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Disclaimer

- Esse material foi criado com o intuito de auxiliar aqueles que tém
pretensao em realizar o exame CEA (Anbima). Além disso, servir
como fonte complementar para estudos da certificagao.

- Nao ha intengcdes de comercializagao ou lucro, com a divulgacao
dessa apostila. Apenas a propagacao de conhecimento.

- O conteudo presente foi coletado em diversas fontes e aprimorado
— além de textos préprios, também. Os créditos e referéncias estao
ao final do documento.

- As informacgdes nao sugerem nenhuma aplicacdo nos produtos
expostos, ou contratacao de linhas de crédito. As decisdes finais de
investimentos e empréstimos sao de responsabilidade do usuario.

- Agradeco a todos que me incentivaram no desenvolvimento nesse
documento. Coloco-me a disposicao se tiverem qualquer sugestao ou

reclamacao sobre o material.

Linkedin: Harion Camargo

www.harioncamargo.com

BONS ESTUDOS!
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O QUE E A CEA?
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Conhecendo mais a CEA...

A CEA (Certificagao de Especialista em Investimentos ANBIMA)
certifica profissionais que assessoram os gerentes de contas de
investidores pessoas fisicas em investimentos, podendo indicar
produtos de investimento.

Destina-se a Profissionais que trabalham em instituicdes financeiras
em geral, mesmo aquelas que ndao aderiram ao codigo. E Estudantes
e profissionais de autarquias ou érgdos publicos.

Para ser considerado aprovado, o profissional deve realizar um
exame de certificagao e apresentar um indice de acerto igual ou
superior a 70%. Durante o exame é permitido o uso da calculadora
HP-12C.

Ao obter a CEA, o profissional pode, automaticamente, exercer as
atividades abrangidas pela CPA-10 e pela CPA-20.

A prova dura 3h30 e contém 70 questoes. Para obter aprovacgao, o
candidato deve acertar 49 questoes, podendo errar 21.

A inscricdao esta disponivel no site da Anbima.

A prova tem 70 questdes e é dividida em 7 mdédulos:

1) Sistema Financeiro Nacional e Regula¢cao dos Mercados
(Proporgao: de 05% a 15%)

2) Fundamentos de Economia, Financas e Estatistica (Proporcao:
de 05% a 15%)

3) Produtos de Renda Variavel, Renda Fixa e Contratos Derivativos
(Proporcao: de 15% a 25%)

4) Fundos de Investimento (Proporcdo: de 10% a 20%)

5) Produtos de Previdéncia Complementar (Proporcao: de 10% a
15%)

6) Gestdo de Carteira e Risco (Proporcao: de 10% a 20%)

7) Planejamento de Investimento (Proporc¢ao: de 15% a 25%)
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Conselho Monetario Nacional (CMN)

E 0 6rgdo Maximo do Sistema Financeiro Nacional.

CONSELHO MONETARIOD

NACIOMAL
| SUBSISTEMA BANCO CENTRAL
NORMATIVO DO BRASIL
e — COMISSAO DE VALORES
SISTEMA — MOBILIARIOS
FINANCEIRD
MNACIOMAL
] MNSTITUICOES
BANCARIAS
SUBSISTEMA
DE
INTERMEDIACAO
INSTITUICOES
NAO-BANCARIAS

Composicao:

=  Ministro da Fazenda (Presidente do conselho): Henrique
Meirelles

=  Ministro do Orcamento, Planejamento e Gestao: Dyogo Henrique
de Oliveira
= Presidente do Banco Central: llan Goldfajn

Principais competéncias da CMN:

= Estabelecer diretrizes gerais da politica monetaria e cambial;
= Determinar a meta de inflacao;

= Disciplinar o Crédito em todas as modalidades;

= Regular o valor interno e externo da moeda;

= Zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;
= Regulamentar as operacdes de redesconto;

= Autorizar as emissOes de Papel Moeda;
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Banco Central do Brasil (BACEN/BC)

LL
b o
BANCO CENTRAL
DO BRASIL

E uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda; E o principal
orgao executivo do sistema financeiro. Faz cumprir todas as
determinagdes do CMN. E por meio do BC que o Governo intervém
diretamente no sistema financeiro.

Diretoria colegiada composta de 8 (oito) membros:

Presidente + 7 Diretores (Todos nomeados pelo Presidente da
Republica. Sujeito a aprovacao no Senado).

Principais atribuicoes e competéncias do BACEN:

=  Formular as politicas monetarias e cambiais, de acordo com as
diretrizes do Governo Federal;

= Regular e administrar o Sistema Financeiro Nacional;

= Administrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e o meio
circulante;

= Emitir papel-moeda;

= Receber os recolhimentos compulsoérios dos bancos;

= Autorizar e fiscalizar o funcionamento das instituicdes
financeiras, punindo-as, se for o caso;

= Controlar o fluxo de capitais estrangeiros;
= Exercer o controle do crédito.

= Determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos
depdsitos a vista, podendo adotar percentagens diferentes em
funcdo das regides geoecondmicas, das prioridades que atribuir as
aplicacdes, da natureza das instituicoes financeiras.
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Exemplo 01:

Instituigcoes sujeitas a Fiscaliza¢do por parte do Banco Central (dentre
outras):

Resposta: Bolsas de Valores e Administradoras de Cartao de
Crédito.

Exemplo 02:
E responsdvel por conduzir a Politica Monetdria:

Resposta: BACEN

Exemplo 03:

Um determinado Banco foi liquidado extrajudicialmente. Esta decisdo
foi tomada:

Resposta: Pelo Banco Central.

IMPORTANTE: O Banco Central do Brasil nao pode mais emitir
titulos publicos por conta prépria desde 2002. Compete apenas ao
Tesouro Nacional a emissao de Titulos Publicos Federais.
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COPOM (Comité de Politica Monetaria)

" TitulsPrivades(cD) |
‘ Taxa CDI

Taxa Selic

Meta

Titulos Publicos Federais

Taxa Selic Over

= Criado em Junho de 1996;

= Junho de 1999 o Brasil passou a adotar as “Metas de Inflagao”
(definida pelo CMN);

» jndice utilizado na meta: IPCA;

* E composto atualmente é diretoria colegiada do BACEN — (7
Diretores + 1 Diretor Presidente);

= E o Copom quem define a taxa de juros “Selic — Meta” e também
a existéncia ou nao do Viés;

= Uma vez definido o viés, compete ao presidente do BACEN a
tarefa de executar;

= Reunido em dois dias (tercas e quartas), Sendo o primeiro dia
reservado para apresentacao de dados e discussdes e no segundo dia
acontece a votacao e definicao da taxa de juros;

= Calendario de reunides (8 vezes ao ano) divulgado em até o fim
de Outubro, podendo reunir-se extraordinariamente, desde que
convocado pelo Presidente do Banco Central;

= Divulgacao da ATA de reunidao em 6 dias Uteis em portugués e 7
em Inglés;

= Caso a Inflacao (medida pelo IPCA) ultrapasse a meta estipulada
pelo C.M.N (somado o intervalo de tolerancia), o Presidente do
Banco Central deve explicar os motivos do ndao cumprimento da meta
através de uma Carta Aberta ao Ministro da Fazenda.
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Questao 01
O Copom tem como objetivo definir:

a) A Taxa Selic Meta.
b) A meta de inflacdo.
c) A Taxa Referencial.
d) A taxa DI.

Questao 02
Define a meta da Taxa Selic e seu eventual viés:

a) CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

b) CMN (Conselho Monetario Nacional).

¢) Copom (Comité de Politica Monetaria).

d) ANBIMA (Associacao Nacional dos Bancos de Investimento).
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CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

= Entidade autarquica, vinculada ao governo através do Ministério
da Fazenda.

= Administrada por 1 Presidente e 4 Diretores, nomeados pelo
Presidente da Republica;

= Orgdo normativo voltado para o desenvolvimento do mercado
de titulos e valores mobilidrios;

= Titulos e Valores Mobiliarios: agoes, debéntures, bonus de
subscricao, e op¢oes de compra e venda de mercadorias.

Objetivos da CVM:

=  Estimular investimentos no mercado acionario;
= Assegurar o funcionamento das Bolsas de Valores;

= Proteger os titulares contra a emissao fraudulenta, manipulacao
de precos e outros atos ilegais;

» Fiscalizar a emissao, o registro, a distribuicao e a negociacao dos
titulos emitidos pelas sociedades an6nimas de capital aberto;

= Fortalecer o Mercado de Ac¢des.
= Regular o valor interno da Moeda a fim de evitar desequilibrios
econdmicos.

Cabem a CVM disciplinar as seguintes matérias:

= Registro de companhias abertas (S.A.) e registro de distribuicdes
de valores mobilidrios;

= Credenciamento de auditores independentes e administradores
de carteiras de valores mobiliarios;

= Organizacao, funcionamento e operacdes das bolsas de valores e
de mercadorias e de futuros e balcao;

IMPORTANTE: A CVM é o Bacen do mercado mobiliario (ag¢oes,
debéntures, fundos de investimento entre outros).
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Bancos Multiplos

Os bancos multiplos surgiram a fim de racionalizar a administracao
das instituicOes financeiras.

Carteiras de um banco muiltiplo:

= Comercial (monetaria);

® De Investimentos;

= De Crédito Imobiliario;

= De Aceite (financeiras);

= De Desenvolvimento (publico);

= Leasing.
Para configurar a existéncia do banco multiplo, ele deve possuir pelo

menos duas das carteiras mencionadas, sendo uma delas comercial
ou de investimentos.

Um banco multiplo deve ser constituido com um CNPJ para cada
carteira, podendo publicar um unico balango.

Os bancos multiplos com carteira comercial sao considerados
instituicdes monetarias.
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Bancos Comerciais

BANK

Os bancos comerciais sdo instituicdes financeiras privadas ou
publicas que tém como objetivo principal proporcionar suprimento
de recursos necessarios para financiar, a curto e a médio prazos, o
comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos, as
pessoas fisicas e terceiros em geral.

" Eles sdo a base do sistema monetario.

= S3o intermediarios financeiros que recebem recursos e o
distribuem através de crédito seletivo a quem necessita de recursos,
criando moeda através do efeito multiplicador de crédito.

= O objetivo é fornecer crédito de curto prazo e médio prazo para
Pessoa Fisica, comércio, industria e empresas prestadora de

servigos.

= Estao autorizados pelo BACEN a captar recursos através de
depdsito a vista.
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Banco de Investimento

Corporate
Restructuring CPC's
Strategic
Advisory
IPO's
INVESTMENT
BANKING USTGS
SERVICES SPONSORSHIPS
Qualifiying
Fairness Transactions
Opinions
Private Public
Placements Offerings

Um banco de investimento é uma instituicao que auxilia pessoas
fisicas ou juridicas a alocar seu capital nos mais diversos tipos de
investimento, como por exemplo no mercado financeiro ou na BMF.
Por lei, eles devem ter em sua denominacgao social o termo “Banco
de Investimento”.

Principais operagdes de um banco de investimento:

= Administracao de fundos de investimentos;

= Capital de Giro

= Abertura de Capital de subscricao de acdes (IPO e underwriting)
= Administracao de F.I. (fundo de investimento)

Ao contrario de bancos comerciais, os bancos de investimento nao
recebem depositos.
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B3

3
BRASIL

BOLSA
BALCAO

A B3 foi originalmente fundada em 23 de agosto de 1890 por Emilio
Rangel Pestana com o nome de Bolsa Livre.

Em 1935, recebeu o nome de Bolsa de Valores de S3ao Paulo
(Bovespa), como ficou conhecida até 2007.

Em meados do ano 2000, as Bolsas de Valores de Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Brasilia, Extremo Sul, Santos,
Bahia, Sergipe, Alagoas, Pernambuco, Paraiba, Parana e a Bolsa
Regional foram integradas a Bovespa, que fica responsavel por toda a
negociag¢ao de a¢des no Brasil.

Com esse movimento, a Bovespa se torna forte no mercado de agdes
no pais. Em 2007, a instituicdo realiza o IPO (sigla de Initial Public
Offering, ou Oferta Publica Inicial) e, no ano seguinte, realiza a fusao
com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), passando a ser
chamada BM&FBovespa.

