ficar muito baixo. Perceba a diferenca entre bénus, split e inplit:
nos dois ultimos, o valor do Capital Social € inalterado e no bénus ha
aumento de capital social com reservas.

O assunto ac¢des ja € de seu conhecimento, porém no caminho de
conhecer 0s mecanismos de funcionamento e captacao de recursos
no mercado financeiro, e de conhecer as técnicas de precificacdo e
ativos financeiros, tera que conhecer as Depositary Receipts — DRs,
recibos de depositos que mantém seus lastros em acdes custodiadas
localmente e comercializadas no exterior, ou seja, uma acao nacional
negociada nas bolsas de valores do exterior ¢ chamada de DR. Quando
essa acao ¢ vendida especificamente em bolsas dos Estados Unidos,
chama-se ADR, e caso empresas estrangeiras queiram comercializar
acdes na bolsa de valores brasileira, esse titulo tera a denominacao
de BDR. Vocé deve saber que tais acdes, originarias de um pais e
negociadas em outros, além de serem submetidas as normas e
fiscalizagdes dos orgdos normalizadores do pais, também serdo
submetidas aos orgaos dos paises que as acdes serao negociadas.

Bom, agora acreditamos que vocé ja conhece as agdes e vamos
as debéntures, titulos emitidos por uma empresa com a finalidade de
captar recursos de meédio e longo prazos, geralmente destinados a
financiar novos projetos ou alongar o perfil do passivo das empresas
captadoras.
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Os investidores de debéntures tém os direitos previstos na
escritura de emissdes e em seu certificado. Da mesma forma das
acdes, as debéntures podem ser nominativas ou endossaveis, sua
data de vencimento podera ser prefixada ou sem data de resgate, ser
conversivel em acdes, remuneradas por juro, participacdo nos lUcros,
prémio, desagio. As debéntures poderao ser negociadas No mercado
de balcdo ou nas bolsas de valores. No Brasil temos o Bovespafix, um
sistema eletronico de negociacao de debéntures.

Além das acdes, o mercado oferece outros titulos e valores
mobiliarios de renda variavel e além das debéntures, sdo negociados
outros produtos de renda fixa, que serao estudados quando virmos
sobre mercados disponiveis no mercado de capitais. Até agora
mostrei 0 mercado a vista, no qual o investidor escolhe a sua acao
ou debénture e negocia com o vendedor e paga, de acordo com
o subsistema de liquidacédo. O mercado a vista é caracterizado pela
cotacdo atual do preco dos titulos e liquidagcao em trés dias. Poréem,
nao so desta modalidade vive 0 mercado de capitais, como tambem
do mercado a termo, no qual a negociacao de determinado titulo
ocorre a um preco prefixado para liquidacdo em data futura, de
acordo com negociacdo de compradores e vendedores; 0s Negocios
ocorrem em periodos entre 16 e 999 dias e o comprador podera
antecipar sua liguidagdo. Ha outro tipo de mercado, o mercado futuro;
na negociacao futura compradores acordam compra e venda de
acdes a um determinado preco a ser liquidado em momento futuro.
O mercado de capitais conta com outro tipo de negociagcao de titulos
e valores mobiliarios. O mercado de opcdes, Nno qual ao comprar
uma opgao, o investidor adquire o direito de comprar ou vender um
determinado lote de acdes com precos e prazos preestabelecidos.

o(?,s Reflita

No mercado a termo, a liquidacdo futura ocorre, geralmente, apos
30, 60 ou 90 dias. As duas partes concordam em negociar algum
titulo @ um preg¢o determinado; o comprador tem o compromisso de
pagar pelo produto e o vendedor tem a obrigacao de vender. Ja no
mercado de opgdes sdo negociados lotes de valores mobiliarios, com
precos e prazos preestabelecidos contratualmente. O comprador de
uma opgao paga um valor inicial (prémio) e até a data do vencimento
podera vendé-la ou compra-la. Note que foi falado “pode’, pois caso
Nnao queira compra-la ou ndo a vendeu no prazo, O valor que pagou
como prémio sera perdido. No mercado futuro realizam-se negocios
com lotes padronizados e liquidacao em data futura. A padronizacao
do contrato significa que suas especificacdes como quantidade e pre¢o
serdo as mesmas para todos os contratos.
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Agora que vocé ja conheceu 0s tipos de negocios que podem
ocorrer no mercado de capitais, vamos mostrar mais alguns titulos
negociados no mercado de valores mobiliarios, além das acdes e
debéntures. Vamos iniciar pelos titulos de renda fixa, opcdes sobre
acdes e indices que sdo os direitos de se negociar com pregos e
prazos predefinidos. Outro titulo é protecdo de investimento com
participacdo (POP), investimento que combina uma compra a
vista com duas opcdes no mercado de opcdes (compra e venda).
Warrants € um tipo de titulo mobiliario de garantia que podera ser
vendido e atesta ao seu portador a propriedade. Nos fundos de
indice sao negociados indices das bolsas de valores e 0s cepacs,
titulos publicos emitidos com finalidade de financiar obras publicas.
Ha também os titulos de renda fixa, como as notas promissarias,
Fundos de Investimentos em direitos creditorios (FIDIC), que sao
direitos de crédito de diferentes organizacdes, negociaveis, além
das debéntures.

&
4 Facavocé mesmo

Os indices das bolsas de valores sdo muito importantes para ©
desenvolvimento de suas competéncias geral e técnica, por isso fagca uma
pesquisa e elabore um relatorio sobre os indices das bolsas de valores.
Conceitue o tema e depois foque nos indicadores da BM&FBOVESPA.

Parabéns! Vocé ja deu um grande passo para adquirir a
competéncia geral de conhecer os mecanismos de funcionamento e
captacao de recursos no mercado financeiro e a competéncia técnica
de conhecer as técnicas de precificacao e ativos financeiros, pois 0s
conteudos sobre titulos e valores mobiliarios, acdes, debéntures,
dividendos, os mercados a vista, a termo e futuro apresentados aqui e
seu empenho em realizar © "Faca vocé Mesmo” e o "Pesquise Mais!”,
foram muito importantes nessa conquista.

Na proxima secdo vocé conhecera um modelo para maximizar
retorno.

Sem medo de errar!

O aprendizado desta secdo deixou vocé mais proximo da
competéncia geral de conhecer os mecanismos de funcionamento
e captacdo de recursos no mercado financeiro e da competéncia
tecnica de conhecer as técnicas de precificacao e ativos financeiros.
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Com isso vocé esta apto a responder a duvida de Marcia: o que o
mercado de capitais tem a oferecé-la em matéria de produtos? Os
conteudos de politica de dividendos, acdes, mercado a vista € a
termo e mercado futuro forneceram a bagagem necessaria para que
VOCé responda a Marcia.

EI% Lembre-se

Na secao 1.1 do livro didatico, vocé conheceu os subsistemas normativo
e de intermediacao financeira, percebendo que o sistema financeiro
€& composto por 6rgaos que regulam e fiscalizam as operacdes de
aplicagdo e captacao de recursos financeiros e tambémrealizam a ligagao
entre investidores e captadores. Conheceu também o subsistema de
liguidagao e custodia, que garantem a seguranca da liquidagao de titulos,
ou seja, garante que compradores recebam seus titulos e vendedores
recebam seus pagamentos. Na secdo 1.2, vocé conheceu a bolsa de
valores, 0 mercado de capitais € 0 mercado de valores mobiliarios de
um modo geral.

Vocé deve comecar a explicar a Marcia que o mercado de capitais
possui varios produtos que podem ser negociados na bolsa de valores,
que sao titulos e valores mobiliarios, definidos como documentos
qgue representam parte do capital social, créditos com empresas ou
commaodities que podem ser negociados NoO presente momento
OuU Como promessas de negocios em periodo posterior. Quando os
negocios sao realizados no presente, considerando atual do titulo,
ocorre no mercado a vista, © comprador paga a vista e o vendedor
recebe a vista (considera-se a vista o prazo de trés dias). Porém, podem
haver contratos para negociacdes futuras, que acontecerao no
mercado a termo, no qual a negociacao de determinado titulo ocorre
a um preco prefixado para liquidacdo em data futura, de acordo com
a negociacao de compradores e vendedores. Os Negocios ocorrem
em periodos entre 16 e 999 dias e o comprador podera antecipar
sua liquidacdo. Ha outro tipo de mercado, o mercado futuro; na
negociacao futura compradores acordam compra e venda de acdes
a um determinado preco a ser liquidado em momento futuro. O
mercado de capitais conta com outro tipo de negociacao de titulos
e valores mobiliarios, © mercado de opcdes, NoO qual ao comprar
uma opcao, o investidor adquire o direito de comprar ou vender um
determinado lote de acdes com precos e prazos preestabelecidos.

Depois que Marcia conheceu os tipos de mercado, devera saber
sobre acdes, que sao titulos de valores mobiliarios que representam
partes do capital social de empresas que podem ser ordinaria ou
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preferencial, na qual uma permite que o acionista vote nas decisdes
da empresa e a outra permite a preferéncia no recebimento de
dividendos, em condicbes previstas em lei. As acdes tambem
poderao ser nominativas ou ao portador, dependendo da burocracia
na transferéncia de propriedade. O acionista € o proprietario de
acdes que possui outros direitos, aléem do voto, dividendos (partes
proporcionais nos lucros da empresa), juros sobre o capital proprio
e outras remuneracdes. Possui tambem os direitos a bdénus de
subscricao, split, inplit, direitos de retirada e outros previstos em lei.

! Atencao

Note que as acdes permitem varios direitos aos acionistas e estes tém
a obrigacao de liquidar as acdes adquiridas. Algumas iniciativas da
Bovespa, como os niveis de governanca corporativa e o Novo Mercado,
aumentam os direitos dos acionistas.

Expligue a Marcia que existem as debéntures, titulos que as
empresas emitem para financiar projetos ou estender o prazo de seus
passivos. Esses titulos séo remunerados com juros e parte dos lucros
das empresas. Os titulos e valores mobilidrios podem ser fixos ou
variaveis e, além das acdes e debéntures, existem outras possibilidades
de contratos nos mercados a termo, futuro e de opcoes.

ApOs toda essa explicacao, percebe-se que vocé adquiriu varios
conhecimentos e pdde dividi-los com Marcia, vindo a responder sua
duvida.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucédo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.
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Titulos mobiliarios

1. Competéncia
geral

Conhecer mecanismos de funcionamento e captacéo de recursos no
mercado financeiro.

2. Objetivos de
aprendizagem

Conhecer as técnicas de precificagdo e ativos financeiros

3. Conteudos
relacionados

Politica de dividendos (agdes), Mercado a vista e a Termo e Mercado
Futuro.

4. Descricdo
da SP

A empresa Milhdo Industria e Comércio de Pipocas realizou uma
pesquisa de marketing e verificou que existe mercado para crescer, por
isso elaborou um projeto de desenvolvimento e esta na fase de captagdo
de recursos. A empresa ja possul o seu capital soclal representado em
agoes e negociado na Bovespa, e durante uma reunido da gestdo de
novos projetos foram solicitadas sugestdes para captagdo de recursos.
Vocé faz parte dessa reunido. Quais foram as suas sugestdes?

5. Resolugédo
da SP

vinicie a sua sugestdo pela emissdo de debéntures, titulo de valor
mobiliario que podera ser emitido para negociagdo. Qutra opgao € o
aumento do capital social através da emissao de novas agdes. No caso
de emissdo de novas agdes, 0s atuais acionistas terdo preferéncia na
subscrigao

Eg Lembre-se

Caso a empresa opte por emitir novas agoes, estas deverdo ser negociadas no
mercado primario. Na se¢do anterior, vocé viu que o mercado se divide em
primario para negociagdes de novas emissdes e secundario para negocios entre
investidores

Pode-se aproveitar para verificar a situagdo atual das agdes da empresa e,
€aso seu preco unitario esteja alto e limitando a liquidez, a empresa podera
realizar um sp/it e desdobrar o numero de agdes, podera, caso O preco
unitario da acéo estiver baixo, realizar um nplit agrupamento de acdes.
Dependendo de andlises avangadas, € logico, vocé podera propor que a
empresa negocie titulos no mercado a termo de opgdes ou futuro, e com
isso resguardar-se de possivels perdas futuras.

)
4 Facavocé mesmo

P

Agora, para que vocé aprofunde mais seus conhecimentos sobre os
mecanismos de funcionamento e captagao de recursos no mercado
financeiro e a técnica de precificagdo e ativos financeiros, acesse a
pagina da Bovespa e elabore um relatorio sobre os contratos realizados
no mercado futuro e a termo. Aproveite esta etapa para conhecer ainda
mais. A pagina da Bovespa estad disponivel no endereco: <http://www.
bmfbovespa.com.br/>.

Caro aluno, com esta etapa vocé deu mais um grande passo No seu
futuro profissional rumo ao sucesso.
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Faca valer a pena!

1. Os investimentos em ac®es outorgam a seus proprietarios uma série
de direitos. Assinale a alternativa que tem relagdo com os direitos dos
proprietarios de acdes:

. Direito de participar nos lucros.
. Direito a informacées.
[Il. Direito de subscricdo de acdes em aumento de capital.

IV. Direito de requerer a convocaco e o adiamento de assembleias
gerais.

V. Direito de tomar decisdo na empresa.

a) Ositens |, Il e V estdo corretos.

b) Ositens |, II, IIl, IV e V estdo corretos.
C) Ositens |, II, IV e V estdo corretos.
d) Ositens |, II, lll, e V estdo corretos.
e) Ositens |, II, lll e IV estdo corretos.

2. As acBes proporcionam a seus proprietarios o direito a voto. Em relagdo
ao direito a voto dos acionistas, é correto afirmar que tal direito ocorre:

a) Nas assembleias gerais em qualquer situacéo.

b) Nas assembleias gerais quando possuir acdes preferenciais.
C) Nas assembleias gerais quando possuir acdes ordinarias.

d) Nas reuni®es de diretoria, quando possuir acdes preferenciais.
€) Nas reunides de diretoria, quando possuir acdes ordinarias.

3. Ao adquirir acdes de determinada empresa, o acionista minoritario possui
alguns direitos, entre eles o direito de tag along. Assinale a alternativa que
contém o significado do direito de tag along:

a) Direito de participar de oferta publica por alienacdo de controle da
empresa de capital aberto.

b) Direito de participar de oferta publica em qualquer situaco.

C) Direito do acionista majoritario alienar suas acées ao novo controlador.
d) Direito de deliberar sobre a proposta de nova avaliagdo da empresa.

) Direito de impugnar o mandato do novo controlador da empresa.
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Secao 1.4

Modelo de Markowitz

Dialogo aberto

Ola, amigo aluno. Vamos continuar © assunto que iniciamos
na webaula. Apos ter conhecido Marcia, vocé adquiriu muitos
conhecimentos e garantimos que ira adquirir ainda mais. Vocé ja viu
sobre os mecanismos de captagao de recursos no mercado financeiro
e as técnicas de precificacao e ativos financeiros, que serao muito
Uteis a sua formacgao. Lembra-se? Além disso, vocé ajudou a Marcia
a ter mais confiangca no mercado financeiro quando lhe apresentou
0S subsistemas normativo e de intermediagdo e o subsistema de
liquidacao e custodia, depois ela teve curiosidade sobre o mercado
de valores mobiliarios e vocé apresentou as bolsas de valores, os
valores mobiliarios e o mercado de capitais. Muito satisfeita, ela quis
conhecer os produtos do mercado de capitais e vocé prontamente
lhe mostrou a politica de dividendos e mercado a vista e a termo do
mercado de capitais, além do mercado futuro.

Marcia, uma mulher questionadora, agora quer reduzir riscos Nos
seus investimentos em valores mobilidrios e vocé ira ajuda-la. Marcia
trabalhou duro para juntar dinheiro e agora necessita conhecer riscos
para investir, portanto se prepare para responder: como minimizar
riscos nos investimentos em acdes?

Aproveite 0os conhecimentos desta secdo que encerra a unidade
1 e finalize seu relatorio contendo as principais bolsas de valores do
mundo.

Nas proximas unidades vocé ira conhecer mais técnicas de
precificacdo de ativos financeiros, e outros modelos lhe serdo Uteis
dependendo do perfil do investidor ou do investimento a ser realizado.
Vocé conhecerd também na unidade 3, o mercado bancario e o
processo de abertura de capital de uma empresa, e em nossa ultima
unidade, lhe mostraremos o mercado de derivativos, negociacdes em
bolsa para protecdo de investimentos e as politicas de governanca
corporativa para que as empresas melhorem as informacdes e o
relacionamento voltado ao publico e agreguem valor aos seus ativos
financeiros.

Portanto, nao vamos perder tempo, inicie o estudo que lhe sera
util em sua formacao profissional e ndo se esqueca de desenvolver e
entregar o seu relatorio sobre as maiores bolsas de valores do mundo.
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Nao pode faltar!

Ola, aluno. Estamos juntos em mais esta secdo em que vocé
conhecera conteudos que lhe permitirdo minimizar riscos em
investimentos quando © assunto for valores mobiliarios. Acreditamos
que vocé ja tenha acessado sua webaula e realizado as atividades
previamente solicitadas, aléem de ter respondido as questdes. Isso
fara com que vocé atinja com maior facilidade os conhecimentos
que serao apresentados aqui € consiga ajudar Marcia em mais uma
questao.

O nosso objetivo € que vocé conheca o Modelo de Markowitz,
muito utilizado para planejamento de investimentos, em que ©
investidor obtém o maior retorno e esta sujeito acs menores riscos

possiveis.
¢ Reflita
o

"Existe O risco que vocé nao pode jamais correr, e existe o risco que vocé
nao pode deixar de correr.” (Peter Drucker!)

Ja conversamos sobre o conceito de risco e eficiéncia de
mercado, e vocé conhece a estatistica basica e sua utilidade, por isso
ja podemos falar sobre o Modelo de Markowitz.

&z” Assimile
Carteira ou portfolio em mercado de capitais € como um conjunto de

valores mobiliarios adquiridos pelos investidores para reducao de riscos.
Essa carteira € formada por diversos titulos.

Segundo a teoria dos portfolios, devemos diversificar uma
carteira de investimentos para reduzirmos os riscos chamados nao
sistematicos, ou seja, aqueles inerentes a empresa ou setor a que
eles pertencam. Esse € o primeiro passo na minimizagcao de riscos.
Ja ouviu o velho dito popular: “Nunca cologue todos os ovos dentro
de uma cesta’, pois caso a cesta caia, todos 0s ovos quebrarao.
Os investidores devem escolher algumas carteiras usando como
parametro o retorno desejado. Depois devem analisar a variancia dos
periodos e escolher entre essas carteiras de mesmo retorno aquela
de menor risco.

! Disponivel em: <http://pensador.uol.com.br/frase/NDE2Nzgy/>. Acesso em: 2 dez. 2015.
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|:|9 Pesquise mais
Este artigo apresenta a relagdo de risco retorno.

SANTOS, José Oladio; COELHO, Paula Augusta. Analise da relagdo
risco e retorno em carteiras compostas por indices de bolsa de valores
de paises desenvolvidos e de paises emergentes integrantes do bloco
econdmico BRIC. Revista Contabilidade & Finangas, Sdo Paulo, v. 21,
n. 54, sept/dec., 2010. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.
php?pid=S1519-70772010000300003&script=sci_arttext>. Acesso em:
25 out. 2015.

A estatistica ¢ um método cientifico, que vocé ja estudou em outra
unidade curricular, que permite a analise, interpretacdo e tomada
de decisdo sob condi¢cdes de incerteza (a ocorréncia ou ndo das
expectativas). No mercado de capitais, a estatistica € uma ferramenta
muito Util para evidenciar previsibilidade e avaliacdo de riscos. O
Modelo de Markowitz utiliza a média aritmética, a media ponderada e
outras medidas estatisticas de dispersao e risco, como Desvio padrao,
a varidncia e a covariancia.

Agora que nivelamos nossa conversa, vamos lhe apresentar alguns
conceitos sobre retorno esperado em uma carteira de investimentos.
O risco de um ativo pode ser mensurado pela projecdo de seu retorno
esperado, ou seja, 0 grau de dispersao dos retornos em relacao a sua
media, por isso a medida estatistica eficaz para o calculo do risco de
um ativo € o Desvio padrao. Portanto, podemos dizer que a teoria
diz que o retorno esperado e sua variancia sao duas caracteristicas
fundamentais ao se optar por uma carteira de investimentos.

Um economista americano, Harry Max, Markowitz, pesquisou O
comportamento de investidores e do mercado de capitais e percebeu
que investir em diversos ativos nao seria o suficiente, € preciso que se
invista em ativos com alta covariancia entre si. Deve-se diversificar os
investimentos em diversos setores da economia, € com o resultado
desse estudo, elaborou um modelo, o Modelo de Markowitz, que
determina que o retorno esperado de uma carteira seja identificado
como a media ponderada das taxas de retorno esperadas dos
investimentos que formam o portfolio. O risco do portfolio é calculado
pela varidncia ou Desvio padrao dos retornos dos investimentos.
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Portanto, o Modelo de Markowitz é:

n_ n
E=Zn:Xiui V=> > XiXj Oij > Xi>=1
i=1 i=1 j=1 i=1

Onde:

E = Retorno esperado da Carteira.

V = Variancia da Carteira.

Xi = Participacao do ativo x.

Xj = Participagao do ativo y.

Wi = Retorno esperado de cada ativo.

Oijj = Covariancia entre o par de ativos, se i diferente de j e variancia
sei=j

A andlise do Modelo de Markowitz apresentado acima nos
permite verificar que o retorno esperado de uma carteira € a soma
da participacao de cada ativo multiplicado pelo seu retorno esperado.
A variancia da carteira € a somatoria da participacdo de cada par de
ativos pela covariancia desse par ou da variancia, caso sejam iguais a 1.

Os calculos de variancia e covariancia podem ser obtidos com o
auxilio de planilha eletrénica. Sempre com a somatoria da participacdo
dos ativos sendo maior ou igual a 1.

vz| Exemplificando

Vamos aplicar o Modelo de Markowitz em um caso simulado:

Um investidor deseja investir em uma carteira com 5 acdes de
diferentes empresas e deseja saber como compor essa carteira
com maior retorno e menor risco. Sabe-se que ele deseja no
minimo o retorno de 9%.

Antes de iniciarmos as analises do modelo, devemos ter os dados
seguintes:

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional

51



Participagdes individuais Xi, lembrando que devem ser >=0.

Retorno esperado da carteira. No nosso caso, o investidor deseja
9%.

O risco das carteiras medido pela variancia (V).
O retorno individual de cada ativo, Wi.
As variancias e covariancias, Oij.

Primeiro apresentaremos os dados historicos referentes as acdes
das cinco empresas que compdem a carteira. Nesse primeiro
momento, consideraremos que cada acao participa com 20%.

Dados historicos sobre retorno de ativos
Periodo Ativo A | AtivoB | AtivoC | AtivoD | Ativo E
1 10,00% | 15,00% | 12,00%| 18,00% 5,00%
2 12,00% 17,00% | 13,00% | 16,00% 8,00%
3 8,00% 4,00% 9,00% 3,00% | 10,00%
4 700% | -800% 7,00% 4,00% 9,00%
5 9,00% | 1500% 9,00% 8,00% 5,00%
6 700% | 22,00% | 11,00%| 10,00% 4,00%
7 8,00% 3,00% 9,00% | -3,00% 4,00%
8 6,00% | 14,00% 6,00% | 15,00% 6,00%
9 9,00% 2,00% 8,00% | 20,00% 8,00%
10 11,00% | 15,00% | 10,00%| 16,00% | 10,00%
Média 8,70% 7,10% 940% | 10,70% 6,90%
Participagdo | 20,00% | 20,00% | 20,00%| 20,00%| 20,00%

Analise que foram obtidos os retornos historicos dos 5 ativos e
depois calculou-se a média aritmética dos retornos. Com esses
dados e o auxilio de planilha eletronica calcularemos a variancia
e covariancia. Veja:

Matriz de covariancias
Periodo Ativo A Ativo B Ativo C Ativo D Ativo E
Ativo A 0,03% 0,12% 0,03% 0,06% 0,01%
Ativo B 0,12% 1,23% 0,20% 0,16% -0,05%

52 Ul- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional



Ativo C 0,03% 0,20% 0,04% 0,04% -0,01%
Ativo D 0,06% 0.16% 0,04% 0,51% 0,02%
Ativo E 0,01% -0,05% -0,01% 0,02% 0,05%
Variancia 0,01% 0,07% 0,01% 0,03% 0,00%
Retorno 1,74% 142% 1,88% 2,14% 1,38%

Através da matriz de covariancias, obtivemos os sequintes dados
estatisticos a serem utilizados a sequir: Variancia 0,12%; Desvio
padrdo 3,49%. Agora vamos calcular o retorno esperado para
a formacdo de uma carteira, em que cada ativo participe com
20%. Aplicando a formula de retorno esperado do Modelo de
Markowitz, teremos:

n
E= z Xipi=(0,20X0,0870)+(0,20X0,0710) +(0,20X0,0940) +

i=1
(0,20X0,1070)+(0,20X0,069) = 0,0174+0,0142+0,0188+0,0214+
0,0138 = 0,0856 ou 8, 56%.

No Modelo de Markowitz temos: E = 8,56 V =0,12%

Zn:Xi >=1
i=1

Vamos lembrar que o objetivo € maximizar o retorno, atender
0s 9% de expectativa do investidor, minimizar riscos, diminuir a
variancia e, para isso, utilizamos a ferramenta “Solver” da planilha
eletrénica Excel, uma ferramenta Util para compor a melhor
composicao da carteira. Apos a aplicacao da ferramenta e todo o
tratamento estatistico apresentado, obtemos:

Participacao na carteira otimizada e retorno esperado
Periodo Ativo A Ativo B Ativo C Ativo D Ativo E
Participacdo 1,80% 0,00% 78,57% 2,72% 16,91%
Retorno E 8,70% 7,10% 9,40% 10,70% 6,90%

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional 53



A aplicacao das ferramentas estatisticas resultaram nos seguintes
dados: Variancia 0,03%; Desvio padrao 1,70%. Na aplicacao do
Modelo de Markowitz na carteira otimizada calcularemos o
retornl? esperado de 9%, conforme descrito:

E=) Xipi- (0018 X 00870) + (0000 X
i=1
0,0710) + (07857 X 0,0940) + (0,0272 X 0,1070)

+ (01691 X 0069 = 0,0016+0,0000+0,0739+
0,0029+0,0117 = 0,0900 ou 9, 00%.

No Modelo de Markowitz temos: E = 9,00% V = 0,03%

Z”:Xi >=1
i=1

Observe que na carteira otimizada conseguimos aumentar o
retorno esperado de 8,56% para 9,00% e reduzir o risco, medido
pela variancia de 0,12% para 0,03%.

Podemos concluir que o investidor devera compor sua carteira
com 1,8% do Ativo A, 7857% do Ativo C, 2,72% do Ativo D e
16,91% do Ativo E. O Ativo B nao devera participar da formacao
da carteira por nao possuir uma relacao risco-retorno adequada
ao perfil do investidor.

No exemplo acima, vocé percebe que 0s conceitos de Markowitz
foram Uteis para se compor a carteira otimizada. As ferramentas
estatisticas sao fundamentais para elaboracao dos calculos, com isso
O investidor obteve o retorno esperado, com risco minimizado. Foi
utilizado o Modelo de Markowitz para demonstrar as duas formagoes
de carteiras, a inicial com a participacao de 20% de cada acdo e a
carteira otimizada.

&
4 Facavocé mesmo

Agora € com vocé. Apresente a Marcia um relatorio de pesquisa sobre as
ferramentas estatisticas da variancia, covariancia e Desvio padrao e sua
utilidade para o investidor.
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Dessa forma, concluimos que para o calculo do risco de um
portfolio € necessario que voce leve em consideracao a correlagao
entre os ativos e ndo a participacdo e o risco de cada ativo
individualmente. Portanto ndo perca tempo, apresente mais esse
conhecimento a Marcia e mostre a ela a vantagem de diversificar
investimentos para reduzir os riscos de mercado. Realize as atividades
e as solicitacdes pos-aula, pois sao muito importantes e tornam o
aprendizado mais eficiente e prazeroso.

Sem medo de errar!

A pergunta de Marcia foi: como minimizar riscos nos investimentos
em acdes?

Para respondé-la, vocé deve comecar pela explicacdo de que no
mercado de capitais tormame-se decisdes Nno presente que terdo efeitos
no futuro e por isso € um ambiente de incerteza, 0 que gera O risco,
pois O que o investidor toma como base nas suas decisdes podera
ocorrer ou ndo. Outro ponto que vocé deve apresentar a Marcia é
que o mercado € considerado eficiente, ou seja, 0s precos dos titulos
e valores mobiliarios, nesse caso especifico das agdes, € reflexo do
desempenho esperado das empresas e as informacdes fornecidas
geram expectativas, o que reflete nos precos para cima ou para baixo.
Dai o investimento estar sujeito as incertezas.

@ Lembre-se

Ac¢Bes sao titulos mobilidrios e representam fracdes do capital social
de uma empresa de capital aberto. Ao adquiri-las, o investidor se torna
socio da empresa, conhecido também como acionista. Tratamos desse
assunto na secdo 3 do nosso livro didatico. Porém vocé pode saber mais
sobre o assunto lendo o artigo "Acdes: conceitos e valores.”

CARVALHO, Breno Henrique da S. A¢des: conceitos e valores. In: Web
artigos. Disponivel em: <http://www.webartigos.com/artigos/acoes-
conceito-e-valores/86329/>. Acesso em: 27 out. 2015.

Vocé ja deve ter percebido que investidores preferem realizar
aplicacbes em ativos que proporcionem maiores retornos e
menores riscos. O investimento em titulos de uma Unica empresa

U1- Mercado de valores mobiliarios, contratos e sistema financeiro nacional

55



56

podera apresentar maiores expectativas de retorno e menor risco,
porem o efeito de qualquer coisa que dé errado serad a perda total.
Por isso, de acordo com a teoria dos portfolios, devemos sugerir
a Marcia que diversifigue seus investimentos, invista em acdes de
diversas empresas, escolhendo as que apresentem maiores retornos
esperados e menores taxas de risco, individualmente.

Utilize ferramentas estatiticas a fim de melhorar a credibilidade das
analises. O uso dessas ferramentas € essencial por estarmos tratando
de probabilidades e futuro. Pense em algumas possibilidades de
combinar esses titulos e crie opcdes de carteiras com eles.

! Atencao

O ideal € gue se adquira acdes de diversas empresas para minimizacao
dos riscos. Essa € a primeira sugestdo da teoria dos portfolios e base do
Modelo de Markowitz.

Agora, oriente Marcia na utilizacao do Modelo de Markowitz. Mostre
que a diversificacao de uma carteira € muito eficaz para reducao de
riscos. As ferramentas estatisticas e o Modelo de Markowitz sdo Uteis
para maximizagao de retorno e redug¢ao de riscos.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

Utilizando Markowitz

1. Competéncia Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
geral no mercado financeiro

2. Objetivos de Apresentar ao aluno o Modelo de Markowitz, utilizado para
aprendizagem maximizagao de ganhos e reducdo de riscos

3. Conteudos rela-

: Apresentagéo do modelo de Markowitz de maximizagao de retorno.
cionados
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4. Descricédo da SP

Antonio deseja tornar-se um investidor do mercado de capitais. Para
isso realizou algumas pesquisas e escolheu adquirir agdes de quatro
empresas distintas: Alfa, Beta, Delta e Gama. Perceba que ele ja
comegou bem, diversificando seu investimento e criando seu portfolio.
Apos alguns estudos estabeleceu um portfolio, composto por 25% de
acdes de cada empresa, em que, apos a analise historica e tratamento
estatistico, verificou os seguintes retornos meédios: Alfa 11%; Beta 15%;
Delta 10% e Gama 16% e a variancia apresentada de 0,18%.

Apods a utilizagdo de ferramentas estatisticas, houve a proposta de
formacgéo da carteira de investimentos com a seguinte participagdo de
cada ativo: Alfa 10%; Beta 20%; Delta 12% e Gama 58% e variancia de
0,05%

Até ai, Antonio fol muito bem, agora precisa de vocé. Ajude Antonio
na duvida: sera que o Investimento na carteira proposta trara melhor
retorno que a minha opgao?

5. Resolugdo da SP

Inicle pelo calculo dos retornos esperados considerando uma
participagdo de 25% para titulo

Utilize a variéncia, ja calculada, e apresente os dados obtidos no
Modelo de Markowitz

Repita o procedimento para a formacao da carteira proposta

Prepare um relatorio e apresente para Antonio

@ Lembre-se

A diversificacdo de investimentos € muito importante, pois diminuira o
risco dos investimentos, se considerarmos a opcao de se investir em
titulos de forma isolada. O Modelo de Markowitz € muito importante,
Nao apenas para demonstrar a reducao desse risco, mas também para a
tomada de decisdo sobre a composicdo do portfolio de investimentos.

o
4 Facavocé mesmo

Auxilie um pouco mais o Anténio (do caso anterior) e apresente a ele a
possibilidade de outro portfolio. Elabore os calculos de retorno esperado
com a participagdo de 50% para Alfa, 12 para Beta, 13 para Delta e 25
para Gama. Considere a variancia de 0,03%. Elabore o relatério com os
valores de retorno esperado e riscos para as trés carteiras, duas do caso
anterior e esta. Emita a sua opiniao, segundo a teoria dos portfolios € o
Modelo de Markowitz, sobre qual das duas carteiras escolher.
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Faca valer a penal!
1. Com relacéo ao risco, é correto afirmar:

|. Revela uma possibilidade de perda.
[l. Representa-se pelo Desvio padréo.

[II. Relaciona-se fundamentalmente com decis®es voltadas para o
futuro.

V. E entendido pela capacidade de se mensurar incertezas de
ocorréncia de determinados resultados ou valores.

V. Pode ser reduzido em investimentos com correlacées positivas.

a) Ositens |, Il e V estdo corretos.

b) Ositens |, Ill, IV e V estdo corretos.
C) Ositens |, II, Il estdio corretos.

d) Ositens |, Il lll, e V estio corretos.
e) Ositens |, II, Il e IV estdo corretos.

2. Elevando-se de maneira diversificada o numero de titulos em uma
carteira:

a) Reduz-se o seu risco sistematico.
b) Eleva-se o risco diversificavel.
C) Diminui-se o risco diversificavel a uma taxa crescente.

d
e

Mantém inalterado o risco total do portfolio.
Diminui-se o risco ndo sistematico a uma taxa decrescente.

3. Carteira ou portfélio em mercado de capitais € como um conjunto de
valores mobiliarios adquiridos pelos investidores para redugdo de riscos. O
risco de uma carteira depende:

a) Da soma dos riscos individuais de cada titulo.
b) Da variancia dos retornos dos ativos que a compdem.

C) Do risco e da correlacdo de cada elemento que a compdem, e de sua
participacdo no investimento total.

d) Do risco individual de cada ativo e da sua participacdo na carteira.

e) Da correlacdo de cada ativo na carteira e do risco ndo diversificavel do
portfolio.
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Unidade 2

Precificacao de ativos

Convite ao estudo

Caro aluno, seja bem-vindo a mais uma unidade de ensino.

A partir deste momento, daremaos inicio a mais uma etapa
no conhecimento dos mecanismos de funcionamento e
captacao de recursos no mercado financeiro para que vocé
adquira a competéncia geral e tambem a competéncia técnica
de conhecer o mercado de valores mobiliarios e as técnicas
de precificacdo de ativos financeiros. O Nosso objetivo nesta
unidade ¢ trazer ao seu conhecimento modelos que © auxiliem
Nno processo de precificacdo de ativos financeiros atraves de
definicdes de expectativas de retorno e analises de riscos.

Vocé estd convidado a auxiliar o Antbnio, que possui
aplicacdes financeiras em fundos de investimentos e que tem se
informado muito a respeito do assunto, comecgando a questionar
O sucesso do gestor do fundo do qual participa. Sera que o
retorno do fundo foi suficiente para remunerar o risco incorrido?
Como esta o desempenho desse fundo de investimentos em
comparacao com outros? O resultado obtido com a carteira de
investimentos foi obtido por sorte ou por competéncia do gestor
da carteira a ser analisada? Antonio possui investimento em um
fundo cujo portfolio € composto por acdes das empresas A, B
e C e seus dados serdo detalhados nos “DIALOGOS ABERTOS".

Apenas para lembra-lo, Antdnio tem a necessidade de
testar a competéncia da gestao do fundo de investimentos que
participa, e solicita que vocé elabore um relatorio de pesquisa,
que sera entregue ao final desta unidade com a selecao de ativos
do fundo, no qual a analise de risco, o retorno e a precificacao
desses ativos deverao dar suporte as suas conclusoes.
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Secao 2.1

Modelo CAPM

Dialogo aberto

Vocé deve ter percebido no convite ao estudo de abertura da
unidade, que trataremos sobre precificacao de ativos. Conversamos
sobre Antonio, um investidor gue solicita um relatorio sobre selecdo
de ativos, alem disso, conheceremos varios modelos de precificacdo,
gue envolvem expectativas de retorno e estudo de risco.

A webaula ja lhe proporcionou o primeiro contato com o modelo
CAPM, uma sigla que significa Capital Asset Pricing Model, traduzido
ao portugués como Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros, um
modelo que o mercado financeiro utiliza para determinar uma taxa
de retorno teodrica apropriada de um determinado ativo em relacao
a um portfolio de investimentos perfeitamente diversificados. Ele leva
em consideracdo a sensibilidade de um ativo ao risco de mercado.
Vocé deve ter percebido e provavelmente estranhado o termo
‘taxa de retorno tedrica’, citado anteriormente, dizemos teorica,
pois considera uma taxa de retorno livre de riscos. Fique tranquilo,
trataremos desse assunto a seguir.

O conhecimento do modelo CAPM sera a ferramenta a ser
utilizada para assessorarmos Antdnio, que € um investidor de fundos
de investimentos com as seguintes caracteristicas:

Quadro 2.1 1 Taxas de Retorno

Taxas de Retorno Ano 1 Ano 2 Ano 3
Retorno historico da secdo A (raa) 9,0% 10,0% 12,0%
Retorno historico da se¢do B (rab) 11,0% 13,0% 15,0%
Retorno historico da secdo C (rac) 10,0% 13,0% 9,0%
Retorno historico do mercado 1 (rpl) 13,0% 14,0% 12,0%
Retorno historico do mercado 2 (rp2) 14,0% 13,0% 14,0%
Retorno histoérico do mercado 3 (rp3) 15,0% 15,0% 16,0%
Taxa livre de risco 7.0% 7.0% 7.0%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O quadro acima apresentou dados referentes ao investimento de
Antonio. Perceba que a carteira € formada por acdes de trés empresas,
além disso foram coletados dados historicos também do mercado
e utilizou-se a CDI como taxa livre de riscos. Antdnio questionou a
competéncia da gestdo do fundo de investimentos da qual participa
e solicitou a vocé um relatorio, a ser entregue no final desta unidade,
usando o CAPM como base para sua resposta.

Portanto, ndo percamos tempo e vamos conhecer esse modelo
de precificacao de ativos e adquirir mais conhecimentos que o levara a
obter a competéncia geral de conhecer os mecanismos de captacao
de recursos Nno mercado financeiro e a habilidade de conhecer as
técnicas de precificacdo e ativos financeiros.

Bom aprendizado!
Nao pode faltar!

Caro aluno, antes de lhe apresentarmos o modelo CAPM
propriamente dito, vamos pontuar alguns conhecimentos para
consolidacdo e integragao dos conteudos. Termos a certeza de que
estamos com a mesma linguagem € necessario, portanto, vamaos la!