Em marco de 2017, a BM&FBovespa realiza a fusao com a Central de
Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip), uma sociedade
civil brasileira sem fins lucrativos que disponibiliza sistemas
eletronicos de custddia, registro de operacoes e liquidacao financeira
no mercado de titulos publicos e privados. Mudando mais uma vez
de nome e sendo agora conhecida como B3, sigla para Brasil, Bolsa,
Balcao.

A bolsa oferece diferentes tipos de negdcio, como agoes,
derivativos, commodities, etc. As negociacdes se dao em pregao
eletronico e via internet, pelo homebroker (ordens online).
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Clearing House

Uma camara de compensacao € uma instituicao financeira formada
para facilitar a troca de pagamentos, titulos ou transacdes com
derivativos. A camara de compensacao fica entre duas empresas de

compensacgao.

O principal objetivo de uma clearing house é Mitigar o risco de

liguidagao.

Abaixo estao listadas as principais:

SELIC:

Titulos Publicos Federais

= LFT
= LTN

= NTN-B
= NTN-F

B3:
Titulos Privados

= CDB

= LH

= CRI

= CPR

= SWAP

Outros

= Acoes

= Derivativos
= Opcoes

= Futuro

= Termo

Desenvolvido por Harion Camargo
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ANBIMA

¢

ANBIMA

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA) representa as instituicdes do mercado de capitais
brasileiro. A entidade possui mais de 340 associados, entre bancos
comerciais, bancos multiplos e bancos de investimento, empresas de
gestao de ativos, corretoras, distribuidoras de valores mobilidrios e
gestores de patrimoénio.

Além da atividade de representacao, a ANBIMA atua como entidade
autorreguladora voluntaria, através de 10 Codigos de Regulagao e
Melhores Praticas. As instituicdes que aderem aos codigos, conforme
seu segmento de atuacao, ficam sujeitas a supervisao de mercados
da associacgao.

E a Anbima que dispde da auto-regulagio de ofertas publicas de
titulos e valores mobiliarios.

A ANBIMA é também a principal entidade certificadora dos
profissionais dos mercados financeiro e de capitais do Brasil. Sdo
oferecidos quatro exames: CPA-10, CPA-20, CEA e CGA. Foi criada em
21 de outubro de 2009 como resultado da unido entre a Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) e a Associa¢cao Nacional
das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima), que ja atuavam ha
cerca de 40 anos antes da fusao.
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Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) é o conjunto de
procedimentos, regras, instrumentos e operagdes integrados que,
por meio eletrénico, ddao suporte a movimentacao financeira entre os
diversos agentes econémicos do mercado brasileiro, tanto em moeda
local quanto estrangeira, visando a maior protecao contra rombos ou
guebra em cadeia de institui¢cdes financeiras.

Sua fungao basica é permitir a transferéncia de recursos financeiros,
o processamento e liquidagao de pagamentos para pessoas fisicas,
juridicas e entre governamentais, reduzindo o risco sistémico.

Toda transag¢ao econdmica que envolva o uso de cheque, cartao de
crédito, ou TED, por exemplo, envolve o SPB.

DOC é a abreviacdao de Documento de Ordem de Crédito, essa
transacdo é usada para transferir no maximo RS 4.999,99 para uma
conta em um banco diferente do seu — para valores acima de RS 5 mil
é necessario fazer uma TED. A Transferéncia Eletronica Disponivel
(TED) é uma operacao criada pelo Banco Central em 2002. A
diferenca entre DOC e TED é que os valores enviados por meio de
TED caem na conta do destinatario no mesmo dia da opera¢ao, num
prazo maximo de 60 minutos.
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Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

& SUSEP

E uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, e um Orgdo
executivo, encarregado da fiscalizagao do funcionamento das
seguradoras, corretoras de seguros, empresas de capitalizacao e de
previdéncia privada ABERTA. E encarregados de proteger a captacao
popular que se da através desses produtos.

A SUSEP é considerada o BACEN do Sistema Nacional de Seguros
Privados, capitalizagao e previdéncia complementar ABERTA.
Fechada: PREVIC.
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PREVIC

PREVIC

SUPERINTENDENCIA NACIONAL
DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC) é um 6rgao de supervisao e fiscalizacdo do Sistema
Financeiro do Brasil, que tem como objeto os Fundos de Pensao. Foi
criada pela Lei n? 12.154, de 23 de dezembro de 2009, e possui
patrimonio e receita proprios, estando organizada no sistema de
Autarquia, vinculada ao Ministério da Fazenda.

O acesso aos cargos da PREVIC se da por meio de concurso publico.
Atualmente, compdem o quadro do drgao as carreiras de Especialista
em Previdéncia Complementar, Analista Administrativo e Técnico
Administrativo.

Antes da PREVIC, as fung¢oes de supervisao e fiscalizacao das
entidades fechadas de previdéncia complementar eram feitas
diretamente pelo Ministério da Previdéncia Social, por meio da
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

As suas principais competéncias sdo:

= Autorizar a constituicao e funcionamento das entidades
fechadas de previdéncia complementar

= Proceder a fiscalizacao das atividades das entidades fechadas

= Apurar e julgar as infracdes, aplicando as penalidades cabiveis

= Expedirinstrucdes de acordo com as diretrizes do Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)
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Investidores Qualificados

Investidores qualificados sao aqueles que, segundo o 6rgao
regulador, tem mais condi¢cdes do que o investidor comum de
entender o mercado financeiro.

Sao eles:

= Investidores Profissionais

®* PFou PJ com investimentos financeiros em valor superior a 1IMM
+ Atestado por escrito sua condicdao de Investidor Qualificado
mediante termo proprio

= Pessoas que tenham sido aprovadas em exames de qualificacao
técnica aprovadas pela CVM para registro de AAI

Investidor nao-residente

INVESTIDORES NAO

RESIDENTES

E a pessoa fisica ou juridica, os fundos e outras entidades de
investimentos individuais ou coletivas, com residéncia, sede ou
domicilio no exterior, que investem os seus recursos no pais.
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Investidor Profissional

RS,

Unicos que podem constituir Fundos Exclusivos (Com Unico cotista)

Sao eles:
- PF ou PJ com investimentos financeiros em valor superior a 10MM
+ Atestado por escrito sua condi¢ao de Investidor Qualificado

mediante termo proprio

- Institui¢des financeiras, Companhias seguradoras e sociedades de
capitalizagao

- Fundos de Investimento
- Entidade aberta e fechada de previdéncia complementar
- Administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios

autorizados pela CVM em relagao a seu recurso proprio.

_ Todo o Investidor Profissional, é necessariamente,
um Investidor Qualificado.
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Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC)

= > B8 3 E

0>
Participante Entidade Aberta de Rentabilidade dos Reserva do
Previdéncia Complementar investimentos Participante

tEm d

Alto desconto da taxa
de administracdo
(lucro)

E uma Sociedade limitada ou fundac3o, sem fins lucrativos, com
objeto social de instituir planos privados de concessao de peculios ou
de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da
previdéncia social, mediante contribuicao de seus participantes, dos
respectivos empregadores ou de ambos.

Sao acessiveis exclusivamente aos empregados de uma s6 empresa
ou de um grupo de empresas, as quais sdao denominadas
patrocinadoras.

A constituicao, organizacao e funcionamento dependem de prévia
autorizacao do Governo Federal, através da SPC - Secretaria de
Previdéncia Complementar.

Os recursos garantidores dos planos de beneficios da entidade
fechada de previdéncia complementar devem ser alocados em
guaisquer dos seguintes segmentos de aplicacao:

= Segmento de renda fixa;
= Segmento de renda variavel;
=  Segmento de imaveis;

= Segmento de empréstimos e financiamentos.

As informagoes contidas na politica de investimento de cada plano
devem ser encaminhadas a PREVIC no prazo de 30 (trinta) dias
contados da data da respectiva aprovacao pelo Conselho
Deliberativo.
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Lavagem de Dinheiro

Lavagem de dinheiro é o processo pelo qual o criminoso transforma,
recursos obtidos através de atividades ilegais, em ativos com uma
origem aparentemente legal.

Para disfarcar os lucros ilicitos sem comprometer os envolvidos, a
lavagem de dinheiro realiza-se por meio de um processo dinamico
gue requer: primeiro, o distanciamento dos fundos de sua origem,
evitando uma associa¢ao direta deles com o crime; segundo, o
disfarce de suas varias movimentagdes para dificultar o rastreamento
desses recursos; e terceiro, a disponibilizacao do dinheiro novamente
para os criminosos depois de ter sido suficientemente movimentado
no ciclo de lavagem e poder ser considerado "limpo".

Pena: Reclus3do de trés a dez anos e multa

A multa pecunidria, aplicada pelo COAF, sera variavel ndao superior:

a) Ao dobro do valor da operacao;

b) Ao dobro do lucro real obtido ou que presumivelmente seria
obtido pela realizacao da operacao; ou

c) Aovalorde RS 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais).

A lei sobre crimes de “lavagem” de dinheiro, exige que as instituicdes
financeiras entre outros:

= |dentifiguem seus clientes mantendo cadastro atualizado.

= Mantenham registro das transacoes.

= Atendam as requisicdes formuladas pelo COAF, que se
processardao em segredo de justica.

= Arquivem por 05 anos os cadastros e os registros das
transacgoes.
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Fases da Lavagem de Dinheiro:

C-0-I

Fase 3: Integracao

= Colocagao: A primeira etapa do processo é a colocacdo do
dinheiro no sistema econdémico. A colocacao se efetua por
meio de depdsitos, compra de instrumentos negociaveis,
compra de bens.

= Ocultagao: A segunda etapa do processo consiste em dificultar
o rastreamento contabil dos recursos ilicitos. Os criminosos
buscam movimenta-lo de forma eletronica, transferindo os
ativos para contas an6nimas — preferencialmente, em paises
amparados por lei de sigilo bancario — ou realizando depdsitos
em contas "fantasmas".

= Integracgao: Nesta ultima etapa, os ativos sao incorporados
formalmente ao sistema econdmico. E nessa fase que ele volta
com "cara de limpo".
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Questao 01
Caracteriza-se por lavagem de Dinheiro:

a) A empresa que faz swap de grandes quantias em ddlar, mas
gue nao tem por finalidade hedge

b) A ocultagdao do dinheiro proveniente de praticas criminosas

c) Cuidar de importacdes e exportacdes de produtos

d) Sonegacao Fiscal

Questao 02

Sdo fiscalizados pelo BACEN e responsaveis pela prevengdo a
lavagem de dinheiro as dreas que cuidam:

a) Da custddia e de pesquisas em bancos

b) De controles internos

c) Da segregacao entre a administracao de fundos e de recursos
proprios dos Bancos

d) Do Conselho de Administracao e da Diretoria dos Bancos

Questao 03
Faz parte da prevengdo de lavagem de dinheiro:

a) Ainstituicao financeira manter cadastro atualizado sobre a
situagao financeira do cliente e suas movimentagoes de
recursos.

b) A instituicao financeira permitir que o cliente abra conta
corrente sem as informacgdes necessarias para preenchimento
de seu cadastro.

c) Ainstituicdo financeira manter registro apenas das
movimentacgdes realizadas pelo cliente no ultimo més.

d) Ainstituicdo financeira informar ao Banco Central, através do
Sisbacen (Sistema de Informacgdes do Banco Central), toda e
gualguer movimentacao feita pelo cliente.
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Questao 04
Em relagdo a lavagem de dinheiro, uma das formas de prevengdo é:

I - Efetuar o cadastro do cliente
Il - Controlar e monitorar as movimentagoes por dois anos
Il - Manter os registros das movimentagoes por cinco anos

Esta correto o que se afirma em:

a) lellapenas

b) Il e lll apenas
c) lelll apenas
d) I, el

Questao 05

E correto falar sobre a lavagem de dinheiro que:

a) O crime de lavagem é inafiancdvel e permite liberdade
provisoria.

b) Aquele que dissimula o dinheiro proveniente de atividade ilicita
pode ser punido desde que seja comprovado de que ele se
utilizou efetivamente do dinheiro.

c) A ocultagao e dissimulagao de valores por si sé ja tem origem
punitiva.

d) O banco tem como politica fazer cadastro e acompanhamento
das movimentacdes do cliente, embora essa politica ndo esteja
presente na lei.
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Questao 06

Na lavagem de dinheiro, a fase onde o recurso volta para a
economia com aparéncia de dinheiro limpo é chamada de:

a) Integracao
b) Ocultacao
c) Colocacao
d) Absorcao

Questao 07
Segundo a lei de lavagem de dinheiro:

a) Estd sujeito as penalidades aquele que pratica sonegacao fiscal.

b) Esta sujeito as penalidades aquele que praticou crime
antecedente mesmo se nao fez uso do dinheiro.

c) Estd sujeito as penalidades aquele que praticou crime
antecedente somente se fez uso do dinheiro.

d) Esta sujeito as penalidades aquele que faz oculta¢ao ou
dissimula¢ao do dinheiro proveniente de atividade criminosa.

Questao 08

A fase de "colocagdo"” do crime de lavagem de dinheiro caracteriza-
se por:

a) Ser a ultima fase do processo

b) Dificultar o rastreamento da origem dos recursos

¢) Fazer o dinheiro passar pelo caixa ou balcdao dos bancos

d) Trazer o dinheiro de volta a economia com aparéncia de origem
licita
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Questao 09

A ordem em que as fases de um processo de lavagem de dinheiro
completo acontecem é:

a) Integracao, ocultacao e colocacao
b) Colocagao, ocultagdo e integracao
c) Ocultacdo, colocacgao e integracao
d) Colocacao, integracao e ocultacao

Questao 10

Segundo o principio do Conhega o seu Cliente (Know Your Customer)
da Lavagem de Dinheiro, a institui¢do financeira deve manter em
seus registros as movimentagoes do cliente por no minimo:

a) 5 anos a contar da data da abertura da conta ou do inicio das
operacgoes do cliente

b) 5 anos a contar do primeiro dia do ano seguinte ao
encerramento da conta ou do término da operagao

c) 2 anos a contar da data da abertura da conta ou do inicio das
operagoes do cliente

d) 2 anos a contar do primeiro dia do ano seguinte ao
encerramento da conta ou do término da operacao
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COAF

\

COAF

Conselho de Controle
de Atividades Financeiras
Ministério da Fazenda

Comunicag¢ao ao COAF:

De acordo com a Circular 2852/98, na Lei n2 9.613, de 1998, as
instituicdes financeiras deverdo comunicar ao Banco Central:

* As operagdes suspeitas de valor acima de RS 10.000,00;

= As operagoes suspeitas que, em um mesmo meés calendario,
superem, por instituicdo ou entidade, o valor de RS 10.000,00;

= Deposito em espécie, retirada em espécie, ou pedido de
provisionamento de saque, de valor igual ou superior a
R$100.000,00, independentemente de serem suspeitas ou n3o.

Todas as instituicdes visadas, no que diz respeito a lavagem de
dinheiro, proveniente do crime, mantenham em registro, todas as
informacdes de relevancia sobre seus clientes e operacgdes.

Além dos bancos, devem combater a lavagem de dinheiro empresas
e instituigdes que trabalham com a comercializagao de joias, metais
preciosos e obra de arte.
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Refor¢ando - Pena & Multa:
Reclusao de trés a dez anos + multa

A pena sera reduzida de um a dois tergos e comecara a ser cumprida
em regime aberto, podendo o juiz deixar de aplica-la ou substitui-la
por pena restritiva de direitos de direitos, se o autor, coautor ou
participe colaborar espontaneamente com as autoridades,
prestando esclarecimentos que conduzam a apuragao das infragoes
penais e de sua autoria ou a localizacao dos bens, direitos ou valores
objeto do crime.

IMPORTANTE: Toda a operacao realizada por uma instituicao
financeira acima de RS 10 mil deve ficar registrada no banco. A
operagdo que for igual ou acima de RS 10 mil e SUSPEITA deve ser
reportada ao Bacen, através do SICOAF.

IMPORTANTE: As comunica¢oes devem ser encaminhadas ao COAF
no prazo de 24 horas (Um dia) a contar da conclusao da operagao
ou da proposta de operacao.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 44



Questao 01

O principal orgédo de combate a lavagem de dinheiro, criado a partir
da lei 9.613/98 é:

a) A secretaria da Receita Federal, a quem compete verificar a
sonegacgao de impostos tanto de pessoas fisicas quanto
juridicas.

b) O banco central

c) A auditoria interna de seu banco, obrigada a fiscalizar depdsitos
em excesso de clientes que ndao conseguem demonstrar a
origem de seus recursos

d) O COAF - Conselho de Controle de Atividades Financeiras.
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Convencao de Viena (1988)

2R\

V&R

s
=

Trata-se de uma convencao, de cunho internacional, que estabelece
as regras comuns para combate do trafico ilicito de entorpecentes e
de substancias psicotrdpicas.
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Sistema Cambial

0$° 1
Cambio fixo
We » O real foi adotado como moeda no Brasil,

o fixou o cadmbio em R$ 1 por ddlar.

De 1995 a 1999

Cambio fixo “deslizante”
ou Regime de Banda Cambial

O BC estabelec

O crescimento e a (fl\_]‘r‘(H do cambio.

ia uma banda limitando

De 1999 até agora
Cambio flutuante “sujo”
O valor do ddlar passou a oscilar de acordo

com oferta e demanda, porém com algumas

~rrAne A RC
aLOe> UL B,

bl

Em um cendrio onde existe uma desvalorizacdo da moeda local:

=  Diminuem as Importagdes;
=  Aumentam as Exportacoes;

=  Aumenta o Turismo Estrangeiro.
Em um cendrio onde existe uma valorizagdo da moeda local:

=  Aumentam as Importacoes;
=  Diminuem as Exportagoes;

®=  Diminui o Turismo Estrangeiro.

Exemplo:

Em um regime cambial de taxas perfeitamente flutuantes, o Banco
Central:

Resposta: Nao intervém no mercado de cambio, permanecendo
inalteradas as reservas internacionais.
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BNDES

BNDES é a sigla de Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social.

O BNDES é uma empresa publica federal, vinculada ao Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, que apoia e financia
em longo prazo investimentos em diversos segmentos econémicos
como agricultura, industria, infraestrutura, comércio e servicos, além
de investimentos sociais nas areas de educacao, saude, agricultura
familiar e outras.

OBS: A principal taxa de juros cobrada nas linhas de crédito
oferecidas pelo BNDES é a Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP.

Exemplo:
—— '
" BNDES 0 banco nacional B Ok Quvidoria | Fale Conosco
B do desenvolvimento i
OBNDES
de Es F e No tos F
Acesso a informagao

Instituicoes Credencladas

BNDES Transparente Taxa de Juros de LOHgO Prazo - TILP

Relacao com Investidores A Taxa de Juros de Longo Prazo a Medida Pro na 4
311094, ¢ 94, sendo de

Apoio Financeiro basico dos
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MODULO Il

(Proporc¢ao: de 05% a 15% da prova)
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PIB (Produto Interno Bruto)

O PIB (Produto Interno Bruto) é a soma de todos os bens e servigos
produzidos em um pais durante certo periodo. Isso inclui do
paozinho até um avido produzido pela Embraer, por exemplo.

O indice sé considera os bens e servigos finais, de modo a nao
calcular a mesma coisa duas vezes. A matéria-prima usada na
fabricacao nao é levada em conta. No caso de um pao, a farinha de
trigo usada nao entra na contabilidade.

O PIB é obtido pela equacgao:

PIB = Consumo + Investimentos + Gastos do Governo + Saldo da
Balanga Comercial (Exportagao — Importacgao)

O calculo do PIB deve considerar apenas o valor agregado,
descontando sempre o valor dos insumos, ou seja, imaginamos que
uma industria tem um custo de matéria prima de 1.000,00, para
produzir determinado produto e o vende a 1800,00, concluimos que
esta industria contribui com RS 800,00 para o PIB de cada produto
vendido. (RS 1.800,00 — RS 1.000,00).

Ou seja, Como estamos utilizando a 6tica do valor agregado,
devemos descontar os insumos do valor de venda final do produto
com o objetivo de evitar a contagem em duplicidade desta matéria
prima.
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Exemplo:

A empresa "Felizes Sonhos", fabricante de produtos para cama, mesa
e banho, vende para uma loja de varejo 10.000 jogos de toalhas pelo
valor de RS 75,00 cada jogo. Sabendo que o tecido para fabricagéo
desses 10.000 jogos custou RS 300.000,00 calcule qual serd o valor
agregado pela empresa "Felizes Sonhos" para efeitos do cadlculo do
PIB.

Resposta: RS 450.000,00, pois considera-se o valor agregado nesta
etapa da producao.

Por qué?
Devemos primeiramente saber o valor total da venda realizada para a
loja do varejo:

10.000 * 75,00 = 750.000,00

Depois disso devemos descontar os RS 750.000,00 vendidos pelo
custo do tecido, evitando contar duas vezes:

750.000,00 - 300.000,00 = 450.000,00

Logo, a empresa em questdo contribuird RS 450.000,00 no PIB.
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Questao 01

Chegamos ao cdlculo do PIB na otica das despesas considerando
que:

C: é o consumo privado

I: é o total de investimento

G: sdo os gastos governamentais

NX: sdo as exportagoes liquidas (exportagoes menos importagoes)

a) C-1+G+NX.
b) C+1+ G+ NX.
c) C+1+ G- NX.
d) C+1-G+NX.

Questao 02
O PIB caracteriza-se como sendo a produgdo:

a) Agricola.

b) Dos Servicos Finais.
c) Industrial.

d) Do Pais.

Questao 03
O PIB é um indicador que mede a produgdo de um pais e que é
calculado com base nos bens:

a) De capital.

b) E servigos finais.

c) E servicos intermedidrios.

d) Que terdo taxa real positiva se a taxa nominal for inferior a
inflacao do periodo.
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IPCA

O IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo), medido
mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), foi criado com o objetivo de oferecer a variacao dos
precos no comércio para o publico final.

O IPCA é considerado o indice oficial/meta de inflagdo do pais e
reflete o custo de vida para familias com renda de 1 a 40 saldrios
minimos.

A sua mensuracao é feita em nove regioes metropolitanas: Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Belém,
Fortaleza, Salvador e Curitiba, além dos municipios de Goiania e
Brasilia.

A coleta de dados para o indice vai do dia 12 ao dia 30 ou 31
(dependendo do més), contemplando setores do comércio,
prestadores de servicos, domicilios (para verificar valores de aluguel)
e concessionarias de servicos publicos.

Os precos obtidos na pesquisa retratam pagamentos a vista nas
seguintes categorias: alimentacao e bebidas, artigos de residéncia,
comunicagao, despesas pessoais, educacao, habitacdo, saude e
cuidados pessoais, transportes e vestuario.

Em termos praticos: quando o IPCA sobe, os itens de consumo do
dia a dia costumam sofrer uma elevagao de precgo, gerando a inflagao
no periodo. Esse é um pesadelo para brasileiros com lembranca de
1990 a 1994, quando houve a hiperinflacao.

A partir do IPCA, o Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco
Central) verifica se o Governo Federal atingiu ou ndo as metas de
inflagao estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

De acordo com o resultado do IPCA, o Copom pode baixar, manter
ou elevar a taxa de juros do Brasil — a taxa Selic.
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Exemplo de Noticia para se lembrar:

Inflacao oficial fica em 0,71% em abril,
a menor taxa do ano, mostra IBGE

A irflax; 50 ofc il do pais, ¢ e ubada pelo Indic & de Pregos nsumdor Amgio (IPCA) perdeu

forga e ficouem 0 71% em abel -~ a mencr axa entre o8 meses de 2015 Entre meses de abrl no
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Questao 01
Qual é o indice de inflagdo utilizado pelo governo para a definigdo
da meta de inflagdo:

a) IGP-M (indice geral de precos de mercado)

b) IPA (indice de precos por atacado)

c) IPCA (indice de pregos ao consumidor amplo)
d) IPC (indice de precos ao consumidor)

Questao 02
Indice de pregos utilizado pelo CMN para o acompanhamento de
metas de inflagdo:

a) IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado) calculado e
divulgado pela FGV.

b) IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo) calculado e
divulgado pelo IBGE.

c) INCC (indice Nacional de Custo da Construcdo) calculado e
divulgado pela FGV

d) IPA (indice de Precos Por Atacado) calculado e divulgado pelo
IBGE.
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IGP-M

O IGP-M é um indicador de pregos auferido mensalmente usado
para medir a inflagao (aumento de precos). Ele é calculado pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV).