Sabemos que o risco € parte integrante do assunto financas,
portanto nao pode ser deixado de lado €, por isso, vale a pena falarmos
mais um pouco sobre o assunto. Quando falamos de investimentos,
estamos sujeitos a dois tipos de riscos: O risco sistematico e o risco
nao sistematico. O risco sistematico esta ligado a economia de um
modo geral, ou seja, a ocorréncia de um evento depende de fatores
que afetam a economia, por exemplo, 0 aumento de desemprego,
altas taxas de inflacdo, desvalorizacdo de moeda, enfim, fatores
externos a empresa e objeto de estudo do modelo CAPM. O risco
nao sistematico diz respeito ao ambiente interno da empresa, um
grupo de empresas ou um setor da economia. Estudamos na secao
anterior a diversificacdo de investimentos de um portfolio e o Modelo
de Markowitz, que sao muito uteis.
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OGB Reflita

"Nos investimentos, o que & confortavel raramente € lucrativo.” (Robert
Arnott, investidor norte-americano e autor de artigos e livros sobre
investimentos)

Outro ponto muito importante a definirmos € a avaliacdo do
retorno esperado, assunto que iniciaremos pela definicao do preco-
alvo de um ativo, considerando o preco pelo qual se estima que
um ativo deva ser negociado no futuro. Esse preco dependera dos
complexos efeitos da economia e de fatores relativos a empresa ou
ao setor que atua, ou seja, 0 preco de um ativo dependera da analise
de riscos sistematicos e nao sistematicos. As expectativas do dinheiro
sem risco tambeém devem ser destacadas, ou seja, o valor de um
investimento livre de riscos, a aplicacdo em caderneta de poupanca,
por exemplo. A decisdo de correr ou Nao risco € opgao do investidor,
porém quanto maior o retorno, maior o risco e investimentos sem
rsco que podem nao corresponder as expectativas do investidor.
Por isso, no mercado de capitais, avaliamos o retorno esperado em
funcao do risco. O calculo do retorno esperado toma como base a
cotacao histérica do valor de um ativo (geralmente 18 meses) e do
indice de retorno de mercado, que € o indicador que servira como
base de comparacdo (no Brasil, utilizamos o lbovespa). Apos obter os
dados historicos, calculam-se Alfa e Beta por regressao linear simples.
A aplicacao da ferramenta estatistica trara resultados que permitirdo a
analise da correlacdo entre a base e a empresa.

Vocabulario

Ibovespa: indice da BM&FBOVESPA que representa a variagdo nos precos
dos titulos e valores mobiliarios das empresas com maiores volumes de
negociacdes no mercado, conforme o Portal BMGFBOVESPA Disponivel
em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/>.
Acesso em: 20 maio 2016.

Antonio, protagonista de Nnosso caso, € um investidor de fundos de
investimentos. Vocé deve ter duvidas quanto a esse conceito, portanto
vamos defini-lo melhor. Fundos sdo investimentos constituidos na
forma de condominios, em que os aplicadores de recursos adquirem
cotas, cujo valor total corresponde ao patrimonio do fundo. A
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administracado é realizada por instituicdo financeira que deve escolher
as melhores alternativas de investimento, dentro das caracteristicas
da carteira. Ha fundos de renda fixa, renda variavel e mistos. Existemn
varios fundos no Brasil e a tendéncia € que 0 NnUmero cres¢a cCom O
passar do tempo.
&ﬁ’ Assimile
Risco ¢ a incerteza da ocorréncia de eventos futuros. Os investimentos
no mercado financeiro refletem decisdes presentes que terao reflexos
no futuro. O risco € parte integrante de investimentos. Investidores
aplicam seu capital com a intencao de obter maior remuneracdes a
seus investimentos, por isso aceitam determinados riscos. Quanto maior
o retorno esperado de um titulo, maior sera sua exposicao ao risco.
O modelo CAPM permite verificar se os riscos nao diminuidos com a

diversificacao de titulos de uma carteira serao remunerados de forma
justa ao risco exposto.

Depois de afinarmos nosso discurso, vamos ao CAPM, de fato.

O modelo CAPM relaciona o risco nao atingido pela diversificacao
(nao diversificavel) e o retorno para todos os ativos de uma carteira de
investimentos. Para melhorar a explicagao e tornar seu conhecimento
facilitado, vamos dividir a explicacao do modelo em quatro assuntos:
coeficiente beta, aequacao domodelo, alinhade SML e consideracdes
sobre o modelo.

O ponto fundamental desse modelo € entendermos que um
investidor que possuir uma carteira eficiente de investimentos se
preocupa com o retorno esperado em cada titulo e com o risco do
portfolio, portanto € necessario medir a contribuicao de um titulo no
total do retorno esperado da carteira e conseguirmos tal medida pelo
beta. O indice beta € um indicador que mede a sensibilidade de um
ativo em relacao a uma carteira de investimentos. O coeficiente beta
pode ser obtido pela formula:

B = (Ri — Rf) / (Rp — Rf), quando:

B=Coeficiente beta; Ri=Retorno Meédio da carteira analisada;
Rp=Retorno Médio do mercado; Rf=Taxa livre de risco.

A seguir, apresentaremos a resolugao pratica do calculo do
coeficiente beta.
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v=| Exemplificando

Determinado investidor deseja calcular o Beta de sua carteira
de investimentos. O quadro a sequir apresenta dados coletados
referentes aos retornos de trés anos, obtidos pela carteira do
investidor e dados de outra carteira de mercado.

Quadro 2.2 | Taxas de Retorno

Taxas de Retorno Ano 1 Ano 2 Ano 3
Retorno da carteira analisadav 9,10% 9,80% 10,95%
Retorno de mercado 9,30% 9,90% 10,20%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O primeiro passo € a escolha da taxa livre de risco (Rf), no nosso
caso, escolnemos supostamente o CDI = 8%aa.

Depois, calculamos a média aritmética do retorno medio da
carteira a ser analisada (Ri) e do retorno medio do mercado (Rp).
Nesse caso, somamos os valores de cada retorno e dividimos
pelo numero de periodos analisados:

Ri =(9,10% + 9,80% + 10,95%)/ 3 = 29,85%/ 3 = 9,95% ou 0,0995.
Rp = (9,30% + 9,90% + 10,20%) = 29,40%/3 = 9,80% ou 0, 0980.

Para calcularmos o coeficiente beta (B) basta aplicarmos a
formula:

B = (Ri—Rf)/ (Rp - Rf)
B =(0,0995 - 0,08)/ (0,098 - 0,08)
B = 0,0195/0,0180

B =1083330u 108
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Apos conhecermos o coeficiente beta para mensurar o risco nao
sistematico, o modelo de precificacdo de ativos (CAPM) é obtido pela
equagao:

CAPM = Rf + B (Rp — Rf), quando:

Ri = Retorno medio da carteira analisada.

Rf = Taxa de retorno livre de risco.

Bi = Coeficiente beta para a carteira analisada.

Rp = Retorno sobre o portfolio no mercado.

E] Exemplificando

Nesse exemplo utilizaremos os mesmos dados anteriores, ou seja:
Ri = Retorno medio da carteira analisada = 9,95%.
Bi = Coeficiente beta = 1,08.
Rp = Retorno sobre o portfolio no mercado = 9,8%.
Rf = Taxa de retorno livre de risco, 8%.
Substituiremos os dados na formula do CAPM:
CAPM = Rf + B (Rp — Rf)
CAPM = 0,08 + 1,08(0,098-0,08) = 0,08+ 1,08 (0,018)

Ri = 0,08 + 0,01944 = 0,09944 ou 9,9447%

Portanto, podemos concluir gue o retorno esperado da carteira devera
ser de 9,944%aa, 0 que representa a taxa minima de atratividade. Isso nos
leva a concluir que as agdes da carteira remuneram o risco assumido.

O mercado tem expectativas de retorno menores, 9,8%, porém
considerando-se ©Os riscos, 0s investidores exigiriam, no minimo,
9,944%aa.

Vocé podera perceber que o retorno esperado de um titulo deve
ser positivamente associado ao seu beta. Quando o CAPM ¢ descrito
graficamente, € conhecido como linha de mercado de titulos, SML —
Security Market Line, onde a SML ¢, de fato, uma linha reta que relaciona
retornos esperados Nno mercado e seus respectivos coeficientes beta.
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A SML mostra como o risco € remunerado no mercado. Analise a
figura do grafico a seguir, o risco sistematico, representado pelo beta
(eixo horizontal) e os retornos exigidos do titulo (eixo vertical). A linha
de mercado de titulos SML descreve, de forma clara, a relacao risco-
retorno.

Grafico 2.1 1 O risco de uma
acao medido por B

ER A

]

B, =10 B

Fonte: ALCANTARA. <http://www.scielo.br/scielo.php?pid=50034-75901981000100006&script=sci_arttext>. Acesso:
06 nov. 2015.

Perceba, no grafico acima, que a reta SML mostra, de forma
clara, a relacdo risco-retorno; o tracado da reta permite que sejam
identificados pares de pontos, compostos por valores de beta e o
retorno esperado. Verifique alguns pontos importantes:

» Um beta igual a zero significa que a taxa de retorno esperado €
livre de risco, enquanto beta igual a 1 indica que o retorno esperado
de um titulo tera o mesmo retorno esperado da carteira.

e Percebemos que a linha do mercado de titulos (SML) €
ascendente, como beta ¢ a medida apropriada de risco, os titulos
com beta elevado correspondem a retornos elevados.

e Em condicdes normais, todos os titulos devem ser avaliados de
forma que estejam acima da reta SML, pois oferecem expectativa
mais alta de retorno em relacao ao mercado determinado pelo maior
risco sistematico assumido.
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|:|9 Pesquise mais

ALCANTARA, José. O modelo de avaliacio de ativos (CAPM) aplicac®es.
Revista de administracdo de empresas, Sdo Paulo, v. 21, n. 1, jan./mar,,
1981. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S0034-
75901981000100006&script=sci_arttext>. Acesso em: 06 nov. 2015.

Esse artigo apresenta o modelo CAPM e relaciona os conceitos de
carteiras eficientes, risco-retorno, reta SML e CAPM.

As decisdes de investimento em condicdes de risco podem ser
embasadas no estudo do modelo CAPM, cujo objetivo & obter um
indicador de risco, definido pelo coeficiente beta, ajustado ao portfolio,
e calcular a taxa de retorno esperado e suportar a analise e decisao
sobre a atratividade de aceitacao no investimento. Esse modelo ¢
baseado em dados historicos, os betas sdo calculados com dados
para o ativo fornecido e para 0 mercado e podem ou nao refletir a
variabilidade futura de titulos, por isso, devem ser considerados como
expectativas. O modelo CAPM é uma ferramenta eficiente na tomada
de decisao sobre investimentos, porém nado € aplicado a todos os
ativos, e recomendavel quando podemos juntar as variaveis risco e
retorno.

Portanto, o profissional de sucesso tera que conhecer outras
técnicas e modelos, e as proximas secoes proporcionardo isso a VoCe.

o
4 Facavocé mesmo

Apresente um relatorio ao Anténio contendo conceituacdes de risco,
retorno e bases para decisdes sobre investimentos.

Boa aula!

Sem medo de errar!

Sabemos que vocé auxiliara Antdnio, que possui aplicacdes
financeiras em fundos de investimentos e que ultimamente tem
se informado muito a respeito de investimentos, comecando a
questionar o sucesso do gestor do fundo de investimentos do qual
participa. Ele possui muitas duvidas e lhe solicitou um relatorio a ser
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apresentado no final desta unidade, portanto, o primeiro passo sera
responder a primeira pergunta de Antdnio: sera que o retorno do
fundo foi suficiente para remunerar o risco incorrido?

Ao trabalho!

O primeiro passo € termos acesso aos dados da carteira de
investimentos do fundo que Anténio participa. Tais dados constam

Nno quadro a seguir:

Quadro 2.1 Taxas de Retorno

Taxas de Retorno Ano 1 Ano 2 Ano 3
Retorno historico da se¢ao A (raa) 9.0% 10,0% 12,0%
Retorno historico da secéo B (rab) 11,0% 13,0% 15,0%
Retorno historico da seg¢do C (rac) 10,0% 13,0% 9.0%
Retorno historico do mercado 1 (rpl) 13,0% 14,0% 12,0%
Retorno historico do mercado 2 (rp2) 14,0% 13,0% 14,0%
Retorno historico do mercado 3 (rp3) 15,0% 15,0% 16,0%
Taxa livre de risco 7,0% 7,0% 7,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Agora, vamos calcular as medias aritméticas dos dois retornos,
da carteira a ser analisada (Ri) e do mercado (Rp), a serem utilizadas

como base (benchmark).

Retorno médio da carteira que forma o fundo de Antdnio: vamos
somar o retorno das trés acdes A, B e C e dividir por 3, depois faremos
0 mesmo com as acdes que formam a carteira de mercado. Os dados

S80 apresentados a seguir:

Quadro 2.3 Retorno Médio

Taxas de Retorno Ano 1 Ano 2 Ano 3
Retorno meédio da carteira (Ri) 10,0% 12,0% 12,0%
Retorno médio do mercado (Rp) 14,0% 14,0% 14,0%
Taxa livre de risco 7,0% 7.0% 7,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

U2- Precificagéo de ativos

71



72

Ri=(10% + 12% + 12%)/ 3 = 34%/ 3 = 11,333%
Rp = (14% + 14% + 14%)] 3 = 42%/ 3 = 14%
Rf = (7% + 7% + 7%)] 3 = 21%/ 3 = 7% (Taxa livre de risco).

Agora, aplicamos a formula do coeficiente beta e calculamos o
indicador:

B = (Ri—Rf)/ (Rp - Rf) = (11,333% - 7%)/ (14% - 7%) = (0,11333 -
0,07) /(0,14 -0,07) = 0,0433/ 0,07 = 0,619.

! Atencao

Na avaliacdo dos riscos de uma carteira, o beta € entendido como a
media ponderada de cada ativo contido na carteira.

Apligue o modelo CAPM e obtera a expectativa de ganhos dos
investidores. Comece a analise do risco sistematico, utilize o modelo
CAPM e meca o retorno esperado pelo mercado, em funcao do risco;
O resultado encontrado sera a taxa minima de atratividade, ou seja, ©
retorno que devera ocorrer para que OS riscos sejam remunerados e
atendam as expectativas dos investidores.

Para finalizar, calculamos o CAPM atravées da formula:

CAPM = Rf + B(Rp — Rf) = 7% + 0, 0433 (14% - 7%) = 0, 07 + 0,
0433 (0,14 -0, 07)

CAPM = 0,07 + 0,0433(0,07) = 0,07 + 0,00303 = 0,07303 = 7,3%

Ataxa que remunerara os riscos e trara atratividade ao investimento
sera 7,3%. Com isso, fica constatado que a aplicacao foi eficiente,
tendo em vista que o historico dos investimentos foi superior a esse
percentual. Sendo 10%, 12% e 12%, respectivamente, ao longo dos trés
anos avaliados.

@ Lembre-se

Resultados em excesso da carteira do mercado sao obtidos pela
diferenca entre o retorno de mercado, menos o retorno livre de risco e
o resultado referente ao ativo, pela diferenca do resultado historico do
ativo pelo resultado livre de risco.
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Vocé também podera construir graficamente a linha de titulos de
mercado, a SML, e verificar graficamente os resultados.

Apos os procedimentos de calculos estatisticos e o modelo
CAPM, vocé pode verificar se o fundo que Antdnio esta atualmente
investindo remunera o risco sistematico e, assim, responder ao seu
questionamento.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois as compare com as de seus colegas.

Modelo de Precificacédo de Ativos financeiros

Conhecer mecanismos de funcionamento e captagado de recursos

1. Competéncia geral .
P g no mercado financeiro

2. Objetivos de Apresentar aos alunos o modelo CAPM de retorno esperado de um
aprendizagem investimento.

3. Conteudos relacio- | Apresentar o modelo CAPM de retorno esperado de um
nados investimento.

Marcela formou um portfolio para investimento, pois conhece um
pouco do mercado de capitais e diversificou seus investimentos. Ela
sabe que a diversificacéo de titulos diminui o risco nédo sistematico,
aquele em funcéo de incertezas da empresa, grupos ou setores,
por isso diversificou os titulos em empresas de varios setores.
Acredita que a diminui¢cdo de riscos nos investimentos tera como
consequéncia a maximizacdo de retornos. Até af, tudo bem. Porém,
anda preocupada com Os riscos sistematicos e deseja saber se os
resultados obtidos em sua carteira de investimentos remunera,
de forma adequada, o risco sistematico de seu investimento.
N&o perca tempo, assessore Marcela no sentido de que ela tenha
base para decidir sobre seu investimento. Os riscos sistematicos a
que os investimentos de Marcela estdo sujeitos s&do remunerados
eficazmente? Apresente um relatério com todos os calculos para
4. Descricédo da SP que ela se decida. Os dados referentes a carteira que Marcela investe
estdo apresentados no quadro a seguir:

Taxas de Retorno Anol | Ano2 | Ano 3
Retorno histérico da agdo A (raa) 21,0% | 17.0% | 13,0%
Retorno historico da agdo B (rab) 17,0% | 11,0% | 9.0%
Retorno histérico da acdo C (rac) 14,0% | 13,5% | 15.0%

Retorno historico do mercado 1 (rpl) | 22,0% | 25,0% | 12,0%
Retorno histérico do mercado 2 (rp2) | 9,0% | 11,0% | 10,0%
Retorno histérico do mercado 3 (rp3) | 7,0% | -4,0% | 9.8%
Taxa livre de risco 8,0% 180% |80%
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Para elaborar o relatorio de Marcela, vocé tera que:

Calcular as médias aritmeéticas dos dois retornos, da carteira a ser
analisada (Ri) e do mercado (Rp), a serem utilizadas como base.
Retorno médio da carteira que forma o fundo de Antéonio: vamos
somar o retorno das trés agdes A, B e C e dividir por 3, depois
faremos 0 mesmo com as agdes que formam a carteira de mercado.
Os dados sdo apresentados a seguir:

Retorno Médio Anol | Ano2 | Ano3
Retorno Médio da carteira (Ri) 17.3% 13.8% | 12.3%
Retorno Médio do Mercado (Rp) 127% |10,7% |10,6%
Taxa livre de risco (Rf) 7,0% 7,0% 7,0%

Ap0ds o célculo do retorno médio das carteiras, calculamos o retorno
medio nos trés periodos analisados

Ri = (173% + 13.8% + 12,3%)/ 3 = 43,5%/ 3 = 14,5%

5. Resolugéo da SP Rp = (12,7% + 10,7% + 10,6%)/ 3 = 33,9%/ 3 = 11,31%

Rf = (8% + 8% + 8%)/ 3 = 24%/ 3 = 8%

Agora, aplicamos a formula do coeficiente beta e calculamos o
indicador

B=(Ri - Rf)/(Rp - Rf) = (14,5% - 8%)/ (11,31% - 8%) = (0,145 - 0,08) /
(0,1131 - 0,08) = 0,065/ 0,0331 = 1,9631

Aplicar o modelo CAPM obtera a expectativa de ganhos dos
investidores. Comece a andlise do risco sistematico, utilize o modelo
CAPM e meca o retomo esperado pelo mercado em fungdo do risco,
o resultado encontrado serd a taxa minima de atratividade, ou seja, o
retorno que devera ocorrer para que 0s riscos sejam remunerados e
atendam as expectativas dos investidores. Para finalizar, calculamos
o CAPM através da formula:

CAPM = Rf + B (Rp - Rf) = 8% + 1,9631 (14,5% - 8%) = 0,08 + 1,9631
(0,145 - 0,08) = 0,08 + 1,9631 (0,065) = 0,08 + 0,1276 = 02076 =
20,76%.

Apods a utilizagdo do CAPM, percebe-se que a taxa que remunerara
0s riscos e trard atratividade ao investimento sera 20,76%aa. Dessa
forma, o retorno medio historico conseguido com a carteira ficou
abaixo do esperado

@ Lembre-se

O modelo CAPM utiliza algumas variaveis: a Variancia como medida de
alteracdes no retorno, a Covariancia que aufere a relacao entre retorno do
portfolio analisado e do mercado, o Beta como medida de risco e retorno
livre de risco para comparagao. Por isso, € um modelo muito utilizado
para precificar ativos, tanto no mercado de capitais como na avaliagao de
empresas.

o
4 Fagavocé mesmo

Agora é com vocé: simule uma carteira de investimentos e compare seus
dados, depois elabore um relatorio detalhado com todos os calculos para
embasar o seu parecer tecnico sobre o investimento, retorno e riscos.
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Faca valer a pena!

1. O modelo de precificacao de ativos — CAPM apresenta o retorno esperado
de um ativo e a remuneracao do risco. Ele envolve a analise e o estudo de
diversas variaveis.

Em relagdo ao modelo CAPM e as varidveis a serem estudadas, podemos
afirmar:

a) O modelo une o risco diversificavel e o retorno para todos os ativos.
b) O coeficiente beta € uma medida de risco diversificavel.

c) Considera-se retorno do mercado o retorno sobre o portfélio do mercado
apenas do titulo negociado.

d) O modelo CAPM une o risco diversificavel e o retorno de um ativo
especifico.

e) O modelo CAPM une o risco ndo diversificavel e o retorno para todos os
ativos.

2. O risco é a incerteza da ocorréncia de eventos futuros, portanto faz
parte do assunto investimentos. Quando investimos, tomamos decisées no
presente que terao resultados no futuro e tais resultados correm o risco de
acontecer ou ndo. O ambiente do mercado de capitais envolve varios riscos
que devem ser conhecidos e minimizados.

Em relacdo aos riscos no mercado de capitais, podemos afirmar:
a) Risco total € a combinagdo dos riscos diversificaveis de um titulo.

b) Risco ndo diversificavel é o risco ndo tratado com a diversificacdo de
titulos de um portfolio.

c) Risco ndo diversificavel é a proporgdo do risco de um ativo que € atribuivel
a causas especificas da empresa.

d) Risco total é a combinacdo dos riscos que sdo atribuiveis a causas da
empresa e aos fatores de mercado que afetam todas as empresas.

e) Coeficiente beta é a medida do risco diversificavel.

3. O modelo CAPM apresenta o retorno esperado, por isso € importante a
sua definicdo.

Em relagdo ao retorno esperado de um titulo, é correto afirmar:

a) O preco-alvo de um ativo é o preco pelo qual se estima que um ativo
devera ser negociado no presente.

b) Os efeitos da economia ndo interferem e dependerd somente de fatores
relativos a empresa ou ao setor que atua.

c) Ndo é necessario um indicador que servird como base de comparagao.

d) Expectativas do dinheiro sem risco, as quais o investidor ndo admite correr
riscos, porém quanto maior o retorno, menor o risco.

e) O calculo do retorno esperado toma como base a cotagdo histdrica do
valor de um ativo.
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Secao 2.2

indice de Jensen

Dialogo aberto

Ola! Ficamos felizes por mais esse encontro.

Na aula anterior e na webaula, vocé conheceu o Antonio, que lhe
apresentou algumas duvidas e solicitou a entrega de um relatorio de
pesquisa sobre seu estudo de caso de selecao de ativos, que devera
abranger analise de risco, retorno e precificacao. A elaboracao desse
relatorio serd muito Util para que vocé adquira a competéncia geral de
conhecer 0s mecanismos de funcionamento e captacao de recursos
no mercado financeiro e a competéncia técnica de conhecer o
mercado de valores mobiliarios, além das técnicas de precificacao e
ativos financeiros.

Nesse sentido, a nossa aula de hoje € importante, pois ao atingirmos
Nnosso objetivo, e apresentar o indice de Jensen, um modelo de
avaliacao de retorno de fundos, caminhamaos para que vocé adquira
as competéncias desejadas ao desempenho de um profissional com
a qualidade que o mercado de trabalho exige.

Nao percamos tempo, vamos dar mais um passo Nna preparacao do
relatorio de Anténio, um investidor que possui aplicacdes financeiras
em fundos de investimentos, ou seja, aplica seus recursos financeiros
em conjunto com outros investidores no qual um gestor toma as
decisdes sobre investimentos com o objetivo de atingir maiores
ganhos financeiros no mercado. Ha muito tempo, ele cultiva a ideia de
que uma gestao profissional nos investimentos atingiria seus objetivos
COM menores riscos, porem nos ultimos dias vem conversando com
investidores e lendo muito a respeito de investimentos e, conforme
foi conhecendo mais o assunto, ele comecou a questionar © sucesso
do gestor do fundo de investimentos do qual participa e deseja uma
resposta a sua pergunta: como esta o desempenho desse fundo de
investimentos em comparacdo com outros?

Calcularemos o indice de Jensen com a mesma base de dados
utilizada na secdo anterior.
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Quadro 2.1l Taxas de Retorno

Taxas de Retorno Ano 1 Ano 2 Ano 3
Retorno historico da secdo A (raa) 9,0% 10,0% 12,0%
Retorno histdrico da secéo B (rab) 11,0% 13,0% 15,0%
Retorno historico da sec¢éo C (rac) 10,0% 13,0% 9,0%
Retorno historico do mercado 1 (rpl) 13,0% 14,0% 12,0%
Retorno historico do mercado 2 (rp2) 14,0% 13,0% 14,0%
Retorno historico do mercado 3 (rp3) 15,0% 15,0% 16,0%
Taxa livre de risco 7,0% 7.0% 7,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vamos conhecer mais sobre o mercado de capitais e responder a
duvida desse investidor.

Nao pode faltar!
Caro aluno, ao trabalho!

Anteriormente ja conversamos sobre 0s assuntos de risco, retorno,
carteira de investimentos e diversificacao. S3o assuntos essenciais,
pois investidores estdo sempre interessados em obter maiores
retornos em seus investimentos e estdo ligados diretamente aos riscos
que desejam assumir para obté-los. Os conceitos de Markowitz e a
teoria dos portfolios sao muito utilizados e sdo grandes ferramentas
na diversificacdo de titulos de uma carteira de investimentos e
minimizacao de riscos, com consequente maximizacao de retornos.

‘tz” Assimile

Markowitz afirmou que investidores racionais levam em conta dois
parametros estatisticos na hora de formar sua carteira de investimentos: a
media e a variancia do retorno esperado.

O Modelo de Markowitz determina que o retorno esperado de uma carteira
€ identificado como a média ponderada das taxas de retorno esperadas dos
investimentos que formam o portfolio e que o risco do portfolio € calculado
pela variancia ou Desvio padrao dos retornos dos investimentos.

A teoria do portfolio defende a diversificacao de titulos na composicao de
uma carteira de investimentos. Uma carteira 6tima de ativos deve combinar
investimentos com a melhor relacdo entre retornos esperados e riscos
incorridos.
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Na aula anterior, sobre modelo de precificacdo de ativos — CAPM,
também foi muito importante por permitir © conhecimento da taxa
de retorno que remunere os riscos envolvidos. Apds um rapido
retrospecto de conhecimentos, vamos ao Nosso objetivo, que € lhe
apresentar o indice de Jensen.

Segundo Ross (2015, p. 206), tambeém €& conhecido como
indice alfa, que mede o valor adicionado pelo gestor a um fundo
de investimentos que administra. Essa medida é obtida atraves da
comparacao entre outros indicadores de mercado, mas antes de
lhe apresentarmos o indice de Jensen com mais detalhes, temos
que conhecer alguns conceitos para um melhor entendimento do
metodo e faremaos isso ja.

O primeiro conceito a ser definido € ativo livre de risco, © nome
ja diz tudo, um investimento que proporcionara ao seu proprietario
ganhos sem estar exposto as incertezas de mercado ou da empresa.
Apostamos que agora vocé ficou confuso: falamos que o risco é
inerente ao mercado financeiro e que investimentos se referem as
decisGes tomadas no presente e terao efeitos no futuro, por isso a
incerteza. Entdo, vamos desfazer a confusdo: academicamente
nao existe unanimidade sobre qual o melhor indicador utilizar
como parametro de ativo livre de riscos. Na pratica, existem ativos
considerados seguros por apresentar uma taxa de risco que nao
alteraria o retorno, caso fosse considerada. Geralmente sao utilizados
como base os titulos do governo; no Brasil, utilizamos dois: os juros da
caderneta de poupanca e os juros do CDI. No processo de avaliacao
de carteiras de investimentos, o CDI € mais utilizado por possuir taxa
superior a caderneta de poupanca.

Vocabulario

CDI — Certificado de Depdsito Interbancario: titulos emitidos pelas
instituicdes bancarias para captar ou aplicar recursos.

Caderneta de poupanca: investimento oferecido as pessoas fisicas
ou juridicas, garantidas pelo governo, conforme o Portal “Seu guia de
investimentos”. (Disponivel em:< http://seuguiadeinvestimentos.com.
br/o-que-e-taxa-cdi-e-sua-importancia/>. Acesso em: 27 jan. 2016).
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OQutro conceito que vocé deve conhecer para entender melhor
o indice de Jensen € o conceito de benchmark. Segundo Teixeira
(2011, p. 67), especificamente no caso de avaliagdo de investimentos,
no mercado de titulos e valores mobiliarios, consiste no processo de
analisar indicadores de outros fundos de investimentos, verificar 0s
retornos de portfolios para utiliza-los como base de comparacao”.
No Brasil, utilizamos o Ibovespa (indice da BMGFBOVESPA) ou IBrx-
50, indice que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por
acoes das 50 empresas mais negociadas na BMGFBOVESPA.

Agora sim, vamos ao indice de Jensen, indicador desenvolvido
por Michael C. Jensen, baseado no modelo CAPM, para mostrar
a rentabilidade adicional que se consegue além do retorno
correspondente ao nivel de risco sistematico assumido. Esse
indicador parte do principio de gue uma carteira de investimentos que
apresentar indice alfa (indice de Jensen) maior que zero apresenta
bom desempenho e indica que o administrador de tal portfolio faz uma
gestao eficiente do fundo. Consequentemente, o contrario também
€ afirmado, caso o fundo apresente indice alfa negativo, a gestdo do
portfolio serd considerada ineficiente. Na pratica, consideramos que
administradores de fundos que obtiveram indices de Jensen positivos,
acrescentaram valor a tais fundos, enquanto fundos que apresentaram
indices negativos diminuiram ou destruiram valores dos investimentos.

@ Reflita

‘Dar o exemplo ndo € a maneira mais importante de influenciar os
outros: é o unico caminho.” (Albert Einstein)

Oindice de Jensen também utiliza o coeficiente beta como medida
de risco e consegue auferir se 0 desempenho do gestor do fundo
nao foi beneficiado pela alta de mercado ou prejudicado pela baixa.
Sua analise nos possibilita melhor afericdo de desempenho, pois um
gestor bem-sucedido devera apresentar indice Jensen positivo e, para
isso, devera elaborar um portfolio diferente do portfolio de mercado.
Esse indicador pode demonstrar os ganhos que o gestor adicionou ao
portfolio, quando este assume um risco diferente do assumido pelo
mercado.

U2- Precificagéo de ativos

79



80

ﬂ? Pesquise mais

ANDRADE, Vagner Roberto Araujo de. FAMA, Rubens. Aplicacdo de
indices financeiros na avaliacao de unidades estratégicas de negocio e a
decisdo de investimento baseada no risco de cada unidade: um estudo
exploratorio. Revista de Administragdo, Sdo Paulo v. 36, n. 2, p.67-79,
abr./jun., 2001. Disponivel em: <http://www.rausp.usp.br/download.
asp?file=v36n2p67a7/9.pdf>. Acesso em: 13 nov. 2015.

Na obtencao do indice de Jensen, utiliza-se a forma matematica

expressa a seqguir. O resultado obtido na aplicacdo da formula nos
permite analisar o indice:

J = (Rf = Rsr) = B(Rm = Rsr)
Quando:
J = indice de Jensen.
Rp = Retorno da carteira analisada.
Rsr = Retorno livre de risco.
B = Coeficiente beta.

Rm = Retorno dos outros fundos do mercado.

v=| Exemplificando

Agora, vamos supor gue vocé tenha cota de um fundo de

investimentos, convenhamos que O seu dinheiro esteja sob

a administracao de outra pessoa, 0 administrador do fundo,

e que vocé deseja conhecer se seus investimentos estao
bem administrados, do ponto de vista de obterem a melhor
remuneracao em relacao ao risco envolvido. Coloque-se na
situacao de que vocé vem obtendo ganhos financeiros, mas sera
gue o administrador € eficiente ou os resultados ocorrem por

acaso?

Vocé realizou uma pesquisa historica dos retornos obtidos pelo

fundo que vocé é participante e analisou resultados referentes a
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trés anos:

Retorno do fundo no ano 1: 15,7%

Retorno do fundo no ano 2: 20,9%
Retorno do fundo no ano 3: 19,1%

Apos utilizar a ferramenta estatistica da média aritmética, com o
auxilio de uma planilha eletrénica (Microsoft Excel) ou calculadora,
obteve a média de retorno da carteira: 18,57%.

Rf = (RfL + Rf2 + Rf23)/3 =157 + 20,9+ 19,1 = 18,57%

O mesmo procedimento para as carteiras de mercado (usadas
como benchmark), que apresentaram os seguintes retornos para
0sanos 1, 2 e 3, respectivamente: 16,8%, 20,2% e 15,4%, utilizando
O mesmo procedimento anterior, 0 que resultara no retorno
meédio de 17,47%.

Rm = (Rm1+ Rm2 + Rm3)/3 = 16,8 + 20,2+ 154 = 17,47%.

O indicador livre de risco utilizado foi a taxa CDI, que apresentou
12% ao ano, em cada um dos ultimos 3 anos.

Agora, obtemos o coeficiente beta, pela formula, quando:
B = Coeficiente beta.

Rf = Retorno medio do fundo analisado.

Rsr = Taxa livre de risco.

Rm = Retorno meédio de mercado (benchmark).

J = indice de Jensen ou alfa.

B = (Rf-Rsn)/(Rm/Rsr) = (18,57-12,00)/(17,47-12,00) = (0,1857-
0,12)/ (0,1747-0,12) = 0,0657/ 0,0547 = 1,2.

Agora, vamos aplicar a formula a fim de obtermos o indice de
Jensen, ou alfa:

J = (Rf =Rsr) = B(Rm - Rsr) = (0,1857 - 0,12) - 1,2(0,1747 - 0,12) =
(0,0657) - 1,2(0,0547) = 0,0657 - 0,0656 = 0,0001.
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O resultado obtido pelo calculo do indice de Jensen apresentou
um alfa positivo (0,0001), isso significa que o gestor do fundo de
investimentos que vocé participa esta agregando valor aos seus
investimentos, ou seja, esta aproveitando o mercado.

Esperamos que o exemplo o auxilie no entendimento do indice
de Jensen e, com isso, podemos considerar que se utilizarmos
ferramentas estatisticas nos calculos de dados a serem utilizados na
formula para obtencdo do indice de Jensen, podemos identificar
se o retorno sobre determinado fundo é superior ao esperado pelo
mercado em relagdo ao seu risco sistematico. Agora, va em frente e
responda a questao de Antdnio, pois apos o calculo do indice, vocé
obtera a resposta desejada.

~J
4 Fagavocé mesmo

Agora € com vocé. Simule os dados para 0 caso de Antonio, apresente
dados relativos aos retornos da carteira de investimentos, do mercado
(benchmark), e da taxa livre de riscos, o coeficiente beta.

Utilize a formula para obtencdo do indice de Jensen, analise o resultado
obtido e elabore um relatorio para que o investidor avalie a gestao do
fundo que investe e tome decisdes embasadas em seu relatorio.

O objetivo desta aula foi de lhe apresentar o indice de Jensen para
que vocé consiga avaliar a gestao de carteiras eficientes. Fizemos
uma rapida exposicao sobre assuntos relevantes para a compreensao
e utilizagdo do modelo, apresentamos os conceitos do indice,
sua formula de calculo, lhe mostramos um exemplo e, ao final,
solicitamos que vocé pratique o aprendizado. Assim, Nosso objetivo
desta aula esta quase atingido. Tudo isso € muito importante, mas
para que consigamos cumpri-lo e que vocé caminhe no sentido de
atingir as competéncias geral e técnica propostas, vocé deve realizar
as atividades pre e pos-aula, além de aproveitar muito bem a aula.
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Lembre-se sempre: O Seu SUCesso € O NOSSO SUCESSO.

Bons estudos e ate breve.

Sem medo de errar!

Anténio apresentou duvidas quanto a gestéo do fundo de
investimentos do qual participa. Sabemos que ele obtém ganhos, mas
ha gquestionamentos sobre a eficiéncia do administrador. Vocé tera
qgue elaborar um relatorio e posicionar o investidor sobre a eficiéncia
do administrador em questao. Seguem 0s passos para elaborar o
relatorio solicitado:

@ Lembre-se

A diversificacdo de titulos (secao 1.4) € essencial para diminuirmaos riscos
nao sistematicos, pois tanto o CAPM (secdo 2.1), quanto o indice de
Jensen, desconsideram riscos ndo sistematicos.

Vide os dados referentes a carteira que compde o fundo que
Antonio investe e os dados sobre 0 mercado e taxa livre de riscos, que
Sao apresentados a seguir:

Quadro 2.2 | Taxas de Retorno

Taxas de Retorno Ano 1 Ano 2 Ano 3
Retorno historico da agdo A (rfa) 9.0% 10,0% 12,0%
Retorno histérico da agdo B (rfb) 11,0% 13,0% 15,0%
Retorno historico da agéo C (rfc) 10,0% 13,0% 9,0%
Retorno historico do mercado 1 (rm1) 22,0% 25,0% 12,0%
Retorno historico do mercado 2 (rm?2) 9,0% 11,0% 10,0%
Retorno historico do mercado 3 (rm3) 7,0% -4,0% 9,8%
Taxa livre de risco 8,0% 8,0% 8,0%

Fonte: Elaborado pelo autor

Passo 1. Calcular a taxa media de retorno do fundo que Anténio
participa (Rf):

» Some os retornos obtidos pela acdo A nos 3 periodos e divida
por 3 (periodos).
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» Faca 0 mesmo procedimento para as acdes B e C.

» Some o retorno médio das 3 ac¢des e divida pelo numero de
acdes (3).

Passo 2: Calcular a taxa média de retorno do fundo de mercado
(benchmark) (Rm):

» Some 0s retornos obtidos pela agcao do mercado 1 nos 3 periodos
e divida por 3 (periodos).

e Faca 0 mesmo procedimento para os indicadores de mercado
2el.

» Some o retorno médio de Rm1, Rm2 e Rm3 e divida pelo numero
de retornos (3).

Passo 3: Calcular a taxa média livre de risco (Rsr): some as taxas
referentes aos trés periodos e divida pelo numero de periodos (3).

Passo 4: Calcular o coeficiente beta pela formula: B = (Rf — Rsr)/
(Rm — Rsr).

Passo 5: Calcular o indice de Jensen (J), pela formula: J = (Rf —
Rsr) — B(Rm-Rsr).

Passo 6: Analise o resultado obtido. indice de Jensen é maior ou
menor que zero?

Passo 7: Elabore o relatorio com o seu parecer técnico, embasado
no indice de Jensen.

! Atencao

O indice de Jensen mede o que o gestor do fundo adicionou de
valor em relagdo aos outros indicadores de mercado. Através desse
indicador, conseguimos responder a Antdnio, pois apods o calculo do
indice, obtemos a informacdo que mostrara o valor adicional que ©
fundo analisado retornou em comparacdo com os demais presentes no
mercado.

Aproveite a oportunidade do aprendizado, lembre-se de que o
relatorio solicitado sera o produto que oferece a seu cliente, por isso
capriche.
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Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desaflamos voceé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois as compare com as de seus colegas.