A diferenca entre IPCA e IGPM é que o IGPM é um indice mais
proximo do mercado, atuando de forma independente do governo.
Assim, ele tende a mostrar com mais a realidade mais préxima do
mercado, oscilando mais que o IPCA.

Quando ocorre o aumento, significa que o 'dinheiro esta valendo
um pouco menos'. Afinal, os seus rendimentos nao sao corrigidos

pela inflacdo.

Composicao do IGP-M:

ITEM  PESO

IPA = indice de Precos por Atacado
IPC = indice de Precos ao consumidor
INCC = indice Nacional de Custo de Construcdo

IMPORTANTE: O IGP-M é o indice calculado mensalmente pela FGV
apurado com pregos coletados no periodo de 21 a 20 de cada més,
sendo divulgado no final do més de referéncia.
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Exemplo:

Quando o IGP-M estd consistentemente acima do IPCA, podemos
inferir que:

Resposta: A margem do comércio tende a diminuir.

Por qué?
O IGP-M é fortemente influenciado pelos precos de atacado e o IPCA
é preco ao consumidor/varejo. Se os precos de atacado sobem mais

do que o preco ao consumidor, a margem de quem faz comércio
diminui, pois o custo sobe mais do que a receita.

Exemplo:
Seu cliente esta interessado em acompanhar o indice de inflagdo no

atacado. O indice mais indicado, neste caso, é:

Resposta: IGP-M
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Questao 01
O investidor que deseja se proteger da inflagdo deve fazer um
investimento cujo benchmark seja:

a) ATR

b) A taxa de Cambio
c) O lbovespa

d) O IGP-M

Questao 02
A composigdo do IGP-M é:

a) 60% do IPA, 30% do IPC e 10% do INCC
b) 60% do INCC, 30% do IPC e 10% do IPA
c) 60% do IPC, 30% do IPA e 10% do INCC
d) 60% do IPA, 30% do INCC e 10% do IPC
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Selic Meta x Selic Over

Selic Meta

Oito vezes ao ano, o Governo, através do Banco Central, estipula a
taxa na qual os titulos publicos dos bancos serdao negociados. Esta é a
taxa chamada de Meta. O COPOM (Comité de Politica Monetdria)
regula esta taxa, fazendo alteracdes periddicas. Mas por que SELIC
Meta? O objetivo é que os Titulos Federais sejam negociados com
taxas proximas a taxa SELIC ou com taxas menores do que a meta, dai
o nome escolhido. A Taxa Meta é a principal taxa de juros da nossa
Economia, é ela que regula todas as outras taxas.

Selic Over

Over é a média ponderada de todas as operac0Oes feitas no Sistema
SELIC, lastreadas em Titulos Publicos Federais com prazo de 01 dia. A
palavra Over vem de Overnight. Isso era um tipo de investimento que
o investidor fazia por 1 dia, na época em que a inflagdao no Brasil era
galopante, muito antes do Plano Real.

Principais Diferencgas:

Historicamente, no Brasil, a taxa Meta é sempre 0.10 ou 0.11 maior
do que a Over. Por exemplo: se a Meta estiver a 7,50%, a Over estara
consequentemente a 7,40%. Mas o que isso significa na pratica? Os
titulos federais negociados pelo Tesouro Nacional, pelas instituicoes
financeiras e pelo Banco Central tomarao como base a taxa SELIC
Over. Isso fara com que as negociacdes alcancem valores mais
baratos. Porém, se essas instituicdes financeiras precisarem pegar
dinheiro emprestado com o Banco Central via Redesconto (uma
politica monetaria de controle), a negociacao é feita em cima da taxa
Meta, 0.10 maior do que a Over, como forma de “penalidade” a
instituicao.
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Questao 01
A taxa Selic Over expressa a:

a) Meta da taxa de juros bdsica da economia.

b) Média ponderada das operagoes interfinanceiras, por 1 dia,
lastreadas em titulos publicos federais.

c) Média ponderada das operacgdes interfinanceiras, lastreadas
em CDI.

d) Meta de inflacdo estabelecida para o ano.
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CDI (Certificado de Deposito Interfinanceiro)

-~ empresta -~

para

 —
i —== 11

ST, S
; paga juros pe|n

empreéstimo ao

O que é CDI?

O CDI foi criado nos anos 80, com o objetivo de garantir a distribuicao
de recursos para atender ao fluxo financeiro que é exigido pelos
bancos. As caracteristicas do CDI sao similares as dos Certificado de
Depdsito Bancario (CDB), com a diferenca que sua negociacao é
restrita ao mercado bancario, ja que sua principal funcao é transferir
recursos de um banco para outro.

Para que serve o CDI?

Agora que vocé ja sabe o que é CDI, fica facil entender que ele serve
para lastrear as operacdes do mercado interbancario. Ou seja, é este
certificado que permite que os bancos emprestem dinheiro e,
também, o tomem emprestado de outras instituicdes financeiras.
Como acontece com o CDB, o CDI é uma modalidade de aplicacao
gue pode render uma taxa de juro variavel ou fixa. Todas as
transacgdes sao fechadas exclusivamente no meio eletrénico e a
maioria das operacdes tem o prazo de um dia, apesar da
possibilidade deste tempo variar.

O que é a taxa do CDI?

Calculada com base nas operacdes de emissao de depdsitos entre
bancos pré-fixados, a taxa do CDI representa as condi¢Oes de liquidez
do mercado. A taxa do CDI tem como caracteristica acompanhar de
perto a variacdo da taxa Selic, a taxa basica de juros do pais. Tanto a
taxa do CDI quanto a Selic sdao estabelecidas diariamente.
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Questao 01
A taxa DI é:

a) Divulgada diariamente pela Selic.

b) Calculada com base em 360 dias corridos.

c) Base de cdlculo para a TR — Taxa Referencial.

d) Calculada com base nas operag¢des do mercado
interfinanceiro, de 1 dia, com lastro em CDI.

Questao 02
O CDI é a taxa média das negociagoes realizadas no mercado:

a) Interfinanceiro.

b) De titulos publicos federais.
c) De debéntures.

d) De letras hipotecarias.
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PTAX

O dolar PTAX é a taxa utilizada para diversos contratos em dodlar, que
vao desde acordos entre empresas, definicao do ddlar turismo e até
contratos futuros da moeda.

As taxas PTAX de compra e de venda correspondem,
respectivamente, as médias aritméticas das operacgdes realizadas no
mercado interbancario de cambio.

Como o Délar PTAX é Calculado?

Sao feitas quatro consultas as negociacoes feitas entre as 13
instituicoes dealers (que sdo aquelas credenciadas para operar com o
governo): entre 10h e 10h10; 11h e 11h10; 12h e 12h10; e 13h e
13h10.

Cada janela de consulta dura 2 minutos e as taxas de cambio de
compra e de venda referentes a cada consulta correspondem,
respectivamente, as médias das cotacdes de compra e de venda
efetivamente fornecidas pelos dealers, excluidas, em cada caso, as
duas maiores e as duas menores.

Apds a ultima janela do dia, o BC divulga a taxa PTAX, o que ocorre
por volta das 13h30.

Impacto matinal

Os dealers — que operam fluxos gigantescos — tentam pressionar a
formacao da PTAX durante a manh3, e no periodo da tarde o
mercado acaba ficando para o “resto” dos investidores.

Durante a manha ha uma maior volatilidade, enquanto na parte da

tarde o movimento acaba sendo mais influenciado pelos investidores
institucionais.
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Questao 01

Sabendo que o real estd se desvalorizando, podemos dizer que isso
melhora a:

a) Exportagao, pois a cotagao do real cai, e portanto, estimula a
exportagcao

b) Exportacao, pois favorece a moeda para importacao

c) Importagao, pois a moeda favorece o produto importado

d) Importacao, pois a cotacdo do real cai, e portanto, estimula a
importagao

Questao 02
PTAX é a taxa média ponderada das negocia¢oes com:

a) Titulos publicos federais.
b) Moeda estrangeira.

c) CDB.

d) Debéntures.

Questao 03
Sobre taxa de cadmbio é correto falar que:

a) As taxas sao somente definidas pelas exportagdes e
importagdes.

b) A taxa é fixa e definida pelo Banco Central.

c) As mudancgas na taxa nao afetam o Balango de Pagamentos.

d) Os exportadores sao ofertantes de moeda estrangeira.
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Taxa de Juros Real

A taxa real nada mais é do que a taxa de juros de uma aplicacao,
eliminando o efeito inflacionario.
Para o calculo da taxa Real, ndao podemos apenas subtrair a inflacao

e sim utilizar a formula de Fisher.

Féormula:

(1 + Taxa Nominal
(1+ Inflagdo)

-1 X100

Pergunta: Em uma aplicacao financeira o ganho nominal pode ser
igual ao ganho real?
Resposta: Sim, quando a inflacao for igual a zero.

Pergunta: Em uma aplicacao financeira o ganho real pode ser
superior ao ganho nominal?

Resposta: Sim, quando a inflagao for inferior a zero, ou seja, houver
deflagao.

Exemplo 01:

Um fundo de investimento teve como retorno8%. Considerando que a
inflacdo foi de 2%, logo a taxa Real:

Resposta: Sera um pouco inferir a 6%.
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Exemplo 02:

Um titulo de renda fixa paga uma taxa prefixada de 11,83% ao ano e
um outro titulo pos-fixado retorna ao investidor 5% ao ano + IPCA.
Qual a taxa de inflagéio com que faria com que o investidor fosse
indiferente na escolha dos dois titulos?

Atencao: A inflacao nao deve ser subtraida e sim dividida, logo:

_ l'r‘u:amr'ru:n' l
real .

_ 1,183

inflacdo ~ 1,05 =1'D65

i

inflacao

Entdo a inflagdo é de 6,5%

Exemplo 03:

Dada a taxa nominal de 10% e a inflagéo de 4%, qual é o cdlculo para
obter a taxa real?

Resposta: (((1,10/1,04)-1)*100)
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Questao 01

Qual o rendimento real de uma aplicagdo de 10 anos que pagarad
120% do CDI, considerando que o CDI sera de 15% a.a. Considere
uma inflagdo de 6%a.a.

Resposta: 11,32%

Pois...

12 Passo - Achar a rentabilidade da aplicagao:

120% do CDI =1,2 * 0,15 =0,18 ou 18%

22 Passo - Utilizar a férmula de Fisher para encontrar o rendimento
real:

_ [nﬂmfmJ
real —

inflagdo

[(1+0,18) / (1 +0,06)] — 1 x100= 11,32%

Resposta: 11,32%

OBS: Cuidado para nao subtrair! E sim dividir!
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Questao 02

Calcular o retorno real de um investimento
Taxa nominal: 26,83%;
Inflagdo: 23,79%:

Na HP 12C:

100 enter
23,79 +
100 enter
26,83 +
A%

Resposta: 2,45

Questao 03
Um titulo de renda fixa paga uma taxa prefixada de 11,83% ao ano
e outro titulo pos-fixado retorna ao investidor 5% ao ano + IPCA.
Qual a taxa de inflagdo com que faria com que o investidor fosse
indiferente na escolha dos dois titulos?
Na HP 12C:

105 enter

111,83
A%

Resposta: 6,50%
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Questao 04
Considerando as seguintes cota¢oes para o prazo de 1 ano:
= Titulo A: prefixado a 9% a.a.
= Titulo B: variagdo do ddlar + 5% a.a.
Qual é a variagcdo cambial necessdria no periodo, para que o titulo

atrelado a variagdo cambial ofereca a mesma rentabilidade do
titulo prefixado?

Resposta: 3,81

Por qué?

Neste exercicio deveremos utilizar a formula de Fisher!

(1+i)

—— -1 *100
(1+1)

Portanto:

(L09)
(1,05) * 100

A resposta, entao, sera 3,81%
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Questao 05
Qual o rendimento real de uma aplicagdo de 10 anos que pagarad

120% do CDI, considerando que o CDI sera de 15% a.a. Considere
uma inflagdo de 6%a.a.