Administracdo de fundos da empresa Alfenas

Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de

1. Competéncia geral .
recursos no mercado financeiro.

2. Objetivos de

: Apresentar o indice de Jensen para avaliar retorno de fundos.
aprendizagem

3. Conteudos relacio- Apresentacédo do indice de Jensen para avaliagao de retorno de
nados fundos.

Convido vocé, amigo aluno, a resolver o caso da empresa
Alfenas Ferro e Aco Ltda, que deseja adquirir investimentos
representados por uma cota em fundo, cuja carteira de ativos
€ diversificada. A empresa mantém tal investimento porque seu
planejamento estratégico prevé aumento de sua area industrial
em longo prazo e a aplicagado de seus recursos em investimento
com alto retorno fol a decisédo tomada. Porém, para realizar o
investimento, a empresa Alfenas Ferro e Ago Ltda. deve confiar
4. Descricédo da SP na administracéo de tal fundo, a fim de obter altos ganhos no
mercado.

Inicialmente, a empresa, no papel de investidor, analisou as
acdes que compdem a carteira de investimentos, aplicou o
Modelo de Markowitz e obteve a resposta que queria; a carteira
atende aos requisitos de diversificagdo e obtém a melhor relacéo
risco X retorno. Também verificou a maximizagéo de retorno e
concluiu, com a aplicagdo do CAPM, que a carteira remunera
dos riscos a que o portfolio esta sujeito

Falta saber se a administragdo do fundo escolhido é eficiente, ou
seja, consegue agregar valor ao investimento da carteira, para
isso, a area financeira da empresa em questao realizou vasta
pesquisa em indicadores, obteve dados referentes ao retorno do
fundo, indices do Ibovespa e taxas de CD], aplicou as ferramentas
estatisticas que conhecemos e apurou os dados apresentados
a seguir:

Taxas de Retorno Anol | Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5

Retorno histérico da

~ 210% | 215% | 225% | 22,0% | 23,0%
acao A (Rfa)

Retorno historico da
acgéo B (Rfb)

Retorno historico da
agdo C (Rfc)

32,0% | 20,0% | 150% | 19.0% | 19.0%

18,0% | 19,0% | 24,0% | 26,0% | 28,0%

Retorno histérico do

15,0% | 10,0% | 13,0% 16,0% 11,0%
mercado (Rm)

Taxa livre de risco

9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
(Rsr)
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5. Resolugédo da SP

Para verificar a administragdo do fundo de investimentos e
realizar eficientemente seu trabalho, ou seja, agregar valor ao
portfolio que a empresa pretende adquirir, vocé devera

Passo 1. Calcular a taxa média de retorno do fundo a ser
analisado (Rf):

» Some os retornos obtidos pela agdo A nos 5 periodos e divida
por 5 (periodos).

» Faca 0 mesmo procedimento para as agdes B e C.

» Some o retorno médio das 3 a¢des e divida pelo numero de
acoes (3).

Passo 2: Calcular a taxa média de retorno do fundo de mercado
(benchmark) (Rm): Some os retornos obtidos pela agédo do
mercado nos 5 periodos e divida por 5 (periodos).

Passo 3: Calcular a taxa média livre de risco (Rsr): Some as taxas
referentes aos cinco periodos e divida pelo numero de periodos
(5).

Passo 4: Calcular o coeficiente beta pela férmula: B = (Rf — Rsr)/
(Rm - Rs)

Passo 5: Calcular o indice de Jensen (J), pela formula: J = (Rf —
Rsr) — B(Rm-Rsr).

Passo 6: Analise o resultado obtido.

Passo 7: Elabore o relatorio com o seu parecer técnico, embasado
na andlise do indice de Jensen e apresente suas consideragdes
sobre a administragdo do fundo de investimentos.

@ Lembre-se

O indice de Jensen apresenta a eficiéncia da administracdo de uma
carteira de ativos. Indicadores positivos indicam que a administragao do
fundo realiza de forma eficiente os investimentos.

&
4 Facavocé mesmo

Vocé deverd, apos o calculo do indice de Jensen, analisa-lo e elaborar
um relatério com o seu parecer técnico.

Devera sugerir aos representantes da empresa se deverdo investir nesse
fundo ou procurar outro fundo ou investimento.

Nao se esqueca: a base da sua sugestdo sera o indice de Jensen.

Bom trabalho!
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Faca valer a penal!

1. O risco esta presente no ambiente das finangas, portanto, a analise do
indice de Jensen ndo poderia deixar de considera-lo.

O indice de Jensen leva em consideragao:
a) Todos os tipos de riscos, pois utiliza o coeficiente beta como base.

b) Os riscos sistematicos, ou seja, Os riscos inerentes a empresa ou seu setor
de atividade.

c) Os riscos ndo sistematicos, ou seja, 0s riscos inerentes a empresa ou setor
de atividade.

d) Os riscos sistematicos, ou seja, 0s riscos inerentes a economia e ambiente
externo a empresa.

e) Os riscos ndo sistematicos, ou seja, Os riscos inerentes a economia e
ambiente externo a empresa.

2. O indice de Jensen é utilizado na avaliagdo da gestdo de carteiras de
investimentos. Ele considera:

a) Somente a taxa livre de risco.

b) O retorno de mercado estimado a periodos futuros.

c) O retorno das melhores a¢des do portfolio analisado.

d) O coeficiente beta indicando os riscos ndo sistematicos.

e) O benchmark, que significa o portfolio analisado.

3. O indice de Jensen é utilizado para aferir a gestao de administradores de
portfolios. Com base na informacao, analise as afirmativas:

I. Também é conhecido como indice alfa.

[l. Também é conhecido como coeficiente beta.

lll. E independente de qualquer outro modelo ou indice.
IV. Utiliza o CAPM como base.

Agora, assinale a alternativa correta:

a) Somente sao verdadeiras as afirmativas | e Il.

b) Somente sao verdadeiras as afirmativas | e IIl.

c) Somente sdo verdadeiras as afirmativas | e IV.

d) Somente sdo verdadeiras as afirmativas Il e lll.

e) Somente sdo verdadeiras as afirmativas Il e IV.

U2- Precificagdo de ativos

87



88

Secao 2.3

indices Sharpe e Modigliani

Dialogo aberto

Bem-vindo a mais uma aula!

Nas aulas anteriores vocé foi apresentado a Anténio, um investidor
com algumas duvidas que lhe solicitou a entrega de um relatorio de
pesquisa sobre seu estudo de caso de selecdo de ativos, que devera
abranger analise de risco, retorno e precificacdo. O conhecimento
ja adquirido esta no caminho de cumprir tal tarefa e, em conjunto
com os conteudos apresentados nessa secao, vocé estara mais
perto de cumprir sua tarefa com Anténio e no caminho de adquirir as
competéncias da unidade curricular.

Vale lembrar a competéncia geral de conhecer os mecanismaos de
funcionamento e captacdo de recursos no mercado financeiro e da
competéncia tecnica de conhecer o mercado de valores mobiliarios
e as técnicas de precificacdo e ativos financeiros.

Hoje, nossa aula tem o objetivo de lhe apresentar os indices
Sharpe e Modigliani para avaliacéo de retorno e risco de fundos de
investimentos.

Entdo, aproveite, dé mais um passo na preparacao do relatorio de
Antonio, um investidor que possui aplicacdes financeiras em fundos
de investimentos. Vocé ja lhe apresentou o modelo de precificacao
de ativos e mostrou o retorno esperado de um ativo, tambéem levou
até ele o modelo de Jensen para avaliacao de retorno de fundos e
agora vai lhe mostrar os indices Sharpe e de Modigliani, para avaliacao
de retorno e seus riscos. Com isso, poder avaliar investimentos e
precificar ativos financeiros no mercado de capitais.

Estamos juntos novamente nesta etapa, iremos lhe apresentar os
indicadores e vocé tera condicdes de elaborar o relatorio solicitado,
ganhando mais conhecimentos.
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Nao pode faltar!

Vamos 13!

Vocé ja adquiriu conhecimentos que elevaram o seu potencial no
mercado de capitais € o fardo entender bem a nossa aula de hoje.

Os fundos de investimentos vém tornando-se cada vez mais
comuns no Brasil. Nesse sentido, a avaliacao de desempenho dos
fundos de investimentos ou de portfolios faz-se muito importante.
Podemos definir avaliagcao de desempenho como a capacidade
do administrador de obter o melhor resultado em determinado
iinvestimento, além disso, proporcionar o melhor retorno,
considerando a taxa de risco aceitavel ao investimento e perfil do
investidor. Vamos deixar claro que investidores aceitam correr riscos
em seus investimentos, poréem devem sempre conhecé-los, mensura-
los e avalia-los.

Vale lembrar que fundos de investimentos sdo portfolios nos quais
varios investidores se juntam para investir no mercado financeiro e
tal portfolio € administrado por um gestor. No Brasil, € uma atividade
normalizada pela CVM e existe desde 1952. Sabemos que um fundo,
assim como qualquer outro investimento no mercado financeiro,
esta sujeito a riscos de diversas origens, tanto inerentes as carteiras
de investimentos com titulos das empresas (risco ndo sistematico)
quanto ao mercado ou economia, considerados riscos sistematicos.

D9 Pesquise mais

ANDRADE, Vagner Roberto Araujo de. FAMA, Rubens. Aplicacdo
de indices financeiros na avaliacdo de unidades estratégicas de
negocio e a decisdo de investimento baseada no risco de cada
unidade: um estudo exploratorio. Revista de Administracao, Sao
Paulo v. 36, n. 2, p.67-79, abr./jun., 2001. Disponivel em: <http://
www.rausp.usp.br/download.asp?file=v36n2p67a79.pdf>.
Acesso em: 13 nov. 2015.
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O investidor que adquire ativos financeiros, seja em forma de
fundos ou de sua propria carteira, possui expectativa de remuneracao
pelo investimento, ou seja, expectativa de retorno ou rentabilidade
futura. Nos fundos de investimentos, tal retorno estaré condicionado
a capacidade do gestor em compor uma carteira que traga os maiores
retornos a determinados niveis de risco. Por isso, a competéncia da
gestdo de fundos deve ser avaliada.

ED Refiita

“Todo bom desempenho comeca com objetivos claros.” (Ken Blanchard)

Para avaliar o desempenho de um portfolio € necessario que este
sejacomparadoaoutros portfolios ditoscomparaveis, ou seja, possuam
um padrao que possam ser mensurados e comparados. Devem estar
expostos a riscos e condicdes semelhantes. A ideia € comparar 0s
resultados apresentados de determinado fundo com os retornos que
seriam obtidos em outras opc¢des de carteiras de investimentos, as
quais sao chamadas de benchmark, seus desempenhos sao avaliados
por indices que mostram seu desempenho, o qual sera comparado
com a performance do fundo do investidor.

‘tz” Assimile
Para a realizacdo de avaliagdes e precificagdes de ativos ja lhe
apresentamos o CAPM, o Modelo de Markowitz e o indice de Jensen,

portanto, vocé conhecerd os indices Sharpe e de Modigliani para
avaliagcdo do desempenho de carteiras de investimentos.

Uma boa avaliagdo de desempenho de uma carteira de
investimentos deve levar em conta as a¢cdes, individualmente, que a
compdem, além da analise de informacdes, previsdes, determinacao
do valor de cada ativo. Depois, deve-se analisar, prever e precificar
com base na carteira como um todo. Apos as previsdes (assuntos ja
tratados nas secdes anteriores), deve-se realizar comparacdes com
taxas livres de risco e com o mercado (benchmark). Assim, podemaos
ter a certeza de que os retornos estao otimizados em fun¢ao dos riscos
a que estao expostos. Todo o processo de previsdes relacionadas ao
portfolio e sua comparacao tem o nome de Market Timing.
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Vocabulario

Market Timing: traduzido como tempo de mercado, significa a
capacidade de os gestores anteciparem diferencas de retorno das
aces em relacdo a um ativo, conforme conceito do Portal "Negocios e
Dinheiro”. (Disponivel em: <http://www.negociosedinheiro.com/o-que-
e-o-marketing-timing>. Acesso em: 27 jan. 2016).

O indice Sharpe, criado por Willian Sharpe em 1966, utilizado
para avaliacao do desempenho de fundos com o objetivo de que
investidores ajustem o retorno ao risco na avaliacao de fundos de
investimentos, € também conhecido como indice de recompensa
pela variabilidade, pois mensura o retorno de determinada carteira
de ativos, relacionada ao risco, medido pela variancia e conseqguente
Desvio padrao.

Segundo Debastiani e Russo (2008, p. 102), esse indice atua em
conjunto com o CAPM, indicando pontos na SLM — Linha do Mercado
de Titulos. Ele mede a remuneracdao de determinado portfolio por
unidade de risco total a que se expde o investimento. O indice ¢
expresso na formula:

IS = (Ri - Rsr)/ Oc
Quando:
IS: indice Sharpe
Ri: Retorno médio esperado pela carteira.
Rsr: Retorno livre de risco ou benchmark da carteira.
Oc: Desvio padrio do retorno da carteira.

O resultado da formula do indice Sharpe permite classificar
facilmente os portfolios analisados e medir o desempenho do gestor
do fundo de investimento analisado. Ele deve ser interpretado da
sequinte forma: “Quanto maior o indice, melhor o ativo." Portanto,
basta comparar o resultado da carteira analisada e a carteira de
mercado. Pode-se criar um ranking e classificar os ativos analisados
(do investidor e os considerados para benchmark), em que o retorno
do investimento deve superar as carteiras de mercado.
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Exemplificando

Nesse exemplo, vamos lhe apresentar a utilizacdo do indice
Sharpe para avaliar a gestao do Fundo A. Vamos supor que um
investidor participe de um fundo de investimentos (Fundo A) e
deseje avaliar se o administrador do fundo é eficaz. Para isso,
o investidor precisa coletar alguns dados referentes ao retorno
e riscos do fundo que participa e aplicar o indice de Sharpe.
Depois, deve coletar dados de fundos considerados semelhantes
no mercado, os fundos para benchmark (BK1 e BK2).

A seqguir, apresentaremos um quadro com dados sobre o retorno
medio esperado pela carteira de investimento dos Fundos A, BK1
e BK2, o retorno livre de risco e o Desvio padrdo de cada carteira,
representando o risco de cada portfolio:

Quadro 2.3 [Risco dos portfolios

Fundos A BK1 BK2

Ri 20,000% 18,000% 22,000%
Rsr 15,000% 15,000% 15,000%
Oc 0,0060 0,0060 0,0085

Fonte: Elaborado pelo autor

Perceba que utilizaremos o indice Sharpe para classificarmos os
fundos A, BK1 e BK2, para depois apresentarmos as conclusdes.
Para isso, utilizaremos a formula:

Quando:

IS: indice Sharpe

Ri: Retorno médio esperado pela carteira.

IS = (Ri - Rsr)/ Oc

Rsr: Retorno livre de risco ou benchmark da carteira.

Oc: Desvio padrdo do retorno da carteira.

Calculo do indice Sharpe para a carteira A:
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IS = (0,20 - 0,15)/ 0,0060 = 0,05/ 0,0060 = 8,33333.
Calculo do indice Sharpe para a carteira BK1:
IS = (0,18 - 0,15)/ 0,0060 = 0,03/ 0,0060 = 5,00000.
Calculo do indice Sharpe para a carteira BK2:
IS = (0,22 - 0,15)/ 0,0085 = 0,07/ 0,0085 = 8,23529.

Agora podemos analisar o indice Sharpe e apresentar o ranking:

Fundo IS Classificagdo
A 8,33333 12
BK1 5,00000 39
BK2 8,23259 29

No quadro acima, vocé podera perceber que o fundo A, apos a
avaliacéo pelo indice Sharpe, 8,33333, apresenta-se no primeiro
lugar, pois quanto maior o indicador, melhor o retorno. Portanto,
a gestdo do fundo A é considerada eficaz.

Apos o conhecimento dos conceitos, utilidades e aplicacao do
indice Sharpe, vamos trazer ao seu conhecimento outro indicador,
um indice alternativo utilizado para avaliar o retorno de uma carteira
de investimentos. Vocé sera apresentado ao indice de Modigliani.
Segundo Gitman (2010, p. 296), esse indicador mostra, em percentual,
a utilizacédo do custo de oportunidade e, assim, ajusta todos o©s
portfolios ao nivel de risco das carteiras de mercado (benchmark),
com isso, consegue medir o retorno do portfolio ajustado ao risco
a que o ativo é exposto. Por ser expresso percentualmente, facilita a
interpretacdo dos investidores e quanto maior, melhor sera o retorno
do portfolio.

O indice de Modigliani verifica qual seria a rentabilidade de uma
carteira de investimentos se ela estivesse submetida aos mesmos
riscos de outras carteiras do mercado. Para obtermos o indice,
utilizamos a formula:

M2 = ((Ri-Rsr)/ Oc)Om + Rsr
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Quando:

M?: indice de Modigliani.

Ri: Retorno Médio da carteira.

Rsr: Retorno livre de risco ou benchmark da carteira.
Oc: Desvio padrio do retorno da carteira.

Om: Desvio padrdo dos retornos de mercado.

O indice de Modigliani também ¢é conhecido como RAP — Risk
Adjusted Performance, ou seja, desempenho ajustado ao risco.
Apresenta o retorno de uma carteira de investimento, se ela estivesse
exposta aos mesmos riscos de mercado.

O indice de Modigliani € inspirado diretamente na linha de mercado
de capitais e é diretamente proporcional ao indice Sharpe. Portanto, a
classificacdo de um fundo sera a mesma, quando utilizamos os dois
indices para avaliacao.

A sequir, lhe apresentaremos uma aplicacao pratica do indice para
que possa absorver melhor esse conhecimento.

vz| Exemplificando

Nesse exemplo, vamos utilizar os mesmos dados do exemplo
anterior, incluiremos apenas o Desvio padrao do mercado, que
sera 0,0060. E utilizaremos a formula:

- Padrdo de cada carteira, representando o risco de cada portfolio:
M? = ((Ri-Rsr)/ Oc)Om + Rsr

Quando:

M?: indice de Modigliani.

Ri: Retorno Médio da carteira.
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Rsr: Retorno livre de risco ou benchmark da carteira.
Oc: Desvio padrdo do retorno da carteira.
Om: Desvio padrio dos retornos de mercado.

indice de Modigliani na Carteira A:

M? = ((0,20-0,15)/ 0,006)0,006 + 0,15 = (0,05/ 0,006) * 0,006 +
015 = 0,2 = 20%.

indice de Modigliani na Carteira BK1:

M? = ((0,18-0,15)/ 0,006)0,006 + 0,15 = (0,03/ 0,006) * 0,006+0,15
= 0,18 = 18%

indice de Modigliani na Carteira BK2:

M? = ((0,22-0,15)/ 0,0085)0,006 + 0,15 = (0,07/ 0,0085) *
0,006+0,15=0,1994= 19,94%

Percebemos que o melhor indicador € a carteira A, pois
apresentou melhor indice de Modigliani (20%), seguido de BK2,
com 19,94 e em terceiro lugar o BK1, com 18%.

O ranking, apresentado no quadro acima, nos permite concluir
que o fundo A apresenta uma gestdo eficaz. O portfolio A
apresenta rendimento de 1,3% superior aos portfolios de mercado,
submetidos aos mesmos riscos. Verifigue que a classificacao e
guanto maior o indice de Modigliani, melhor a gestao.

Os conceitos e exemplos apresentados permitem que vocé
perceba que os dois indicadores sao semelhantes, ou seja, apresentam
a mesma classificacdo; na sua vida pratica podera optar por qualquer
um dos dais.

Esperamos que vocé aproveite mais esse conhecimento, pois
temos certeza de que lhe sera util na sua vida pessoal como investidor
Ou na sua vida profissional.
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o
4 Facavocé mesmo

Elabore um relatorio para Antdnio sobre a eficiéncia na gestdo do fundo
de investimentos a que ele pertence. Utilize dados da aula anterior e
simule os demais.

Bom, caro aluno. No inicio da aula, tinhamos as expectativas de lhe
apresentar os indices Sharpe e Modigliani; lhe mostramos conceitos,
aplicacdes e exemplos. Com isso, atingimos nosso objetivo proposto.
Tudo isso foi muito importante, mas para alcanca-lo com eficiéncia
e caminhar no sentido de atingir as competéncias geral e técnica
propostas, vocé deve realizar as atividades pré e pos-aula, além de
aproveitar muito bem a aula.

Lembre-se sempre: O Seu SUCeSSO € O NOSSO SUCESSO.

Bons estudos e ate breve.

Sem medo de errar!

Antonio apresentou duvidas quanto a gestdo do fundo de
investimentos que participa. Sabemos que ele obtém ganhos, mas
questiona a eficiéncia do administrador. Vocé tera que elaborar um
relatorio e posicionar o investidor sobre a eficiéncia do administrador
em questdo. Seguem 0s passos para elaborar o relatorio solicitado:

@ Lembre-se

Os indices Sharpe e de Modigliani séo similares, portanto, na pratica,
podem ser utilizados tanto um como outro, mas a fim de treinarmos
didaticamente, vocé devera utilizar as duas formulas.

« Utilize os dados que ja possui das aulas anteriores.

» Apresente novos dados simulados complementares.

» Calcule os indices Sharpe e Modigliani, separadamente.
« Classifique os fundos analisados.

« Elabore dois relatorios com o seu parecer técnico, um embasado
no indice Sharpe e outro no indice de Modigliani.
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! Atencao

Tanto o indice Sharpe, como o de Modigliani sdo utilizados para avaliagao
do desempenho de fundos de investimentos na relagao retorno e risco.

Para o investidor, o indice de Modigliani € considerado de melhor
entendimento por apresentar seus resultados em percentuais.

Aproveite a oportunidade do aprendizado, lembre-se que o relatorio
solicitado sera o produto que oferece a seu cliente, por isso capriche.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucédo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois as compare com as de seus colegas.

ABC INFORMATICA
1. Competéncia Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
geral no mercado financeiro
2. Objetivos de Apresentar o indice Sharpe e o indice de Modigliani de avaliagdo de
aprendizagem retorno de fundos.

3. Conteudos rela- | Apresentacéo do indice Sharpe.
cionados Apresentacao do indice de Modigliani.

Agora, um novo desafio:

A empresa ABC INFORMATICA Ltda. apresenta bons lucros e, no
momento, ndo pretende ampliar suas atividades. Nos ultimos anos,
a empresa apresenta sobras de caixa relevantes, devido a seus
proprietarios ndo retirarem o total de lucros apresentados pela
empresa. Por isso, a empresa investe em um fundo e necessita avaliar
a sua gestéo.

Avalie os investimentos realizados em um fundo pela ABC
INFORMATICA Ltda. A seguir sdo apresentados dados relativos ao
portfélio que a empresa investe (A) e outras duas empresas utilizadas
como benchmark (BK1 e BK2).

4. Descricédo da SP
Quadro 2.4 | Dados dos portfélios

Fundos A BK1 BK2
Ri 17000% 19,000% 16,000%
Rsr 13,000% 13,000% 13,000%
Oc 0,0007 0,0008 0,0009
Om 0,00098 0,00098 0,00098

Fonte: Elaborado pelo autor
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Para avaliar a administragdo do fundo de investimentos, vocé podera
optar por qualquer dos dois indices (Sharpe ou Modigliani). Para efeitos
didaticos, utilizaremos os dois indicadores.

Apenas para recordar as siglas: IS: indice Sharpe; Ri: Retorno médio
esperado pela carteira analisada; M2: Indice de Modigliani; Rsr: Retorno
livre de risco; Oc: Desvio padréo do retorno da carteira analisada; Om:
Desvio padréo do retorno da carteira benchmark

Vamos iniciar o calculo do indice Sharpe:

Substituir os dados do quadro na formula: 1S = (Ri — Rsr)/ Oc.

Fundo A: IS = (0,17 - 0,13)/ 0,0007 = 0,04/ 0,0007 = 5714.

Fundo BK1: IS = (0,19 - 0,13)/ 0,0008 = 0,06/ 0,0008 = 75,00.

Fundo BK2: IS = (0,16 - 0,13)/ 0,0009 = 0,03/ 0,009 = 33,33.

Agora, vamos calcular o indice Modigliani:

5. Resolugéo Substituimos os valores do quadro na formula:

da SP M2 = ((Ri-Rsr)/ Oc)Om + Rsr

Mz do fundo A = ((0,17-0,13)/ 0,0007)0,00098 + 0,13

= (571429 * 0,00098) + 0,13 = 0,0560 + 0,13 = 18,6%.

Mz do fundo BK1 = ((0,19-0,13)/ 0,0008)0,00098 + 0,13

= (75,0000 * 0,00098) + 0,13 = 0,0735 + 0,13 = 20,35%.

Mz do fundo BK2 = ((0,16-0,13)/ 0,0009)0,00098 + 0,13

= (33,3333 * 0,00098) + 0,13 = 0,0327 + 0,13 = 16,27%

Apds os célculos dos indices de Sharpe e Modigliani, podemos
classificar os fundos e perceber que o fundo BK1 apresentou melhores
indicadores, seguido do fundo que a empresa participa e em ultimo
lugar o BK2. Portanto, pode-se concluir que o administrador do fundo
de investimentos que a empresa ABC participa ndo esta aproveitando
as oportunidades no mercado; a administragdo dessa aplicagdo ndo
€ eficiente.

615 Lembre-se

Os indices de Sharpe e Modigliani séo semelhantes, porém vocé tera que
utilizar os dois.

)
4 Facavocé mesmo

Apos o célculo de cada indice, Sharpe e Modigliani, elabore dois relatorios
COM O seu parecer técnico.

A base da conclusao devera ser a classificacao obtida.

Bom trabalho!

Faca valer a penal!

1. O indice Sharpe, criado por Willian Sharpe em 1966, utilizado para
avaliacdo do desempenho de fundos, tem como objetivo:

a) Apresentar ao investidor a melhor opcéo de acdes na formacdo de
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carteiras.

b) Que os investidores ajustem o retorno ao risco na avaliagdo de fundos de
investimentos.

c) Avaliar o melhor retorno de cada agdo na carteira de investimentos.
d) Avaliar o risco do investimento no portfolio.
e) Apresentar a certeza de retornos positivos em uma carteira 6tima.

2. O indice de Modigliani mostra, em percentual:

|. A utilizacao do custo de oportunidade, ajustando todos os portfolios ao
nivel de risco das carteiras de mercado.

II. Aufere o retorno do portfolio ajustado ao risco a que o ativo é exposto.
IIl. Dificulta a interpretacao dos investidores.
Assinale a alternativa correta:

a) Estdo corretas as afirmativas |, Il e lIl.

b) Estdo corretas, somente, as afirmativas | e Il.
c) Estdo corretas, somente, as afirmativas Il e lll.
d) Estdo corretas, somente, as afirmativas | e Ill.
e) Somente a afirmativa | esta correta.

3. Os indices Sharpe e Modigliani avaliam fundos de investimentos. Em
relacdo aos dois indicadores, podemos afirmar:

|. Os dois indicadores sdo similares, portanto € alternativa a adogdo de um
ou outro indicador.

II. Quando maior o indice de Sharpe, melhor sera a rentabilidade do fundo
de investimento.

Ill. Quanto menor for o indice de Modigliani, melhor sera a rentabilidade do
fundo de investimento.

Assinale a alternativa correta:

a) Estdo corretas as afirmativas |, Il e lIl.

b) Estdo corretas, somente, as afirmativas | e Il.

c) Estao corretas, somente, as afirmativas Il e lll.
d) Estdo corretas, somente, as afirmativas | e Ill.

e) Somente a afirmativa | esta correta.
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Secao 2.4

Produtos da mesa de captacao e de empréstimos

Dialogo aberto
Ola, amigo aluno.

Caminhamos para a ultima secdo da unidade, a qual iniciamos
com a apresentacdo do modelo de precificacdo de ativos, CAPM,
referente aos retornos esperados pelos investidores. Depois, lhe
apresentamos o0 modelo de Jensen, que trouxe conhecimentos
sobre avaliacdo do portfolio em fundos de investimentos. Na
terceira se¢ao, voce foi apresentado aos indices Sharpe e Modigliani,
utilizados para avaliagao de retorno e riscos de fundos, de modo que
os indicadores precificam ativos e levam em consideragao o risco a
gue o investimento esta sujeito. Agora, 0 Nosso objetivo € apresentar-
lhe os produtos da mesa de captacdo e da mesa de empréstimos.
Vocé deve concordar conosco que investidores devem conhecer um
amplo universo de oportunidades e, com isso, aproveitarem melhor
0S seus investimentos.

Vamos voltar um pouco no tempo: até a primeira unidade vocé
ajudou a Marcia a ter mais confianca no mercado financeiro, quando
0 apresentou. Nesta unidade, vocé conheceu Antonio e o auxiliou no
sentido de que ele avalie a administracdo da carteira do fundo que
participa com os indicadores e modelos de precificacao de ativos.
Antonio, um investidor com algumas duvidas, solicitou-lhe a entrega
de um relatdrio de pesquisa sobre seu estudo de caso de selecao de
ativos que devera abranger analise de risco, retorno e precificagao.
O conhecimento ja adquirido estd no caminho de cumprir tal tarefa
e, em conjunto com os conteudos apresentados nesta se¢ao, vocé
estara mais perto de cumprir sua tarefa com Anténio e no caminho
de adquirir as competéncias da unidade curricular.

Seguimos juntos para que vocé adquira tanto a competéncia
geral de conhecer os mecanismos de funcionamento e captagao
de recursos no mercado financeiro, cComo a competéncia técnica
de conhecer o mercado de valores mobilidrios e as técnicas de
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precificacdo e ativos financeiros. Para isso, hoje, nossa aula tem o
objetivo de lhe apresentar os produtos da mesa de captacdo e da
mesa de empréstimos. Vocé sabe que um investidor deve avaliar
todas as possibilidades de investimentos, portanto € necessario
conhecer os produtos financeiros oferecidos pela mesa de captacao
e de empréstimos.

Entdo, aproveite, conclua o relatorio de Antonio; vocé ja lhe
apresentou modelos de precificacdo de ativos e agora podera lhe
apresentar varias opcdes de investimentos.

Estamos juntos, também, nesta etapa, iremos lhe apresentar os
indicadores e voceé tera condicdes de elaborar o relatorio solicitado e
ganhar mais conhecimentos.

Nao pode faltar!
ola!

A partir de agora, vamos lhe apresentar os produtos da mesa de
captacdo de recursos e da mesa de emprestimos.

O(B Reflita

"Nao importa qudo sereno o dia de hoje pode ser, 0 amanha é sempre
incerto. Ndo deixe essa realidade assustar vocé.” (Warren Buffett)

Antes de lhe apresentarmos os produtos das mesas de captacao
de recursos e de empréstimos, vamos definir os conceitos. Iniciamos
por conceituar mesa de operacdes, que pode ser definida como
ambiente que concentra as opera¢des de uma instituicao financeira.
A mesa de captacao de recursos pertence a mesa de operacdes, na
qual sdo definidos aspectos referentes as captacdes das instituicdes
financeiras e tomadas decisdes sobre taxas de juros e criacdo de
produtos que sejam atrativos aos investidores. Também faz parte da
mesa de operagdes, a mesa de emprestimaos, cujo objetivo ¢ decidir
sobre taxa de juros e formas de financiamentos que sejam viaveis aos
chamados agentes deficitarios da economia.
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No inicio de nossa unidade curricular, mais especificamente na
unidade 1, vocé foi apresentado ao sistema financeiro brasileiro e de
uma forma geral ao subsistema de intermediagao e agora € hora de
detalharmos o subsistema de intermediacao, mais especificamente o
tema intermediacao financeira, com foco nas instituicdes financeiras.
Por meio das participacdes dessas instituicdes se realizam as
operacdes de intermediacdes financeiras no mercado. A instituicdo
financeira coloca-se entre 0s agentes econdmicos superavitarios e os
agentes econdmicos deficitarios.

&&» Assimile
Agentes econdmicos sao as pessoas fisicas, empresas e governos que
giram a economia. Estes, quando possuem sobras financeiras, sao
chamados de agentes superavitarios. Em outros momentos, quando
necessitam de recursos financeiros que sejam viaveis para financiar

seus projetos ou cobrir deficiéncias de caixa, sdo chamados de agentes
deficitarios.

Uma instituicdo financeira pode atuar como intermediadora, de
forma direta, através de bancos comerciais ou de forma indireta
(auxiliar), guando opera em nome de terceiros. Essa segunda forma
de atuacao, indireta, a instituicdo nao capta ou empresta dinheiro,
apenas aproxima as partes e cobra uma comissao pela prestacao de
servicos. Sdo as operacdes de longo prazo, geralmente em bolsa de
valores. Podemos dizer que a instituicao financeira atua no papel de
corretora.

v=| Exemplificando

Intermediacdo Direta: Admita que um banco receba depdsitos a prazo,
em caderneta de poupanca e remunera tais aplicacdes a taxa de 6%aa.
O mesmo banco utiliza esse recurso e atende a uma solicitacdo de
empréstimo de uma empresa, cobrando 10% de juros ao ano. O banco
realizou uma intermedia¢ao financeira direta, pois captou e emprestou
recursos em seu proprio nome. Apurou um ganho bruto (Spread) de 4%aa.

Intermediacao Indireta: Imagine que determinado banco venda a¢des de
uma empresa SA a um cliente X, perceba que as a¢des serdo negociadas
na bolsa de valores, o comprador e vendedor estardo operando na bolsa
de valores por intermédio do banco. O banco receberd apenas uma
comissao pela prestacao de servicos.
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Acreditamos que vocé ja deve ter pelo menos escutado falar
em investimentos em forma de capitalizacdo, fundos, previdéncia,
credito pessoal, crédito consignado, cartdo de crédito e outros que
fazem parte dos produtos oferecidos pelos bancos. Esses sdo 0s mais
conhecidos, porém existem outros produtos financeiros que fazem
parte das mesas de captacdo e emprestimos.

Atualmente, as instituicdes financeiras participam do mercado
desenvolvendo e ofertando produtos voltados para aplicacdes
(captacdes) e financiamentos (empréstimos). Os agentes econdmicos
superavitarios ou deficitarios satisfazem suas necessidades negociando
esses produtos financeiros. Os indicadores financeiros formados No
mercado, como o custo do dinheiro, cotacdes, taxas de juros, sao
utilizados como base nas tomadas de decisdo.

Os produtos das mesas de captacdo de recursos e mesas de
emprestimos, negociados No mercado, poderdo ser classificados
conforme a renda, prazo e emissao. Um produto de renda fixa oferece
todos os rendimentos conhecidos previamente no momento da
aplicacdo. Conforme dissemos, sdo conhecidos, porém poderdo ser:

e Prefixados: Quando os juros totais sao definidos no ato do
contrato, independente de alteracdes econdmicas.

» Pos-fixados: Quando somente uma parcela dos juros € definida
no ato do contrato e o restante definido com base em um indexador
acordado entre as partes, como indice de variacdo de precos, sendo
0s mais utilizados IGP-M, INPC e TR.

E importante sua percepcdo no sentido que a renda fixa embute
O risCO em sua remuneracao, pois O risco € inerente as expectativas
futuras e o risco de titulos prefixados € maior que nos pos-fixados. Tal
fato se deve as expectativas de variacdes no ambiente econdmico que
gerarao a inflacao e taxas de juros. Esses fatores poderdo ocasionar
em ganhos ou perdas aos investidores.

v=| Exemplificando

Vamos pensar em um cenario de queda futura de taxa de juros de
mercado: € mais vantajoso ao investidor manter sua renda prefixada que
garantira o resgate de seus titulos com renda originalmente contratada.
Por outro lado, no caso de um tomador de empréstimo, ocorre
justamente o contrario, é preferivel dividas com juros pos-fixados, pois o
valor dos juros cai com o tempo.
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Portanto, podemos concluir que na expectativa de elevacao
dos juros, o investidor deve decidir por titulos pos-fixados, que
acompanhardo as taxas de mercado. No entanto, o tomador de
recursos devera priorizar emprestimos e financiamentos gue garantam
as taxas previamente contratadas (prefixadas). Na expectativa de um
cenario futuro de baixa de juros, o comportamento de investidores e
tomadores devera ser inverso daquele descrito No cenario anterior.

Contudo, um titulo de renda variavel e definido com base
no desempenho apresentado pela organizacao emitente, sao
rendimentos, geralmente, dos titulos mobiliarios, e tais valores ndo sao
conhecidos previamente, sdo estimados (tratamos de tais assuntos
nas secdes anteriores desta unidade).

Quanto aos prazos, os produtos das mesas de operacdes podem
ser classificados em definidos (prazos fixos) ou indeterminados. Os
titulos com prazos definidos podem ser de curto, médio ou longo
prazos. Nao existe uma definicdo exata entre 0s prazos, mas no
mercado sao considerados titulos de curto prazo os de até 6 meses,
de seis meses a dois anos sdao 0s de médio prazo e a partir dai
considera-se longo prazo.

Quanto a natureza de emissao, poderao ser publicos, emitidos pelo
governo ou privados, emitidos por instituicdes privadas, autorizadas
pelo Banco Central ou CVM.

|:|9 Pesquise mais

Alguns indices de inflagdo utilizados sao a TR (Taxa Referencial), INPC
(Indice Nacional de Precos ao Consumidor) e o IGP-M (indice Geral de
Precos de Mercado), usados como fator de correcdo monetaria.

SANTOS, Dayse Nayara dos. et al. Inflagdo. Trabalho (Comunicacéo
Social) apresentado a Pontificia Universidade Catolica — PUC Minas,
[s.d.]. Disponivel em: <http://www.fca.pucminas.br/verbo/wp-content/
uploads/2011/08/inflacac.pdf>. Acesso em: 07 dez. 2015.

Vocé conhecerd os varios produtos financeiros negociados no
mercado nacional. Iniciamos pelo CDB - Certificado de Depodsito
Bancario e Recibo de Depdsito Bancario — RDB, classificado com
titulos de renda fixa, pois a rentabilidade € conhecida no ato da

U2- Precificagdo de ativos



aplicacdo. Quando um aplicador decide pelo investimento, esta
emprestando seu dinheiro por um prazo determinado, em troca de
um ganho financeiro. O banco usara esse recurso € 0 emprestara a
outros agentes que necessitardo do dinheiro. Sequndo Kerr (2011, p.
89), nessa modalidade, as taxas de juros poderao ser prefixadas, onde
0s ganhos estao expressos na taxa de juros contratada. O investidor
também podera optar por taxas de juros pos-fixados e esse rendimento
sera remunerado por parte de juros contratado e acrescido de alguma
taxa de correcao da inflacao. Vocé deve estar em duvida sobre qual
a diferenca entre CDB e RDB, entdo vamos sana-la: O CDB pode ser
negociado, no mercado, antes de seu vencimento mediante endosso
e 0 RDB ¢ inegociavel e intransferivel.

Outro produto que iremos lhe apresentar € a Taxa Over, uma
taxa de juros nominal, remanescente de um Brasil com altas taxas
de inflacdo e existente apenas em Nosso pais. Atualmente, é utilizada
para empréstimos entre bancos. Por determinacao do Banco Central,
sdo apuradas em termos efetivos anuais, capitalizacdo diaria, valida
somente nos dias uteis, expressa em taxas mensais. Por isso, ficou
estabelecido um ano de 252 dias Uteis, definidas pela taxa SELIC.

&3’) Assimile

A taxa SELIC — Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia — € tambem
conhecida como taxa basica de juros da economia brasileira. E a sequnda
menor taxa de juros da economia brasileira e serve de referéncia para a
economia brasileira. Ela € usada nos emprestimos feitos entre os bancos
e também nas aplicagdes feitas por estas instituicdes bancarias em titulos
publicos federais. Apenas para efeito de informacao, a menor taxa de
juros no Brasil é a TILP — Taxa de Juros de Longo Prazo — criada em 1994,
sendo definida como o custo basico dos financiamentos concedidos
pelo BNDES. Sua principal finalidade € de estimular investimentos nos
setores de infraestrutura e consumo.