Na HP 12C:
106 enter

118 A%

Resposta: 11,32%

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 70



Taxas Efetivas e Nominais

Taxa Nominal ao més, capitalizada anualmente, para Taxa Efetiva
ao més:

12

Taxa Nominal * 12 +1 -1 *100
100

Taxa Nominal ao ano, o, capitalizada mensalmente, para Taxa
Efetiva anual:

12

Taxa Nominal =12 +1 -1 * 100
100

Taxa ao ano, para taxa ao dia (Seguindo os Principios de Juros
Compostos):

Periodo

Taxa Dada +1 -1 * 100
100

PS: Note que neste exemplo, nao foi informado se deseja realizar a
conversao para taxa efetiva, ou vice e versa. Neste exemplo acima, o

) . , 1
periodo em questdo sera Py

Taxa ao ano, para taxa ao dia (Seguindo os Principios de Juros
Simples):

Varia de acordo com o que se pede. Porém, a conta sempre sera mais
simples, utilizando uma multiplicacdo ou divisao.
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Exemplo 01:

Dada a taxa nominal de 15% ao ano, capitalizada mensalmente,
qual é a taxa efetiva anual?

12

Taxa Nominal =12 +1 -1 *100
100

Resposta: 16,08

Exemplo 02:

Dada a taxa nominal de 2% ao més, capitalizada anualmente, qual
é a taxa efetiva ao més:

=
ml""

Taxa Nominal *# 12 +1 -1 *100
100

Resposta: 1,81

Exemplo 03:

No cdlculo de juros simples, se considerarmos uma taxa anual de
10%, qual sera a taxa mensal?

Taxa
Periodo

Resposta: A taxa mensal proporcional sera 10% dividido por 12, ou
seja; 0,83% ao més.
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Taxa Conjunta (Taxa Unificada)

O bom exemplo de utilizacao de taxa conjunta é o caso da
remuneracao das cadernetas de poupancga. Sabemos que a poupancga
é remunerada pela taxa fixa de 0,5% ao més mais a variacao da T.R
(Taxa Referencial, divulgada diariamente pelo Banco Central).

Seguindo esse raciocinio, se a T.R. do dia de hoje é de 0,25%
podemos concluir que os recursos aplicados em poupanca no dia de
hoje estardao remunerando uma taxa de 0,50% + 0,25% = 0,75%.

Pensar dessa maneira é errado! Para calcular a taxa conjunta nao
somamos e sim multiplicamos as taxas unitarias acrescido de uma
unidade, logo a férmula matematica a ser utilizada é (Parecida com a
Taxa Acumulada):

i =[(1+i)x(1+1)-1]x 100
Onde:

ic = Taxa conjunta;
i = Taxa a ser corrigida;
| = Taxa de corregao.

Exemplo:

Quanto vai ganhar um cliente que aplicar em uma caderneta de
poupanca hoje, sabendo que a T.R do dia é de 0,30%?

Poupanga (taxa a ser corrigida) =0,5% + T.R
T.R (taxa de corre¢ao) = 0,30% (T.R)

i_=[(1+0,005)x(1+0,003)-1]x100 i =0,8015%
Resposta: 0,8015%.
Note que o valor obtido é um pouco maior que o valor da soma das

duas taxas.
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Questao 01

Quanto vai ganhar um cliente que aplicar em uma caderneta de
poupanca hoje, sabendo que a T.R do dia é de 0,30%?

Poupanga (taxa a ser corrigida) = 0,5% + T.R
T.R (taxa de corregdo) = 0,30% (T.R)

Na HP 12C:
0,5 enter
0,3%
g enter
+
+
Resposta: 0,8015
Questao 02
Unificar as taxas 10% e 5%:
Na HP 12C:
10 enter
5%
g enter
+
+

Resposta: 15,50
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Questao 03
Sobre uma aplicagéio de RS 1.000.000 decorrido 1 més, calcule o
valor do resgate liquido da poupancga do Sr. Klaus, sabendo que a TR
do Més foi de 0,7%.
Poupancga (taxa a ser corrigida) = 0,5% + T.R
T.R (taxa de corre¢do) = 0,7% (T.R)
Na HP 12C:
1.000.000 CHS PV

1n
1,2035i

Resposta: RS 1.012.035,00

Para achar a taxa:

0,5 enter
0,7 %

g enter
+

+
Ou, pode usar a formula:

i =[(1+0)x(1+1)-1]x100

IMPORTANTE: A taxa Conjunta/Unificada é sempre maior que a
soma das duas taxas!
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Questao 04

Dadas as inflagoes mensais, qual é a inflagdo acumulada no

periodo:

Més: |Mar |Abr |Mai |Jun |Jul

| 0,1% | 0,18% | 0,2% | -0,1% | -0,2%

Resposta: 0,001794 ou 0,1795%
Por qué?

1 enter
0,1% +
0,18 % +
0,2 %+
0,1% -
0,2% -

100x

Questao 05

Calcular a taxa conjunta para: 5%; 8%; 6%, -4%; -3%

Na HP 12C:

1 enter
5%+
8 % +
6 %+
4% -
3% -

Resposta: 1,1193 ou 11,93%
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Desconto Simples

Desconto comercial simples, ou desconto por fora, é o desconto
aplicado sobre o valor nominal, ou futuro, do titulo. O desconto é
pratica comumente exercida pelas instituicoes financeiras e no
comércio em geral.

Féormula:
d=N*i*n
ou
A=N*[1-(i *n)]
Onde:

d = valor do desconto
N = valor nominal do titulo
i = taxa de desconto
n = tempo (antecipacao do desconto)
Exemplo:
Calcule o valor a ser recebido em um desconto bancadrio do recebivel
de RS 25.400,00 em 300 dias, considerando a taxa de juros simples
de 22,80% a.a.:
1° Passo
25.400 * 0,2280 * 300/360 = 4.826

2° Passo

25.400 —4.826 = RS 20.574
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Questao 01

Qual o valor de uma nota promisséria de RS 1.000 que vence daqui
a 3 meses, a uma taxa de 2% a.m. no regime de juros simples?

Resposta: RS 940,00

Pois...

Vamos utilizar a formula do montante de desconto:

A=N*[1—(i*n)]

A =1000 *[1—(i *n)]

A =1000 * [1- (0,02 * 3)]

A =1000 * [1-0,06]

A =1000 * 0,94

A =940
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Juros Simples

Os Juros incidem apenas sobre o capital, e ndo "juros sobre juros".

Formula dos Juros:

jECc.iat
Onde:
= C=Capital
= j=Taxa

= t=Periodo/Tempo

Exemplo 01:

Qual o montante produzido por um investimento de RS 10.000,00
aplicados a uma taxa de 1% ao més apds 10 meses?

FV = 10.000 (1 + 0,01 * 10)
FV = 11.000

Exemplo 02:

Qual o montante produzido por um investimento de RS 10.000,00
aplicados a uma taxa de 12% ao ano apds 6 meses?

FV = 10.000 (1 + 0,12 * 6/12)
FV = 10.600
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Juros Compostos

O regime de juros compostos é o mais comum no sistema financeiro
e, portanto, o mais util para calculos de problemas do dia-a-dia. Os
juros gerados a cada periodo sao incorporados ao principal para o
calculo dos juros do periodo seguinte.

Féormula do Montante:
M=P.(1+ i)"
Onde:

= P =Principal
= M = Montante
= j=Taxa

* n=Periodo/Tempo

Exemplo 01:

Se o principal é de RS 1.000,00 por 8 meses, a uma taxa de 10% ao
ano, assinale a alternativa que melhor define os juros a serem pagos
no final do periodo, utilizando o regime de juros compostos:

&

10 10 12
a) 1.000x — x 8 1.000 X||— +1| -1
1200 100

1 4

10 " 10 2
c) 1.000x|| — +1| -1|x8 d) 1.o00x||— +1| -1|x2
100 100
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Exemplo 02:

Em um empréstimo de RS 1.000,00 por 10 meses a uma taxa de 30%
ao ano, determine os juros a serem pagos no fim do periodo,
utilizando o regime de juros compostos:

i =||1+221]" —1]|x100
10

a) 30/1200 x 10 aplicados ao principal

[(30/100 + 1)10/12 - 1]100 aplicados ao principal
¢) {[(30/100 +1)1/12 - 1]100} X 10/100 aplicados ao principal
d) {[(30/100 +1)6/12-1] x 100} x 2/100 aplicados ao principal

Exemplo 03:
Um capital C aplicado por 2 anos a juros compostos e a taxa i ao més,
proporcionard um montante igual a:

Resposta: C * (1+i)*

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 81



Sistema de Amortizagdao Constante (SAC)

AMORTIZAGAD

O Sistema de Amortizacdo Constante ficou bastante conhecido no
Brasil por ser utilizado no SFH (Sistema Financeiro de Habitacao).
Sabe aquele financiamento, de um imodvel por exemplo, que a
parcela vai reduzindo com o passar dos anos? Pois entao, a definicao
das parcelas neste tipo de financiamento é baseada na tabela SAC.

No Sistema de Amortizagao Constante (SAC), como o nome induz, a
amortizacao é sempre a mesma ao longo do tempo, sendo o
primeiro item a ser calculado. O juros, valor monetario, é calculado
em cima da taxa de juros aplicada ao valor do saldo devedor em d-1
(dia anterior). Ja a parcela, na tabela SAC, é resultado simplesmente
da soma entre amortizacdo e juros, ou seja:

Parcela = Amortizagao + Juros
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Questao 01

Sistema de amortizagdo onde a prestagédo é decrescente:

a) Tabela Price

b) SAC (Sistema de Amortiza¢cao Constante)
c) Sistema de Amortizacao Francés (SAF)
d) Sistema de Parcelas Decrescentes (SPD)

valor do empréstimo 50.000,00

taxa (ao ano) 12%

niamero de parcelas 5

. - . pato saldo
ano amortizacao juros
parcela devedor
0 - - - 50.000,00
1 10.000,00 6.000,00 : 16.000,00 | 40.000,00
2 10.000,00 4.800,00 ; 14.800,00 @ 30.000,00
3 10.000,00 3.600,00 { 13.600,00 @ 20.000,00
4 10.000,00 2.400,00 : 12.400,00 : 10.000,00
5 10.000,00 1.200,00 | 11.200,00 -
Desenvolvido por Harion Camargo
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Tabela Price

A Tabela PRICE é um sistema de amortizagdao de dividas, também
chamado de sistema francés de amortizacdo. E conhecido por ter as
parcelas constantes — e ndo a amortizacdo, como no caso do SAC. E
muito utilizado para calcular empréstimos de curto prazo (compras
parceladas em geral) e financiamentos de curto e médio prazos
(financiamentos de veiculos, por exemplo).

Formula:

pmt: Valor da parcela (do inglés payment)
PV: Valor Presente (do inglés Present Value)
i: Taxa de juros (do inglés Interest Rate)

n: Niumero de periodos
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Questao 01
Sistema de amortizagdo onde as parcelas sdo constantes:

a) Tabela Price

b) SAC (Sistema de Amortizacao Constante)
c) Sistema de Amortizacao Americano

d) Sistema de Parcelas Decrescentes (SPD)

Comentario

Na tabela Price, a prestacdo/parcela é sempre a mesma, observe:

o - i, -

1.000,00
1 20,04 180,97 230,87 819,03
2 40,55 190,02 230,87 629,01
3 31,45 199,52 230,97 429,49
4 21,47 209,50 230,97 219,99
5 11,00 219,97 230,97 -
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Sistema Sacre

Este sistema mistura o Sistema de Amortizacao Constante com a
Tabela Price. As prestacOes terao um valor crescente inicialmente,
diminuindo ao longo do tempo. As amortizagdes terao um valor cada
vez maior ao longo do periodo em que o valor é
financiado/emprestado e os juros cada vez menores. O célculo do
SACRE se repete a cada 12 meses, reduzindo os juros do montante
gue ja foi amortizado.

Como exemplo, vamos supor o financiamento de um imével no valor
de R$120.000 e entrada de R$20.000, com um prazo de
financiamento de 24 parcelas e juros de 10,6% ao ano, o que da uma
taxa de 0,883% ao més. O calculo é feito como se segue:

Amortizagdo = Principal / Periodo

Amortiza¢do = R$100.000 / 24 meses = R$4.166,67
Juros = Taxa x Saldo Devedor

Juros = 0,883% x R$100.000 = R$883,00

Parcela = Amortizacao + Juros

Parcela = R$4.166,67 + R$883,00 = R$5.049,67

As 12 primeiras parcelas pelo SACRE terdo o valor de R$5.049,67.
Para as préximas 12 parcelas, o cdlculo é repetido, mas sobre o saldo
devedor de R$51.535,22. Teremos entdo mais 12 parcelas de
R$4.749,66. Se vocé fizer uma tabela para os pagamentos do SACRE,
vera que nesse nosso exemplo, seu saldo devedor no ultimo més sera
NEGATIVO, ou seja, vocé tera direito a uma devolugao de dinheiro ou
desconto na ultima parcela.
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Para quem é melhor o SACRE?