Agora vamos ao CDI — Certificado de Deposito Interfinanceiro
— gue sao titulos que garantem o mercado interbancario, ou seja,
possibilita a transferéncia de recursos de instituicdes financeiras
superavitarias para as instituicoes deficitarias. Sao emitidos de forma
escritural e negociaveis apenas pelas instituicdes financeiras.

U2- Precificagdo de ativos

105



106

O Hot Money € outro produto das mesas de operacoes,
negociado em curtissimos prazos para atender necessidades de caixa
das empresas. A operacdo € diaria e utiliza como referencial o CDI,
acrescida de um spread cobrado pela instituicao financeira.

Ha, tambem, operacdes de desconto de duplicatas, a negociagao
de um titulo a ser recebido em data futura, adiantado para uma data
anterior ao seu vencimento. A instituicdo financeira cobrara um
percentual sobre o titulo, segundo critérios de prazo de antecipacao,
valor e risco, chamada taxa de desconto, a qual € negociada e a
operacao, de curto prazo, visa a financiar empresas deficitarias. Vocé
deve conhecer, também, a forma de crédito rotativo, mais conhecido
como conta corrente garantida. Um tipo de empréstimo com objetivo
de financiamento de curto prazo.

As instituicdes financeiras, atuando como intermediadoras
indiretas, oferecem produtos relacionados ac mercado a termo
e mercado futuro do mercado de capitais, entre eles, citamos a
Warrants, uma opcao de compra de certa quantidade de acdes, com
preco definido, dentro de um prazo estabelecido. Voltaremos a esse
assunto com mais detalhes na secao 4.3 (onde trataremos do tema
Derivativos).

Segundo Ishikawa e Mellagi (2003, p. 41), os empréstimos e
financiamentos de longo prazo sao produtos negociados pelas
instituicdes financeiras, tanto para pessoas fisicas como pessoas
juridicas e sao quitados nos bancos atraves dos chamados sistemas
de amortizacdo, os quais tratam de pagamentos parcelados, sendo
que a prestacdo e constituida em parte para amortizar a divida e o
restante sao 0s juros da operacao.

Existem varios sistemas de amortizacdo, sendo 0s mais comuns:
o SAC - Sistema de Amortizacao Constante, no qual as amortizacoes
sao constantes e as prestacdes decrescentes, e o Sistema Francés
(Tabela Price), no qual as prestacdes sdo constantes e as amortizacdes
crescentes.

U2- Precificagdo de ativos



|:|9 Pesquise mais

Vocé ja teve conhecimentos sobre o assunto de sistemas de
amortizacdo de empréstimos e financiamentos. Porém, para
recordar e conhecer uma aplicacdo pratica, acesse o conteudo.

BAGATINI, Fernando Anderson. Sistemas de amortizacdo de
empréstimos. 27/ f. TCC (Curso de Matematica) — Departamento
de Ciéncias Exatas — (URICER) Universidade Regional de Erechim,
2010. Disponivel em: <http://www.uricer.edu.br/cursos/arg_
trabalhos_usuario/1275.pdf>. Acesso em: 07 dez. 2015.

Vamos aproveitar a oportunidade para que vocé conheca os titulos
publicos de renda fixa. O emissor dos titulos publicos € o governo e sua
negociacao € feita entre as instituicoes financeiras. Os titulos publicos
federais tém como objetivo prover recursos necessarios a cobertura
dos deficit orcamentarios do governo. Tambem sdao importantes
instrumentos para a implementacao da politica monetaria, uma vez
que quando o Banco Central vende titulos esta retirando dinheiro de
circulacdo e quando recompra os titulos, esta colocando dinheiro em
circulacao.

Nosso objetivo foi apresentar os produtos da mesa de captacao de
recursos e de empréestimos. Esperamos que vocé tenha aproveitado
bem e, com isso, atingiremos Nosso objetivo.

o
4 Facavocé mesmo

Agora € com vocé. Faga uma pesquisa junto a uma instituicao financeira
e escolha pelo menos cinco produtos oferecidos.

Depois de realizada a pesquisa, elabore um relatorio escrito que apresente

o produto, suas principais caracteristicas, classificando quanto a forma
de juros (variavel ou fixa e prefixada ou pos-fixada).
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Sem medo de errar!!

Vamos 13!

Anténio requisitou-lhe novas possibilidades de investimentos
e vocé tera que respondé-lo. Apenas para ficar clara a nossa SP:
Anténio € um investidor que possui aplicacdes financeiras em fundos
de investimentos e sempre almeja maiores ganhos financeiros No
mercado. Por investir em fundos de investimentos, as decisdes sao
tomadas por um gestor e, por isso, preocupa-se com o desempenho
da gestao de tal portfolio. Antdnio mantem-se informado sobre
investimentos e adquire conhecimento sobre o assunto, dai comeca
a questionar o sucesso do gestor do fundo de investimentos do qual
participa. Sera que o retorno do fundo foi suficiente para remunerar
o risco incorrido? Como estd o desempenho desse fundo de
investimentos em comparagao com outros? O resultado obtido com
a carteira de investimentos foi obtido por sorte ou competéncia do
gestor? Antonio solicitou-lhe um relatorio que vocé devera entrega-lo
para responder aos questionamentos.

Nao temos duvidas de que com os conhecimentos adquiridos
nesta unidade, vocé apresentara um belo relatorio a Antdnio. Vocé
sabe que para elaborar o relatorio solicitado serdo necessarias as
técnicas de precificacdo e ativos financeiros, ja estudados. Agora,
Antdnio € um investidor atento as possibilidades de mercado e quer
estudar a possibilidade de comparar seus investimentos no mercado
monetario, e Ndo apenas no mercado de capitais. Quais sao 0s
produtos do mercado financeiro?

Portanto, vocé terd que apresentar os produtos da mesa de
captacdo de recursos e dos produtos da mesa de emprestimos.
Assim, Antonio podera conhecer os produtos oferecidos e aumentar
suas possibilidades de opcdes de investimentos.

Para resolver o problema, vocé terd que conhecer os conceitos
de mesa de operacdes, um conceito considerado novo no mercado
financeiro, No qual se concentra grande parte das operacdes de uma
instituicao financeira, as quais envolvem a definicdo de taxas de juros a
serem pagas a investidores e taxas a serem cobradas de quem obtiver
empreéstimos e, como consequéncia, define-se, também o chamado
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spread bancario. As principais funcdes dessas mesas de operacdes
s&o relacionadas a captagao e destinagdo de recursos financeiros.

Os negocios que envolvem obtencao de recursos junto a
investidores sdo denominados mesa de captacdo de recursos
financeiros, cuja principal funcdo ¢ definir produtos e taxas de juros
que sejam atrativas aos investidores.

A mesa de empréstimos objetiva direcionar recursos aos que
necessitam financiar seus projetos, apresentando opcdes que
atendam as suas necessidades e sejam viaveis financeiramente.

As instituicdes financeiras pertencem ao sistema financeiro
nacional e fazem parte do subsistema de intermediacdo por
realizarem a ligacao entre investidores com sobra de dinheiro, que
desejam ser remunerados, e captadores, que desejam obter recursos
para financiar projetos e estao dispostos a pagar pelo uso do dinheiro
de terceiros.

Existe uma infinidade de produtos classificados da seguinte forma:

 Tipos de renda: fixa ou variavel, quando renda variavel os juros
podem ser prefixados ou pos-fixados.

e Prazo: indeterminado ou definido, quando definido podera ser
de curto, meédio ou longo prazo.

» Natureza de emissao: publicos ou privados.

Ha uma infinidade de produtos para tomadores e aplicadores de
recursos. Com esse conhecimento, vocé apresentara o seu relatorio
a Antonio e o ajudara a melhorar suas aplicagdes financeiras.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situagdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois as compare com as de seus colegas.
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Financiamento Empresarial

1. Competéncia Conhecer os mecanismos de funcionamento e captacéo de recursos
geral no mercado financeiro.

2. Objetivos de Apresentar ao aluno os produtos das mesas de captaco de recursos
aprendizagem e empréstimos.

3. Conteudos Apresentagéo dos produtos da mesa de captagéo de recursos e dos
relacionados produtos da mesa de empréstimos.

A empresa Manus e Manus Ltda., cujo proprietario € o Sr.
Jorge, socio administrador da empresa, deseja realizar
aplicagdes com as sobras de caixa que tem a disposicao.
Apresente os produtos das mesas de empréstimos ao Sr.
4. Descricdo da Jorge.

SP » Tipos de renda: fixa ou variavel, quando renda variavel os
juros podem ser prefixados ou pos-fixados.

 Prazo: indeterminado ou definido, quando definido podera
ser curto, medio ou longo prazo.

» Natureza de emissdo: publicos ou privados.

Vamos l1a!

Inicie pela pesquisa bibliografica no conteudo desta se¢éo e
liste as opgoes.

Mostre ao Sr. Jorge o que as institui¢cdes financeiras oferecem
a pessoas juridicas.

« Tipos de renda: fixa ou variavel, quando renda variavel os
juros podem ser prefixados ou pos-fixados.

 Renda fixa: CDB, RBD, Letras do Tesouro Nacional (LTN)
Renda variavel: Fundo de investimentos (carteira de agdes).
» Prazo: resgate a partir de 30 dias para os CDBs e RDBs, a
qualguer momento para a carteira de agdes e 12 meses para
as Letras do Tesouro Nacional.

» Natureza de emissdo: Publico LTN, privados, CDBs, RDBs
e fundo de agdes.

Estes s&o alguns exemplos. Vocé pode apresentar outros!

5. Resolugédo
da SP

EI% Lembre-se

As mesas de empréstimos oferecem recursos que devem suprir
as necessidades dos agentes deficitarios. Esses produtos possuem
classificacdes sobre prazo, que poderdo ser do tipo indeterminado ou
determinados. O prazo determinado podera ser curto, médio ou longo.

Atente-se ao fato de que a empresa necessita de recursos para ampliar
instalacdes, portanto € aconselhavel emprestimos de longo prazo.
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o
4 Facavocé mesmo

Agora, vamos trabalhar um pouco mais. Vamos supor que um
determinado investidor, Sr. Carmo, possui RS 500.000,00 e esta disposto
a aplicar esse dinheiro em longo prazo, por 5 anos.

Realize uma pesquisa dos produtos da mesa de captacao de recursos.
Escolha pelo menos 3 tipos de agdes de empresas.

Utilize o modelo CAPM e faga uma comparagado entre as expectativas de
retorno e as expectativas de rendimentos das aplicacdes.

Elabore um relatorio com a sua concluséo.

Faca valer a pena!

1. Os produtos das mesas de captacdo e das mesas de empréstimos fazem
parte das mesas de operacdes financeiras.

Em relagdo a esses produtos, assinale a afirmativa verdadeira:

a) Hot Money é uma operacdao de empréstimo de curtissimo prazo,
demandado para suprir necessidades permanentes de caixa das empresas.

b) CDB € um titulo que o investidor podera aplicar seus recursos e optar por
uma renda fixa ou variavel.

c) CDI é negociado entre instituicdes financeiras e investidores.

d) A taxa SELIC é aceita como taxa livre de risco e referencia o custo do
dinheiro no mercado financeiro.

e) RDB € um titulo que o investidor podera aplicar seu dinheiro e optar por
renda fixa ou variavel.
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2. As mesas de captagcdo de recursos sdo muito importantes ao mercado
financeiro e as empresas.

Podemos definir como mesa de captacdo de recursos:

a) Ambiente que concentra as operagdes de uma instituicdo financeira
relacionadas a aplicaces e captacdes de recursos.

b) Ambiente onde se decidem sobre taxa de juros e formas de financiamentos
que sejam vidveis aos chamados agentes deficitarios da economia.

c) Ambiente onde sdao definidos aspectos referentes as captagdes das
instituicdes financeiras e sao tomadas decisGes sobre taxas de juros e criacao
de produtos que sejam atrativos aos investidores.

d) Ambiente onde empresas, governo e agentes econémicos solicitam
empreéstimos e investem recursos financeiros.

e) Agentes superavitarios e deficitarios negociam titulos financeiros.

3. As mesas de empréstimos auxiliam a economia do pais e fazem parte do
mercado financeiro.

Podemos definir como mesa de empréstimos:

a) Ambiente que concentra as opera¢des de uma instituicdo financeira
relacionados a aplicacdes e captacdes de recursos.

b) Ambiente onde se decidem sobre taxa de juros e formas de financiamentos
que sejam viaveis aos chamados agentes deficitarios da economia.

c) Ambiente onde sdo definidos aspectos referentes as captagcdes das
instituicdes financeiras e sao tomadas decisGes sobre taxas de juros e criacao
de produtos que sejam atrativos aos investidores.

d) Ambiente onde empresas, governo e agentes econdmicos solicitam
empréstimos e investem recursos financeiros.

e) Agentes exclusivamente deficitarios negociam titulos financeiros.
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Unidade 3

Mercado bancario e abertura
de capital

Convite ao estudo

Ola! Seja bem-vindo a mais uma unidade de ensino.

Nesta unidade de ensino vocé conhecera mais sobre mercado
bancario e abertura de capital de empresas e seguira No caminho
de adquirir tanto a competéncia geral de conhecer os mecanismaos
de funcionamento e captagao de recursos no mercado financeiro,
como a competéncia técnica de conhecer os aspectos do mercado
bancario, da abertura de capital e da governanca corporativa.
Portanto, nesta secao, Nosso objetivo € trazer ao seu conhecimento
0 mercado de cambio, operacdes de intermediacao e captacao
externa; depois, Na secao 3.2, VOCé conhecera os processos de
abertura de capital de uma empresa e todos os custos envolvidos. A
secao 3.3 lne apresentara as vantagens e desvantagens da abertura
de capital. Mostraremos a vocé, na ultima secao da unidade, as
fontes de recursos para financiamento empresarial.

Apos ter assessorado Marcia e Anténio, nas unidades anteriores,
vOCé sera convidado a assessorar Jodo Asturias Neto, que assumiu
a administracao de uma empresa pertencente a sua familia, Asturias
Industrial Ltda. A empresa, fundada em 1969, agora esta na terceira
geracao de administradores. Joao Neto recebeu a administragao
das maos de seu pai, Jodo Filho, que por sua vez a recebeu do
Sr. Joao, fundador da empresa. Asturias Industrial passou por varias
crises financeiras, varios planos econdmicos, alguns presidentes da
Republica e obteve sucesso até aqui.

Sabemos que ndo € porque obtivemos sucesso, No passado,
que continuaremaos a obter sucesso no fututo. Jodo Neto necessita
crescer; Ou a empresa cresce ou sera engolida pelos concorrentes.
Aligs, esse foi o principal motivo da sucessao administrativa da
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empresa, sangue novo. O crescimento € necessario, porem,
devera ser plangjado. Todas as possiblidades deverdo ser analisadas
e consideradas. Crescer com capital proprio, fazer com que
0s sOCios  invistam capital na empresa? Crescer com capital de
terceiros? Abrir o capital da empresa e captar recursos no mercado
de capitais?

Convidamos vocé a auxiliar Jodo Neto nessa administracao, e
a cada secao voceé tera novos conhecimentos que lhe permitirao
elaborar o relatdrio do processo de abertura de capital da empresa
Asturias Industrial.
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Secao 3.1

Mercado de cambio, opera¢des de intermediacao e
captacao externa

Dialogo aberto

Na abertura da unidade, vocé percebeu que nesta secao lhe
apresentaremos conceitos que lhe permitirao conhecer o mercado
de cambio e suas operacdes de intermediacdo e captacdo externa.

Vocé ja deve ter estudado a webaula e teve o primeiro contato com
0 conteudo, com isso ja sabe que 0 Nosso objetivo € apresentar-lhe o
conceito e as funcionalidades do mercado de cambio, operacdes de
intermediacao e captacao externa e que Joao Neto solicita assessoria.

Lembra-se? Ele assumiu a administracdo de uma empresa
pertencente a sua familia, Asturias Industrial Ltda. A empresa, fundada
em 1969, agora esta na terceira geracdo de administradores. Joao
Neto recebeu a administracdo das maos de seu pai, Jodo Filho,
gue por sua vez a recebeu do Sr. Jodo, fundador da empresa.
Asturias Industrial passou por varias crises financeiras, varios planos
econdmicos, alguns presidentes da Republica e obteve sucesso
até aqui. A empresa necessita crescer; ou cresce ou sera engolida
pelos concorrentes. Alias, esse foi o principal motivo da sucessao
administrativa da empresa, sangue novo. O crescimento € necessario,
porém, devera ser planejado. Todas as possiblidades deverdo ser
analisadas e consideradas.

Jodo Neto deseja conhecer melhor o mercado de cambio. Ele
quer detalhes sobre esse mercado: o que € e como funcionam o
mercado de cambio, as operagdes de intermediacdo e captacao
externa?

Portanto, nao perca tempo, apresente © conceito e as
funcionalidades do mercado de cambio, operacdes de intermedia¢ao
e captacao externa.

Bom aprendizado!
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Nao pode faltar!

Comecaremos relembrando a definicao de mercado como
ambiente, no qual existem interessados em comprar e interessados
em vender determinados ativos. Partimos do conceito de mercado
perfeito, ou seja, nesse ambiente ndo had manipulacdes e grande
numero de compradores e vendedores. Passamos a falar sobre
cambio com negociacdo de moedas estrangeiras.

c@ Reflita

‘Ndo importa quao sereno o dia de hoje pode ser, © amanha € sempre
incerto. Ndo deixe essa realidade assustar vocé.” (Warren Buffett)

Partindo dai, definimos mercado de cambio como aquele
que envolve a negociacdo de moeda estrangeira entre pessoas
interessadas em comprar e vender. No Brasil, esse mercado nao pode
ser praticado livremente, deve ser conduzido por instituicdo para
intermediar as operacdes.

De acordo com o Banco Central, drgao normalizador do mercado
de cambio, os participantes sao 0s seguintes: bancos, em geral,
exceto os de investimentos, todas as operacdes previstas No mercado
(serdo detalhadas adiante).

Ja vimos que o mercado de cambio negocia moedas estrangeira,
sendo que suas operacdes basicas sao conversdes (trocas) de moeda
de um pais por moeda de outro. O participante podera realizar
operacdes de compra (recebimento de moeda estrangeira contra
entrega de moeda nacional), podera realizar uma operacao de venda
(contrario da compra, troca de moeda nacional por estrangeira) ou,
ainda, uma operacdo de arbitragem (entrega de moeda estrangeira
e recebimento de outra moeda estrangeira). Essas operacdes sdo
realizadas em funcao de:

e Exportacdo: vendas para o exterior com precos ajustados em
moeda estrangeira.

e Importacdo: compra de mercadorias no exterior com
pagamentos ajustados em moeda estrangeira.
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»  Operacdesfinanceiras: entradas de dinheiro vindas do exterior,
em func¢ao de emprestimos, financiamentos ou investimentos
no pais. Saidas de dinheiro para o exterior em funcao de
empréstimos, financiamentos ou investimentos em paises
estrangeiros. Também, podem ocorrer movimentagdes em
funcao de remessas de lucros, royalties ou outro tipo de
remessa unilateral.

Vocé deve ter percebido que as operacbdes se dividem,
basicamente, em comerciais e financeiras, sendo que todas essas
operacdes possuem grande influéncia sobre a balanca de pagamentos.
Adiante, detalharemos essas operacdes, pois antes teremos que lhe
apresentar outros conceitos e funcionalidades relevantes para que
vocé compreenda melhor o assunto.

Vocabulario

Balanca de pagamentos € o registro sistematico de todas as transagdes
econdmicas que os residentes no pais fazem com o resto do mundo
durante o periodo de um ano.

As trocas, no mercado de cambio, sao classificadas em cambio
manual, referindo-se as operacdes de trocas que envolvam compra
e venda de moedas em espécie (quando um turista vai viajar, por
exemplo). Também, podem ser classificadas como cambio sacado,
quando a troca é realizada em funcdo de um documento que
representa moeda (letras de cambio, cheques internacionais ou titulos
referentes a comercializagdo de bens ou servicos).

Segundo Pinheiro (2014), para que as operacdes em moeda
estrangeira ocorram em ambiente seguro, conforme ja dissemos,
ha necessidade de intermediadores financeiros, sendo que, no Brasil,
estao autorizados a operar no mercado de cambio:

e Bancos, em geral (exceto os de desenvolvimento): em todas
as operacdes de mercado.

e Bancos de desenvolvimento e caixas econdmicas: em
operacdes especificas autorizadas.
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e Sociedades de crédito, financiamento e investimento;
sociedades corretoras de cambio; sociedades corretoras ou
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios: em compra
ou venda de moeda estrangeira em cheques vinculados a
transacOes unilaterais; operacdes de cambio manual; cheques
de viagem:; exportacao e importacao; operacdes do mercado
interbancario, requlamentadas pelo Banco Central.

e Agéncias de turismo: em troca de moedas, dinheiro ou
cheques relativos a viagens internacionais.

e Meiosde hospedagem de turismo: troca de moeda estrangeira
em espéecie ou cheques relativos a turismo no pais. Podemaos
citar como exemplos os hotéis e pousadas que trocam moeda
estrangeira por reais para seus hospedes.

No inicio, definimos mercado de cambio como ambiente de
negociagao de moedas, portanto, a mercadoria nesse mercado € a
moeda estrangeira e como tal, esta sujeita as leis da oferta e demanda,
dai os precos definidos serem chamados de taxa cambial ou taxas de
cambio. Taxa de cambio € a relacdo de valor entre duas moedas.
Teoricamente, pode-se dizer que no mercado cambial brasileiro a taxa
de cambio ¢ livre. Perceba que usamos a palavra “tecricamente”, pois
dizer que a taxa cambial brasileira € livre nao corresponde a realidade.
Na verdade, o governo, atraves do Conselho Monetario Nacional e do
Banco Central, intervém para conter e regular as for¢cas de mercado
e, assim, garantir uma politica monetaria e cambial desejavel naquele
momento.

vz| Exemplificando

Exemplificando, a intervencao governamental, via Banco Central, pode
ser feita sobre o estoque de moeda da seguinte forma: se a taxa de
cambio cai, ficando abaixo do nivel que o governo deseja, isso indica que
a oferta de moeda estrangeira € maior que a procura, o Banco Central
entra e compra o excesso de moeda, O que acarreta aumento na taxa
de cambio.

Seataxadecambio sobe, ficando acima das expectativas governamentais,
ocasionada pela procura maior que a oferta, o Banco Central entra em
cena e vende a determinada moeda, fazendo, assim, que a taxa se
reduza, voltando ao nivel desejado.
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Podemos dizer que a taxa padrao de conversdao € a base Real
— Dolar (referéncia nas transacdes externas) e existe uma série de
denominacdes operacionais para a taxa de cambio de Reais por Dolar
que regulam as operac¢des nos diferentes segmentos de mercado de
cambio, sempre com cotacdes de compra e venda que variam ao
longo do dia.

Temos as taxas de cambio oficial, que estabelecem parametro
para as operacdes oficiais das negociacdes no comercio exterior. Ha,
também, a taxa de cambio para repasse e cobertura, que parametriza
as operacdes de repasse dos bancos ao Banco Central, quando
nao encontram compradores ao total ofertados ou ndo encontram
ofertantes para atender demandas. Segundo Ishikawa e Mellagi
(2003), a taxa de cambio interbancario pronta estabelece parametros
para negociacao entre bancos comerciais, para entregas até 48 horas.
Temos a taxa de cambio de mercado cabo, que fixa precos para
compra e venda de moeda a ser usada na transferéncia direta para o
exterior. Temos também a taxa de cambio do mercado paralelo para
negociagdes fora dos meios oficiais, via doleiros. Outro indicador para
a taxa cambial é a chamada taxa PTAX do Banco Central, que € a taxa
media da taxa comercial, referenciada ao fim do dia, utilizada como
referéncia para negocios em Dolar.

Quando a economia de um pais vai mal, ou seja, sofre efeitos da
inflacdo, os custos da producdo se elevam e, consequentemente,
0s precos de seus produtos aumentam. Isso deixa as exportacdes
sem competitividade, dai uma das necessidades da interferéncia
governamental, que nos referimos anteriormente.

U9 Pesquise mais

DORNBSH, Rudger. Inflagdo, taxas de cambio e estabilizacao.
Revista pesquisa e planejamento econdmico, v. 16, n. 2, ago.
1986. Disponivel em: <http://www.ppe.ipea.gov.br/index.php/
ppe/article/viewFile/1037/976>. Acesso em: 18 dez. 2015.
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Dentro do mercado cambial existe um mercado interbancario de
moeda, ou seja, para acertarem suas posicdes de cambio poderdo
negociar moedas entre si para entrega no ato ou futura. Assim, o
mercado interbancario funciona como regulador da liquidez do
mercado de cambio e tambeém como uma fonte de captacao de
moeda nacional.

Outro fator que vocé deve conhecer € que nas operacdes
cambiais, quando um banco operador comprar moeda estrangeira,
deve, ao mesmo tempo, vendé-las (0 banco é um intermediario do
mercado cambial) e como resultado dessas negociacdes (operacdes
de compra e venda) pode apresentar posicado vendida (Dolares
guardados na carteira de cambio que foram comprados em operagcao
no exterior) ou posicac comprada (soma, em Dolar, de todas as
moedas estrangeiras registradas na carteira de cambio comprada em
Reais no mercado interno).

O mercado de moedas estrangeiras € instavel, pois as oscilacdes
externas refletem no comportamento da moeda nacional. Na pratica,
dizemos que os investidores, que optam por aplicarem em moeda
estrangeira, e 0 comportamento de tais agentes econdmicos podem
interferir na definicdo de taxas de cambio.

Anteriormente, dissemos que as operacdes com moeda estrangeira
poderiam ser compra, venda ou arbitragem, falamos sobre as duas
primeiras e, agora, vamos a arbitragem. Existem algumas modalidades
de arbitragem, vamos iniciar pela arbitragem externa, que consiste na
remessa de moeda de um pais a outro e busca obter vantagens em
funcdo das diferengas entre taxas.

&&» Assimile

Arbitragem consiste na troca de uma moeda estrangeira por outra, ou seja,
compra de uma determinada moeda e venda de outra, a0 mesmo tempo.

O mercado de cambio segue as regras de oferta e procura, portanto,
as taxas de cambio poderdo apresentar diferencas em suas taxas em
diferentes paises.
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Existe, tambeém, a arbitragem direta, quando ocorre a negociagao
entre operadores de dois paises e estes arbitram a taxa de negociagao
de suas moedas. A arbitragem indireta € a operagao em que O
intermediario atua em seu pais, efetua operacdes envolvendo moedas
de dois ou mais paises diferentes, arbitrando as negociacdes. Outra
forma de arbitragem € a interna, também conhecida como simbolica,
por ocorrer a compra e venda de moedas de forma simultanea e a
operagao ocorre apenas para formalidades, nao sendo, portanto,
transacao normal.

O mercado cambial, conforme falamos anteriormente e agora
detalharemos, envolve as opera¢cdes de compra e venda do Dolar
turismo e do travellers checks (cheques utilizados em viagens para o
exterior que poderdo ser trocados por dinheiro) para pessoas fisicas e
juridicas que se ausentarao do pais Nos proximaos dias.

Outras operacdes no mercado cambial sdo as de remessas para
O exterior, realizadas através de ordens (algum documento que dé
origem a remessa, que pode ser um cheque, carta, internet, ou outro
meio documental). Essa é uma operacao financeira intermediada
pelo banco que recebe em reais e paga No exterior a vista, em moeda
estrangeira, o0 equivalente em reais, e pronto. Veja que, na pratica,
0 banco vendeu moeda estrangeira. O contrato de cambio € outra
operacao gque tem como objetivo principal a compra ou venda
de moeda estrangeira para quitagdo de um contrato. A instituicdo
bancaria presta um servico ao seu cliente. Uma coisa interessante que
VOCé precisa saber € que a taxa de cambio pode ser negociada entre
as partes (tanto nas exportacdes como nas importacdes). Poderao ser:
com prévia contratacdo total do cambio (taxa de cambio contratada
entre as partes); com prévia contratacdo parcial do cambio (as partes
acertam parte da taxa e o restante posteriormente); com posterior
contratacdo da taxa de cambio (contratara a taxa de cambio em até
180 dias apds o embarque da mercadoria).

Como vocé viu, os contratos de cambio de exportacao serdo
liguidados com o recebimento de moeda estrangeira. Isso ocorre em
conta que o banco autorizado mantém no exterior. As exportacdes
brasileiras podem ocorrer com ou sem cobertura cambial. Essa
cobertura sera sempre em moeda conversivel, obedecendo a regra
de simultaneidade, ao sairem mercadorias para o exterior, deve haver
entrada de moeda equivalente.
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Aliguidacao podera se dar atraves de uma carta de crédito, ou seja,
uma ordem de pagamento condicionada ao exportador. Tal ordem
de pagamento € condicionada, pois o exportador so tera direito
apos cumprir todas as exigéncias descritas no proprio documento.
O banco que aceita uma carta de credito € chamado de instituidor,
e transferira os termos do crédito ao seu correspondente no exterior.
A partir dai guem sera o responsavel pela liquidacdo da operacao € o
instituidor, € ndo mais o importador. Podera ser negociada a vista, ©
exportador receberd o pagamento no momento que comprovar o
embarque da mercadoria, ou a prazo, 0 banco liquidara a operacao
na data acordada entre importador e exportador. A cobranca
documentaria nessa modalidade, o exportador emite uma letra de
cambio no momento do embarque da mercadoria, que sera enviada
ao banco do pais do importador e por sua vez fara a cobranca a vista
ou a prazo. Na cobranca a vista, as mercadorias serdo entregues ao
importador somente apos a prova da liquidacao do pagamento. Na
cobranga a prazo, as mercadorias serdo recebidas e a liquidacao
ocorrera posteriormente, conforme combinado entre importador e
exportador. Outra forma de pagamento € a remessa antecipada, o
importador antecipa o pagamento da mercadoria. Existe, também, a
remessa em saque, na qual o importador recebe os documentos de
embarque, desembarca a mercadoria e sO depois realiza © pagamento
da operacao.

o
4 Facavocé mesmo

Faca uma pesquisa nos ultimos 30 dias da cotacdo do Dolar, anote as
cotacdes e, depois, elabore um relatorio que descreva as variagdes no
periodo e as diversas taxas de cambio.

Sem medo de errar!

Agora o seu desafio é assessorar Joao Neto.

Administrador da Asturias Industrial Ltda., que esta em fase de
planejamento, com o objetivo de crescimento, pois a empresa precisa
ser ampliada. Esse foi o principal motivo da sucessao administrativa
da empresa, sangue novo. O crescimento € necessario, porem,
devera ser planejado. Todas as possiblidades deverao ser analisadas
e consideradas. Para iniciar, Jodao Neto deseja conhecer melhor
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O mercado de cambio. Ele quer detalhes sobre esse mercado: o
que € e como funcionam o mercado de cambio, as operacdes de
intermediacdo e a captacdo externa?

Entdo, ao trabalho! Apresente o mercado de cambio, suas
funcionalidades, operacdes de intermediacdo e captacao externa.

Inicie pelo conceito do mercado de cambio.

Mostre a estrutura desse mercado no Brasil.

@ Lembre-se

Esse mercado tem como base o Dolar e segue as regras de oferta e
procura para definicdes de taxas cambiais, que sao a relacao entre duas
moedas na qual o Banco Central intervém para regular as forcas de
mercado e garantir a politica cambial desejavel.v

Apresente 0 conceito e quem sdo os intermediarios do mercado

de cambio.

! Atencao

Os intermediarios liquidam as operagdes realizadas que exigem trocas
de moedas estrangeiras.

Apostamos que, com os conhecimentos que adquiriu, vocé fara
uma otima assessoria a Joao Neto.

Avancgando na pratica

Pratique mais!

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situagcées que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e, depois, compare-as com as de seus colegas.

Instrucao

O mercado de cambio nas exportacdes

1. Competéncia
geral

Conhecer mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos no
mercado financeiro.

2. Objetivos de
aprendizagem

Apresentar os conceitos e as funcionalidades do mercado de cambio,
operacgdes de intermediacéo e captagdo externa.

3. Conteudos
relacionados

Conceituagéo e funcionalidade do Mercado de Cambio, operagcdes de
intermediacéo e captagdo externa.
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4. Descricédo da SP

A empresa Sucesso de Vendas Ltda. prevé um cenario de queda nas
vendas. A economia do pais néo vai bem. Por isso, para continuar a
manter seus indices de lucratividade e rentabilidade, necessita ampliar
o mercado.

A administragdo pretende analisar uma nova estratégia de aumentar
seu mercado e uma possibilidade ¢ o mercado europeu. A empresa
possui a cultura de fazer jus ao nome, Sucesso de Vendas, e decide
analisar a possibilidade de exportar seus produtos.

O primeiro passo para analisar a possibilidade é conhecer como
funciona o recebimento das vendas que realizar para o exterior. Como
serd realizada a liquidagéo de suas vendas?

5. Resolugdo da SP

Vamos 1a!

Mostre que, no Brasil, a liquidagéo ocorrera através de um intermediario

autorizado, um banco.

Podera ocorrer de diversas formas de pagamentos

. Carta de crédito ¢ uma ordem de pagamento condicionada que
a empresa Sucesso de Vendas tera direito apds cumprir todas
as exigéncias nela descritas. O banco que aceita uma carta de
crédito € chamado de instituidor, e transferira os termos do
crédito ao seu correspondente no exterior. A partir dai quem
sera o responsavel pela liquidagdo da operagdo € o instituidor,
e ndo mais o cliente no exterior. Podera ser negociada a vista e
receberd o0 pagamento no momento que comprovar o embarque
da mercadoria, ou a prazo, o banco liquidara a operagdo na data
acordada entre empresa e cliente.

. Cobrangca documentédria: mnessa modalidade, sera
emitida uma letra de cambio no momento do embarque
da mercadoria que sera enviada ao banco do pais do
importador e, por sua vez, fara a cobranca a vista ou
a prazo. Na cobranca a vista, as mercadorias ser&o
entregues ao importador somente apds a prova da
liguidagdo do pagamento. Na cobranca a prazo, as
mercadorias serdo recebidas e a liquidagdo ocorrera
posteriormente, conforme combinado entre empresa e
cliente.

. Remessa antecipada: o cliente antecipa o pagamento da
mercadoria a empresa.

. Remessa em saque: o importador recebe os documentos
de embarque, desembarca a mercadoria e sO depois
realiza 0 pagamento da operagao.

. Analisamos que as operacdes mais seguras para a
Sucesso de Vendas sdo: carta de credito ou remessa
antecipada. Porém, podera ser escolhida qualquer uma
das modalidades, desde que acordada entre empresa e
cliente, e o banco agir apenas como intermediador.

@ Lembre-se

Conforme j& vimos no item "NAO PODE FALTAR’, a taxa padrdo de
conversdo é a base Real — Dolar (referéncia nas transacdes externas).
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4 Facavocé mesmo

Resolva o caso de Marcelo, que vai viajar para a Franca e necessita trocar
Reais por Euros. Considerando que ele possui RS 10.000,00, e a taxa
de converséo do Real — Dolar € USS 1 = RS 2,80 e € 1 (Euro) = USS1,50,
elabore um relatorio que apresente a conversdo de moedas, pelas taxas
apresentadas, e indique quantos Euros (€) Marcelo recebera.

Faca valer a pena!

1. O mercado de cambio é um ambiente muito importante para o
desenvolvimento econdmico brasileiro.

Em relacdo ao conceito de mercado de cambio, assinale a alternativa
correta:

a) Ambiente que negocia moeda estrangeira e outros titulos que representam
dinheiro, no Brasil, podem operar livremente.

b) Ambiente que negocia moeda estrangeira e outros titulos que representam
dinheiro que, no Brasil, nao podem operar livremente, deve haver um
estabelecimento bancario comercial como intermediador.

c) Ambiente exclusivo para negociacdo de moeda estrangeira que, no
Brasil, ndo pode operar livremente, deve haver um estabelecimento ban-
cario comercial como intermediador.

d) Ambiente exclusivo para negociagcdo de moeda estrangeira que, no Brasil,
pode operar livremente.

e) Ambiente exclusivo para negociacdo de moeda estrangeira que, no Brasil,
nao pode operar livremente, deve haver um estabelecimento intermediario,
pode ser qualquer um dos subsistemas de intermediagdo pertencentes ao
sistema financeiro nacional.

2. Mercado de cambio é o mercado que envolve a negociacdo de moeda
estrangeira entre pessoas interessadas em comprar e vender. No Brasil,
esse mercado nao pode ser praticado livremente, deve ser conduzido por
instituicdo para intermediar as opera¢des, de acordo com o Banco Central,
orgdo normalizador do mercado de cambio.

Sdo instituicdes autorizadas a operar em todas as operacdes realizadas no
mercado de cambio brasileiro:
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a) Bancos em geral.

b) Agéncias de turismo.

c) Bancos de desenvolvimento e caixas econdmicas.

d) Bancos em geral, exceto os de desenvolvimento.

e) Sociedades de crédito, financiamento e investimento.

3. O mercado de cambio possibilita que as empresas possam realizar
captacdes de moeda estrangeira.

Em relacao a captacdo de moeda no mercado estrangeiro é correto afirmar:

a) As operagdes de compra ocorrem quando importadores adquirem moeda
estrangeira do banco para quitar compromisso com o seu fornecedor.

b) As operagdes de venda ocorrem quando os exportadores nacionais
vendem a moeda estrangeira aos bancos e recebem a moeda nacional.

c) As captag8es ocorrem tanto pelo importador como pelo exportador.

d) Operacdes de arbitragem, quando os bancos trocam moeda estrangeira
por moedas nacionais.

e) O banco podera realizar opera¢cdes de compra, recebimento de moeda
estrangeira contra entrega de moeda nacional, podera realizar uma
operacao de venda, troca de moeda nacional por estrangeira, ou operagcao
de arbitragem, entrega de moeda estrangeira e recebimento de outra moeda
estrangeira.
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Secao 3.2

Processo de abertura de capital IPO e custos do IPO

Didlogo aberto
Ola! Estamos felizes por mais este encontro.

Na aula anterior e na webaula, vocé conheceu Jodo Neto, que
assumiu a administragao da empresa pertencente a sua familia,
Asturias Industrial Ltda. A empresa, fundada em 1969, agora esta
na terceira geracdo de administradores. Joao Neto recebeu a
administracdo das maos de seu pai, Joao Filho, que por sua vez a
recebeu do Sr. Jodo, fundador da empresa. Asturias Industrial passou
por varias crises financeiras, varios planos econdmicos, alguns
presidentes da Repuplica e obteve sucesso até aqui. Sabemos que
Nn3o € porgue obtivemos sucesso, No passado, que continuaremos a
obter sucesso No futuro. Jodo Neto necessita crescer; ou a empresa
cresce ou sera engolida pelos concorrentes. Alids, esse foi o principal
motivo da sucessao administrativa da empresa, sangue novo. O
crescimento € necessario, porem, devera ser planejado. Todas as
possiblidades deverdo ser analisadas e consideradas. Crescer com
capital proprio, fazer com que 0s socios invistam capital na empresa?
Crescer com capital de terceiros? Abrir o capital da empresa e
captar recursos no mercado de capitais? Apos conhecermos as
duvidas de Joao Neto, convidamos vocé a auxilia-lo nessas questdes
para melhorar a administracao. No primeiro momento, solicitou-
lhe assessoramento para conhecer o mercado de cambio e vocé,
prontamente, apresentou-lhe esse mercado, inclusive as operacdes
de intermediacao e captacao externa.

Agora que ja conhece o mercado de cambio, podera iniciar
Nnovos planos de atuagcao de sua empresa NO comercio exterior. Foi
apresentado ao mercado de negociacao com moedas estrangeiras,
porém, para viabilizar seus futuros projetos de exportacdes ou
aquisicao de insumos importados necessitara de recursos financeiros,
comecgando a pensar em possibilidades. A primeira ideia que passa
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na cabeca dele ¢ abrir 0 capital da empresa. A ideia de trazer novos
recursos da empresa atraves da captacdo de recursos no mercado de
capitais foi levada aos demais executivos da empresa na mais recente
reuniao da gestao da empresa. Entretanto, a alta administracao,
presidida por Joao Neto, chegou a conclusao que, antes de qualquer
decisao, necessita conhecer todo o processo de abertura de capital
da empresa, IPO e os custos envolvidos.

Portanto, atenda a solicitacao de Jodo Neto, que lhe solicitou
a entrega de um relatorio do processo de abertura de capital da
empresa.

Nao pode faltar!

Vocé ja viu, em secdes anteriores, que 0 mercado de capitais
desempenha um papel importante no processo de financiamento de
empresas. As empresas, agentes deficitarios da economia, necessitam
captar recursos financeiros no mercado e estes oferecem diversos
instrumentos financeiros de medio ou longo prazos para suprirem tais
necessidades financeiras. Esses instrumentos sdo chamados de titulos
ou valores mobiliarios, que serao oferecidos a interessados em investir
seu dinheiro. Vimos, também, que o mercado de capitais faz parte do
sisterma financeiro nacional e que nesse sistema existe o subsistema de
intermediagao, que realiza a ligagao entre compradores e vendedores
de titulos e valores mobiliarios. O sistema financeiro necessita de
regras e normas, portanto, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
existe para normatizar o mercado de capitais.

O nosso objetivo, nesta sec¢do, € apresentar o processo de
abertura de capital, IPO, e os custos do IPO, portanto, nosso foco sera
a captacao de empresas, ou se€ja, as empresas que vendem titulos e
valores mobilidrios, acdes, e os investidores compradores. Desde a
Criacao de uma empresa, com nUMmero pequeno de socios, até seu
crescimento e entrada no mercado de capitais, a empresa passa por
diferentes tipos de financiamento que vocé conhecera no decorrer
desta unidade.

Nossa situagcao da realidade € o caso da Asturias Industrial, que,
como muitas empresas brasileiras, deseja expandir suas atividades
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e procura formas de financiamento. Apods tomada a decisdo de
crescimento, a empresa devera optar pela forma de financiamento
de seu projeto. Essa decisao requer escolha, que se da por diversos
fatores em funcao da maturidade do negocio, perfil dos fluxos de
caixa, perfil do endividamento, credibilidade que a empresa transmite
aos financiadores, momento de mercado da empresa etc.

&3& Assimile
O mercado de capitais € 0 ambiente no qual ocorrem negociacdes
de titulos e valores mobilidrios. Esse mercado € composto de orgdos

normalizadores, como a CVM, e intermediadores com as bolsas de
valores e instituicdes intermediarias.

Segundo Pinheiro (2014), as captacdes de recursos financeiros, no
mercado de capitais, podem se dar por trés mercados diferentes:

e« Mercado da divida: atraves de debéntures.

e Mercado de Equity: Por IPO ou Follow-On (oferta publica
subsequente).

e Securitizacdo de crédito: Fundo de Direitos Creditorios
(FIDIC), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) ou Fundo
de Investimento Imobiliario (FI).

Vamos nos focar em oferta publica inicial de acdes (IPO), uma
operacao por meio da qual uma empresa constituida sob a forma
de acgdes (SA) promove a colocacdo desses titulos pela primeira vez
no mercado com o objetivo de captar recursos financeiros. Essa
negociacao ocorre no mercado primario do mercado de capitais.

Teixeira (2011) diz que a decisdo por um IPO deve ser planejada,
nao impulsionada exclusivamente por uma necessidade imediata
de captacdo de recursos. Geralmente, a abertura de capital de uma
empresa justifica-se por motivacdes da necessidade de captacdo
de recursos para investimentos ou reestruturacdo de passivos. Um
importante aspecto na decisdo € o estudo de viabilidade do processo,
no qual se avalia o retorno esperado pela utilizacao do capital, o
preco de emissao da acao e o volume a ser captado. No processo de
preco de emissao da agdo, deve-se considerar a compatibilidade do

U3- Mercado bancario e abertura de capital

131



132

preco definido e a disposicdo do mercado para a compra de acdes, o
desagio que tal preco podera sofrer e a visdo do mercado baseado na
expectativa futura. O volume de captacdo deve ser compativel com
O projeto que a empresa pretende realizar. Outro ponto importante a
analisar € o momento para abertura de capital, que deve considerar:
quando as condicdes de mercado estiverem boas, quando o
desempenho da empresa estiver forte e quando as demonstracdes
financeiras estiverem disponiveis.

Apos o planejamento, deve-se contratar assessoria juridica para que
haja uma transformacao societaria, ou seja, para atuar no mercado de
capitais a empresa devera possuir seu capital constituido sob a forma
de acdes e, no Brasil, a maioria das empresas se constitui em forma de
sociedade limitada. Para a transformacao da sociedade, em sociedade
por acdes, devera ser elaborado o Estatuto Social, documento de
constituicdo da sociedade, no qual constarao clausulas que orientardo
o funcionamento da companhia (Empresa S.A.).

|'_‘|9 Pesquise mais

BRASIL. Lei da Sociedade Anénima n2 6.404/1976. Dispbe sobre as
obrigatoriedades para se constituir uma empresa SA, uma empresa que
tem o seu capital social dividido em ag¢des, com a responsabilidade
de seus acionistas limitada, proporcionalmente, a participagcdo no
capital social da empresa. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 20 maio 2016.

Uma sociedade por acdes podera ser de dois tipos: fechada
ou aberta. As abertas sao empresas com seus valores mobiliarios
registrados na CVM, admitidos a negociacéao no mercado de capitais.
Ja as fechadas possuem valores mobiliarios nao autorizados a serem
negociados no mercado de valores mobiliarios, portanto, seus titulos
Sa0 negociados apenas por seus acionistas, e Nao pelo publico em
geral.

O processo de abertura de capital de uma empresa requer o
pedido de registro da empresa como companhia aberta na CVM.
Ao mesmo tempo, deve-se solicitar o pedido e a autorizagcao para
negociar suas acoes no mercado de capitais. Devera solicitar, também,
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a distribuicao de novos valores mobiliarios através de subscricao
publica (underwriting).

O processo de abertura de capital pode acontecer nos dois
mercados: primario ou secundario. No mercado primario, ocorrera
a negociacao entre empresa captadora (vendedora) e investidores
(compradores), portanto, o dinheiro da negociagdo ird para o caixa
da empresa. No mercado secundario, na negociacao, Ocorrerdao
negocios entre os socios da empresa (vendedores) e investidores
(compradores), e a empresa ndo fara captacdo de recursos, pois esses
se destinardo aos socios. Vamos deixar claro que o processo de PO,
emissao de titulos novos Nno mercado, ocorre apenas No mercado
primario.

Apos a decisao de captar recursos pela primeira vez, a empresa
deve realizar preparacdes preliminares e registros necessarios. Ja
falamos sobre o planejamento e alguns aspectos juridicos. Essas
preparacdes envolvem:

e Ajustes societarios e de governanca: envolvem organizacao
da estrutura societaria de forma a refletir adequadamente os
negocios desenvolvidos, o estabelecimento e a adaptagdo de
acordo de acionistas e conselho de administracdo com, no
minimo, cinco membros.

e Adequacdes legais: demonstracdes auditadas por pelo menos
trés anos, adequagao dos atos constitutivos, registro na CVM
como companhia de capital aberto.

e Melhoria de gestdo: controles internos, plano de negocios e
relacdes com investidores desenvolvidos.

Conforme vocé pode perceber, além da contratacdo de
advogados para transformacdes societarias e outras adequacoes
legais, devem ser contratados auditores independentes. Além de uma
exigéncia legal para obten¢do € manutencao de companhia aberta, a
divulgagdo das demonstra¢des financeiras auditadas, acompanhadas
dos respectivos pareceres, € fundamental para a boa imagem da
empresa.
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OGB Reflita

‘O dinheiro ndo cria o sucesso, mas sim liberdade de criar o sucesso.”
(Nelson Mandela)

Além da contratacdo de profissionais advogados e auditores,
a contratacao de uma instituicao financeira tambéem € necessaria.
A legislacdo exige que a abertura de capital seja intermediada por
uma instituicao financeira especializada, que pode ser banco de
investimento, sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobiliarios, contratada para novas colocacdes de acdes no mercado
de capitais. Essas instituicbes sao responsaveis por coordenar O
servico de montagem e estruturacado da operacao, garantir que os
titulos serdo inteiramente disponibilizados no mercado e colocar as
acdes no mercado para negociagdo com investidores. Esse processo
também € conhecido como operagao de underwriting.

Vocabulario

Operacdo de underwriting: (subscricdo, traduzido para a lingua
portuguesa) € uma operacado de distribuicdo primaria ou secundaria de
titulos em que sdo lancadas novas acdes No mercado, no qual a empresa
encarrega uma instituicao financeira da colocacao desses titulos no
mercado.

Vocé podera perceber que a instituicao financeira possui papel
importante no processo. Segundo Teixeira (2011), essa instituicdo é
importante na estruturacao-analise das condicdes da empresa e do
mercado de capitais. Em conjunto com a empresa definem: a melhor
forma de operacao a ser realizada; o volume de recursos envolvido; o
publico-alvo; os procedimentos de distribuicdo; as garantias a serem
oferecidas aos investidores (e, se for o caso, a remuneragcao a ser
atribuida aos titulos); o tipo e o preco do titulo; os custos de todo o
processo e sua analise de viabilidade.

Vale lembrar que um underwriting podera ser executado por
uma instituicao financeira ou por um consorcio, formado por varias
instituicdes. Geralmente, os critérios usados para definir a formacgao
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desses consorcios sao lideranca de mercado, capacidade de
colocacao e relacdo de reciprocidade entre a empresa e instituicoes
financeiras. A estrutura desse tipo de contratacdo nao € rigida e podera
haver instituicdes que terao maior participacao nas operacdes. Tudo
isso dependera do contrato firmado entre as partes, que discriminara
responsabilidades, tarefas e riscos.

Até agora conversamaos sobre emissao de a¢des, intermediacoes,
contratacdo de profissionais especializados e outros fatores
necessarios a abertura de capital, inclusive viabilidade econdmica e
financeira. E importante destacar que esse processo envolve custos.
Pelos servicos de coordenacao da operacao, lideranca da operagao,
venda de acdes ou outros valores mobiliarios e eventual garantias na
subscricao, as instituicdes financeiras cobram taxas percentuais sobre
o valor da operacado e garantia de subscricao: coordenacao, as taxas
variam de 1 a 2% do valor das emissdes. Refere-se a remuneragcao
dos servicos, que vai desde a elaboracdo da documentacdo do
pedido de registro até a liquidacao financeira; garantia, que podera
ser estabelecida sobre a emissao total, sobre parte da emissdo ou ate
suprimida. Esse valor pode variar entre 3 a 5% da emissao; colocacao,
que varia entre 4 a 5% do valor da emissao e refere-se a remuneragao
paga a instituicdo colocadora.

Além desses, outros custos sao cobrados no processo de IPO:
publicacdes de assembleia geral extraordinaria e seu registro em
cartorio, confeccdes de prospectos preliminares e definitivos,
anuncios de inicio e encerramento de colocacdes, confeccdes de
certificados de acdes ou contratacdes de instituicdo que mantenha
titulos escriturais, visita de analistas a empresa, material publicitario,
boletins de subscricdo, taxas de registro na CVM e CETIP.

Vale lembrar que, além dos custos de PO, existirdao outros
para manutenc¢do da empresa no mercado de capitais: realizacdo
reqular de auditoria independente, publica¢cdes de demonstracdes
financeiras, anuidade da bolsa de valores, taxas de fiscalizagcdo da CVM,
servico de escrituracdo de agdes e manutencdo de area de relagdes
com investidores. Segundo Debastiani (2008), a abertura de capital
de uma companhia envolve custos que devem ser considerados em
seu processo decisorio e podem ser classificados em quatro grupos:
Custos legais e institucionais; Custos de publicacao, publicidade e
marketing; Custos da prestacao do servico financeiro; Custos internos
da empresa.

U3- Mercado bancario e abertura de capital

135



v=| Exemplificando

Vamos exemplificar 0 processo de langamento inicial de a¢des junto
ao mercado de capitais, no qual a empresa ABC Ltda. vislumbra a
possibilidade de abrir seu capital e realiza uma analise preliminar sobre a
conveniéncia.

« Decidida pela abertura, escolhe uma empresa de auditoria
independente para auditar sua contabilidade.

 Realiza a transformacao da empresa limitada em Companhia
ABC S. A. Para isso, elabora uma assembleia geral extraordinaria e
define as clausulas para confeccao de seu estatuto social, o qual €
confeccionado.

« A empresa realiza seu registro de companhia aberta e ja pode
pensar em fazer um IPO.

»  Realiza seu registro na CVM e na Bolsa de Valores.

»  Divulga a empresa aos investidores e demais interessados nas agoes.
* Anuncia o inicio do processo de oferta publica de acdes.

»  Realiza o underwriting e, ao final do processo, liquida os titulos.

* Anuncia o fim da distribuicao publica de titulos.

«  Mantém a condicdo de companhia aberta.

»  Decide sobre as politicas de distribuicéo de resultados (dividendos).

Vocé deve ter percebido que a decisdo de ofertar acdes ao publico
nao € simples e exige muita analise. AO mesmo tempo que a empresa
acessa uma nova fonte de recursos, a cobranca por resultados
aumenta significativamente.

o
4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquisa e elabore um relatorio sobre os valores das taxas
cobradas pela CVM no momento atual.

Sem medo de errar!

Agora € com vocél!

Jodo Neto vislumbrou a possiblidade de realizar uma emissao
inicial de acdes Nno mercado de capitais, mas ainda nao conhece bem
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esse processo. Primeiro, vocé devera explicar que essa negociacao
ocorrera No mercado secundario e que 0s recursos obtidos na
negociagcao Nao irdo para a empresa, € sim para 0s sOcios. Depois,
devera ocorrer um estudo de viabilidade, como parte do planejamento.

» Decidida pela abertura, escolher uma empresa de auditoria
independente para auditar sua contabilidade.

e Realize a transformacao do tipo juridico da empresa.
e Osregistros na CVM sdo realizados.

e Divulga a empresa aos investidores e demais interessados nas
acoes.

e Anuncia o inicio do processo de oferta publica de acdes.

e Realiza o underwriting e, ao final do processo, liquida os titulos.
e Anuncia o fim da distribuicao publica de titulos.

e Mantém a condi¢gdo de companhia aberta.

» Decide sobre as politicas de distribuicdo de resultados.

e% Lembre-se

O planejamento é fator essencial para todo o processo de lancamento
inicial de acdes no mercado de capitais. A relacao custos de emissdo e
manutencao versus beneficios a serem conseguidos deve ser levada em
consideracao.

Nao deixe Joao Neto na mao, apresente o que sao as condicdes
necessarias para O processo, todos os custos envolvidos e as
vantagens e desvantagens de uma empresa de capital aberto.

! Atencao

Somente empresas de capital aberto, que possuam seu capital
representado por acdes, podem participar do mercado de capitais.
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Aproveite a oportunidade do aprendizado, lembre-se de que o
relatorio solicitado sera o produto que oferecera ao seu cliente, por
iSSO capriche.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacoes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e, depois, compare-as com as de seus colegas.

Abertura de capitais IPO no mercado secundario

1. Competéncia Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos no
geral mercado financeiro.

2. Objetivos de

. Apresentar o processo de abertura de capital IPO e os custos de [PO
aprendizagem

3. Conteudos rela-

: Apresentagéo do processo de abertura de capital IPO e Custos do IPO.
cionados

Vimos que uma emisséo inicial de agdes pode ocorrer no mercado
primario ou secundario. Convidamos voceé a auxiliar os socios da empresa
4. Descrigao da SP Tanuri Ltda., que possui cinco socios, cada um com participagdo de 20%
na empresa e, agora, eles desejam negociar suas cotas na sociedade, no
mercado de capitais.

Primeiro, vocé devera explicar que essa negociagdo ocorrera no mercado
secundario e que Os recursos obtidos na negociagdo nao rdo para a
empresa, e sim para os socios. Depois, devera ocorrer um estudo de
viabilidade, como parte do planejamento

Decidido pelo IPO, serdo necessarios preparativos preliminares

Agora, temos a escolha da empresa de auditoria externa, que sera
responsavel pela auditoria da contabilidade. Das trés empresas analisadas:
KPMG, PriceWaterHouseCoopers — PWH, ou simplesmente Price, e uma
terceira empresa e a KSI Brasil Auditores Independentes, apos algumas
reunides, a KSI fol considerada a melhor relagdo custo X beneficio

Terd que ser realizada a transformagao do tipo juridico de sociedade limitada
para uma sociedade por agoes. Para isso, realizou-se uma assembleia geral
para elaboragdo do estatuto social.

Os registros na CVM séo realizados: o pedido de registro da empresa como
companhia aberta, o pedido para negociar agdes no mercado de capitais.
Apos o deferimento dos pedidos, devera ser contratada uma instituicdo
financeira que fara o restante do processo, ou seja:

5. Resolucéo da SP

. Fara o projeto de marketing, ou seja, divulgara a empresa aos
investidores e demais interessados nas agoes.

. Anunciara o inicio do processo de oferta publica de a¢des.

. Realiza o underwriting e deixa os titulos a serem negociados em bolsa.

. Ao final do processo, liquida os titulos

. Anuncia o fim da distribui¢do publica de titulos.

Apos o final do processo de IPO, a empresa deverd manter as rotinas de
uma SA, mantendo as praticas de governanga corporativa, divulgando
demonstragdes financeiras periodicamente, auditando sua contabilidade e
mantendo relagdes com investidores, além de decidir sobre as politicas de
distribuicéo de resultados.
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E@ Lembre-se

Esse tipo de operacao apresenta grandes vantagens as empresas, porem,
traz algumas desvantagens. A analise prévia da viabilidade nao podera ser
deixada de lado.

S
4 Facavocé mesmo

Elabore um relatorio de pesquisa enderecado aos socios da empresa
e realize uma analise preliminar. Nao é necessario colocar os valores
referentes aos custos de IPO, mas destaque as vantagens, desvantagens
€ onde ocorrerao os Custos.

Faca valer a penal!

1. Alfa Ltda. € uma empresa do ramo de informatica que decidiu por abrir o
seu capital e realizar um IPO. A empresa devera emitir apenas que tipo de
titulos mobiliarios?

Assinale a alternativa correta:

a) Bénus de subscricéo.

b) Debéntures.

c) Partes beneficiarias.

d) Notas promissorias para distribuicao publica.
e) Acdes.

2. Para participar do mercado de capitais, a empresa devera ser uma S.A.
Para ser considerada uma empresa S.A., a empresa deve possuir algumas
caracteristicas.

A principal caracteristica de uma empresa S.A. é:

a) Negociar agdes no mercado de capitais.

b) Possuir um grande numero de proprietarios.

c) Ter seu capital social representado por acdes.

d) Ser uma empresa de grande porte.

e) Captar recursos por intermédio das bolsas de valores.
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3. Uma operacao de IPO exige alguns custos adicionais.

Considera-se custo de IPO:

a) Coordenacdo, garantia e colocagdo.

b) Realizacdo regular de auditoria independente.
c) Publicagdo de demonstragdes financeiras.

d) Taxas de fiscalizagcdo da CVM.

e) Servico de escrituragao das acdes.
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Secao 3.3

Vantagens e desvantagens da abertura de capital e
do lancamento publico de a¢oes

Dialogo aberto
Estamos juntos rumo a mais uma etapa de conhecimento.

No inicio desta unidade, vocé conheceu Jodo Neto, que assumiu
a administracdo da empresa pertencente a sua familia, Asturias
Industrial Ltda. A empresa, fundada em 1969, agora esta na terceira
geracao de administradores. Jodao Neto recebeu a administracao
das maos de seu pai, Joao Filho, que por sua vez a recebeu do Sr.
Jodo, fundador da empresa. Asturias Industrial passou por varias
crises financeiras, varios planos econdmicos, alguns presidentes da
Republica e obteve sucesso até aqui. Sabemos que ndo € porque
obtivemos sucesso, No passado, que continuaremaos a obter sucesso
no futuro. Jodo Neto necessita crescer; ou a empresa cresce ou
sera engolida pelos concorrentes. Alias, esse foi o principal motivo
da sucessao administrativa da empresa, sangue novo. O crescimento
€ necessario, porem, devera ser planejado. Todas as possiblidades
deverdo ser analisadas e consideradas. Crescer com capital proprio,
fazer com que os socios invistam capital na empresa? Crescer com
capital de terceiros? Abrir o capital da empresa e captar recursos
Nno mercado de capitais? Apos conhecermos as duvidas de Jodo
Neto, convidamos vocé a auxilia-lo nessas questdes para melhorar a
administracao.

Vocé ja apresentou o mercado de cambio e abriu os horizontes de
Jodo Neto em relacao a novos planos de atuacao de sua empresa No
comercio exterior. Porem, para realizar tais projetos, sdo necessarios
recursos financeiros € uma possibilidade de captagdo veio a tona,
alem da abertura de capital da empresa e a oferta publica dessas
acoes, o conhecido IPO.

Todo o processo de IPO foi apresentado na secao passada, e agora
a diretoria da empresa Asturias Industrial deseja conhecer os principais
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pontos positivos e negativos desse processo. Portanto, o objetivo
desta secdo € apresentar as principais vantagens e desvantagens da
abertura de capital e do lancamento publico de a¢des.

Ao atingirmos o objetivo da aula, vocé tera condicdes de dar
continuidade ao relatorio do processo de abertura de capital da
empresa, que sera apresentado ao final da unidade, além de darmaos
Mais um passo para que vocé adquira tanto a competéncia geral de
conhecer 0s mecanismos de funcionamento e captacao de recursos
financeiros como a competéncia técnica de conhecer os aspectos
do mercado bancario, da abertura de capital e da governanca
corporativa.

Nao pode faltar!

As finangas empresariais sofreram grandes influéncias da
modernidade. O avanco da internet, da tecnologia, dos meios
de transporte e de comunicacao em geral causaram grandes
impactos nas empresas, muitos fatores foram aumentados, como a
competitividade, numero de fornecedores, mercado de vendas. Ndo
cansamos de dizer que as distancias, no mundo, diminuiram. Por um
lado, podemos adquirir produtos no mundo, bastam alguns cliques na
internet; por outro lado, os concorrentes que antes estavam do outro
lado do mundo, hoje ficaram proximos. Tudo isso refletiu diretamente
nas financas empresariais.

Hoje, a administracdo financeira tem papel fundamental na
estratégia empresarial. A administracao financeira deve criar valor
a empresa, atuando no planegjamento e controle financeiro,
administrando ativos e passivos. Quando falamos em investimentos,
temos que relaciona-los arisco e retorno e isso esta ligado diretamente
a0 custo de captacdo de recursos.

Existem diversas formas para uma empresa obter financiamento
de suas atividades, uma delas € atraves da abertura de capitais, guando
uma empresa transforma a representacao de seu capital social em
acdes e as ofertam publicamente no mercado de capitais atraves das
bolsas de valores.

Todo esse processo de oferta publica inicial de acdes € conhecido
como PO - Initial Public Offering — e foi apresentado na secao
anterior.
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‘tz” Assimile

O processo de abertura de capital requer aprovacdo da CVM e deve
ser motivada por razdes técnicas: captagdes de longo prazo para
investimentos ou reestruturacdo de passivos, arranjos societarios,
utilizacdo de acdes como forma de pagamento em aquisicoes,
liquidez patrimonial para os socios originais, criagao de um referencial
de avaliacao de negocio e da administragao, profissionalizagdo, novo
relacionamento com funcionarios e imagem institucional. Geralmente,
emissao inicial de agdes € utilizada o primeiro caso citado.

A abertura necessita de um planejamento robusto no qual a viabilidade
financeira seja comprovada e a empresa devera possuir demonstracdes
financeiras auditadas por pelo menos trés anos, elaborar seu estatuto
social adequado segundo as normas da CVM, além de controles
internos, plano de negocios e projeto de relacdes com investidores bem
desenvolvidos. Para isso a empresa tera que contratar prestadores de
servicos terceirizados como auditores que avaliem criteriosamente os
processos e procedimentos da empresa que darao plena garantia aos
investidores sobre a fidedignidade das informacdes financeiras prestadas.
Essa auditoria realizada devera ser independente e atender as normas
da CVM. Profissionais advogados tambem deverdo ser contratados para
transformacado societaria. A transformacdo societdria, geralmente, €
necessaria, pois para que se possa abrir o capital, uma empresa deve
ser constituida sob a forma de sociedade por agdes (S.A.). No entanto, a
maioria das empresas do Brasil tem a natureza juridica de uma sociedade
limitada. Uma sociedade limitada nao podera ir ao mercado de valores
mobiliarios emitir acdes e captar recursos, portanto, devera realizar uma
transformacao de sociedade limitada para sociedade por acdes.

Apds o planejamento e a transformacao societaria, o processo de
abertura de capital requer o pedido de registro e outros tramites junto a
CVM e, apos isso, a empresa podera contratar uma ou mais instituicdes
financeiras para assessorar o processo e colocar essas acdes No
mercado.

Vocé pode perceber que a decisao da empresa em abrir seu capital
social e oferta-lo publicamente nao ¢é facil e exige muito estudo.
A analise minuciosa de todos os aspectos relacionados ao IPO é
necessaria, pois, se por um lado, como ja dito, a empresa tem acesso
a nova fonte de recursos financeiros, por outro lado, a cobranca por
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resultados aumenta significativamente. A empresa e seus negocios
ganham exposicao publica, ou seja, Os resultados que interessavam
apenas a alguns socios, agora interessam a inUmeros acionistas atuais
e futuros investidores, que possuem grandes expectativas e geram
acompanhamento de perto. A empresa precisa nao so acreditar no
sucesso dos negocios, como transmiti-lo de maneira adequada. Tal
atitude acarretara o desempenho de suas acdes no mercado de
capitais, que sera resultado das expectativas dos investidores.

@ Reflita

‘A administracao € uma questdo de habilidades, e ndo depende da técnica
ou experiéncia. Mas € preciso antes de tudo saber o que se quer.” (Socrates)

Segundo Pinheiro (2014, p. 92), podemos citar como pontos
favoraveis a abertura de capital e oferta publica de acdes:

U3- Mercado b

Ampliacdo da base para captacdo de recursos. acesso ao
mercado de capitais do pais para captacao de recursos
destinados ao financiamento de projetos, expansao, mudanca
de escala ou diversificacdo de seus negocios, ou Mesmo a
reestruturacdo de seus passivos financeiros. A captacao de
recursos atraves do lancamento de valores mobiliarios €
uma alternativa aos financiamentos bancarios, viabilizando
O acesso a investidores potenciais, nao s6 no Brasil, como
no exterior, tendo em vista a possibilidade de captacao de
recursos externos, atraves de processos de lancamento de
recibos de deposito negociaveis nos mercados de capitais de
outros paises, com aprovacao da CVM e do Banco Central.

Liquidez Patrimonial: margem para administracdo de sua
estrutura de capital, balanceando as relacGes entre capital
acionario e de terceiros, e, consequentemente, seu risco
empresarial. Os acionistas controladores aumentam a liquidez
do seu patrimonio, atraves da oportunidade de negociacao de
sua participacao na empresa, que tende a se valorizar ao longo
do tempo pela diversificacdo de compradores, sobretudo
investidores institucionais, nacionais ou estrangeiros.

Melhoria da imagem institucional: a transparéncia e
confiabilidade exigidas nas suas informacdes basicas facilitam
0s negocios, atraindo o consumidor final, gerando maior
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presenca e prestigio no mercado. Uma companhia aberta
tende a ter um diferencial competitivo e melhoria de imagem
institucional. Quando recorre ao endividamento bancario, por
exemplo, seu custo financeiro € normalmente inferior ao de
uma companhia fechada.

Menor custo de captagdo: o custo de captacdo de recursos
financeiros Nno mercado de capitais podera ser menor que o
custo de captagcao em outras fontes de financiamento.

Profissionalizacdo da gestdo: a abertura de capital leva a
aceleracao da profissionalizacdo da companhia. Inicialmente,
esse processo € consequéncia das disposicdes legais, dada a
eleicdo de conselheiros representantes dos Novos acionistas e
a exigéncia da figura do Diretor de Relacdes com Investidores
(DRI). Uma administracao profissionalizada € um dos pontos
que mais interessa ao investidor, dada a necessidade de
treinamento profissional dos ocupantes de cargos de direcao.

Acdes como moeda em aquisicdes e fusdes: na compra
de concorrentes ou na juncdo com outras empresas, a
negociacao podera ocorrer com pagamento em acdes e
nao se utilizar a moeda corrente. Tal procedimento facilita a
negociagao e o status de companhia aberta tende a facilitar as
associacdes internacionais.

Restruturacdo societaria: solucdes para problemas relativos
a estratégia empresarial, partilhas de herancas e processos
sucessorios podem ser equacionados atraves de uma abertura
de capital, orientado por especialistas em questdes societarias
que estao aptos a apresentar inumeras alternativas, de acordo
com os parametros desejados de independéncia gerencial e
eficiéncia fiscal.

Relacionamento com funcionarios: a abertura do capital
de uma empresa pode melhorar o relacionamento com
os funcionarios, a empresa podera estabelecer, a titulo de
prémios, acdes da empresa, ou os funcionarios poderdo
adquirir acdes da empresa, tornando-se assim investidores.
Tais medidas poderao ser motivadoras. Esse procedimento é
muito utilizado no mercado internacional e comegou a surgir
no mercado brasileiro, sobretudo, no Programa Nacional de
Desestatizacao.
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‘t"’ Assimile
4
Programa Nacional de Desestatizacdo: programa do governo federal

do Brasil para privatizar as empresas estatais de responsabilidade do
governo, além da concessao de estradas.

Se, por um lado, podemaos perceber as vantagens, por outro lado o
processo de abertura de capital e oferta publica de acdes no mercado
de capitais apresenta desvantagens, ou seja, pontos negativos a serem
analisados. Os principais que merecem destaque sdo, conforme
Pinheiro (2014, p. 81):

e Aumento nos gastos: 0s custos associados ao processo de
abertura de capital, a remuneracdo do capital dos novos
acionistas (politica de dividendos) e a administracao de
um sistema de informacdes especifico para o controle da
propriedade da empresa, tendem a se diluir em fungdo das
vantagens agregadas.

v=| Exemplificando

Sdo exemplos de gastos que podem ser aumentados COMO processo
de IPO:

«  Manutengéo de um Departamento de Acionistas.

*  Manutencao de um Departamento de Relacdes com Investidores,
que podera incorporar o Departamento de Acionistas. Este setor
incumbir-se-a de centralizar todas as informacdes internas a serem
fornecidas ao mercado, integrando e sistematizando esse conjunto
de informacdes.

« Contratagdo de empresa especializada em emissao de acdes
escriturais, custodia de debéntures, servicos de planejamento e de
corretagem e underwriting.

e Taxas da CVM e das Bolsas de Valores.

« Contratagdo de servicos de auditores independentes mais
abrangentes que aqueles exigidos para as demais companhias.

e Divulgagdo de informacdo sistematica ao mercado sobre as
atividades da empresa.
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e Pressdo em relagcdo a entrega de resultados: acionistas
que desgjam receber informacdes antecipadamente e em
volumes altos, pressionando assim a gestdo empresarial e
podendo causar prejuizo nos Negocios empresariais (nesse
Caso, a empresa possui NoOvVos proprietarios, com culturas
diferentes e esses acionistas necessitam de informacdes para
tomadas de decisdo quanto as suas acoes).

e Processo de dificil retorno: o processo de reversdo a abertura
de capital, ou seja, o fechamento do capital. A empresa devera
comprar todas as acdes em bolsa, o que significa um processo
demorado e de alto custo e ainda podera denegrir a imagem
da empresa (Uma reversdo do processo podera parecer ao
mercado que a decisdo de oferta de a¢cdes nao foi planejada,
demonstrando fraca gestao empresarial, por exemplo).

e Qualidade da informagdo para tomada de decisdo: devido
a toda exigéncia dos orgaos normalizadores e legislacdo,
a informacdo da empresa apresentada fica padronizada, ou
seja, € apresentada em relatorios padronizados, dificultando,
assim, o acesso a informacdes gerenciais para a gestao
empresarial. Em muitos casos, a empresa, durante 0 processo
de IPO, prioriza as informagdes para divulgacdo e deixa de
direcionar informacdes a gestdo empresarial. Entenda bem, as
informagdes para os investidores ficam de melhor qualidade
e com maior grau de transparéncia, porém, a empresa Nao
pode deixar de lado informacdes para tomada de decisdo
empresarial.

D9 Pesquise mais

COSTA, Marco Antonio Batista. Em decorréncia da abertura de capital,
quais as vantagens e desvantagens que a Grendene S.A., empresa
gaucha, obteve quando do seu ingresso na BOVESPA. 76 f. TCC (Curso
de especializacdo em mercado de capitais) — Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2008. Disponivel em: <http://www.
lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/16807/000685565.pdf?...1>.
Acesso em: 11 jan. 2016.
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Por tudo o que foi exposto, vocé podera notar que o processo de
abertura de capital, ou seja, de realizacdo de um IPO ndo € uma tarefa
simples. Contudo, os beneficios provenientes de tal operacdo podem
resultar na alavancagem das companhias a outro nivel de mercado.

Apresentamos as vantagens e desvantagens nao para incentivar ou
desestimular o processo de abertura de capital e sua oferta publica,
mas para perceber que a decisdo de abrir o capital deve se basear
na analise de sua viabilidade e demonstrar que € mais conveniente
arcar com os custos relativos a abertura do capital do que buscar
esses recursos atraves de outras fontes de financiamento (assunto a
ser tratado na proxima secéo).

Apesar dos custos e de todas as exigéncias previstas legalmente,
€ necessario que haja a desmitificacao do processo de abertura de
capital, tendo em vista que os beneficios podem ser proveitosos para a
companhia, caso esta esteja preparada de todas as formas para entrar
Nno mercado de capitais.

Podemos afirmar que empresas de grande porte € que costumam
realizar o IPO, considerando-se a sua maior liquidez e seu patrimonio,
O que desperta os interesses dos investidores. Em contrapartida, o
mercado mundial tem objetivado, também, a entrada de pequenas e
medias empresas no mercado de capitais, conforme vimaos nas secoes
iniciais desta unidade curricular.

Notamos que sao muitas as vantagens na abertura de capital de uma
companhia. Portanto, a abertura de capital precisa ser encarada pela
companhia como uma alternativa em seu planejamento estratégico e
financeiro, e Nnao somente comMo um “proximo passo” No crescimento
da empresa, devendo ser analisada com o devido cuidado. Conforme
lhe apresentamos, a abertura de capital fara a empresa crescer e iniciar
um novo comportamento interna e externamente, tornando possivel
a captacao de recursos para investimentos, entre outras vantagens
Nao so para as companhias emissoras, mas para a economia de uma
forma geral, considerando-se que, com os investimentos recebidos,
a companhia podera gerar novos empregos, contratando novos
funcionarios, além de aumentar sua producao, contribuindo para o
crescimento do mercado.

o
4 Facavocé mesmo

Elabore uma pesquise e apresente um relatorio sobre uma
abertura de capital. Apresente o caso de uma empresa, a sua
escolha, que tenha realizado um IPO recentemente.
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Sem medo de errar!

Agora € com vocé, que apresentou e explicou as vantagens e
desvantagens da abertura de capital social de uma empresa.

Vocé viu que o processo necessita de grande planejamento e,
agora, devera elaborar um relatorio que contenha as vantagens e
desvantagens da abertura do capital social da empresa Asturias.

e% Lembre-se

A abertura de capital e sua oferta publica € uma decisdo que deve
ser baseada na analise de sua viabilidade e demonstrar que € mais
conveniente arcar com os custos relativos a abertura do capital do que
buscar esses recursos atraves de outras fontes de financiamento.

Vocé devera apresentar um relatorio a Joao Neto contendo os
pontos positivos da abertura de capital e 0s pontos negativos.

! Atencao

A decisdo sobre a abertura de capital deve ser baseada em profunda

analise, portanto, ndo seja parcial, apresente as vantagens e desvantagens
de abertura a oferta publica de acdes.

Prepare-se, pois na proxima secdo vocé devera apresentar um
relatorio sobre o processo de abertura do capital de uma empresa e
este relatorio compora tal entrega.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucéo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e, depois, compare-as com as de seus colegas.

U3- Mercado bancario e abertura de capital

149



150

Abertura de capital: pontos positivos ou negativos

1. Competéncia
geral

Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
no mercado financeiro.

2. Objetivos de
aprendizagem

Apresentar as principais vantagens e desvantagens de abertura de
capital e do langamento publico de agdes.

3. Conteudos
relacionados

As principais vantagens e desvantagens da abertura de capital e do
lancamento publico de agdes.

4. Descricédo da SP

A empresa Futuro a Vista esta no inicio do processo de abertura de
capital, porém parte dos diretores ainda néo esta convencida. Sabemos
que tal processo requer amplo planejamento e analise de todos os
fatores que envolvem a abertura, inclusive os pontos positivos e
negativos. Tudo ja foi bem estudado, inclusive os pontos negativos, que
até por serem pontos de contestagdo foram muito bem explorados e
analisados. J& se verificou que a empresa ganhara com a diminuigdo
dos custos de captagd@o, que 1rdo superar 0s gastos de implantagdo
e manutengdo da empresa no mercado de capitais. Porém, isso néo
bastou. Agora, a grande pergunta da diretoria €. 0 que a empresa
ganhara com o processo de IPO, além do ganho financeiro?

5. Resolugdo da SP

Amigo aluno!

Vamos & apresentar a diretoria da empresa o que esta ganhard com
todo o processo de abertura de capital

Inicie pela explicagdo do processo de abertura e do que temos em
maos, a vantagem de se obter custos de captagdo menores e que tais
custos superam os gastos adicionais da empresa em optar por entrar e
se manter no mercado de capitais.

Depois, apresente exemplos de que a empresa tera maior exposicéo
no mercado empresarial e com isso terd mais vantagens, methorando
a imagem da empresa.

Mostre que o processo de IPO obrigara a empresa a ter gestdo
profissionalizada

Os soclos da empresa poderdo negociar sua participagdo na empresa
com maior facilidade

A empresa podera adquirir ou se fundir com outras empresas com
maior facilidade, ou seja, utilizando seu capital em agdes como moeda.
A transformacéo da empresa para SA resolvera problemas relacionados
as sucessoes

O relacionamento com funcionarios também sera otimizado e estes
poderdo participar como investidores da empresa

@ Lembre-se

Esse tipo de operacao apresenta grandes vantagens as empresas, porem
traz algumas desvantagens. A analise previa da viabilidade ndo podera ser

deixada de lado.

o
4 Facavocé mesmo

Elabore um relatorio de pesquisa enderecado a diretoria da empresa e
prepare uma apresentacao. Desconsidere valores, apenas conceitue e
exemplifiqgue os ganhos da empresa em relagdo ao processo de abertura
de oferta publica de acdes.
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Faca valer a pena!

1. No processo de abertura e oferta publica de acdes, IPO, o item custo de
captacdo da empresa sempre é tratado.

Em relacdo ao custo de captacao, podemos afirmar que:

a) Sempre sera mais baixo que outras alternativas de financiamento, por isso
considera-se uma vantagem do processo.

b) Sempre sera mais alto que outras possibilidades, por isso considera-se
uma desvantagem do processo.

c) Geralmente, a captacéo de recursos via mercado de capitais possui menor
custo, por isso considera-se uma vantagem a empresa captadora.

d) Geralmente, a captagdo de recursos via mercado de capitais possui maior
custo de captacao, pois demandard aumento de despesas para a empresa,
por isso considera-se desvantagem.

e) Sempre sera considerada uma vantagem, independente de aumento ou
diminuicao de custos.