Como o SACRE mistura um pouco do SAC e do PRICE, ele acaba sendo
uma opgao intermediaria para quem tem incertezas sobre o cenario
profissional futuro. E também uma melhor opc¢3o ao sistema PRICE
para quem quer ter parcelas mais estaveis, ter um
financiamento/empréstimo por mais tempo e quer pagar menos
juros.

O SACRE é a forma de amortizagao onde vocé pagara o menor
montante de juros. As parcelas iniciais sao maiores do que no sistema
SAC, mas podem ter um impacto menor sobre suas finangas no
médio e longo prazo. Ideal para os profissionais de todos os perfis
descritos para a amortizacao pela Tabela Price e pelo SAC.
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TIR (Taxa Interna de Retorno)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) vem do inglés Internal Return Rate
(IRR), e é uma férmula matematica-financeira utilizada para calcular a
taxa de retorno do investimento em questao, e inclusive ATIR é um
dos indicadores essenciais em analises de retorno de projetos.

Exemplo de Calculo:

Uma empresa fez uma captagéio no valor de RS 100.000,00, e se
comprometeu em fazer o pagamento em 3 vezes, com pagamento
sequenciais de RS 50.000,00, RS 40.000,00 e RS 30.000,00, para
cada més seguinte ao da captagdo, qual foi a taxa de juros paga por
esta empresa?

Na HP-12C:
Pressionar Objetivo Visor
F REG Limpa memdria do registrador 0,00

100.000 | CHS G CFo | Introduz o valor do investimento no momento o -100.000,00
50.000 G CF) Introduz retorno do primeiro més £0.000,00
40.000 G CF) Introduz retormo do segundo més 40.000,00
30.000 G CF) Introduz retorno do terceiro més 30.000,00

F IRR Solicita a Taxa Interna de Retomo 10,65%

Resposta, 10,65% ao més.

Observagao: Para um investimento ser aceitavel, a TIR deve ser
maior/exceder a TMA (Taxa Minima de Atratividade), caso contrario,
se a TMA for maior que a TIR, eu devo recursar o
investimento/projeto.

A TMA E uma taxa de juros que representa o minimo que um
investidor se propde a ganhar quando faz um investimento, ou o
maximo que um tomador de dinheiro se propde a pagar quando faz
um financiamento.
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Questao 01

Uma empresa fez uma captagdo no valor de 50.000,00, e se
comprometeu em fazer o pagamento em 3 vezes, com pagamento
sequenciais de 25.000,00, 20.000,00 e 15.000,00, para cada més
seguinte ao da captagdo, qual foi a taxa de juros paga por esta
empresa?

Devemos criar um fluxo de pagamento e colocar as informacdes na
calculadora HP.

TEMPO VALOR
0 - R$ 50.000,00
1 R$ 25.000,00
2 Rs 20.000,00
3 R$ 15.000,00

Agora utilizando a Calculadora HP 12C:

Pressionar Objetivo Visor
F REG Limpa memdria do registrador 0,00
50.000 CHS G CFo Introduz o valor do investimento no momento o -50.000,00
25.000 G CFl Introduz retorno do primeiro més 25.000,00
10.000 G CF) Introduz retorno do segundo més 20.000,00
15.000 G CF Introduz retorno do terceiro més 15.000,00
F IRR Solicita a Taxa Interna de Retorno 10,65%

Resposta, 10,65% ao més.

Para verificar se sua resposta esta certa faca a mesma operacao,
porém colocando ‘0’, no lugar de ‘CF0’, coloque a taxa encontrada
no ‘i’ e no final, aperte ‘fNPV’. O resultado deve ser o valor do custo
inicial (investimento/captacdo).
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Questao 02

Um investidor realizou um projeto cujo custo inicial foi de
6.500.000,00 (no primeiro ano), seu fluxo de entradas foi o seguinte:

ANO 1 | ANO 2 | ANO 3

4.000.000,00 | 3.000.000,00 | 1.000.000,00

Considerando que a TMA é de 10%, a TIR deste projeto é de:

6.500.000 CHS g CFO
4.000.000 g CFj
3.000.000 g CFj
1.000.000 g CFj

fIRR
Taxa = 13,91

Resposta: 13,91%

Para verificar se sua resposta esta certa faga a mesma operacao,
porém colocando ‘0’, no lugar de ‘CF0’, coloque a taxa encontrada
no ‘i’ e no final, aperte ‘fNPV’. O resultado deve ser o valor do custo
inicial (investimento/captacdo).
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Questao 03

Um investidor aplicou RS 200 mil na bolsa de valores e sacou RS 80
mil no primeiro ano, RS 80 mil no segundo ano e RS 70 mil no
terceiro ano. Qual foi a taxa desta aplicagdo?

Resposta: 7,50%

Pois...

Trata-se de um calculo de TIR, pois o fluxo ndao é constante. Desta
forma, deve-se digitar na calculadora:

200.000 CHS g CFO
80.000 g CFj
2gNj
70.000 g CFj
fIRR

Taxa=7,5

Para verificar se sua resposta esta certa faca a mesma operacgao,
porém colocando ‘0’, no lugar de ‘CF0’, coloque a taxa encontrada
no ‘i’ e no final, aperte ‘fNPV’. O resultado deve ser o valor do custo
inicial (investimento/captacdo).
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Questao 04

Considere as seguintes informagoes:

= Valor inicial de investimento: 100.000,00
= Periodo: 2
" Fluxo de retorno:

CF1: 60000

CF2: 75000

Pergunta-se: Qual a taxa de juros?

Na HP 12C:

100.000 CHS g CFo

60.000 g CFj

75.000 g CFj
fIRR

Resposta: 21,65%

Para verificar se sua resposta esta certa faga a mesma operagao,
porém colocando ‘0’, no lugar de ‘CF0’, coloque a taxa encontrada
no ‘i’ e no final, aperte ‘fNPV’. O resultado deve ser o valor do custo
inicial (investimento/captacdo).
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VPL (Valor Presente Liquido)

O VPL, ou em inglés NPV, é a formula matematico-financeira de se
determinar o valor presente de pagamentos futuros descontados a
uma taxa de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial.

Basicamente, é o calculo de: quanto os futuros pagamentos
somados a um custo inicial estaria valendo atualmente. Temos que
considerar o conceito de valor do dinheiro no tempo, pois,
exemplificando, RS 1 milhdo hoje, ndo valeria RS 1 milhdo daqui a um
ano, devido ao custo de oportunidade de se colocar, por exemplo, tal
montante de dinheiro na poupanca para render juros.

Exemplo:

Qual é o Valor Presente Liquido (VPL) do seguinte investimento,
considerando um custo de oportunidade de 12% a.a.:

= Jnvestimento: RS 2.000.000,00;

» Caixa gerado no 12 ano: RS 1.500.000,00;
= Caixa gerado no 22 ano: RS 1.000.000,00;
» Caixa gerado no 32 ano: RS 500.000,00.

Solu¢ao na HP-12C

Pressionar Objetivo Visor

f REG Limpar a HP 0,00
2000000 |[CHS g CFo Inserir o Valor do Investimento -2.000.000,00
1500000 |g CFj Inserir o Primeiro Valor Gerado 1.500.000,00
1000000 |g CFj Inserir o Segundo Valor Gerado 1.000.000,00
500000 |gCFj Inserir o Terceiro Valor Gerado 500.000,00
12 i Inserir a Taxa 12,00

f NPV Encontrar o Valor Presente Liquido (VPL) 492.369,72

Resposta: RS 492.369,72

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 93



Questao 01

Considere o Seguinte fluxo de recebimentos anuais:
RS 25.000,00 no primeiro ano

RS 35.000,00 no segundo ano

RS 55.000,00 no terceiro ano

Se um investidor quisesse receber uma remuneragdo anual de
8,50%, deveria investir no momento zero, aproximadamente:

Resposta: RS 95.832,36

Por qué?

0gCFo
25.000 g CFj
35.000 g CFj
55.000 g CFj
85i
fNPV="?=9583236

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 94



Questao 02

Calcular o VPL para:

= Valor inicial de investimento: 100.000,00;
» Taxa de juros: 20% no periodo;
= Periodo: 2;
* Fluxo de retorno:
CF1: 60000;
CF2: 75000.

Na HP 12C:

100.000 CHS g CFo
60.000 g CFj
75.000 g CFj

20i
FNPV = ? =2.083,33

Resposta: 2083,33
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PV (Valor Presente)

O valor presente (VP ou do Inglés Present Value, PV) é o valor
aplicado ou retirado, na data atual, por meio de alguma operagao
financeira, que ao render juros a uma determinada taxa, o valor do
montante de uma data futura sera de igual valor nominal na data
atual.

Observagao: O valor presente de uma aplicagao de recursos depende
dos juros praticados pelo mercado para o periodo da aplicacao!

Preste atencdo por que PV/VP é diferente de NPV/VPL!

Féormula:

~VF
@A+t

VP

Exemplo:

Qual é o valor presente de um pagamento de RS 2.000,00 feito
daqui a 6 meses, se considerarmos uma taxa de juros compostos de
2% ao més?

2.000
1.02°

Resposta: RS 1.775,94

Observagao: Quanto maior o Valor Presente de um Titulo, menor a
Taxa de Desconto.
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Questao 01

Uma determinada empresa tem um fluxo de pagamentos de
dividendos bastante regulares, equivalente a RS 100.000,00 anuais
reajustados pela inflagdo. Se considerarmos que este fluxo de
pagamentos ndo tem prazo para terminar, e que a taxa de juros do
mercado é de 10% ao ano acima da inflagdo, qual a alternativa que
mais se aproxima do valor presente da empresa?

Resposta: RS 1.000.000,00

Por qué?

Trata-se de um calculo de PV. Entdao vamos para a HP-12C:
100.000,00 PMT
99999999999 N
10i
PV =?=1.000.000

Observagoes:

Toda vez que queremos achar um “tempo vitalicio” devemos colocar
um numero gigante no lugar do N. (E, inclusive, no enunciado ele diz
exatamente isso: “Se considerarmos que este fluxo de pagamentos
ndo tem prazo para terminar...”).

Os 100.000 ficam no lugar do PMT, pois sao pagamentos de
dividendos, ou seja, pagamentos regulares/periédicos/constantes.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 97




FV (Valor Futuro)

FV = Future Value (Ou traduzindo, Valor Futuro - VF).

Trata-se do valor atual acrescentado dos juros acumulados durante
um determinado periodo, descontados os pagamentos, se existirem.

Hd cinco formas de calcular o valor futuro, elas séo:

= Dados de entrada: valor da taxa, o pmt, o numero de parcelas e
o valor presente.

= Dados de entrada: valor da taxa, o pmt e o numero de parcelas.

= Dados de entrada: valor presente, a taxa e o numero de
parcelas.

= Dados de entrada: valor da taxa, o pmt e o valor presente.

*= Dados de entrada: numero de parcelas, o pmt e o valor
presente.

Exemplo:

Se a taxa de juros é de 0,8% a.m., o montante final de uma
aplicagéo de RS 1.000.000,00 apés 12 meses em um titulo de renda
fixa, sem considerar os impostos, sera aproximadamente:

Resposta: RS 1.100.338,69

Por qué?
1.000.000 CHS PV
0,8i
12 n
FV =7 =1.100.338,69
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N (Number)

Exemplo:

Um investidor economizou durante toda sua vida o valor de RS
1.000.000,00. E vai colocar em uma aplicagdo de rendimento liquido
de 0,65% a.m. Considerando que essa mesma pessoa tem despesas
fixas no valor de RS 6.800, quanto tempo essa pessoa levard para
consumir toda sua economia?

Resposta: 482 meses

Por qué?

Considerando que 0,65% de RS 1.000.000,00 é 6.500,00 e que as
despesas mensais sdo de RS 6.800,00, note que a despesa é maior
gue a receita, assim em algum momento a poupanca ira acabar.

Na HP-12C
PV =1.000.000
PMT = - 6.800
| =0,65
Solicita o valor de N

N =482 meses

Observagao: Cuidado para nao informar o VP e o PMT com o0 mesmo
sinal, pois um representa crédito e outro débito, assim um dos dois e
apenas um dos dois deve ter sinal negativo!
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PMT (Periodic Payment Amount)

O PMT (Periodic Payment Amount), pagamento periddico, sao fluxos
iguais de uma determinada operacao financeira, que pode ser
adicionada ou subtraida do montante a cada periodo. Muito comum
em compras parceladas.

Exemplo:

Um cliente deseja adquirir um veiculo no valor de RS 50.000,00. Ird
dar uma entrada no valor de RS 15.000,00 e financiar o resto em 9
parcelas, pagando juros de 1,5% a.m. De quanto sera o valor da
parcela que o cliente pagara?

Solug¢ao na HP-12C

Pressionar Objetivo Visor
f REG Limpar a HP 0,00
35000 PV Inserir o Valor Presente 35.000,00
1,5 i Inserir a Taxa de Juros 1,50
9 n Inserir o Periodo 9,00
PMT Realizar a Operacao -4.186,34

Resposta: O valor encontrado serd de RS 4.186,34.

Exemplo:

Uma pessoa possui uma renda mensal de RS 15.000,00 apds os
impostos e despesas mensais fixas de RS 8.000,00, incluindo seu
plano de aposentadoria. Essa pessoa decide financiar um carro no
valor de RS 50.000,00, por 4 anos, & taxa de 3,06% ao més. Em
quanto ficara o valor da sua renda mensal livre?

Resposta: O valor encontrado sera de RS 5.000,00.
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Questao 01

Um jovem investidor recebe mensalmente RS 10 mil de saldrio e
mais RS 5 mil referente a iméveis alugados. Seu gasto mensal é de
RS 8 mil. 0 mesmo jovem deseja financiar 100% de um veiculo no
valor de RS 50 mil por 4 anos. Quanto vai sobrar mensalmente para
este jovem se considerar que o banco cobra uma taxa de juros de
3% a.m. para financiar este veiculo?

1 - Primeiro vamos calcular o valor da prestacao do veiculo:

PV = 50.000
1=3
N =48 (4 x 12)

PMT =?=RS$ 1.978,88

2 - Agora calculamos o saldo do cliente, considerando suas rendas e a
sua despesa:

10.000 + 5.000 - 8.000 — 1.978,88 = R$ 5.021,11

Questao 02

Uma loja esta oferecendo uma geladeira em 3 vezes sem juros e
sem entrada. O valor é de R$2.100,00, parcelado em 3 vezes de RS
700,00. Considerando que uma aplicagdo no mercado paga 1,0% ao
més, se vocé fosse negociar com o vendedor um prego a vista, qual
deveria ser o valor mdximo que aceitaria pagar?

PMT = 700,00
I=1
N=3

PV =? =RS$ 2.058,69
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Questao 03

Um cliente deseja comprar um imdvel de RS 200 mil, financiado em
10 anos por uma taxa de 0,8% a.m. Atualmente ele tem uma renda
de RS 10.000,00. Quanto serd a renda dele durante este
financiamento?

Resposta: RS 7.401,09

Pois...

1 - Primeiro vamos calcular o valor da prestacdao do imovel:

PV = 200.000
1=0,8
N =10 anos =120 meses

PMT =? =RS 2.598,91

2 - Agora calculamos o saldo do cliente, considerando suas rendas e a
sua despesa:

10.000 — 2.598,91 = RS 7.401,09
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Questao 04

Um cliente deseja comprar um imdvel de RS 150 mil, financiado em
20 anos por uma taxa de 1% a.m. Atualmente ele tem uma renda de
RS 5.000. quando ele comprar o imaovel, ele deixard imediatamente
de pagar um aluguel de RS 1.500,00. Qual serd o aumento ou
redugdo da renda deste cliente durante este financiamento?

Resposta: A renda sera reduzida em RS 151,63

Pois...

1 - Primeiro vamos calcular o valor da prestacao do imovel:

PV =150.000

1=1

N =20 anos = 240 meses

PMT =? =RS$ 1.651,43

2 - Agora calculamos a diferenca entre o que ele pagava de aluguel,
com o que ele comecard a pagar de parcela, do financiamento
imobiliario:

1.500,00 — 1.651,63 = RS - 151,63
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Questao 05

Um investidor pretende formar um patriménio de 2 milhdes de reais
para sua aposentadoria em 10 anos. Atualmente possui RS 750 mil
e pretende aplicar numa previdéncia, do tipo PGBL, em que espera
ganhar 0,7% ao més. Quando ele deve aplicar nesta previdéncia,
por més?

Resposta: RS 1.431,44

Pois...
PV = 750.000
FV = CHS 2.000.000
1=0,7
N =10 anos =120 meses
PMT =7? =RS 1.431,44
Questao 06

Eliana possui uma loja no shopping ha dois anos. Hoje ela precisa de
recursos no valor de RS 200.000,00 para ampliar seu negécio,
alugando e reformando a loja do lado. Ela fez uma simulagéo de
empréstimo e verificou que teria que pagar uma prestagéo de RS
7.201,20 durante 48 meses para obter este recurso. Qual a taxa de
juros que o banco cobra neste financiamento?

PV =200.000
N =48
PMT =7.201,20
i=7?=2,50%
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Questao 07

Simone, 23 anos, acabou de formar-se como nutricionista e ja
arrumou um emprego numa rede de hotéis 5 estrelas, em regime
CLT. O saldrio liquido da Simone serd de RS 4.200,00 e ela estd
pensando em acumular recursos para sua aposentadoria. Ela
pretende chegar aos 50 anos com RS 2.000.000 acumulados.
Considerando uma rentabilidade real média de 0,45% ao més,
calcule qual devera ser a contribuigo mensal da Simone para
atingir esse objetivo.

Resposta: Aproximadamente RS 2.740,00

Por qué?
2.000.000 FV
0,45i
324 n (27 anos: 50 anos - 23 anos)
PMT="7=2.741,12
Questao 08

Ainda em relagdo ao enunciado anterior, as despesas mensais da
Simone, somam RS 3.000,00. Considerando uma rentabilidade real
média de 0,45% ao més, se a Simone poupar 100% dos recursos
excedentes, calcule em quanto tempo conseguira seu objetivo.

Resposta: Em aproximadamente 40 anos.
Por qué?

2.000.000 = CHS FV

1.200 = PMT
0,45 =i
N=7?=477

477 meses (477 / 12 = 39,75 anos)
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Questao 09

Beatriz esta considerando se é vantagem alugar um apartamento
ao invés de financia-lo, poupando a diferenga entre o poder de
poupancga e o valor do aluguel. Atualmente a renda liquida mensal
da Beatriz é de RS 6.500,00 e suas despesas pessoais séo de RS
3.000,00. Ela pretende adquirir um apartamento no valor de RS
300.000,00. Se Beatriz poupar durante 100 meses, investindo os
recursos a uma taxa liquida real de 0,5% ao més, ela deverd alugar
um apartamento cujo aluguel seja no Mdximo:

Resposta: RS 1.180,00

Por qué?

6.500 - 3.000 = 3.500 (Valor Disponivel, depois dos gastos)
3.500 PMT
100 N
0,51

FV =?=452.667,94 (Esse é o Valor que ela tera acumulado)

452.667,94 - 300.000,00 = 152.667,94 (Valor menos o prec¢o da casa)
152.667,94 CHS FV
100 N
0,5i

PMT =7 =1.180,42 (Esse é o valor maximo de aluguel)
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Questao 10

Senhor Poupador Jr. Possui um montante de RS 250.000,00
investido com rentabilidade de 0,95% a.m seu objetivo é acumular
um saldo bruto de 1 milhdo de reais em 10 anos. Quanto ele tem
que juntar por més para bater essa meta? (Desconsidere Inflagdo e
Imposto de Renda)

Resposta: 1.001,80

Prazo de 10 anos, mas os depdsitos sdao mensais, logo a quantidade
de depdsito serd de 120:

PV = 250.000,00 (saldo atual)
N=120(10x12)
I =0,95
FV =-1.000.000,00 (Lembre-se de colocar o CHS para trocar o sinal)

PMT = ? =RS$ 1.001,80
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Depdsitos Uniformes

Para calculos de séries uniformes de pagamentos antecipados,
devemos utilizar a fun¢ao "Begin":

Exemplo:

Vinicius calculou o valor que deverd depositar mensalmente para
atingir os RS 2.320.000,00 (reserva matemdtica) no inicio de sua
aposentadoria, que ocorrerd em 270 meses. A taxa de juros mensal
(liquida de todas as despesas) usada por ele é de 0,38% a.m. Vinicius
chegou ao valor a ser depositado mensalmente, que é de:

g BEG (Ou seja, g 7 - Begin)
FV =2.320.000
N =270
i=0,38
PMT ="?=4.921,72

Resposta: RS 4.921,72
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MODULO Il

(Proporc¢ao: de 15% a 25% da prova)
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Caderneta de Poupanga

A caderneta de poupanca continua sendo o principal destino do
dinheiro do brasileiro quando falamos em investimentos.

Além disso, poupas pessoas sabem, mas 65% dos recursos da
poupanca sao direcionados para o crédito imobiliario, ou seja, para
empréstimos de compra de imdveis.

Vantagens:

= A poupanga conta com Garantia do FGC (Fundo Garantidor de
Crédito), em até RS 250.000,00 — por CPF e instituicdo financeira. Ou
seja, se o banco quebrar o investidor tem a garantia de receber até
esse valor de volta.

= A poupanga tem isengao de IR (Imposto de Renda), para pessoa
fisica, e também é isenta de IOF (Imposto sobre Operacdes
Financeiras).

= A Poupanga tem liquidez diaria, ou seja, o investidor pode sacar a
gualguer momento, sem complicagdes.

Desvantagens:

* A poupanca é um dos investimentos que tem menor
rentabilidade.

= Se o dinheiro ficar aplicado por menos de 30 dias, a poupanga
nao pagara o rendimento.
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Rentabilidade da Poupanca:

A rentabilidade da poupanca é definida pelo Banco Central. Sendo
assim, todos os bancos sdao obrigados a praticar a mesma corregao
para esse investimento. Ou seja, Independente do banco que vocé
seja cliente, a rentabilidade sera a mesma.

Até 03/05/2012:

0,5% ao més + TR (Taxa Referencial), ou seja, 6% ao ano + TR (Taxa
Referencial)

A partir de 04/05/2012:

= Se a SELIC for acima de 8,5%: 0,5% ao més + TR (Taxa
Referencial)

= Se a SELIC for abaixo de 8,5%: 70% da Selic + TR (Taxa
Referencial)

IMPORTANTE: Aplica¢oes realizadas nos dias 29, 30 e 31 de cada

més, terao como data de aniversario o dia 01 do més subsequente.

IMPORTANTE: Aplicacao em cadernetas de poupanca realizada
através de depdsito em cheque tem como data de aniversario o dia
do DEPOSITO - e n3o o dia da compensag¢io do mesmo.
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Titulos Pubicos Federais

O Governo Federal, através do Tesouro Nacional, emite titulos para
financiar a divida do pais, isto é, a diferenca entre os gastos e a
arrecadacao.

Esses titulos podem ser pré-fixados, pds-fixados ou indexados a
inflacdao e, assim como os CDB, tém um prazo de vencimento e um
modo de remuneracao ja definidos no momento em que sao
emitidos.

IMPORTANTE: Os Titulos Publicos federais sao emitidos com
exclusividade pelo Tesouro Nacional, ficando o BACEN PROIBIDO DE
EMITIR T.P.F. DESDE 2002.

TiTuLOS PUBLICOS RENTABILIDADE RESGATE IDEAL PARA

LFT [Letras Fimanceiras do Tesouro) pas-fixada (Selic) o resgate ou vencimento curto a longo prazo

LTM {Latras do Tesouro Macional) pré-fixada no resgate ou vencimento curto ameédio prazo

NTN-C (Motas do Tesouro Naclonal - sérle C) pas-fixada(lGP-pM) semesiralmenta meédio a longo prazo
MTN-B [Mota do Tesouro Macional - série B) pds-fixadalleCA) semestralmente médio a longo prazo

W TM-B Principal (Mota do Tesours Macional - série B) pas-fixada(IPCa) no resgate ou vencimento médio a longo prazo
MTN-F [Mota do Tesauro Macional - série F) pré-fixada semastralmente curto amédio prazo

IMPORTANTE: Uma LFT negociada com agio tera rendimento
inferior a SELIC. Uma LFT negociada com desagio, tera rendimento
Superior a SELIC.