2. A decisdo por um IPO possui vantagens e desvantagens.
Pode ser considerada uma vantagem:

a) Gastos empresariais.

b) Qualidade das informacdes financeiras para fins de tomada de decisdo no
ambiente interno da empresa.

c) Pressdo em relacdo a entrega de resultados.
d) Reversdo do processo de abertura de capital.
e) Relacionamento com colaboradores.

3. A empresa Bugs Comercial € uma sociedade limitada e estuda abrir seu
capital e realizar um IPO. Durante a analise e planejamento, a Sra. Natalia,
gerente de controladoria, comentou que tal processo pode apresentar,
também, desvantagens que devem ser analisadas e mensuradas.

A seguir sao apresentadas alternativas que correspondem a vantagens ou
desvantagens do processo de IPO. Assinale a alternativa que signifique uma
desvantagem desse processo:

a) Qualidade das informacdes financeiras para a tomada de decisdo gerencial
no ambiente interno da empresa.

b) Custos de captagdo de recursos.

c) Reestruturagao societaria.

d) Profissionalizagdo da gestdo.

e) Utilizar agdes como moeda de troca em aquisicdes ou fusdes.
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Secao 3.4

Fontes de recursos para financiamento empresarial

Dialogo aberto
Ola! Chegamos ao final de mais uma unidade!

Vocé esta cada vez mais perto de adquirir a competéncia geral de
conhecer os mecanismos de funcionamento de captacao de recursos
Nno mercado financeiro e a competéncia técnica de conhecer os
aspectos do mercado bancario, da abertura de capital e da governanca
corporativa. Vamos lembrar o caminho para chegar até aqui, no qual
iniciamos a unidade curricular conhecendo os sistemas normativos
e de intermediacdo, liquidacao e custodia do sistema financeiro; as
bolsas de valores, mercado de capitais e valores mobiliarios; politica
de dividendos, acdes, mercados a vista, a termo e mercado futuro.
Mostramos a vocé as principais técnicas de precificacao de ativos,
gue incluiram: o Modelo de Markowitz, o modelo CAPM, o indice
de Jensen, o indice de Modigliani e o indice de Sharpe. Apos esse
aprendizado, vocé conheceu os produtos de captacao de recursos
e da mesa de empréstimos, também foi apresentado o mercado de
cambio e suas operacdes de intermediacao e captacao externa. Todo
esse conteudo deu condicdes para lhe mostrarmos o processo de
abertura de capital de uma empresa, a oferta inicial publica de acdes
- IPO —, incluindo seus custos e as vantagens e desvantagens de todo
esse processo.

Na secao anterior, vocé pdde aprender que a captacdo de
recursos via abertura de capital (IPO) possui muitas vantagens e
também desvantagens e tudo isso deve ser analisado e levado em
consideracao para a correta tomada de decisdo. A decisdo de abrir o
capital social de uma empresa e oferta-lo publicamente ndo é facil e
exige muito estudo. Por um lado, como ja dito, a empresa tem acesso
a nova fonte de recursos financeiros; por outro lado, a cobranca por
resultados aumenta significativamente.

Agora, vocé tera a oportunidade de conhecer novas fontes de
financiamento empresarial, pois o objetivo desta secao € apresentar a
VOCE as principais fontes de recursos para financiamento empresarial.
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Lembra-se? Vocé precisa ajudar Jodo Asturias Neto, que administra
a empresa familiar, Asturias Industrial Ltda., e recebeu a administragao
das maos de seu pai, Jodo Filho, que por sua vez a recebeu do Sr.
Jodo, fundador da empresa. Asturias Industrial passou por varias
crises financeiras, varios planos econdmicos, alguns presidentes da
Republica e obteve sucesso até aqui. Sabemos que ndo € porque
obtivemos sucesso no passado que continuaremaos a obter sucesso
no futuro. Jodao Neto necessita crescer; ou a empresa cresce ou
seré engolida pelos concorrentes. Alias, esse foi o principal motivo
da sucessao administrativa da empresa, sangue novo. O crescimento
€ necessario, poréem, devera ser planejado. Todas as possiblidades
deverdo ser analisadas e consideradas. Crescer com capital proprio,
fazer com que os socios invistam capital na empresa? Crescer com
capital de terceiros? Abrir o capital da empresa e captar recursos
no mercado de capitais? Apos conhecermos as duvidas de Jodo
Neto, convidamos vocé a auxilia-lo nas questdes para melhorar a
administracao.

Com sucesso, vocé ja lhe apresentou o mercado de cambio,
envolvendo operacdes de intermediacdo e captacao externa e,
também, trouxe o conhecimento dos processos de abertura de
capital, IPO, e seus custos. Jodo Neto ficou impressionado com a
possibilidade de negdcios no exterior, mas necessita captar recursos
para financiar suas atividades e estd empolgado com a possibilidade
de abrir o capital da empresa, inclusive as vantagens e desvantagens
desse processo.

Agora, a grande questdo € a seguinte: quais sao as outras
possibilidades de financiamento para a empresa existentes no
mercado? Vamos &, ajude Joao Netol!

Além de ajuda-lo, o conteudo aprendido sera base para o relatorio
sobre O processo de abertura de capital da empresa, que sera
solicitado no final da unidade.
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Nao pode faltar!

Amigo aluno!

Esta aula tem por objetivo apresentar-lhe as principais fontes de
recursos para financiamento empresarial, entao vamos la.

Iniciaremos nosso assunto falando que a estrutura de capital de
uma empresa € fundamental para as decisdes de financiamento,
pois, na busca da maximizagdo de resultados, devemos selecionar
uma composicdo das fontes de financiamento que promova a
minimizacao do custo de captacao de recursos.

‘tz" Assimile

A estrutura de capital de uma empresa € a composicao de suas fontes
de financiamento. Nela devem ser contempladas todas as possibilidades
para se minimizar o custo do capital.

No mundo moderno, as ofertas de produtos e servicos sao cada
vez maiores, Os clientes cada vez mais exigentes, concorrentes cada
vez mais fortes exigem que as empresas precisam ser cada vez mais
competitivas e, para que se tornem competitivas, devem realizar
Novos projetos, ou seja, investir mais em recursos para inovacoes
tecnologicas, lancamento de novos produtos, aumentar suas vendas
e outras agdes para manterem-se vivas no mercado. Tudo isso exige
recursos financeiros para investimento.

Sabemos que recursos financeiros denotam custos e tais custos
estdo associados a taxas de retorno, por isso a empresa devera
analisar as melhores opgdes de financiamento, geralmente de longo
prazo. Utilizamos o termo “Capital” para esse tipo de recurso que
exige financiamento, por isso 0 nome estrutura de capitais.

Esses recursos financeiros, ou capital, necessitam de
financiamentos e as operacdes financeiras de captacao, geralmente,
sao operacionalizadas pelas instituicdes financeiras do sistema
financeiro nacional. Essas operacdes podem ocorrer nos mercados,
que ja vimos em secdes anteriores, sdo eles: monetario, de crédito,
cambial e de capitais.
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As captacdes de recursos financeiros podem ocorrer por duas
fontes: financiamento por recursos proprios ou financiamento por
recursos de terceiros.

@ Reflita

A vida ¢é igual a andar de bicicleta. Para manter o equilibrio & preciso
manter-se em movimento.” (Albert Einstein)

A captacao de recursos financeiros por recursos proprios consiste
NoSs recursos investidos por acionistas (nas empresas S.A), sOCios
(nas sociedades limitadas) e proprietarios (nas empresas individuais).
Esses recursos sao considerados nao exigiveis, ou seja, ndo tém prazo
de reembolso estabelecido e permanecem na empresa por tempo
indeterminado.

O financiamento da empresa por recursos proprios pode
desenvolver-se pela retencédo de lucros ou pela integralizacdo
de capital (aporte financeiro). Nos casos de aporte financeiro, as
sociedades limitadas e empresas individuais recebem o0s recursos
diretamente de seus sOCios ou proprietarios, nas empresas S.A., ha um
processo de integralizacdo de novas acdes no mercado de capitais.
Nossa unidade curricular € mercado de capitais, por isso trataremaos
a captacao por financiamento empresarial por recursos proprios pelo
mercado de valores mobiliarios. A figura a seguir mostra a captagao
de recursos via emissao de novas agoes:

Figura 3.1 | Processo de emissdo de novas agdes

G Apods a
Empresa Instituicao Colocacéo liquidagéo,
captadora financeira: dos titulos O recurso
emite novas » intermedeia no mercado financeiro
actes diepeiacas primario chega a
empresa

Fonte: Elaborado pelo autor
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A figura acima descreve o processo de captacdo via subscricdo e
emissao de novas acdes, no qual € pressuposto que a empresa oferece
condi¢des de atratividade econdmica. Deve haver a contratagdo de
uma instituicdo financeira intermediadora para fazer um elo entre a
empresa e 0s agentes econdmicos poupadores (futuros acionistas) e
outras fases do underwriting, conforme conteudo da secao 3.2.

A empresa também podera captar recursos financeiros proprios
pelas retencdes de lucros, Cujo processo consiste na empresa, atraves
de decisdo administrativa, deixar de distribuir lucros ou dividendos
a seus acionistas e direcionar os recursos, que ficaram na empresa
para Nnovos projetos. No primeiro momento, essa pratica pode ser
atrativa, parece um capital sem custo, porem, deve ser analisada
antes da decisdo. A retencao de lucros podera resultar em diminuicao
da atratividade de suas acdes e elas tendem a reduzir seu valor. Em
outros paises, com um mercado de capitais mais desenvolvido, os
dividendos ndo tém tanta importancia, devido a liquidez das acdes,
mas no Brasil (conforme ja tratado anteriormente em outras secdes)
os dividendos tém muita importancia aos acionistas minoritarios
e sua nao distribuicao podera acarretar em falta de atratividade aos
investidores.

v=| Exemplificando

A titulo de ilustrar a retencao de lucros, vamos apresentar o exemplo da
empresa Alguri Industrial S.A., que possui planos de aumentar seu parque
industrial. O departamento de marketing da empresa realizou uma
pesquisa, cujos dados apresentaram forte tendéncia para que a empresa
aumentasse sua participacao no mercado de bebidas. Os dados foram
levados a diretoria financeira, que por sua vez elaborou um estudo de
viabilidade, no qual percebeu que a retencao de dividendos (lucros) seria
o caminho mais indicado. Apos estudos e reunides, foram medidos os
impactos de tal decisao; tudo isso foi levado a aprovacao na assembleia
de acionistas que optaram pela forma de captacdo de recursos.

A empresa realizara o projeto de investimento financiado por fonte de
recursos proprios e retera os dividendos que seriam distribuidos aos
acionistas.

O resultado, apurado em periodo anterior, foi de quatro milhdes de reais
e a empresa reterd RS 3.000.000,00. Portanto a empresa distribuira
a seus acionistas a quantia de RS 1.000.000,00, e cada um tera parte
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proporcional ado numero de acdes que possui da empresa.

No caso, a empresa possui o total de 10.000 a¢des, portanto, cada acao
teria direito a RS 400,00 e apds a decisdo por reter lucros o direito sera
de RS 100,00, em dividendos.

Vocé deve perceber que essa decisao foi tomada apos a analise de todas
os impactos de tal retencao.

Pode ser que alguns acionistas figuem descontentes e coloquem
as acdes a venda, porém, foi analisado o custo versus beneficio e as
vantagens superaram os pontos negativos.

Vamos deixar claro que tal decisdo tera impactos positivos (vantagens)
e negativos (desvantagens). Como ponto positivo, a retencdo de lucros
seria uma fonte de recursos sem custo financeiro; por outro lado,
podemos apresentar um ponto negativo, investidores que poderiam se
interessar em comprar acdes da empresa por causa dos dividendos a
serem distribuidos ndo o fariam. Outros investidores poderiam querer
vender acdes e, com isso, as acdes da empresa poderiam se desvalorizar
na cotacdo da bolsa de valores.

Pinheiro (2014) diz que outra forma de financiar empresas ¢é
captar recursos financeiros por terceiros, sendo que a empresa
financia seus projetos junto a credores, representados, basicamente,
por empréstimos e financiamentos. A empresa contrata esses
emprestimos por prazo determinado, pagando juros pelo uso do
dinheiro. No Brasil, as linhas de financiamento disponiveis no mercado
financeiro possuem algumas caracteristicas que as diferenciam de
paises mais desenvolvidos, tais como os altos encargos financeiros,
baixa oferta interna de créditos de longo prazo e restricdes a ofertas
de novas debéntures no mercado, determinadas principalmente pelo
pouco desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Segundo Ishikawa e Mellagi (2003, p. 262), a maior parte dos
financiamentos empresariais, no Brasil, provem do crédito direto
bancario, porém, nao atende a real necessidade das empresas. 1sso se
da pelo motivo das instituicdes financeiras direcionarem grande parte
de seus recursos destinados a empréstimos e financiamentos de curto
prazo, devido, muitas vezes, aos altos custos do dinheiro se tornarem
maiores que o retorno dos projetos.
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Aqui cabe uma explicacdo ou lembranca: quando uma empresa
deseja financiar projetos, devera financia-lo com recursos de longo
prazo. Os financiamentos de curto prazo devem ser utilizados apenas
para financiar capital de giro, sob pena da empresa comprometer sua
saude financeira, no que diz respeito a liquidez.

A falta de créditos de longo prazo e os altos custos financeiros
sdo caracteristicas do mercado bancario brasileiro, portanto,
as operacOes de longo prazo sao oferecidas por instituicdes
financeiras governamentais, o sistema BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social), que, além de banco, é uma
empresa publica, classificado como um banco de fomento, com o
objetivo de oferecer apoio a empreendimentos que promovam O
desenvolvimento do pais, elevando a competitividade da economia
brasileira e a qualidade de vida da populacao.

O sistema BNDES oferece linhas de crédito para investimentos
em maquinas, imoveis, equipamentos, instalacdes e outros ativos
de capital fixo, com custos financeiros menores que o mercado
bancario. Além do banco, o sistema BNDES é formado por mais duas
instituicoes subsidiarias:

e Finame: Agéncia Especial de Financiamento Industrial, para
financiamento de maquinas e equipamentos.

« BNDESPAR: BNDES Participacdes, promove a subscricdo de
valores mobiligrios no mercado de capitais brasileiro.

D9 Pesquise mais

BATISTA, Amanda Freixo et al. Estrutura de capital: uma estratégia para
o endividamento ideal ou possivel. Disponivel em: <http://www.abepro.
org.br/biblioteca/enegep2005_enegep0305_0222.pdf>. Acesso em: 15
fev. 2016.

Segundo Kerr (2011), o sistema BNDES € uma excecdo no mercado
brasileiro por sua maturidade e foco no loNgo prazo, seus recursos
Nnao sao obtidos de depdsitos, mas de natureza orcamentaria, ou seja,
governamental. Os encargos financeiros, basicamente, sdo a TJLP
(Taxa de Juros de Longo Prazo), acrescidas de um percentual de risco,
por isso as condi¢cdes de financiamento variam de acordo com as
caracteristicas de cada operacao e da empresa tomadora de recursos.
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Vocabulario

TJILP — Taxa de Juros de Longo Prazo: taxa cobrada em operacdes de
longo prazo, fixada pelo Conselho Monetario Nacional com base na
expectativa de inflagdo futura da economia brasileira e nas taxas de juros
da divida externa. E considerada a menor taxa de juros.

Pinheiro (2011, p. 90) complementa os conteldos j& expostos e
cita que as principais modalidades de crédito de longo prazo utilizadas
no Brasil e disponiveis as empresas, N0 mercado de capitais, sao:

e Empréstimos e financiamentos diretos: as instituicdes
financeiras nao bancarias utilizam recursos proprios e de
captacdes do mercado (como o CDB - Certificado de
Deposito Bancario, por exemplo) e os direcionam para
empresas com necessidades de recursos.

e Repasses de recursos internos: quando sao identificados
recursos governamentais destinados para financiar expansao
e modernizacdo do setor produtivo e outras atividades de
interesse econdmico. A intermediacdo ocorre atraves das
instituicdes financeiras do mercado de captais. E uma fonte de
recursos muito atraente devido aos baixos custos de captacao.
Os recursos provém, basicamente, de contribuicdes sociais
para incentivos fiscais.

e Repasses de recursos externos: outra possibilidade € a
captacao de recursos no exterior para financiar projetos de
investimentos. Essa operacao e realizada atraves da emissao de
titulos mobiliarios de longo prazo no mercado internacional.
Sao negociacdes mais sofisticadas que empresas de grande
porte vém realizando com maior frequéncia nos ultimos
anos. Um exemplo que vocé deve se lembrar, os chamados
Bonds, titulos de empresas brasileiras negociados nas bolsas
de valores dos Estados Unidos.

e Arrendamento mercantil: também conhecido como leasing,
divide-se em duas modalidades: O Leasing Financeiro, no
qual suas operacdes permitem que uma empresa utilize
determinado ativo mediante contrato de aluguel com uma
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instituicdo arrendadora. Essainstituicao intermediaria comprara
O bem e 0 alugara a empresa que necessita do ativo. Ao final
do contrato, a empresa podera optar por renovar o contrato,
devolucao do bem ou a compra do ativo. Outra modalidade
€ o Leasing Operacional, semelhante ao contrato de aluguel
do bem, sob as seguintes condicdes: 1) O prazo de aluguel é
inferior a vida util do bem; 2) O contrato pode ser rescindido
a qualguer momento; 3) A empresa se obriga a manter o bem
em perfeitas condi¢oes; 4) Ao final do contrato, a empresa
podera optar pela compra do ativo a preco de mercado.

Subscricao de debéntures: a captacdo pela subscricdo de
debéntures € semelhante ao processo de emissao de novas
acdes no mercado de capitais. A empresa emite esses titulos
mobiliarios e define prazo de resgate, rendimentos previstos
e forma de pagamento, mediante decisao na assembleia de
acionistas, respeitando-se a legislacao vigente. No Brasil, o
valor desse titulo é convertido em moeda nacional e pode ser
negociada pelo seu possuidor. Ainda sobre debéntures, elas
podem ser do tipo simples (ndo conversiveis) que somente
poderao ser resgatadas em dinheiro ou conversiveis em
acdes, que permitem ao possuidor (debenturista), por ocasido
do resgate, poder converter o valor dos titulos em ac¢des da
empresa.

)
4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquisa e elabore um relatorio sobre as taxas de juros para
empréstimos empresariais de longo prazo.

Sem medo de errar!

Agora € com vocé!

Sabemos que a empresa que administra, Asturias Industrial, ja
possui 0 capital aberto com acdes ofertadas em bolsa de valores,
portanto:

Mostre as duas formas de captacdo de recursos, proprios ou
de terceiros. Detalhe-as.
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Destaque a importancia da captacao para amortizacao no
longo prazo. Explique os motivos de tal opcao.

Descreva as possibilidades de captacao de recursos por fontes
proprias, Nao esqueca de que a empresa acaba de realizar um
IPO, portanto, atencdo na retencao de lucros.

Feito isso, concentre-se no financiamento por recursos de
terceiros, mostre os problemas apresentados no Brasil pelas
instituicdes bancarias em relacao aos financiamentos de curto
e longo prazos.

Apresente o sisterma BNDES: o banco e suas subsidiarias; as
vantagens em relacao as taxas de juros.

Mostre a captacdo via mercado de capitais, apresente as
possibilidades que esse mercado que conhecemos pode
oferecer a empresa.

Termine o relatorio com a lembranca de que, antes de
tomarem qualquer decisdo em relacdo a escolha de fontes
de financiamento empresarial, deverao analisar todas as
possibilidades e seus impactos.

Aproveite esse relatorio para compor a entrega final desta unidade.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e, depois, compare-as com as de seus colegas.

Instrucédo

Emissao de debéntures no mercado

1. Competéncia
geral

Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
no mercado financeiro

2. Objetivos de
aprendizagem

Apresentar as principais fontes de recursos para financiamento
empresarial

3. Conteudos
relacionados

As principais fontes de recursos para financiamento empresarial
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4. Descricédo da SP

Companhia do Ago SA. ¢ uma empresa de capital aberto, com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA. Nos ultimos anos, a empresa vem
apresentando seus indices de lucratividade e sua diregdo resolveu
tomar algumas decisdes. Apods varias reunides de planejamento
e estudos econdmicos e de viabilidade, tomou-se a decisdo pela
captacdo de recursos financeiros de terceiros para financiar o projeto
de abertura de uma nova filial para a empresa. Para captacdo de
recursos, pretende-se utilizar a subscricdo de debéntures. Porém, antes
que seja tomada a decisdo, Katia, a diretora financeira da empresa,
precisa conhecer melhor essa fonte de recursos e solicita seu auxilio
Apresente um relatorio a Katia que mostre a fonte de financiamento
empresarial com captagdo de recursos de terceiros; subscricdo de
debéntures.

5. Resolugdo da SP

Agora vocé tera que apresentar um relatorio com informagdes sobre a
subscri¢éo de debéntures, como fonte de financiamento com recursos
de terceiros.

Inicie pela conceituacdo de debéntures, que séo titulos mobiliarios que

representam obrigacdes exigiveis da empresa, para quitacdo no longo

prazo. O detentor do titulo (debenturista) sera considerado um credor
da empresa.

Seu processo de emissdo € semelhante a emissdo de novas agdes no

mercado de capitais. A empresa contratara instituicdo financeira para

realizar o processo de escrituragdo e disponibilizacdo para ofertar os
titulos em bolsa de valores, nesse caso a BMGFBOVESPA.

No momento da escrituracdo das debéntures sao definidos

0s prazos de resgate, rendimentos previstos e forma de

pagamento, mediante decisdo na assembleia de acionistas,
respeitando-se a legislacdo vigente.

Poderdo ser emitidas dois tipos de debéntures:

. Simples (ndo conversiveis), que somente poderdo ser
resgatadas em dinheiro.

. Conversiveis em acdes, que permitem ao possuidor
(debenturista), por ocasiéao do resgate, que possa
converter o valor dos titulos em ag¢des da empresa.
Nesse caso, ndo esqueca de descrever O prazo para O
resgate, o valor do titulo mobilidrio, berm como o valor
da remuneracdo (os juros anuais).

Observe, em seu relatorio, que esse tipo de fonte de

financiamento empresarial costuma ter menor custo que a

captacgao via intermediarios bancarios.

@ Lembre-se

As debéntures representam fontes de recursos para financiamento
empresarial apenas para empresas que atuam no mercado de capitais,
ou seja, S.A's registradas na Comissao de Valores Mobiliarios.

o
4 Facavocé mesmo

Vamos &, o Sr. Constantino deseja obter financiamento para sua
empresa e deseja conhecer melhor o sistema BNDES — Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social.
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Faca valer a pena!

1. As principais fontes de recursos para o financiamento empresarial poderao
originar-se de captagao de recursos proprios ou captagdo com recursos de
terceiros.

Assinale a alternativa que representa financiamento de recursos com fonte
propria:

a) Emissdo de novas acdes e subscricdo de debéntures.

b) Subscricdo de debéntures e retencdo de lucros.

c) Retencao de lucros e negociagdo de agdes no mercado secundario.

d) Subscricdo de debéntures e negociacdo de agdes no mercado secundario.

e) Negociacdo de acdes no mercado primario e retencdo de lucros.

2. Uma empresa podera captar recursos em fontes de terceiros no mercado
bancario ou no mercado de capitais.

Assinale a alternativa que corresponde a uma captacao no mercado de
capitais:

a) Emissdo de debéntures.

b) Financiamentos bancarios.
c) Empréstimos bancarios.

d) Retencéo de lucros.

e) Aporte de capital.

3. Existem varias formas de financiamento empresarial por recursos de
terceiros. Tais captagdes poderao ser de curto ou de longo prazo.

Geralmente, as captacdes de longo prazo ocorrem atraves:

a) Das instituicdes financeiras bancarias.
b) Do Banco do Brasil.

c) Do sistema BNDES.

d) Dos bancos estatais.

e) Do aporte de capital.
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Unidade 4

Derivativos e governanca
corporativa

Convite ao estudo

Ola! Seja bem-vindo a mais uma unidade de ensino.

Nesta unidade de ensino, vocé conhecera técnicas de
analise de acdes, e sera apresentado ao tema sobre derivativos e
governanga corporativa. I1sso o fara adquirir tanto a competéncia
geral de conhecer os mecanismos de funcionamento e captacao
de recursos no mercado financeiro, como a competéncia
técnica de conhecer os aspectos do mercado bancario, da
abertura de capital e da governanca corporativa.

Iniciamos, agora, a unidade de ensino final e traremos ao
seu conhecimento assuntos relacionados a derivativos e a
governanca corporativa. A primeira secao lhe apresentara a
conceituacao e funcionalidade da analise fundamentalista.
Ja a segunda sec¢do trara um outro tipo de analise, a analise
técnica, também conhecida como analise grafica, que abordara
Sua conceituacao e funcionalidade. A terceira secdo trara ao
seu conhecimento a conceituagdo de derivativos e, por fim,
terminaremos a unidade de ensino com o tema ‘governanca
corporativa’, abordando a sua conceituacao e contextualizacao
com o mercado de capitais.

Agora, convidamos vocé a trabalhar junto ao Sr. Manuel,
executivo principal da Cia. dos Pescados Barbatanas S.A.
empresa protagonista na Situacao-Realidade (SR) a seguir.
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A Cia. dos Pescados Barbatanas SA. € uma industria
centenaria no Brasil, localizada no estado de Santa Catarina. A
empresa ja abriu seu capital faz uns dez anos, mas ainda pode
ser considerada nova nesse mercado. Porém, a gestdo da
empresa Nao esta contente com o desempenho de suas acdes
no mercado de valores mobiliarios, ou seja, no mercado de
capitais. Sabemos que o desempenho das acdes no mercado
de capitais depende das expectativas criadas nos investidores,
em funcao dos dados e projecdes apresentados pela empresa.
Por isso o Sr. Manuel de Castro, executivo principal da empresa,
e sua diretoria desejam conhecer técnicas de analise de acdes
utilizadas por investidores e outras medidas que poderdo fazer
com que as acdes criem valor.

Sabemos que acdes valorizadas no mercado de capitais sao
sinal de sucesso da empresa, garantem maior liquidez e sao uma
excelente fonte de captacdo de recursos financeiros. Portanto,
com essas informacdes, aproveite bem o conhecimento desta
unidade e, ao final, vocé ira apresentar como produto uma analise
dos tipos de derivativos apresentados sob a forma de relatorio.
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Secao4.1

Andlise fundamentalista

Dialogo aberto

Esta secdo tem como objetivo apresentar-lhe a conceituagao e
funcionalidade da analise fundamentalista e, com isso, caminharmos
para que vocé adquira a competéncia geral de conhecer os
mecanismos de funcionamento e captacao de recursos Nno mercado
financeiro e a competéncia técnica de conhecer os aspectos do
mercado bancario, da abertura de capital e da governanga corporativa.

No convite ao estudo da unidade, lhe apresentamos a empresa
Cia. dos Pescados Barbatanas S.A. e seu executivo principal, que serao
trabalhados em nossa situacdo-realidade. Especificamente nesta
secdo, apresentamos a seguinte Situacao-Problema (SP):

A gestdo da empresa Barbatanas, formada pelo Sr. Manuel e
sua diretoria, sabe que investidores, além de utilizarem modelos de
precificacao de ativos, utilizardo algum tipo de analise para verificar
tendéncias da empresa. As expectativas criadas pelas tendéncias irao
gerar expectativas que refletirdao na demanda das acdes da empresa
e isso impactara nos precos de tais titulos mobiliarios. Portanto, o Sr.
Manuel deseja conhecer o conceito e a funcionalidade da analise
fundamentalista e vocé deverd apresentar um relatério contendo
essas informacdes.

Ao final da unidade, vocé tera plenas condicdes de realizar tal
tarefa, pois ja conhece o sistema financeiro com seus subsistemas,
0 mercado de valores mobiliarios, 0 mercado monetario, © mercado
de cdmbio, 0 mercado de capitais, as bolsas de valores, os titulos e
valores mobiliarios, as técnicas de precificacao de ativos financeiros,
as fontes de captacdo de recursos, inclusive abertura de capital e
oferta inicial publica de acdes (IPO).

Entdo ndo perca tempo. Conheca mais esse conteudo, pois, ao
final da unidade, vocé ira apresentar como produto uma analise dos
tipos de derivativos apresentados sob a forma de relatorio.

Bom aprendizado!

U3- Mercado bancario e abertura de capital

167



168

Nao pode faltar!

Uma rapida observacao na historia € muito importante para que
possamos entender melhor o presente e o futuro. Porisso, vamaos falar
rapidamente sobre a origem e a evolucdo da analise fundamentalista.

@ Reflita

‘A volatilidade dos mercados € a maior aliada do verdadeiro investidor”.
(Warren Buffett)

Segundo Pinheiro (2014, p. 466), a analise fundamentalista
se iniciou em 1929, durante um curso ministrado por Benjamin
Graham, professor da universidade de Columbia (New York, EUA),
gue revolucionou a analise de investimentos em acdes e se mantém
muito importante até os dias de hoje. Alguns anos depois, propds um
modelo de investimento diferenciado para a €poca e descobriu o
valor intrinseco da agao, tendo como ponto de partida os beneficios
proporcionados pelas acoes.

Vocabulério

Intrinseco: "Que estd no interior de uma coisa e lhe é proprio ou
essencial. Diz-se do valor que os objetos possuem independente de
qualquer convencdo” (DICIONARIO DO AURELIO on-line).

Depois surgiram muitas inovacdes no ambiente dos investimentos.
Vocé ja viu em secdes anteriores: Markowitz (década de 1950) e
a diversificacdo, o modelo CAPM (década de 1960), bem como
Sharpe e Modigliani (década de 1960). Na década de 1980, devido a
competitividade nacional e internacional, barreiras para atuagcao de
industrias, posicionamento estratégico de empresas, entre outros
fatores, surgiram grandes preocupacdes nas analises de investimentos.

Nos anos 1990, a analise fundamentalista ganha nova importancia,
com a incorporacdo da analise quantitativa e seus modelos
economeétricos. Tais modelos tém objetivos de apresentar previsdes
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de resultados futuros de um valor, com base em variaveis explicativas
dele mesmo. Também foram desenvolvidos conceitos de estudos
das ac¢des e sua analise setorial em conjunto ao mercado de capitais.
Atualmente, a analise fundamentalista € um importante instrumento
para analise de investimento em acdes.

Podemos conceituar analise fundamentalista, segundo Pinheiro
(2014, p. 46), como: “[..] o estudo de toda informacdo disponivel no
mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor e formular uma recomendacdo sobre a compra ou
avenda”.

O objetivo principal da analise fundamentalista € avaliar ©
comportamento da empresa para determinar seu valor. Essa analise
parte do principio que as acdes possuem valor intrinseco, que se
relaciona diretamente a performance da empresa emissora e com
a situagdo geral da economia. Podemos afirmar que ela estuda os
valores fundamentalistas, ou seja, os fatores que explicam esse valor
intrinseco, o setor que a empresa atua e, em segundo plano, estuda,
também, fatores de mercado, como preco e volume.

Esse tipo de analise € uma ferramenta muito utilizada pelos
investidores para prever o desempenho futuro de uma empresa
em relacdo ao mercado, ou seja, antecipa 0 conhecimento dos
comportamentos futuros da empresa e consequentemente o valor
de suas acdes no mercado de capitais. A analise fundamentalista
procura descobrir supervalorizacdes ou subvalorizacdes de acdes,
com base em informacdes que ainda Nndo chegaram ao mercado.

Segundo Teixeira (2011, p. 205), a analise fundamentalista se justifica
por prever comportamentos futuros da empresa no mercado, no
entanto, ha uma hipotese basica para a eficacia desse tipo de analise:
O mercado ndo € eficiente No curto prazo, mesmo que seja eficiente
no longo prazo. Explicando melhor, © mercado de capitais € eficiente
no longo prazo, podendo ocorrer ineficiéncias na valorizacdo de
curto prazo que seriam corrigidas ao longo do tempo.
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v=| Exemplificando

Um investidor verifica o preco de uma acao e lista na bolsa de valores.
Hoje, o preco dessa acdo nao reflete o verdadeiro valor da empresa
emitente, mas existe uma tendéncia que isso ocorra no futuro. Talvez, No
curto prazo, o preco da agao podera sofrer altera¢cdes que ao longo do
tempo elevem o preco das acdes da empresa. O investidor, utilizando-
se da analise fundamentalista, trabalha para descobrir essa tendéncia de
valoriza¢do ou desvalorizagao futura.

A analise fundamentalista envolve o calculo do valor justo da
empresa, ou seja, O valor hipotético da empresa em determinado
momento e O processo de decisdo aborda a comparacao desse
valor com o preco listado em bolsa de valores (preco de mercado)
e seleciona o ativo com menor preco em relagcao ao seu preco justo
(intrinseco). Resumindo: a analise fundamentalista informa o valor
real da empresa naguele momento e, se o preco de mercado estiver
menor, O investidor devera comprar, pois a tendéncia € que a agao
aumente de valor futuramente. Caso o valor de mercado da acdo
esteja maior que o valor de mercado, o investidor devera vender seus
titulos, pois a tendéncia € que este titulo se desvalorize.

Pinheiro (2011, p. 470) define que para estimar o valor de uma
acao, em determinado momento, a analise fundamentalista se baseia
em trés pontos basicos:

e Demonstracdes financeiras passadas, bem como outras
informacdes relevantes que permitam a projecao futura mais
provavel e possivel do desempenho da empresa emissora das
acoes.

e Sjtuacdo atual da economia e estimativas futuras de variaveis
com indiscutivel influéncia No preco das acdes negociadas.

e Grau de confianca do investidor em relacdo ao grau de
intervencdo governamental.

Os trés pontos base para a analise fundamentalista estdo bem
claros, no entanto, o terceiro promove uma reflexdo sobre o grau
de intervencdo governamental no Brasil. Esse grau € alto e um dos
fatores que dificultam o desenvolvimento do mercado de capitais no
Brasil. Ndo que o investidor deixe de adquirir titulos mobiliarios, mas
€ preciso considerar tal fator e a analise fundamentalista permite isso.
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D9 Pesquise mais
Se quiser saber mais sobre a analise fundamentalista, leia o artigo a seguir:

MALTA, Tanira Lessa; CAMARGO, Marcos Antonio. Varidveis da analise
fundamentalista e dinamica e o retorno acionario de empresas brasileiras
entre 2006 e 2012. XXXIlI Encontro Nacional de Engenharia de
Produgéo, Salvador, out., 2013. Disponivel em: <http://www.abepro.org.
br/biblioteca/enegep2013_TN_STP_179_020_23257.pdf>. Acesso em:
2 abr. 2016.

Alem dos trés pontos basicos apresentados, a analise
fundamentalista também podera se valer de outros fatores que
teriam influéncia no valor da empresa, tais como: lucros esperados
em periodos futuros; investimentos realizados recentemente
e a realizarem-se; e fontes de captagao de recursos para
financiamentos. Acreditamos que vocé nao tenha duvidas que
previsdo de bons lucros futuros aumentam o valor da empresa e
que investimentos recentes ou futuros geram lucros futuros e
tragam boas expectativas. Agora, talvez, vocé pare para pensar qual
a relacdo entre a escolha de fontes de financiamento e o preco da
empresa. Podemos citar algumas: fontes de captacdo de recursos
bem utilizadas reduzem encargos financeiro, portanto, aumentam
os lucros; tambéem podem indicar boa gestao financeira da empresa
e significar boa gestao empresarial. Outro ponto que podemos citar
€: caso a empresa tenha planos de projetos futuros, as fontes terao
influéncia direta nos resultados.

Tudo o que apresentamos até aqui considera que a analise
fundamentalista parte da premissa que o mercado de capitais seja
eficiente. Em secdes anteriores ja conversamos sobre o assunto,
mas cabe algumas lembrangas.
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‘:"’ Assimile
Consideramos um mercado eficiente quando ©s precos
praticados refletem toda a informacao relevante disponivel e o

ajuste a nova informacao seja imediato. Um mercado, para ser
eficiente, devera reunir quatro caracteristicas:

e Ser competitivo e haver livre concorréncia.

e Ser transparente, pois, conforme ja dito, toda a informacao
deve estar disponivel e tempestiva.

e Deve haver liquidez: grande numero de compradores e
vendedores.

e Os custos de transacao devem ser relativamente baixos, para
nao inviabilizar os negocios.

Quem realiza uma analise fundamentalista € um analista
fundamentalista, que devera conhecer os aspectos que envolvem tal
analise (economia, negdcios da empresa, o setor da empresa, entre
outros). Para realizar uma analise fundamentalista terd que concluir
algumas etapas, as quais lhe apresentaremos agora.

A primeira etapa € a chamada pesquisa, momento em que
serdo coletados dados sobre a empresa e, para isso, ja devem
ser conhecidas as variaveis que envolvem o desempenho e
funcionamento da empresa. Geralmente tais dados sao obtidos por
entrevistas com pessoas que tém conhecimentos sobre a empresa,
pela leitura de demonstracdes e relatorios disponibilizados, pela
consulta a base de dados, como as bolsas de valores, corretoras,
ou até pelas apresentacdes promovidas por entidades de classe,
sindicatos e outros 6rgaos.

A etapa seguinte é a transformacao dos dados coletados em
informacdes inteligentes, o que corresponde a analise, propriamente
dita. E agora que o analista aplicara todo o seu potencial. Para realizar
essa etapa, o analista tera que possuir algumas qualificacdes, como:
habilidade para extrair informacdes Uteis dos dados coletados;
conhecimento de informatica e métodos quantitativos; experiéncia
e bom senso.

A terceira e ultima etapa € a comunicag¢ao. Antes de falar sobre
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a comunicacao na analise fundamentalista, cabe um comentario:
quantas vezes vocé realizou uma Otima pesquisa e nao deu a devida
atencdo ao relatorio? Geralmente isso ocorre frequentemente com
alunos e profissionais de mercado. Entdo, na analise fundamentalista
€ a mesma coisa: um trabalho bem elaborado ndo tera valor se néo
for transmitido de forma adequada a quem o solicitou (geralmente
um investidor ou empresa, NO NOSsO caso o Sr. Manuel).

E importante ressaltar que a analise fundamentalista, assim como
outros tipos de analise, pode utilizar-se de duas formas de processo
para chegar a conclusao da analise. Os resultados serdo 0s mesmaos,
apenas o processo ¢ diferente. Entdo, vamos a eles:

e Top down (de cima para baixo): inicia-se a analise por
variaveis macroecondomicas, os analistas, que defendem tal
metodologia, acreditam que 0 que move a bolsa, no longo
prazo, sao as variaveis macroecondmicas, por isso a bolsa de
valores deve refletir o comportamento da economia.

e Botton up (de baixo para cima): quem utiliza tal metodologia
defende que devem ser analisados © comportamento e
as perspectivas de cada empresa para se analisar quais
oferecem melhor oportunidade de investimento.

E bomn deixarmos claro que os dois métodos ndo sio excludentes,
pois a utilizagdo de um nao inviabiliza a utilizagdo do outro. Pelo
contrario, recomenda-se a utilizacdo dos dois para verificar que
os resultados foram semelhantes e, assim, aumentar o nivel de
confiabilidade. Alias, issO Nao serve apenas nesse caso, na pratica,
analistas experientes utilizam a analise fundamentalista para escolher
acOes para investimento ou venda, enquanto a analise técnica (a ser
apresentada na proxima secdo) para determinar 0 momento mais
favoravel a negociagao das acdes.

EL(II Pesquise mais

Para que vocé tenha um contato pratico com a analise fundamentalista,
acesse o exemplo a seguir:

FINANCAS FOREVER. Exemplo de analise fundamentalista simplificada.
2011 Disponivel em: <http://www financasforever.com.br/exemplo-de-
analise-fundamentalista-simplificada/>. Acesso em: 2 abr. 2016.

Leia a analise fundamentalista apresentada e elabore um relatorio
destacando os pontos que considerou mais importantes.
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Sem medo de errar!

Vamos la! O Sr. Manuel precisa de vocél!

A Cia. dos Pescados Barbatanas S.A. € uma industria centenaria
no Brasil, localizada no estado de Santa Catarina. A empresa ja abriu
seu capital faz uns dez anos, mas ainda pode ser considerada nova
nesse mercado. Porém, a gestao da empresa ndo esta contente com
o desempenho de suas a¢cdes no mercado de valores mobiliarios,
ou seja, No mercado de capitais. Sabemos que o desempenho das
acdes no mercado de capitais depende das expectativas criadas
nos investidores, em funcao dos dados e projecdes apresentados
pela empresa. Por isso o Sr. Manuel de Castro, executivo principal
da empresa, e sua diretoria desejam conhecer técnicas de analise
de a¢des utilizadas por investidores e outras medidas que poderao
fazer com que as ac¢des criem valor. Por isso, a gestdo da empresa
sabe que investidores, alem de utilizarem modelos de precificacao
de ativos, utilizardo algum tipo de analise para verificar tendéncias
da empresa. As expectativas criadas pelas tendéncias irdo gerar
expectativas que refletirdo na demanda das acdes da empresa e
iSSO impactara nos precos de tais titulos mobiliarios. Portanto, o Sr.
Manuel deseja conhecer o conceito e a funcionalidade da analise
fundamentalista e vocé devera apresentar um relatério contendo
essas informacoes.

Vocé devera iniciar seu relatorio com a origem da analise
fundamentalista e mostrar a importancia na época. Depois elabore
uma rapida evolugcao e mostre a importancia na atualidade.

@ Lembre-se

O mercado de capitais deve ser pensado apenas com foco a longo prazo,
pOois caso haja alguma distorcao de resultados, estes serdao corrigidos em
funcao do tempo.

Relate que a analise fundamentalista apresenta o valor justo da
empresa e apos sua conclusao o investidor devera decidir:

. Em que casos devera comprar.
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. Em que casos devera vender.
. Em que casos nao atuar.

Mostre os pontos em que se baseiam os calculos da analise
fundamentalista e que fatores devem ser considerados.

Apresente ao Sr. Manuel e sua diretoria as etapas do processo de
analise fundamentalista e que existem dois métodos do processo de
elaboracao. Explique-os.

Expliqgue que, geralmente, a analise fundamentalista € muito util
para analise de acdes, no entanto, deve ser usada em conjunto com
outras tecnicas.

Termine a redacao de seu relatorio sugerindo que contrate um
analista, pois € este profissional gue realiza o trabalho desse tipo de
analise e mostre as etapas desse trabalho e as habilidades desejaveis
desse profissional.

! Atencdo

O sucesso da analise fundamentalista exige um mercado eficiente e o
mercado de capitais brasileiro € considerado eficiente.

Nao perca tempo, redija seu relatorio e apresente ao Sr. Manuel.
Serd muito util na proxima reunido de diretoria.

Avancgando na pratica

Pratique mais!

Instrucédo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situagdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as

atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

As agdes de Juvenal

1. Competéncia Conhecer mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos no
geral mercado financetro

2. Objetivos de

. Apresentar a conceituacéo e funcionalidade da analise fundamentalista.
aprendizagem

3. Conteudos

. Conceituagéo e funcionalidade da analise fundamentalista.
relacionados
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4. Descricédo da SP

Juvenal é um investidor que mantem aplicagbes no mercado de
capitais brasileiro, mais especificamente na BMGFBOVESPA. Ele possui
1000 agdes da empresa Nutris SA. e 1.000 agdes da empresa Bancus
SA

Por ser um investidor “antenado’, ou seja, atento ao mercado e tudo
o que diz respeito a seus investimentos, encomendou uma analise
fundamentalista para os dois tipos de titulos que possui. Mesmo
sabendo que apenas um unico tipo de analise ndo é recomendado,
contratou um analista eficiente. As analises concluiram que os valores
justos (intrinsecos) para cada agdo seriam: RS 30,00 por acdo da
empresa Nutris e RS 50,00 para cada agio da empresa Bancus.
Pesquisou a cotagdo da BM&GFBOVESPA e obteve os seguintes valores
de mercado: RS 35,00 para as acdes da Nutri e RS 40,00 para as acdes
de Bancus.

O investidor teve todos os dados, informagdes, variavels
macroecondmicas (as condi¢des da economia nacional e mundial), a
situagdo do mercado local e regional, bem como o setor de atuagao
da empresa, no entanto, estd em duvida para tomar uma decisédo e
solicita uma sugestao.

Entdo, prepare um relatorio e apresente uma sugestdo a Juvenal,
embasada no que aprendeu na secao.

5. Resolugédo da SP

Alerte Juvenal que utilizar apenas a analise fundamentalista néo ¢
indicada para a decisao, no entanto, como foi solicitado sera dada a
sugestdo com base nos dados disponiveis.

Nunca € demais lembrar que a analise fundamentalista conclui os
valores justos das empresas, mostrando assim tendéncias a ocorrerem
no longo prazo.

Compare o preco da agdo ‘Nutris”:

Mercado, RS 35,00 > Valor Justo RS 30,00.

Agora, compare 0s precos dos titulos da empresa Bancus

Mercado RS 40,00 < Valor Justo RS 50,00.

Utilizando os conceitos da analise fundamentalista, podemos dizer
que:

Nutris: Deverao ser vendidas; expectativas futuras de baixa.

Bancus: Devem ser compradas; expectativas futuras de alta.

Para finalizar, lembre a Juvenal que ele devera realizar a analise técnica
para saber qual © melhor momento das negociagdes.

@ Lembre-se

A analise fundamentalista utilizou-se de informacdes sobre o ambiente
econdmico, demonstracdes financeiras e informacdes relevantes e o
grau de confianca dos investidores caracteristico do Brasil, levando em
consideracao um mercado de capitais eficiente.

)
4 Facavocé mesmo

Faca uma rapida pesquisa na internet e elabore um relatorio sobre pelo
Mmenos Uma empresa que apresentou crescimento relevante nos ultimos

cinco anos.
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Faca valer a penal!!

1. O investimento em acdes é considerado de risco e, portanto,
existem varios tipos de analise e precificagao. Um dos tipos € a analise
fundamentalista.

Analise as afirmativas a seguir e depois escolha a alternativa correta em
relacao a analise fundamentalista:

I. Visa, por meio de avaliagdo de topicos que se relacionam com o
desempenho da empresa, concluir sobre seus dados historicos.

Il. Seu comportamento é avaliar o comportamento da empresa visando a
determinacdo do valor do mercado.

[ll. Adota a hipdtese de eficiéncia de mercado no curto prazo.

IV. Conclui as perspectivas da empresa por meio de topicos com foco no
curto prazo.

V. Para o seu desenvolvimento, devem existir as analises da economia em
geral, da empresa e do setor que atua.

a) As afirmativas |, Il e lll estdo corretas.
b) As afirmativas I, Ill e V estdo corretas.
c) As afirmativas Il, lll e IV estdo corretas.
d) As afirmativas |, Il e IV estdo corretas.
e) As afirmativas |, Il e V estdo corretas.

2. Geralmente, investidores tomam decisdes em relacdo aos seus
investimentos no mercado de capitais. Tais decisdes exigem informacdes
e analise e, para isso, pode-se utilizar a analise fundamentalista que
apresentara conclusdes sobre os investimentos.

Apds o conhecimento das conclusGes da analise fundamentalista, o
investidor devera:

a) Comprar, se o preco de mercado for superior ao valor obtido na analise.
b) Ndo atuar, se o preco de mercado for superior ao valor obtido na analise.
c) Vender, se o preco de mercado for superior ao valor obtido na anélise.
d) Nao atuar, se o preco de mercado for inferior ao valor obtido na analise.
e) Vender, se o preco de mercado for inferior ao valor obtido na andlise.
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3. A anadlise fundamentalista € o estudo de toda informagdo disponivel
no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor e formular uma recomendacao sobre a negociagao de
acoes.

A analise fundamentalista se baseia em trés pontos, sdo eles:

|. Grau de risco que o investidor deseja assumir.

Il. Demonstracdes financeiras passadas e informacdes relevantes.
[Il. Expectativa de retorno da acao.

IV. Situacdo da economia, considerando-se o cenario atual e futuro.
V. Grau de confianca do investidor.

Estdo corretos os pontos descritos nos itens:

a)ll, IV, e V.
b) I, Ilelll
cl llleV.
d) I, lle V.
e)lll, IVeV.
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Secao 4.2

Andlise grafica (ou técnica)

Dialogo aberto
Caro aluno!

A partir de agora vocé conhecera melhor a analise grafica. Na
secao anterior, no inicio desta unidade, lhe apresentamaos a situagcao-
realidade, ou seja, a empresa Cia. dos Pescados Barbatanas S.A., uma
industria centenaria no Brasil, localizada no estado de Santa Catarina,
qgue abriu seu capital ha, aproximadamente, dez anos. Porem, a gestao
da empresa nao esta contente com o desempenho de suas acdes
no mercado de valores mobiliarios, ou seja, Nno mercado de capitais.
Sabemos que o desempenho das acdes no mercado de capitais
depende das expectativas criadas nos investidores em fungao dos
dados e projecdes apresentados pela empresa. Por isso o Sr. Manuel
de Castro, executivo principal da empresa, e sua diretoria desejam
conhecer técnicas de analise de acdes utilizadas por investidores e
outras medidas que poderdo fazer com que as acdes criem valor.
Vocé ja viu, em secdes anteriores, que acdes valorizadas no mercado
de capitais sao sinal de sucesso da empresa, garantem maior liquidez
e sao uma excelente fonte de captacao de recursos financeiros. Por
iSs0O, a direcao da empresa deseja conhecer melhor técnicas para que
sejam tomadas decisdes a fim de melhorar as expectativas de retorno
da empresa e, com isso, valorizar suas acdes No mercado de capitais.

Especificamente na aula anterior, o Sr. Manuel requisitou que vocé
elaborasse um relatorio em que fossem mostradas a conceituacao
e funcionalidade da anadlise fundamentalista. Vocé atendeu a
solicitagdo que satisfez o Sr. Manuel e a diretoria da empresa. Eles
leram e analisaram o relatorio e perceberam que ndo se aconselha
a utilizacdo da analise fundamentalista como unico método e que a
analise grafica a complementaria. Por isso foi solicitado, agora, que
vocé elaborasse um relatorio que apresentasse a conceituacao e
funcionalidade da analise grafica.
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O relatorio solicitado é parte fundamental para atingirmos o
objetivo desta secdo, que € conhecer a conceituacao e funcionalidade
da analise grafica (ou técnica), que, em conjunto com o relatorio da
secao passada, torna-se essencial para a entrega prevista no final
desta unidade. Todo esse conhecimento permitira que vocé adquira
a competéncia técnica de conhecer os aspectos do mercado
bancario, da abertura de capital e da governanga corporativa €, aliado
ao conhecimento das unidades anteriores, adquirir a competéncia
geral de conhecer os mecanismos de funcionamento e captacdo de
recursos no mercado financeiro e, assim, tornar-se um profissional de
destague no mercado de trabalho.

Lembre-se de que, ao final da unidade, vocé ira apresentar, em
forma de relatorio, como produto, uma analise dos tipos de derivativos.

Nao pode faltar!

Comecamos nNosso assunto dizendo que analise técnica e analise
grafica sao 0 mesmo tipo de analise, apenas com nomenclaturas
diferentes. Por isso, ao longo do texto, trataremos esse tipo de analise
ora por analise técnica ora por analise grafica, para que voceé se habitue

a0 vocabulario.
@D Reflita
[e)

‘Néo temos, nunca tivemos e jamais teremos uma opinido sobre como
estara o mercado de acdes, a taxa de juros ou a atividade econdmica
daqui a um ano”. (Warren Buffett)

Por volta dos anos 1700, familias japonesas comecavam a formular
precos para um tipo de contratos futuros de arroz, acompanhando
0s comportamentos de precos e formulando tendéncias. Podemaos
considerar que al iniciava-se 0 método de analise técnica.

Segundo Pinheiro (2014, p. 558), podemos conceituar analise
técnica como um estudo de movimentos passados dos precos e dos
volumes de negociagao de ativos financeiros, com o objetivo de fazer
previsdes sobre comportamentos futuros de precos.

Aanalise técnica toma como base dados passados, os analisa e gera
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uma tendéncia futura em relacao aos precos e volumes de negocios
com as ag¢des de determinada empresa ou setor. Essa analise se
baseia na premissa de que 0s precos de uma negociacao futura sdo
fortemente dependentes de precos de negociacdes passadas, sendo
possivel, assim, prever tendéncias de precos de acdes.

A analise grafica segue o conceito de que as variagdes de precos
de mercado sdo dependentes de variacdes passadas, refletindo
no retorno sobre o investimento de qualquer ativo estudado.
Informacdes sobre lucros, dividendos, participacdo no mercado,
grau de endividamento ou liquidez da empresa sdo irrelevantes,
O gue Nnao acontece com a analise fundamentalista e por isso sdo
complementares.

Para a analise técnica, as séries de precos de mercado apresentam
padrdes identificaveis e o analista devera identificar tendéncias e saber
interpreta-las. Os fatores de procura e oferta internos ao mercado sao
importantes, por isso & necessario entender tais comportamentos.
Segundo Debastiani e Russo (2015, p. 389), entender a "psicologia”
do mercado ¢ crucial porgue ele € arbitrado, ou seja, 0s impactos dos
fatores externos ja estdo embutidos Nos precos e a analise técnica se
preocupa Comao 0S Precos se movimentam e Ndo com O porqué se
movimentam.

Pinheiro (2014, p. 560), afirma que a andlise técnica parte de trés
principios:

» Aacdo do mercado reflete todos os fatores envolvidos neste.
Por isso, a analise grafica desse valor € tudo © que se necessita
para prever tendéncia, sem importar a causa disso.

e Os precos se movimentam em tendéncias: o conceito de
tendéncias € de grande importancia, pois o proposito da
analise técnica € identificar a direcdo que se movem 0s precos
para tentar assumir posicdes no comeco da tendéncia.

e O futuro reflete o passado: a historia se repete e o investidor
tende a reagir de forma similar a situacdes anteriores. A
analise grafica supde que, se determinados comportamentos,
indicadores ou oscilacdes funcionaram bem no passado,
devem funcionar no futuro.
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Ha muitos anos tém surgido teorias para prever tendéncias
no mercado de capitais, poréem, segundo Pinheiro (2014, p. 559) e
Debastiani e Russo (2015, p. 401), as teorias de Charles H. Down e
Ralph Nelson Elliott sao as que mais se destacaram, por isso, as mais
utilizadas na analise técnica.

A Teoria Down, com objetivo de identificar tendéncias de
mercado, sustenta que as acdes negociadas seguem tendéncia
de alta ou baixa a qualquer momento e para estudar o mercado é
necessaria a construcao de uma media da evolucdo dos precos, por
meio de uma amostra representativa de ativos. Essa teoria baseia-se
em dois pressupostos:

e As alteracOes diarias que ocorrem nos indices consideram o
julgamento de todos os investidores, portanto, essas alteracdes
descontam tudo o que pode afetar a oferta e demanda de
acoes.

e O mercado apresenta movimentos que oscilam em trés
tamanhos: longo prazo (um ou mais anos); médio prazo (de
trés semanas e menos de um ano) ou curto prazo (prazos
menores que trés semanas). O que gerou as categorias de
tendéncias: primaria, longo prazo; secundaria, medio prazo;
e terciaria, curto prazo.

Para determinar tendéncias, a Teoria Down utiliza técnicas de
tracado de linhas de tendéncia, identificando informacdes que
sinalizam tais tendéncias, e realiza o estudo de gaps.

Vocabulario

Gaps: No ambiente da analise técnica ou grafica significa
descontinuiadade de precos.

A teoria Down acredita que as tendéncias apresentam
comportamento de acordo com a velocidade da disseminacao de
informacoes relevantes para sua formagado. Cada tendéncia € formada
pelas etapas de tendéncias de alta e de baixa.

Na tendéncia de alta, o mercado passara por trés fases
distintas, sendo dificil saber o tempo de duracédo. A primeira fase
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€ de acumulacdo; momento em que os investidores que Nao sao
bem informados comecam a adquirir grandes lotes de acdes sem
provocar grandes alteracdes nos precos. Sao as compras realizadas
em periodos de antecipac¢do. A segunda ocorre com a entrada de
analistas de mercado e 0s precos comecam a subir rapidamente e
as informacdes sobre o bom desempenho aparecem nas bolsas de
valores; € a chamada “alta sensivel’. Nessa fase aumentam as ordens
de compra, ocasionando a alta de precos e o volume de negocios.
Na terceira fase, o publico leigo entra no mercado na expectativa de
grandes lucros. Nessa fase ocorre a alta acelerada, os volumes de
negocios e 0s precos das agdes aumentam muito.

Na tendéncia de baixa, na chamada ‘fase de distribuicao’, a fase
inicial, © mercado comeca a apresentar sinais de fraqueza, 0s precos
tém pequenas quedas e as negociacdes aumentam. Depois ha uma
proxima fase, a intermediaria, na qual 0s precos baixam muito e os
investidores comecam a se desfazer das acdes. Na fase final ha uma
baixa desacelerada e os precos voltam a se estabilizar.

E muito importante que se observe que, no final de cada tendéncia
descrita, surgem as oportunidades de compras, pois o final de uma
tendéncia de alta representa o nivel de resisténcia do preco da
acao. Observa-se o inicio da realizacdo de lucros dos investidores.
No entanto, o final de um movimento de baixa representa o nivel de
suporte do preco da acdo, na qual os investidores apresentam maior
interesse de compra.

Ainda segundo a Teoria Down, quando se analisa tendéncias,
deve-se observar volume e indices, sendo que:

e Volume deve confirmar a tendéncia: o volume deve subir
se 0s precos subirem e diminuir quando eles cairem. Se o
volume cair quando 0s precos subirem, a tendéncia de alta
esta perdendo forca. E se os precos cairem e os volumes de
negocios aumentarem, ha tendéncia de baixa.

e Os indices devem confirmar-se mutuamente: nenhum sinal
de reversdo de alta ou de baixa sera importante caso nao
aconteca nos dois indicadores em conjunto. Os indicadores
de precos e volumes de negociacdes devem exceder um
ponto determinado do grafico para que se considere inicio de
uma tendéncia.
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v=| Exemplificando

Para explicar melhor o segundo item, supomos que determinada acao
tenha previsdo de preco de RS 10,00, no dia 2, e RS 11,00, no dia 3.
Podemos perceber que houve uma alta, mas ndo uma tendéncia de alta.
Para que haja tendéncia, no dia 4, o preco tera que ser maior que RS
11,00 e assim por diante.

Vimos que, apesar de parecer simples o funcionamento da Teoria
Down, conhecer seus conceitos e funcionalidades € importante para
ter sequrancga e propriedade na realizacao da analise grafica e estudar
tendéncias de precos € fundamental para sucesso de investimentos
em acdes.

Agora vamos lhe apresentar a teoria de Elliott, criada em 1939.
E uma das principais ferramentas para localizar e antecipar fases
de ciclo nas bolsas de valores. Essa teoria trabalha com o principio
das ondas, observando que © mercado segue determinados
tipos de comportamentos identificados em formas de padrdes ou
figuras (ondas). Cada decisao no mercado resulta de informacoes
relevantes e, por sua vez, produz informacao ac mercado, o que
significa interdependéncia entre decisdes e informacdes Nno mercado
de capitais. O comportamento dos precos das acdes reflete o
comportamento dos investidores. Esses movimentos sao repetitivos
ao longo do tempo e isso possibilita a previsao de tendéncias.

Segundo a teoria de Elliott, as atividades humanas apresentam
trés aspectos distintos: padrdo, tempo e razdo. Esses aspectos,
interpretados com auxilio das séries de Fibonacci, e expressos por
meio de ondas, servirdo para acompanhamento do movimento de
precos de acdes no mercado.

6"’ Assimile

O matematico italiano Fibonacci foi um defensor do raciocinio logico
contido no sistema de contas Abaco e para demonstrar as vantagens
desse sistema arabe de contas. Utilizou como exemplo casais de coelhos,
observando o comportamento dos animais por 12 meses e concluindo que
havia uma logica matematica na reproducao. Elliott aplicou esse estudo a
sua teoria e concluiu que: a medida da primeira onda de uma sequéncia e
a onda 1 e serve como base para as ondas seguintes e sdo diretrizes para
estimativas do tamanho das proximas ondas. A segunda onda se relaciona
com a primeira. A terceira com a segunda e assim por diante.
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Elliott criou regras e parédmetros para interpretar 0 mercado, com
base em pesquisa empirica de observacao do mercado.

Figura 4.1 | A Teoria de Elliott

2

Fonte: Forex Traders Brasil. Disponivel em:<http://www.forextraders.com.br/wp-content/uploads/2013/09/
ondasElliott.gif>. Acesso em: 2 abr. 2016

A figura anterior ilustra o grafico com as ondas da teoria de Elliott
e podemos perceber que os pontos 1, 3, 5 e b mostram finais de
tendéncias de alta e inicios de tendéncia de baixa. Enquanto que 2, 4,
a e C apresentam o inverso, ou seja, inicio de tendéncia de alta e final
de tendéncia de baixa.

E[JQ Pesquise mais

Para saber mais sobre os estudos de Fibonacci e sua utilizagdo na teoria
Elliott, leia o artigo a sequir:

TRADER PRO. Andlise de Fibonacci e teoria da onda de Elliott. [s.d.].
Disponivel em: <http://www.fatecguaratingueta.edu.br/revista/index.
php/RCO-TGH/article/view/21/61 >. Acesso em: 24 maio 2016.
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Para que as teorias Down e Elliott sejam realizadas, as analises de
graficos facilitam as interpretagcdes e constituem pilares da analise
técnica, dai surge o nome de analise grafica como sinbnimo de
analise técnica. Os graficos podem ser de diversas formas, de acordo
com as informacdes que desejam apresentar. Geralmente, os graficos
registram as oscilacdes de cotacdes no decorrer do tempo, sendo 0s
mais utilizados:

e Grafico de linha: consiste na representacao das cotacdes em
intervalos de tempo regulares unidas por linhas retas. Registra
a oscilagdo do preco de mercado de uma acdo ao longo
do periodo analisado e 0s precos sao representados No eixo
vertical e o tempo no eixo horizontal.

Figura 4.2 | Gréfico de linha
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Fonte: BlogSpot.com. Disponivel em: <http://2.bp.blogspot.com/-miJr-uN5s_Y/TZPxaTKCnAI/AAAAAAAAAWgG/woHSbKgtiC8/
mplo+de+gr%25C3%25A1fico+de+linha..png>. Acesso em: 2 abr. 2016.

e Grafico de volume: consideramos volume como o valor
monetario total ou numero de acdes negociadas em
determinado periodo. O grafico de volume tambem utiliza
dois eixos para sua construcdo, sendo que o eixo vertical
apresenta o volume e o horizontal o tempo. Cada periodo
sera representado por uma coluna vertical.
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Figura 4.3 | Grafico de volume
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Fonte: Portal Osiprodeus. Disponivel em: <https://osiprodeusodcspstoa0l.blob.core.windows.net/pt-br/media/
ce9cf6f2-244e-47a4-a%7-0a128a9bb716.gif>. Acesso em: 2 abr. 2016

e Grafico de barras: registra a evolucdo das agcdes ao longo
do tempo por barras verticais. No eixo vertical, apresenta a
cotacdo maxima e minima. Nesse grafico, os precos de
abertura e fechamento sdo representados por um trago
horizontal. E muito utilizado por apresentar ndo so a evolucio
de precos (abertura, fechamento, maximo e minimo), mas,
também, permite visualizar a quantidade negociada de acdes.

Figura 4.4 | Gréfico de barras
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Fonte: Portal MsdnInvest. Disponivel em: <https://i-msdn.sec.s-msft.com/dynimg/IC202797 jpeg>. Acesso em:
2 abr. 2016.

e Grafico ponto e figura: orienta as decisdes de compra e
venda com base na interacdo entre oferta e demanda de
determinada acdo em um pregao.
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Figura 4.5 | Grafico de ponto
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Fonte: Analise Técnica de Agdes. Disponivel em: <http://www.analisetecnicaacoes.com.br/images/stories/
artigos/grafico-rapt4-2011-06-03.jpg>. Acesso em: 2 abr. 2016.

e Grafico candlesticks: ferramentas de analise mostram o
comportamento psicoldgico do mercado, com foco no curto
prazo.

Figura 4.6 | Grafico Candlesticks
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Fonte: Portal Bussola do Investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.com.br/
graficos/11152012125712PM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016

&
4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquisa dos tipos de graficos apresentados anteriormente
e elabore um relatorio que apresente, pelo menos, um modelo de cada
tipo.
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A analise técnica representada por graficos mostrara tendéncias e
estasdeverdo seranalisadasem relacao a periodicidade, comprimento,
inclinacdo e volume. E muito importante que vocé perceba que
qualguer que seja © méetodo de analise, este ndo devera ser utilizado
isoladamente e os dados deverdo ser confiaveis.

Sem medo de errar!

Agora € com vocél!

O Sr. Manuel e a diretoria da Cia. de Pescados Barbatanas S.A.
verificaram que acdes de empresas ndo devem ser analisadas por
um unico metodo e quiseram conhecer mais sobre a analise grafica
ou técnica e lhe solicitaram um relatorio que apresentasse a referida
analise. Por isso, vocé tera que elaborar um relatorio que apresente a
conceituacao e funcionalidade da analise grafica.

Inicie pelo conceito de analise técnica € mostre que ©
comportamento dos precos das acoes sao reflexos da movimentacao
dos participantes do mercado de capitais.

@ Lembre-se

A analise técnica apresenta tendéncias de comportamentos futuros e
toma como base dados passados.

Mostre aos gestores da empresa Barbatanas que a andlise técnica
se utiliza de graficos, por isso também & conhecida por analise grafica.
Para identificar tendéncias, siga duas teorias, a de Down e de Elliott, e
apresente as duas.

! Atencao

Aproveite a pesquisa sobre os tipos de graficos e inclua-os em seu
relatorio. Sera util aos gestores da Barbatanas e valorizardo seu trabalho.

Finalize seu relatorio com a informagao de que os dados das
analises deverao ser confiaveis e que, para se tomar decisdo sobre
investimentos, € necessario diversificar as formas de analise; por isso
existem varios tipos.
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Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacoes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

Analise e Técnica de A¢des

1. Competéncia
geral

Conhecer 0os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
no mercado financeiro

2. Objetivos de
aprendizagem

Apresentar a conceituagdo e a funcionalidade da analise grafica ou
técnica.

3. Conteudos
relacionados

Anadlise gréfica (ou técnica)

4. Descricédo da SP

Jonas € um investidor que estudou sobre andlise técnica, verificou a
teoria Down e gostaria de aplica-la na analise de seus investimentos.
Ele sabe que um unico tipo de analise néo é aconselhavel para tomada
de decisdo, porem, quer conhecer mais sobre a Teoria Down e solicita
que voceé lhe apresente um relatorio que o auxilie a conhecer a teoria,
ou seja, quando podera prever tendéncia de alta ou tendéncia de baixa
no preco de suas agoes.

5. Resolugdo da SP

Para elaborar o relatorio solicitado, vocé tera que explicar que a teoria
faz parte da analise técnica e que a utilizagcdo de graficos sera util na
Interpretagdo. Jonas tera que conhecer as trés categorias de tendéncias.
A primaria serve para periodos superiores a um ano, de longo prazo, e
€ a mais importante, pois investimentos no mercado de capitais sao de
longo prazo.

Num segundo momento, Jonas tera que se preocupar com o medio
prazo, compreendendo periodos de 3 semanas a um ano, e depois com
O curto prazo, com periodos menores que 3 semanas.

E necessario elaborar um grafico para analisar com maior facilidade
0s negocios com agdes (alteracéo nos volumes de agdes negociadas)
e oscilagdes de precos de acdes. Com base nisso, deve-se verificar
tendéncias de alta ou baixa.

A tendéncia de alta inicia com investidores informados, que adguirem
lotes significativos de agdes, provocando aumento nos precos das
acdes. Depois, numa segunda fase, os analistas entram no jogo, emitem
opinido, as compras aumentam e o0s pregos também. Na terceira e
ultima fase, os leigos entram no mercado, aumentando o volume e
preco das agdes.

Jonas podera prever baixa de agdes quando o0 mercado apresentar
as seguintes etapas: 0s precos levemente caem e as negociagdes
aumentam, depois ha uma baixa violenta, muitas ordens de venda. Na
fase final, a baixa desacelera e as negociagdes se estabilizam.
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Portanto, Jonas devera observar que, no final do movimento
de alta, se for o caso, devera vender suas acdes e, no final do
movimento de baixa, devera adquirir agdes.

Ele devera analisar duas premissas: a primeira € que O volume
deve subir numa tendéncia de alta de precos e diminuir na baixa.
A outra € que para considerar uma tendéncia de alta, 0s precos
deverdo ser superados a cada cotagdo, © que devera ocorrer
inversamente no caso de tendéncia de baixa.

Agora € com voce! Elabore o relatorio e apresente a Jonas.

Agora vamos apresentar um caso de analise técnica, na pratica.
A andlise se refere ao IBOVESPA SA, no qual serdo aplicados
indicadores técnicos a precos historicos de acdes para obter
performance em investimento, para tendéncias referentes ao
periodo de 2009 a 2012. O cenario do estudo é composto pela
série historica das cotagdes da acdo preferencial. Os dados
apresentam as informagdes didrias referentes ao periodo, valor
de abertura, fechamento, maxima e minima, constando tambem
do volume negociado e a quantidade de negociagdes realizadas,
sendo que o uso desses indicadores é simples e, por iSso, S&o O
ponto de partida ideal para um iniciante em analise técnica. Por
considerar precos anteriores, as medias movels sdo consideradas
indicadores de andlise técnica defasados. Eles n&o serédo os
indicadores que dardo os sinais de compra e venda com mais
antecedéncia, serao utilizados para se conhecer tendéncias.

A anélise € composta pela série historica das cotagdes da acdo
preferencial da acdes, sendo que o valor investido foi definido,
inicialmente, por RS 100.000,00. Para efeito de simular as taxas de
corretagem e emolumento, fot definido um percentual fixo de
0,55% dos valores negociados e um percentual de 15% sobre o
lucro para pagamento do imposto de renda. Foi utilizada a media
movel para a definicdo dos pontos de negociagdo com a media
movel exponencial, optando-se por determina-los com base
nos cruzamentos entre uma media movel exponencial de curto
periodo e uma de periodo maior.

Veja a seguir o grafico da media movel exponencial, apresentado
sob a forma de um grafico candlesticks:

Figura 4.7 | Gréfico da Média Movel Exponencial
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Fonte: Bussola do investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.com
br/graficos/1262012111748AM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016.
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Perceba no grafico anterior que, pelos dados historicos, ha picos de
alta e picos de baixa e que os dados historicos permitiram criar o
grafico de tendéncias, a seguir apresentado:

Figura 4.8 | Grafico de Tendéncias
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Fonte: Bussola do investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.
com.br/graficos/1262012112010AM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016.

Investidores repetem com frequéncia que a tendéncia é informacéo
fundamental para andlise de investimentos. Seguir tendéncias € o
modo mais simples de garantir ganhos e, para isso, saber quando
uma tendéncia comeca e quando ela termina.

Os indicadores de analise técnica que levam em conta os
movimentos dos precos (alta ou baixa) sdo ideais para isso e,
portanto, estdo nesta categoria. O uso destes indicadores é facil, de
modo que, apos dominar o uso de medias moveis, o investidor deve
procurar dominar o uso dos indicadores de tendéncia.

Figura 4.9 | Indicadores de Tendéncia
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Fonte: Bussola do investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.
com.br/graficos/1262012113319AM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016.
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O preco de uma agéo pode variar acima de 10% em um dia de
pregdo, mas se isso ndo ocorre com um volume significativo, existe
motivo para acreditar que essa alteragdo no valor pode ser decorrente
de alguma operacdo pontual e ndo por uma real alteracdo na
percepcao de valor da empresa.

O volume ajuda a definir guando um movimento no prego é
realmente relevante. Em geral, grandes variagdes, acompanhadas de
um aumento significativo no volume, s&o variagdes que possuem
algum fundamento e ndo devem ser revertidas téo rapidamente.
Observe no grafico a seguir o comportamento desses indicadores
quando o volume aumenta e quando ocorrem grandes variagdes no
prego.

Figura 4.10 | Variacdes de Preco
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Fonte: Bussola do investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.
com.br/graficos/1262012115448AM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016

As empresas e 0s mercados passam por épocas turbulentas, com
incertezas e dificuldades operacionais, e por momentos de maior
certeza, em que seus mercados e operagdes estdo estaveis.

Esses fatores afetam nas oscilagdes do preco das acdes, de modo
que ha periodos nos quais os precos podem variar 10%, enquanto ha
periodos nos quais o preco pode variar 1%.

Os indicadores de andlise técnica que consideram essas variagdes
estdo na categoria dos indicadores de volatilidade. Esses indicadores
ajudam o investidor a determinar o que esperar no comportamento
dos precos de determinada agdo, com base no comportamento
recente. Entre suas utilidades variam as praticas, desde ajudar a
determinar quais movimentos estdo fora do padrdo normal, até
definir em qual valor um stop-loss (momento da venda, como vimos
em secdes anteriores) deve ser posicionado. Perceba, no grafico a
seguir, 0 comportamento dos indicadores quando a oscilagdo do
ativo aumenta.

(continua)
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Figura 4.11 | Indicadores de Volatilidade
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Fonte: Bussola do investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.com
br/graficos/1262012121509PM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016

Os indicadores de momento, de modo geral, acompanham
a taxa de variacdo dos precos de um ativo: conforme o
preco aumenta, a acdo ganha momento. Quanto mais
rapido for este aumento, maior sera 0 momento ganho e,
conforme o preco estabiliza, gradualmente 0 momento val
diminuindo. Desta maneira, esses indicadores de analise
técnica sdo muito uteis para determinar quando pode estar
ocorrendo uma situagédo de sobre compra ou sobre venda.
Por serem fundamentados em taxas de variagdes, sdo
considerados indicadores adiantados, ou seja, dao o sinal

de compra ou venda mais rapidamente. Isso 0s torna muito
complementares aos indicadores defasados, como as medias
moveis e os indicadores de tendéncia, que podem confirmar
0s sinais dos indicadores de momento.

Figura 4.12 | Indicadores do Momento
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Fonte: Bussola do investidor. Disponivel em: <http://pub.bussoladoinvestidor.com.
br/graficos/1262012125940PM.png>. Acesso em: 2 abr. 2016
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Portanto, podemos perceber no grafico apresentado o
resumo dos resultados obtidos na analise das negociacdes
com base nos indicadores selecionados. Podemos perceber,
com a analise grafica, que ha picos de alta e picos de baixa,
sendo que o investidor podera dar as ordens de compras
(nos picos de baixa) ou ordens de venda (nos picos de alta).
Apresentamos a vocé um caso real de analise grafica. Caso
quetra mais detalhes, acesse o link a seguir:

BUSSOLA DO INVESTIDOR. Como combinar indicadores
de andlise técnica. [s.d.]. Disponivel em: <http://blog.
bussoladoinvestidor.com br/indicadores-de-analise-
tecnica/>. Acesso em: 2 abr. 2016.

@ Lembre-se

A andlise técnica é conhecida também por analise grafica e utiliza
graficos para melhorar a compreensao dos dados expostos. Essa analise
apresenta o melhor momento de negociacdo com acoes.

8
4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquisa na BM&FBOVESPA. Escolha uma empresa listada,
verifique o grafico de cotagdo de precos de suas acdes e elabore um
relatorio que apresente um periodo de tendéncia de baixa ou de alta.

Faca valer a penal!!

1. A analise técnica é utilizada para investimentos em acdes. Em relagdo a
analise técnica, podemos afirmar:

a) Seu objetivo é determinar o valor intrinseco da agdo.
b) Possui aproximadamente 30 anos de existéncia.

c) Procura o porqué das oscilagdes.

d) Baseia-se em dados historicos.

e) Tem como base indicadores.
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2. A analise técnica surgiu por volta do ano 1700 e também é conhecida
por analise grafica.

Podemos conceituar analise grafica como:

a) Técnica que analisa indicadores de rentabilidade de agdes de empresas.
b) Técnica que apresenta o valor futuro de uma agao.

c) Estudo dos movimentos passados dos precos e volumes de ativos
financeiros com o objetivo de fazer previsdes sobre comportamentos
futuros de precos.

d) Analise de comportamentos futuros para obtencado de precos e volumes
de acdes.

e) Anélise dos reflexos dos precos das acdes no volume de negociagdes.

3. A analise técnica tem como base uma premissa:

a) Os precos de uma negociacdo futura sdo fortemente dependentes de
precos de negocia¢cdes passadas.

b) Os precos movem-se independentemente do passado.
c) O preco de uma acgdo é exclusivamente reflexo da economia.
d) A histéria da empresa néo se repete.

e) Os precos de uma agdo oscila independente de seu passado.
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Secao 4.3

Derivativos

Dialogo aberto

Caro aluno!

No inicio desta unidade, vocé conheceu a Cia. dos Pescados
Barbatanas S.A., uma industria centenaria no Brasil, com capital aberto
ha, mais ou menos, dez anos, e sua gestdo esta descontente com o
desempenho de suas acdes no mercado. Sabemos que o desempenho
das acbes no mercado de capitais depende das expectativas criadas
nos investidores, em funcao dos dados e projecdes apresentados
pela empresa. Por isso o Sr. Manuel de Castro, executivo principal
da empresa, e sua diretoria desejam conhecer técnicas de analise de
acOes utilizadas por investidores dentre outros procedimentos que
contribuem para a criacao de valor da empresa.

Na secao 4.1, vocé, por solicitacao do Sr. Manuel e a diretoria
da empresa, mostrou a conceituacao e funcionalidade da analise
fundamentalista, um importante instrumento utilizado para analise de
investimentos em acdes, permitindo concluir tendéncias futuras da
companhia e avaliar o comportamento da empresa para determinar o
valor do ativo.

No entanto, a analise fundamentalista pode ser complementada
pela analise grafica e vocé, na secdo 4.2, apresentou a conceituacao
dessa analise, também conhecida por analise técnica por utilizar graficos
em sua metodologia, conceituada como um estudo de movimentos
passados dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos
financeiros, com o objetivo de fazer previsdes sobre comportamentos
futuros de precos.

O Sr. Manuel ficou muito satisfeito com seu trabalho até agora e ja
pode administrar a empresa com foco em melhorias que resultem em
valorizacao das acOes da empresa. Ele leu sobre derivativos e aprendeu
que sao instrumentos para protecao de riscos, por isso considerou muito
importante gue uma empresa conheca sobre os assuntos e solicitou
que voceé elabore um relatorio com a conceituagao de derivativos, pois
faz parte das melhorias administrativas que tem pensado.
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Portanto, vamos la! Estude esse instrumento de protecao de riscos
e elabore o relatorio com a conceituacao de derivativos. Convidamos
vOoCcé a auxilia-lo nessas questdes para melhorar a administracdo. Ao
atingir o objetivo desta secdo, apresentar e conceituar derivativos,
VOCé dara um passo para a entrega final desta unidade de ensino, ou
seja, apresentar um relatorio de pesquisa de derivativos. Entregando o
relatorio e auxiliando o Sr. Manuel, vocé estara no caminho de adquirir
a competéncia geral de conhecer os mecanismos de funcionamento
e captacao de recursos no mercado financeiro e a competéncia
técnica de conhecer os aspectos do mercado bancario, da abertura
de capital e da governanca corporativa.

Nao pode faltar!

Pode ser que vocé nao tenha percebido, mas ja deve ter visto ou
realizado alguma operacao semelhante a um derivativo. Podemos
citar a compra de um apartamento com preco fixado, com data de
pagamento e entrega de chaves em data futura ou também contratou
um seguro para seu carro ou pode ter realizado uma aposta com
alguém que seria melhor comprar dolar a investir em renda fixa.

Pois é. O primeiro exemplo pode ser comparado a uma operagao
nomercado atermo. Acontratacao de um seguro pode ser semelhante
aos negocios com opcdes. E o terceiro exemplo assemelha-se a uma
operacao de swap.

‘tz” Assimile

Vocé deve se lembrar de que definimos mercado a termo e mercado
futuro na secao 1.3 de nossa unidade curricular. No entanto, para que
vocé assimile, mostraremos as defini¢coes:

e Mercado a termo: negocia-se contrato a termo, um acordo de
compra ou venda, a prazo, em gue o ativo, a quantidade, o preco
e a data de entrega sao previamente estabelecidos. Suas principais
caracteristicas sao: contratos feitos sob encomenda e negociados
em bolsa; possuem risco de liquidez; a formacao de precos nao
€ transparente; ha risco de crédito; e ocorre a liquidacao fisica e
financeira da operagao.
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e Mercado futuro: ocorre negociacdo de contrato futuro; E um
contrato a termo, poréem padronizado. A BOVESPA especifica o
ativo, o volume e o vencimento, assim negociam-se apenas preco
e quantidade. Suas principais caracteristicas sdo: padronizagao,
margem garantida, ajustes diarios, limite de contratos abertos,
por participante, entre outras.

Vamos iniciar definindo o termo "derivativos”. Segundo Kerr (2011, p.
268), sdo contratos em que seus precos sao ligados a outros ativos, que
poderao ser, além de a¢des, moedas, produtos agricolas ou indices.
Os derivativos existem pela necessidade de negociagao antecipada,
para diminuir as incertezas de variagdes de precos. Ha muito tempo,
eram utilizados apenas nos produtos agricolas, negociando a safra
antes da colheita, dai muita coisa poderia acontecer. Os produtores
garantiriam a venda e os compradores garantiriam seus estoques.
Nesse cenario, havia, ainda, 0s que apenas apostavam que tais precos
poderiam subir ou cair, dai 0s negocios aconteciam.

Os derivativos sao negociados em Bolsas de Mercadorias e Futuros
(BM&F), no Brasil a chamada BM&FBOVESPA. Além de contratos a
termos e contratos futuros, pode existir o swap: um contrato derivativo
por meio do qual os participantes combinam um valor de referéncia
e corrigem esse valor por dois indices diferentes. No vencimento,
quem perdeu paga a diferenca ao outro participante.

v=| Exemplificando

Imagine que determinada empresa tenha que pagar RS 1.000.000, em
dolar, com vencimento em um ano. No mesmo momento, a empresa
aposta com outro participante, a taxa de juros prefixados de 15% ao ano.
Ou seja, a empresa aposta que o dolar subird mais de 15% e a outra parte
aposta que a alteracdo do dolar seja menor que 15%.

Apos o periodo, vamos supor que o dolar subiu 10%. A empresa perdeu
e terd que pagar ao ganhador os 5% de diferenca, ou seja, RS 50.000.

Caso ocorresse ao contrario, o dolar subisse 20%, por exemplo, a
empresa receberia RS 50.000 (5%) referente a diferenca da alta do dolar.

U4- Derivativos e governanga corporativa

199



200

Veja, caro aluno, que nenhum dos participantes do exemplo
citado necessitaria de dinheiro no momento da contratagdo; basta o
acordo entre as partes. Os participantes devem combinar o valor da
operacao, o prazo e as taxas. No Brasil, as principais taxas utilizadas
sao: a taxa prefixada, o CDI e o dolar.

Pinheiro (2011, p. 354) afirma que outro derivativo negociado
sao as opgoes, contratos em que se negociam direitos referentes a
compras ou vendas de agdes, moedas, indices ou mercadorias (ativos),
negociados na BM&FBOVESPA, no caso brasileiro. As opcdes sao
formadas por opcdes de compra e opcdes de venda, sendo que nas
op¢oes de compra (call), o comprador paga um prémio antecipado
ao vendedor pelo direto de comprar um ativo em data futura, a um
preco previamente combinado. No vencimento, o comprador devera
tomar a decisdo de compra, ou nao, do ativo. No entanto, o vendedor
devera vender o ativo pelo preco combinado (caso o comprador opte
por compra-lo). Na opgdo de venda (put), o comprador paga um
prémio antecipado ao vendedor pelo direito de vender um ativo, em
data futura, a um preco previamente combinado. No vencimento da
op¢ao, o vendedor da opcao devera comprar o ativo, ja o comprador
terd a opcao de vender ou nao o ativo. Perceba que, na opcado de
compra, 0 comprador aposta na alta do ativo negociado. Ja na opcao
de venda, o comprador aposta na baixa do ativo negociado.

Vocabulério

Titular: comprador da opcao.

Lancador: vendedor da opc¢ao.

Prémio: preco pago antecipadamente ao lancador pelo titular.
Ativo-objeto: ativo que referencia o contrato de opgao.

Preco de exercicio: preco pelo qual o ativo podera ser comprado ou
vendido.

Data de vencimento: a partir dessa data, a op¢ao deixa de existir.
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Ainda sobre opcdes, vocé deve saber que, no mundo, elas poderao
ser americanas, sendo que o titular podera exercer seu direito a
qualguer momento até o vencimento, ou seja, © comprador podera
adquirir o ativo, desde a data da negociagao, até seu vencimento.
Tambem podem ser europeias, sendo que o titular s6 podera exercer
seu direito no vencimento da opcao. No Brasil, a BM&GFBOVESPA
negocia apenas opgdes de compras americanas € opcdes de venda
europeias.

As opcdes tambéem podem ser classificadas em relacdo ao
preco de exercicio, ou seja, em relacdo ao preco da negociacao
€ seu preco a vista. As op¢des in the money sao aquelas que daria
exercicio imediato, ou seja, 0 pre¢co negociado € menor que O Preco
a vista. Opcdes at the money possuem preco de exercicio e preco
a vista iguais. E, por fim, as opcdes out the money sao as que Nao
dao exercicio imediato por seu preco de negociacdo ser maior que
O preco a vista.

v=| Exemplificando

A seguir mostraremos os exemplos dos trés tipos de opcdes, segundo
o preco de exercicio. Veja que na linha 1 o preco de exercicio € RS 50
e 0 preco a vista € RS 60. O comprador poderia exercer seu direito de
compra e ganha RS 10. Na segunda linha, o preco seria © mesmo, ndo
sendo indicado que o comprador exerca seu direito. E na terceira linha
O pre¢o negociado € maior que O preco a vista, portanto, o comprador
tem expectativa de que o preco suba.

Tabela 4.1 | Classes de Opcoes

Opcdes Preco de exercicio Preco a vista
In the money RS 50,00 RS 60,00
At the money RS 50,00 RS 50,00
Out the money RS 50,00 RS 40,00

Fonte: Elaborado pelo autor
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No decorrer deste texto, vocé deve ter percebido que nos
referimos, algumas vezes, ao termo "participantes”. Entdo vamos
defini-los, conforme Ishikawa e Mellagi (2003, p. 301), ja que no
mercado de derivativos estes podem obter algumas denominacdes,
dependendo dos objetivos e da forma que atuam:

e Hedger: participante que atua para se proteger da incerteza
em relacdo ao preco futuro de um ativo.

e Especulador: participante que aposta em uma tendéncia futura
para o preco de um ativo. Os derivativos permitem a esse tipo
de participante, alavancar seus ativos, pois nao se imobiliza
o valor total e sim parte dele, além disso podem montar
posicdes vendidas, mesmo sem ter os ativos. Aqui cabe uma
observacao: muitos consideram os especuladores um mal,
mas sao Uteis ao mercado e seu bom funcionamento, pois,
ao realizarem suas apostas (na alta ou baixa de determinado
ativo), suas posicdes sdao contrarias aos hedgers e fornecem
liquidez ao mercado.

e Arbitrador: opera simultaneamente em dois ou mais
mercados, na busca de aproveitar distorcdes no preco de
determinado ativo, obtendo ganhos livres de riscos.

@ Reflita

‘Uma pessoa so estd sentada a sombra hoje, porque alguéem plantou
uma arvore um tempo atras’. (Warren Buffett)

Até agora, vimos que os derivativos permitem alavancar
investimentos, pois N80 S80 Necessarios recursos, Como negociacdes
nomercadoavista, porisso sao muito arriscados e, consequentemente,
proporcionam altos retornos ou prejuizos elevados. Nas operacdes
com derivativos, as perdas poderao superar o deposito inicial realizado,
por isso exige-se que, conforme ocorram perdas, 0s compradores
devem fazer depositos ou a BMGFBOVESPA encerra a operacao.

Veja que dissemos gue nao sao necessarios tantos recursos
quanto negocia¢cdes Nno mercado a vista, porém, € necessario que
sejam depositadas a quantia inicial e as complementares, no caso de
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perdas. Uma excecdo a esta regra de mercado € a compra de opgdes
de agdes, que permitem fazer apostas na alta do ativo e, com isso,
alavancar o ganho, mas com risco de perda limitado ao prémio pago.
No entanto, lembre-se que tal opcao pode limitar ganhos, pois risco
e retorno sdo inversamente proporcionais.

D9 Pesquise mais

LIZOTE, Suzete A et al. Instrumentos financeiros derivativos:
um estudo sobre a sua aplicabilidade nas operacdes com hedge.
IX SEGeT - Simposio de exceléncia e gestdo em tecnologia,
Resende, out. 2016. Disponivel em: <http://www.aedb.br/seget/
arquivos/artigos12/10216106.pdf>. Acesso em: 2 abr. 2016.

Teixeira (2011, p. 256) escreve que muitas empresas e investidores
utiizam-se de uma operacdo chamada hedge para minimizar e
conhecer riscos. Hedge sao estratégias estabelecidas e investidores
para a gestdo de riscos em ativos financeiros com objetivo de
cobertura para provaveis perdas provenientes das oscilacdes nos
precos de mercadorias, taxas de cambio, taxas de juros e acdes. A
estratégia consiste em adquirir ativos no mercado futuro em posicao
contraria ao investimento realizado ou obrigacdo futura assumida.

v=| Exemplificando

Uma empresa fabricante de panelas utiliza aluminio para produzir, em
sua fabrica, panelas modernas e com design arrojado. No dia 12 de
dezembro de determinado ano, a empresa tem um estoque de 225.000
kg de aluminio, adquiridos ao preco de RS$0,70/kg. Hoje, o preco do
aluminio € de RS0,80/kg. De acordo com o planejamento de produgao,
a empresa planeja utilizar o aluminio estocado para fabricar produtos a
serem comercializados em fevereiro do proximo ano. A administracao da
empresa decide realizar uma operacdo de hedge para sua matéria-prima
estocada a fim de nao correr riscos com 0s custos de seus produtos.
Para isso, entra em um contrato de "aluminio futuro” na BM&FBOVESPA
com vencimento em 19 de fevereiro. Suponha que o contrato € de
25.000 kg e esteja sendo negociado a R$0,80/kg. A BM&FBOVESPA faz
a exigéncia de um deposito de margem de RS 600,00 por contrato.

A empresa realiza um contrato futuro de aluminio com objetivo de se
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proteger da oscilagao no preco a vista do aluminio. O objeto de hedge
€ O custo de reposicao de seu estogue.

Caso o valor do aluminio caia, o valor do estoque da empresa tambem
se reduz, mas o efeito do hedge anulara essa queda com um ganho de
mesma propor¢ao No mercado futuro de aluminio.

Apresentamos a vocé a conceituacao de derivativos, mostramos
as quatro modalidades de derivativos e a importancia desse mercado
para realizacdo do hedge. Vocé pode verificar que os derivativos
possibilitam alavancagem financeira e 0 hedge minimiza riscos nos
negocios e investimentos. Portanto, ndo perca tempo e elabore o seu
relatorio que apresente a conceituacao de derivativos e adiante a sua
entrega que sera cobrada na proxima sec¢ao.

o
4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquisa e apresente um caso pratico de hedge, no qual
uma empresa utilizou o hedge para prevenir-se de perdas e reduzir 0s
riscos.

Sem medo de errar!

Caro aluno!

Nesta secao, mostramos a conceituacao de derivativos e os tipos
de instrumentos negociados. Mostramos, tambéem, os participantes:
hedgers, especulador e arbitrador.

Na secao ‘Nao pode faltar’, solicitamos que vocé apresente
um caso da atuacdo de um hedger, ou seja, um caso pratico de
um investidor ou empresa que realizou um hedge para gestdo e
minimiza¢ao de riscos.

@ Lembre-se

Osinstrumentos derivativos podem ser utilizados tanto para alavancagem
financeira da empresa como para gestao de riscos, minimizando-os e 0s
conhecendo.
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Agora € com vocé! Pesquise e apresente um caso pratico de
especulacao no mercado. Vocé podera utilizar um caso real ou
simular uma empresa ou investidor no papel de especulador atuando

Nno mercado.

! Atencao

Operacdes com derivativos sao de alto risco, podem haver altos ganhos,
no entanto, poderao ocorrer grandes perdas.

Avancgando na pratica

Pratique mais!

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situagdes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

Instrucao

O Arbitrador

1. Competéncia
geral

Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagdo de recursos
no mercado financeiro.

2. Objetivos de
aprendizagem

Apresentar a conceituagdo de derivativos.

3. Conteudos rela-
cionados

Conceituagéo de derivativos.

4. Descrigéo da SP

José Luiz, um investidor que sempre procura oportunidades no
mercado, informou-se sobre derivativos e resolveu atuar como
um arbitrador nesse cenario. Analisou dois mercados diferentes e
percebeu que a cotacdo das agdes da empresa Shark S.A, no mercado
da BM&FBOVESPA, apresentava cotacio de RS 20,90. O mesmo ativo
estava sendo comercializado a RS 31,00 nos contratos do mercado
futuro para o prazo de 30 dias.

Sabe-se que a taxa prefixada do CDI para o periodo € de 10%

Que decisdo o investidor, atuando como arbitrador, devera tomar?

5. Resolugdo da SP

José Luiz é um arbitrador e analisou alguns mercados. Ele percebeu
que, no mercado futuro, os pregos das acdes estdo maiores e que 0s
ganhos na negociagao seriam maiores que o da taxa de juros prefixada,
no mesmo per{odo.

Ele pode realizar contrato futuro, comprando o ativo com vencimento
para 30 dias e obtera ganhos de RS 9,10 por acéo.

Esses ganhos sdo superiores a taxa prefixada de 10%, no mesmo
periodo, que trariam R$ 2,09 de ganho, considerando o valor de uma
acéo.

Perceba que José Luiz ndo corre risco, atuando como arbitrador no
mercado de derivativos, pois poderd liquidar o vencimento antes do
prazo, caso o ativo contrarie as expectativas e comece a cair.

U4- Derivativos e governanga corporativa

205



206

@ Lembre-se

Arbitragem e especulacdo ndo sao um mal ao mercado de derivativos.
Sdo Uteis ao seu bom funcionamento, pois, ao realizarem suas apostas,
suas posicdes sdo contrarias aos hedgers e fornecem liquidez ao
mercado.

o
4 Facavocé mesmo

Faca uma pesquisa na internet e apresente um caso de arbitragem no
mercado de derivativos.

Faca valer a penal!!

1. O mercado financeiro ¢ um mercado de risco. Por outro lado, proporciona
chances de grandes ganhos. Esse mercado oferece diversas possibilidades
de negocios, sendo uma delas os instrumentos derivativos. Em relagao aos
derivativos, podemos afirmar que:

a) Os derivativos incorrem em altos riscos, por isso seus precos sdo mais
elevados.

b) Possibilitam a realizacdo de negdcios de maior porte, com investimentos
relativamente menores e nivel conhecido de risco.

c) Os ativos negociados no mercado de derivativos possuem precos
estabelecidos por seus vendedores.

d) As negociacbes com derivativos ocorrem no mercado a vista da
BM&FBOVESPA.

e) Os mercados futuros impedem que investidores tomem decisdes por
causa da incerteza de ocorréncia de determinados eventos.

2. O mercado de derivativos envolve o mercado a termo e o mercado
futuro, do mercado de capitais. Considerando os dois mercados, a termo e
futuro, citados acima, € correto afirmar:

a) Uma operagdo envolve um compromisso de compra ou venda de
determinado ativo, a ser realizado em data futura e preco do ativo
previamente acordados.
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b) Os precos dos ativos praticados sdo estabelecidos pelas bolsas de valores.
c) O titular de um ativo devera manté-lo até a data de seu vencimento.

d) O comprador de um ativo acredita na sua desvalorizacdo e o vendedor
em sua valorizagao futura.

e) Na data do vencimento, o comprador de determinado ativo sera obrigado
a realizar a compra.

3. José é um importador brasileiro que busca, no mercado futuro, protecdo
contra o risco de uma possivel desvalorizacao cambial. José € considerado
um:

a) Especulador.
b) Investidor.

c) Hedger.

d) Arbitrador.

e) Alavancador.
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Secao 4.4

Governanca corporativa

Dialogo aberto
Ola!

Chegamos ao final de mais uma unidade de ensino e
consequentemente ao final da unidade curricular.

Agora € o momento de concluir a assimilacao da competéncia
geral de conhecer os mecanismos de funcionamento de captacao
de recursos no mercado financeiro e a competéncia técnica de
conhecer os aspectos do mercado bancario, da abertura de capital
e da governanca corporativa. Vocé conheceu a Cia. dos Pescados
Barbatanas, uma industria centenaria no Brasil, com capital aberto
ha, mais ou menos, dez anos, na qual sua gestao esta descontente
com o desempenho de suas acdes Nno mercado. Sabemos que
o desempenho das acdes, no mercado de capitais, depende das
expectativas criadas nos investidores, em funcao dos dados e
projecdes apresentados pela empresa. Por isso o Sr. Manuel de
Castro, executivo principal da empresa e sua diretoria desejam
conhecer técnicas de analise de acdes utilizadas por investidores
e outras acdes que poderao fazer as acdes criarem valor as acdes
da empresa.

Na secdo 4.1, vocé, por solicitacdo do Sr. Manuel e a diretoria
da empresa, mostrou a conceituacao e funcionalidade da analise
fundamentalista, um importante instrumento utilizado para
analise de investimentos em ac¢des, na qual atraveés de itens que
se relacionam com o desempenho apresentado pela empresa,
permite concluir tendéncias futuras da companhia, que avalia o
comportamento da empresa para determinar valor do ativo.

Porém a analise fundamentalista pode ser complementada pela
analise grafica e vocé, na secao 4.2, apresentou a conceituacao
dessa analise, também conhecida por analise técnica por utilizar
graficos em sua metodologia, conceituada como um estudo de
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movimentos passados dos precos e dos volumes de negociacao
de ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsdes sobre
comportamentos futuros de precos. Na secdo passada, 4.3,
o Sr. Manuel solicitou que vocé elaborasse um relatorio com
a conceituagdo de derivativos, pois faz parte das melhorias
administrativas gue tem pensado.

Agora, a gestdo da empresa Barbatanas solicitou que vocé
lhe apresente os conceitos de governanca corporativa e sua
contextualizacao com o mercado de capitais. Eles desejam saber o
que devem fazer para atingir altos niveis de governanga corporativas
e com isso tornar as acdes de sua empresa mais desejadas,
resultando em maior liquidez e aumento de prego.

Entdo vamos & atender a solicitacao do Sr. Manuel e tambem
atender a entrega final da unidade, ou seja, a entrega de um relatorio
de pesquisa sobre tipos de derivativos.

Nao pode faltar!

Iniciaremos nosso papo definindo governanga corporativa como
sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracado, diretoria, orgaos de fiscalizacao
e controle e demais partes interessadas.

Podemos entender governanca corporativa como controle
administrativo, no qual cada empresa possui sua estrutura, cada uma
com suas caracteristicas, mas com objetivos semelhantes. No Brasil
€ tratada como sinbnimo de monitoramento da administracao da
empresa para protecao dos Stakeholders que geralmente, possuem
interesses econdmicos e nao participam de tal administracao. O
assunto governanca corporativa esta relacionado, diretamente, a
transparéncia que se utilizam de diversos mecanismos, internos e
externos, que permitem a realizacao do referido monitoramento e
proporciona maior nivel de segurang¢a ado mercado de capitais.
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‘t&” Assimile

Existern muitos interessados no desempenho empresarial, que por
motivos diferentes desejam conhecer o ambiente econdmico da
empresa. Por outro lado, as empresas, utilizam-se das chamadas praticas
de governanga corporativa e procuram atender as necessidades desses
interessados. Podemos destacar como interessados: investidores que
possuem interesses nas informacdes sobre 0 desempenho para analisar
expectativas de retorno futuro e riscos a serem assumidos.

O assunto governanga nao e assunto novo, conforme afirma
Desbastiani e Russo (2015, p. 129), pois praticas de gestdo empresarial
sao estudadas desde o final do seéculo XIX, mas foi a partir de 2002
que a governanca corporativa ganhou destaque devido ao grande
numero de escandalos que abalaram o mercado de capitais dos
Estados Unidos e deixaram investidores com alto grau de desconfianca
para investirem. Para melhorar o grau de confianca, o governo norte-
americano, promulgou a Lei Sarbanes-Oxley, que teve por finalidade
ressaltar o papel do controle interno e transparéncia da gestao,
pela diretoria, conselho de administracao ou por colaboradores da
entidade para melhorar o grau de confianca dos investidores em
relacao as empresas.

D9 Pesquise mais

Conheca melhor a Lei Sarbanes-Oxley no artigo da Revista Economia e
Gestao.

DANTAS, J. A. et al. A dualidade entre os beneficios do disclosure e a
relutdncia das organizacdes em aumentar o grau de evidenciacao.
Disponivel em: <http://200.229.32.55/index.php/economiaegestac/
article/view/40/34>. Acesso em: 1 mar. 2016.

No Brasil, a atencdo as praticas de governanca corporativa
e maior necessidade de transparéncia nas informacdes para oS
stakeholders, principalmente investidores e interessados em investir
no mercado de capitais, iniciou-se Nos anos 1990, a partir da abertura
comercial. O nosso mercado financeiro estava desestruturado,
varias instituicdes em situacao de insolvéncia e varias empresas com
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interesse em abrir seu capital e ofertar publicamente suas acdes.
Nota-se que a partir dai os 6rgaos normatizadores deram maior
atencao na divulgagao de informacdes ao publico a fim de diminuir
informacdes inadequadas, ou seja, Ndo confiaveis ou atrasadas.

Ja vimos, no decorrer de nossa unidade curricular, que a
confianga é fator essencialao mercado de capitais, porisso 0s 6rgaos
normatizadores trabalham no sentido de trazer maior confianca,
nao so ao mercado de capitais, mas ao mercado financeiro como
um todo. Com isso, podemos deduzir que no mercado de capitais,
mais especificamente nos negocios com agdes, por exemplo,
um investidor mais confiante, terd maior interesse em investir em
determinada acdo. Sabemos que esse mercado funciona com a lei
de oferta e demanda, portanto mais interessados em determinada
acao elevam seus precos.

Dissemos que 0s 0rgaos normatizadores brasileiros e © governo,
no sentido de melhorar a relagcdo com investidores e demais
interessados criaram orgaos e legislacdes voltados para as praticas
de governanca corporativa e agora, faremos um breve historico dos
principais topicos:

e 1995, surge o IBCG - Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa para apresentar as melhores praticas de
governanca corporativa, atraves de um codigo proprio.

e 1999, a CVM estabeleceu que fundos de pensao devem,
apenas, investir em empresas de capital aberto. Nesse
ano tambem foi lancado o Codigo de Autorregulacdo da
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos.

« 2000, A BM&GFBOVESPA inicia e divulga o Novo Mercado,
parte da instituicdo € destinada a empresas com praticas
de governanca corporativa diferenciadas no mercado
(conforme tratamos na secao 1.2).

e 2002, a CVM lanca uma cartilha sobre recomendacdes
de governanca corporativa. Lanca uma norma que trata
especificamente sobre politica de divulgacdo de ato ou
fato relevante. Ainda, nesse ano, em conjunto com outras
entidades, divulga o plano diretor do mercado de capitais.
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e 2004, a CVM, através da resolucdo 3.198/04, determinou
a criagdo de comités de auditoria para as instituicdes
financeiras.

Podemos perceber que todas essas iniciativas foram motivadas
pelo investidor, ou seja, para que ele perceba 0os mecanismos de
protecao e confianca no nivel de informacao. Houve a preocupacao
de que leitores desatentos tivesserm um entendimento equivocado
e seus interesses fossem prejudicados.

Porém governanga corporativa € muito maior que isso, zela-
se pela boa administracdo empresarial, que os recursos utilizados
gerem os melhores resultados possiveis, garantindo a continuidade
da empresa e principalmente a boa saude financeira e remunere
satisfatoriamente o investimento realizado. Conforme afirma Kerr
(2011, p. 213), pouco adiantaria aos investidores apenas a garantia
de que os recursos da empresa estdo protegidos. Quem investe
seu capital em uma organizagao também espera que 0S recursos
consumidos produzam os melhores resultados, sem prejuizos a
sua continuidade e, principalmente, que ela se mantenha saudavel
e em condicdes permanentes de remunerar satisfatoriamente o
investimento realizado.

Assim, podemos dizer que a governanga corporativa diz respeito
a tudo que a administracdo empresarial deve utilizar para garantir
que os recursos dos quais ela se utiliza em suas atividades sejam
otimizados de forma a assegurarem resultados que atendam ou
superem as expectativas dos stakeholders.

Vocabulario

Stakeholders: ¢ uma pessoa oOu grupo que Possui  participagao,
investimento ou acdes e que possui interesse em uma determinada
empresa ou negocio. O inglés stake significa interesse, participa¢ao, risco.
Enquanto holder significa aquele que possui. Os principais stakeholders
S30 0Os acionistas, interessados em investir, clientes, concorrentes,
fornecedores, governos e comunidade local.
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Entenda que a governanca corporativa ndo deve voltar-se
apenas a existéncia de praticas internas ou externas, a empresa, de
monitoramento da gestdao empresarial, mas deve compreender
procedimentos de apoio aadministracao, por exemplo o planejamento
estratégico e operacional, inclusive seus desdobramentos, ou seja, da
fase de planejamento até o processo de tomada de decisao.

A governanga corporativa deve cuidar, também, do aumento da
capacidade gerencial da empresa, para os critérios de gestao, além de
asseqgurar transparéncia da administracao, mas também, a conviccao
que os gestores tenham habilidade, experiéncia e motivagcao para
aplicar sua competéncia e propiciem a exceléncia, isso garantira aos
investidores uma protec¢ao duradoura e otimizada de seu investimento.

oé?,s Reflita

‘A falta de transparéncia resulta em desconfianca e um profundo
sentimento de inseguranca’. (Dalai Lama)

Vocé deve ter percebido que iniciamos 0 conceito de governanca
corporativa tratando de transparéncia de informacdes e fomaos
evoluindo até que vocé possa concluir que governanga corporativa
diz respeito a gerenciar bem a empresa, ou seja, espera-se a eficacia
do processo decisorio e da integragao de seus recursos, que serao
responsaveis por gerar resultados satisfatorios. Quando o investidor
perceber que 0s recursos da empresa sao bem gerenciados, 0S
gestores criem valor a empresa, atraves da minimizacdo do custo de
oportunidade, ele terd maior seguranca na empresa.

Vamos deixar claro, portanto, ndo se resume a oOrgaos de
monitoramento da gestao, como conselhos fiscais, auditorias internas
e externas, mas a transparéncia de um processo de gestao, incluindo
segurancga de ativos, tecnologia e tudo que promova a coesdo entre
0Os objetivos da gestdo, da empresa e dos investidores, nos quais
os resultados produzidos sao monitorados, os controles existentes
permitem publicacdo de informacdes de qualidade (confiaveis,
tempestivas e fiéis aos fatos ocorridos) e sua publicacdo atenda aos
interesses de investidores.
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Tratamos do assunto governanga corporativa de um modo
geral, vimos que 6rgdos normatizadores € governos preocupame-se
com o assunto e no Brasil ndo é diferente, apresentamos um breve
historico e na secao 1.2 falamos sobre iniciativas da BM&FBOVESPA
para incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
por isso, agora apresentaremos uma breve descricdo das praticas
para que as empresas atinjam niveis de governanga corporativa,
divididos em nivel tradicional, nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado, de
acordo com as exigéncias de praticas adotadas. Podemos perceber
que a divisao segue a ordem crescente, em relacdo as exigéncias
de praticas de governanca corporativa, na qual o nivel tradicional
apresenta menores exigéncias, seguido do nivel 1 com algumas
exigéncias a mais, o nivel 2 com mais exigéncias e o Novo Mercado
com o maior numero de exigéncias. Mostraremos as praticas e as
exigéncias para que a empresas se mantenha em determinado nivel
da BM&GFBOVESPA, na qual todos os niveis devem seguir as normas
dos orgaos normatizadores e legislacdes vigentes no Brasil.

O nivel tradicional nao exigira © que apresentaremaos, mas para
que a empresa atinja os niveis 1, 2 e Novo Mercado, sdo exigidos:

o Circulacdo, pelo menos 25% das acdes da empresa, disponivel
ao publico, e que tais acdes sejam pulverizadas, ou seja, que
a empresa adote regras para a nao concentracao de acoes.

» N&o acumulacao de cargos, o executivo principal ou o diretor
presidente ndo podera ser presidente do conselho.

e Reunido publica anual e calendario de eventos corporativos.
Existéncia de uma assembleia geral anual e conhecimento
publico de outras reunides.

e Devem divulgar informacdes adicionais, nas quais mostrem as
politicas de negociacdes dos titulos e valores mobiliarios e um
codigo de conduta da empresa.

Além do exposto acima, os niveis 2 e Novo Mercado exigem que:

» N3dodevem haver clausulas restritivas, no estatuto, que limitem
o direito a voto, que exijam forum qualificado para votagao ou
existam clausulas que nao possam ser alteradas por votacao.
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e O conselho de administracao seja composto de no minimo
cinco membros, onde, pelo menos, vinte por cento seja
independente e com mandato de até dois anos.

e O conselho de administracao devera se manifestar sobre
qualquer oferta publica de aquisicdes de acdes da empresa.

e As demonstracdes financeiras deverdo ser traduzidas para O
inglés.

e No caso de cancelamento do registro na CVM ou saida
do mercado de capitais, a empresa devera garantir a oferta
publica das acdes, no minimo pelo valor econdbmico.

e Adesao a camara de arbitragem do mercado.

« Direito a tag along (Mecanismo de protecdo a acionistas
minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito
de deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia
seja adquirido por um investidor que ate entao nao fazia parte
da mesma) para todas as acgdes, enquanto que os niveis:
tradicional e 1 apenas para 80% das acdes.

E7) Exemplificando

A EMBRAER, desde 2006 se prepara para alcancar o novo mercado,
para isso, pulverizou seu capital, € com isso, houve o fortalecimento da
Administracdo no que diz respeito a adocao das melhores praticas de
governanga corporativa.

Uma reorganizacdo societaria unificou as classes de acdes de emissao
da Empresa em circulacao em apenas uma classe de acdes ordinarias,
estendendo assim, o direito de voto a todos 0s seus acionistas.

Seu estatuto social prevé mecanismos de protecao, de maneira a garantir
nao so a pulverizacdo do controle acionario, mas também garantindo
voto a qualquer acionista menor que 5% de participacao.

Ha obrigatoriedade de divulgacdo de posicao acionaria sempre que a
participagcao de um acionista atinja ou supere 5% do capital da sociedade
ou a participacdo de qualquer acionista se eleve em multiplos de 5% do
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capital da Empresa.

Conselho de administracao eleito, formado por 11 membros e seus
respectivos suplentes, sendo oito, totalmente independentes. O
seu diretor-presidente ndo acumulou mais © cargo de presidente
do conselho de administragdo e o Conselho Fiscal da Empresa,
composto por cinco membros efetivos com mandato anual, tem
como principal atividade acompanhar os atos administrativos e analisar
as demonstragdes financeiras da Empresa, também se integra a politica
de transparéncia e de boa governanca corporativa.

Além das exigéncias expostas acima sao cumulativas, ou seja, a
empresa deve obedecer todas para aderir a determinado nivel de
governanga corporativa exigido pela BM&GFBOVESPA, e algumas
exigéncias especificas a cada nivel. Em relacdo as caracteristicas
das acdes emitidas pela empresa, para pertencer ad novo mercado,
deverdo ser ON, ordinarias nominativas, o nivel 2 permite acoes
preferenciais com alguns direitos adicionais e os niveis 1 e tradicional
permitem os dois tipos.

o
4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquise e apresente um caso real de uma empresa que
adotou boas praticas de governanca corporativa.

Sem medo de errar!

Vamos 3!

O Sr. Manuel e a diretoria da empresa Barbatanas solicitaram
que vocé apresente o conceito de governanga corporativa e sua
contextualizacdo com o mercado de capitais.

Vocé sabe que a empresa possui condicao basica para atuar no
mercado de capitais, ou seja, possui O seu capital dividido em acdes e
negociado em bolsa de valores, € uma S.A.

Capriche no seu relatorio e faca com que ele contenha os seguintes
assuntos:
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« Conceitue governanca corporativa no mundo e suas
especificidades no Brasil.

e Mostre a importancia das praticas da governanca corporativa
para 0 mercado de capitais brasileiro.

Mostre a composicao dos niveis de governanga corporativa na
BM&FBOVESPA e as exigéncias para alcancar seus niveis.

e Enfim, mostre ao Sr. Manuel e sua equipe como tornar as agées
de sua empresa mais desejadas na bolsa de valores e assim
fazer com que elas sejam valorizadas.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos
para novas situacoes que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as
atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

Instrucao

Praticas de governanca corporativa

1. Competéncia
geral

Conhecer os mecanismos de funcionamento e captagao de
recursos no mercado financeiro.

2. Objetivos de
aprendizagem

Conceituar e contextualizar governanga corporativa e
mercado de capitais.

3. Conteudos
relacionados

Conceituacao e contextualizagdo de governanca corporativa
e mercado de capitais.

4. Descricdo da
SP

Antdnia € uma investidora novata no mercado de capitais
brasileiro. Analisou determinada empresa para adquirir suas
acoes e percebeu que a empresa pertencia ao Novo Mercado
da BM&FBOVESPA.

Realizou algumas simulacdes, utilizou de alguns modelos de
precificacdo de ativos, elaborou analise fundamentalista e
grafica, agora o unico ponto pendente para sua decisdo e que
estda com duvida € a informacé&o da empresa atuar no Novo
Mercado.

Antdnia nao conhece tal mercado pois € nova no mercado
de capitais brasiletro e deseja saber: Quais as vantagens de
investir em uma empresa do Novo Mercado?
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5. Resolucédo da
SP

Agora vocé tera que apresentar um relatorio que apresente o
Novo Mercado a Anténia. Ao trabalho...

Inicie mostrando a ela que independente da participagao do
Novo Mercado, as empresas listadas na BMGFBOVESPA séo
empresas normatizadas pelo sistema financeiro nacional, o
que permite seguranga aos negocios com agoes.

O Novo Mercado ¢ o nivel mais alto de governanca
corporativa da BMGFBOVESPA, isso significa que sao exigidas
maior numero de praticas de governanga corporativa e,
portanto, sdo agdes de empresa que possuem maior numero
de beneficios e seguranga a seus investidores.

O nivel Novo Mercado exige que a empresa:

» Adote regras para a ndo concentragao de acdes que sejam
pulverizadas.

« Nao acumule cargos; seu executivo principal ou o diretor
presidente n&o podera ser presidente do conselho.

e Haja reunido publica anual e calendario de eventos
corporativos. Existéncla de uma assembleia geral anual e
conhecimento publico de outras reunides.

» Divulguem informacdes adicionais, nas quais mostrem as
politicas de negociacdes dos titulos e valores mobiliarios e
um codigo de conduta da empresa.

e Nao devem haver clausulas restritivas no estatuto que
limitem o direito a voto, que exijam forum qualificado para
votagdo ou existam clausulas que ndo possam ser alteradas
por votagao.

e Seu conselho de administracdo seria composto de no
minimo cinco membros, onde, pelo menos, vinte por cento
seja independente e com mandato de até dois anos.

e O conselho de administracéo devera se manifestar sobre
qualguer oferta publica de aquisicdes de acdes da empresa.

* As demonstragdes financeiras deverao ser traduzidas para
o inglés.

e No caso de cancelamento do registro na CVM ou saida
do mercado de capitais, a empresa devera garantir a oferta
publica das agdes, no minimo pelo valor econdmico.

» Adesdo a camara de arbitragem do mercado.

« Direito a tag along para todas as acoes.

e Todas as agOes emitidas pela empresa deverdo ser ON,
ordinarias nominativas.

Conclua seu relatorio dizendo que empresas que fazem parte
do novo mercado devem obedecer a todas as exigéncias
expostas.

@ Lembre-se

Os niveis de governanca corporativa pertencem apenas a bolsa de valores
brasileira e fazem parte de uma das iniciativas que a BMGFBOVEPA faz
para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.
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4 Facavocé mesmo

Realize uma pesquisa e elabore um quadro comparativo das exigéncias
da BM&FBOVESPA para cada nivel de governanga corporativa.

Faca valer a penal!

1. Governanga corporativa € assunto relacionado a gestdao empresarial.

Podemos definir governanga corporativa como:

a) Monitoramento da administragdo de uma empresa com vistas a
protecao de interessados, geralmente por razdes econdmicas € por nao
participarem de sua administragao.

b) Monitoramento de indicadores da empresa, voltada ao publico interno
a empresa.

c) Monitoramento da administragdo daempresa pelos 6érgdos arrecadadores
do governo.

d) A¢cBes do conselho de administracdo.

e) Agdes do conselho fiscal.

2. Conceitos de governanga corporativa estdo relacionados ao controle
administrativo.

Em relagdo aos conceitos de governanga corporativa, podemos afirmar:

a) Tem sido objeto de estudo desde o final do século XIX, porém foi
intensificado em 2015.

b) Tem sido objeto de estudo desde o final do XX e intensificado em 2002.

c) Tem sido objeto de estudo desde o final do século XIX, porém foi
intensificado a partir de 2002.

d) Tem sido objeto de estudo desde o final do século XX, porém foi
intensificado a partir de 2015.
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e) Tem sido objeto de estudo desde o final do século XX e dai para a frente
nao parou de crescer.

3. No inicio do século XXI, os escandalos abalaram o mercado de capitais
americano e a resposta dada pela legislacao foi a promulgacdo da lei
Sarbanes-Oxley.

O objetivo da referida lei foi:

a) Fazer que a empresa ndo gaste mais do que arrecade, ocasionando
melhores resultados.

b) Obrigar a publicagdo das informacdes financeiras em periddicos de
grande circulagao.

c) Distribuir dividendos aos acionistas proporcionalmente ao numero de
aces adquiridas.

d) Ressaltar o papel controle interno e transparéncia da gestdo para
melhorar a confianca.

e) Orientar e direcionar empresas para as praticas de governanca
corporativa.
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