IMPORTANTE: LFT é interessante em um cenario de alta de taxa de
juros. Ja a LTN é interessante em um cendrio de queda de taxa de
juros.

IMPORTANTE: Uma remuneragao da Selic, ou até mesmo IPCA,
sempre segue a mesma varia¢ao da taxa de juros, ou seja, se sobe,
também sobe, se desce, também desce. Ja o pré-fixado, é o
"Inverso".
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Anotacoes:
» Se ainflacdo subir € BOM comprar: LFT (Selic) e NTN-B (IPCA)
» Se ainflacdo cair é RUIM comprar: LFT (Selic) e NTN-B (IPCA)

= Se ainflacdo subir é RUIM comprar: LTN (Préfixado)
= Se ainflacdo cair ¢ BOM comprar: LTN (Préfixado)

Observagao: Uma LFT negociada com agio tera rendimento inferior a
SELIC.

Uma LFT negociada com desagio tera rendimento Superior a SELIC.
Observagao: Uma remuneracao da Selic, ou até mesmo IPCA, sempre

segue a mesma variacao da taxa de juros, ou seja, se sobe, também
sobe se desce, também desce. Ja o pré-fixado, é o "Inverso".

Exemplo:

Considere uma LFT emitida em 01/07/2000 com vencimento em
07/03/2012. Sabendo que o PU hoje (10/07/2009 - 2307 dias uteis) é
de RS 3.939,53, calcule a média anual de evolugdo da SELIC no

periodo.

Resposta: 16,14% ano ano.

Por qué?
3.939,53 CHS FV
9,154761905 N (2307/252)
1000 PV

i=?=16,14%
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Exemplo:
Qual o rendimento de uma LFT negociada ao par no mercado?

Resposta: 100% da taxa Selic.

Por qué?

A cotacdo sera sempre igual a 100% quando o titulo estiver sendo
vendido ao par, ou seja, sem agio ou desagio. Esse termo é muito
usado no mercado financeiro.
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Tributagao no Tesouro

O imposto de renda (IR), retido na fonte, incide apenas sobre o total
de rendimento das aplicacdes no Tesouro Direto. A aliquota de
imposto de renda (IR) é regressiva e varia de acordo com a duracao
do investimento.

Ha Incidéncia de Imposto de Renda (IR) no Tesouro Direto:

Sobre os rendimentos financeiros auferidos na venda antecipada.

No pagamento de cupom de juros (O IOF ndo incide sobre os cupons
de juros; somente o IR).

No vencimento dos titulos.

Ou seja: O IR é recolhido na fonte, a cada pagamento de juros, a
uma aliquota variavel, de acordo com o tempo decorrido em cada
pagamento de juros.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 115



Calculo de PU

O Prego Unitario é o resultado da multiplicacdao da cotacao vezes o
Valor de Face. Assim, o prec¢o unitario do titulo é:

Val F
PU = Cotacdo x [ Wor de HCEJ

100

Na maioria dos titulos publicos federais o Valor de Face (Valor
Nominal, ou Valor Futuro) é igual a R$ 1.000,00.

Cotacgao:

E o valor presente do fluxo do titulo, descontado pela taxa de juros
informada ou pelo prémio de Desagio.
Para titulos sem cupom (zero cupom) como LTN e LFT, basta trazer a
valor presente o valor do vencimento.

100

Cotagao = 50

(1+ TAXA) ™

E a mesma férmula de valor presente:

Y
(1+1)"
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Questao 01

Qual o P.U de uma LTN (01/01/07) que tem seu Valor de Face igual
a RS 1.000,00 que foi resgatada antecipadamente em 31/03/05 a
LTN ha 440 dias uteis do vencimento e com 19,00% de taxa de juros
ao ano?

Na Formula:

P.U

440

1000 - 738,06
(1+0,19)™

Na HP-12C:

1.000 FV (Valor de Face)
19 i (Taxa de Mercado)
1,74603 n
PV =7?=736,00

O N foi encontrado da seguinte maneira:
440 (Dias Uteis) / 252 =1,746031746031746 anos

Vocé pode também, transformar a taxa em dias:
(1+0,19) elevado a 1/252

(1,19) elevado a 0,003968253968254

A resposta sera 0,0690529
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Questao 02

Uma empresa emitiu um titulo de Divida prefixado a 11% ao ano,
por um prazo de 5 anos (1260 dias uteis), com valor de face de RS
1.000.000, sem pagamentos intermedidrios de juros. Calcule o PU

de mercado na emissdo, considerando a taxa de juros de mercado
de 11% ao ano.

Resposta: RS 593.451,33

Na Féormula:

FV

PV=—"_
(1+1i)"

PU = [ 1.000.000 / (1+0,11) > | = 593.451,33

Na HP-12C:
1.000.000 FV (Valor de Face)
11i(Taxa de Mercado)
5n

PV =?=593.451,33
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Questao 03

Continuando com o titulo do anunciado anterior, transcorridos 230
dias, a taxa de juros de mercado subiu para 12% ao ano. Calcule o
novo PU de mercado desta data.

Resposta: Aproximadamente RS 629.000,00

Na Formula:

FV

PV =——
1+1)"

PU = [ 1.000.000 / (1+0,12) *%7%%%7 | = 629.261,40

Na HP-12C:

1.000.000 FV (Valor de Face)
12 i (Taxa de Mercado)
4,087301587 n
PV =?=629.000

O N foi encontrado da seguinte maneira:
1260 — 230 = 1030 dias uteis
1030/ 252 = 4,087301587 anos

Vocé pode também, transformar a taxa em dias:
(140,12) elevado a 1/252

(1,12) elevado a 0,003968253968254

A resposta sera 0,0449818

OBSERVACAO: Comparando dois titulos de renda fixa zero cupom
com prazos iguais: O que estiver sendo negociado com maior desagio
apresentara maior taxa de retorno.
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Tipos de Mercado: Agoes

EMPRESA

MERCADO PRIMARIO —— l
INVESTIDOR

) INVESTIDOR
MERCADO SECUNDARIO — I

INVESTIDOR

O Mercado Primario compreende o langamento de novas agoes no
mercado; é uma forma de captacao de recursos para a empresa.

Uma vez ocorrendo esse langamento inicial ao mercado, as a¢des
passam a ser negociadas no Mercado Secundario, onde ocorre a
troca de propriedade de titulo. Ou seja, no Mercado Primario, qguem
vende as a¢des é a companhia, usando os recursos para se financiar.

No Mercado Secundario, o vendedor é vocé (investidor) que se
desfaz das acOes para reaver o seu dinheiro. Por isso, os negdcios que
vocé realiza em Bolsa de Valores correspondem ao Mercado
Secundario.

_ Um dos parametros considerados na avaliagdo da
liquidez de agdao negociagao na bolsa é a média de quantidade de
negocios diarios.
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Questao 01
No mercado primdrio:
a) Sao negociados pela primeira vez os titulos e valores
mobiliarios.
b) E o Unico lugar onde podem operar corretoras de
investimentos.
c) Ocorrem operagdes com titulos que ja estdo em circulacdo ha
muito tempo.
d) Sao feitas transacdes apenas com debéntures e notas
promissorias.

Questao 02

O mercado secunddrio:

a) E onde s3o negociadas as acdes de segunda linha.

b) E quando o emissor capta recursos para financiamento de seus
projetos.

c) E quando ocorre a subscricdo das acdes da companhia.

d) E quando ocorre a liquidez dos valores mobilidrios negociados.
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CDB (Certificado de Depdsito Bancario)

O CDB, Certificado de Depdsito Bancario, € um titulo privado para a
captacao de recursos de investidores pessoas fisicas ou juridicas, por
parte dos bancos. E um investimento “protegido” pelo FGC.

O CDB pode ser emitido por bancos comerciais, bancos de
investimento ou bancos multiplos, com pelo menos uma destas

carteiras descritas.

CORRETORAS NAO PODEM EMITIR CDB (Apenas comercializa-los)!

Sua rentabilidade pode ser:

=  Pré-Fixada;

= Pés-Fixada;

Podem emitir CDB:

Bancos comerciais, multiplos, de investimento, de desenvolvimento e
a Caixa Econ6mica Federal.

IMPORTANTE: Os CDB's nao podem ser indexados a variacao
cambial. Quando o investidor deseja obter um rendimento atrelado
a variacdao cambial, é necessario fazer um contrato de swap paralelo
ao CDB. "CDB swapado".

IMPORTANTE: Tanto o CDB Pré Fixado como o Po6s Fixado sao
exemplo de titulos privados de RENDA FIXA e nao de RENDA
VARIAVEL.
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Prazos do CDB

CDB
Indexador Prazo Minimo
Pré-fixado Ndo ha
CDI ou Selic Ndo ha
TR ou TILP 1 més
TBF 2 meses
IGPM e IPCA 1 ano

Fluxo do CDB

$$% ATIVIDADE 1

ATIVIDADE 2

JUROS 3 ATIVIDADE 3

Exemplo 01:
No vencimento de um CDB, um investidor pessoa fisica é taxado pelo
imposto de renda. O banco emissor do CDB paga o resgate bruto,

deixando o recolhimento do imposto para o cliente. Este banco:

Resposta: Esta errado, pois o recolhimento é por conta do banco
emissor.
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Letra Financeira (LF)

Letras financeiras sao titulos emitidos por instituicdes financeiras,
que consistem em promessa de pagamento.

= Podem ser emitidas por: Bancos multiplos, bancos comerciais,
bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, caixas econdmicas, companhias hipotecarias ou
sociedades de crédito imobiliario e BNDES;

* Prazo minimo: 24 meses, vedado o resgate total ou parcial antes
do vencimento;

= Devem ter valor nominal unitario igual ou superior a RS
1.000.000,00 (um milhao);

= Nao esta coberta pelo FGC

Aplicagoes no Exterior

Liquidacao ou resgates de aplicagdes financeiras no exterior devem
ser tributados em 15% sobre o lucro. A apuracao do lucro deve ser
calculada em relagdo a variacao em reais dos investimentos, pela
cotacao do ddlar fixada, para compra, pelo Banco Central do Brasil.
O investidor é que tem a obrigacao de recolher o imposto até o
ultimo dia util do més subsequente a operagao.

E necessario informar anualmente na declaragdo de IR o valor
investido no exterior. E para quem tem investimentos no exterior
superiores a USS 100.000, além de informar o valor a Receita
Federal, deve prestar contas ao Banco Central.

Exemplo:

José acaba de receber juros, referente a uma aplicagdo de titulos da
divida do tesouro americano no exterior. Ele decidiu manter este
investimento fora do Brasil. E correto afirmar que:

Resposta: Os rendimentos de cupom recebidos por pessoa fisica
residente, relativos as aplicagcdes no exterior sao tributados a
aliquota de 15%.
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Debénture

As debéntures sao formas de captacao de recursos de médio e longo
prazo para sociedades anonimas (S.A.) ndo financeiras de capital
aberto.

Porém, as sociedades de arrendamento mercantil e as companhias
hipotecdrias estao também autorizadas a emitir debéntures.

Observagao:

= Na conversao de uma debénture em agoes, ha imposto de
renda, na aliquota determinada pelo periodo de existéncia da
debénture.

= A conversao de uma debénture em agoes é fato gerador de
imposto de renda.

= Uma debénture conversivel é aquela que: Estabelece a
possibilidade de que o investidor possa, ao invés de receber o
dinheiro corrigido nas condi¢oes previamente estabelecidas,
receber agoes preferenciais da companhia.

= Entre as debéntures ha a possibilidade de repactuacao dos
rendimentos entre as partes, quando prevista na escritura da
emissao.
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Garantias — Debéntures:

Real

Uma debénture com garantia real oferece, como garantia do
pagamento do titulo, bens da empresa emissora ou de terceiros.
Caso haja problemas na hora de honrar os pagamentos, os
investidores podem usar os bens como garantia.

Flutuante

Nesse tipo de debénture, o investidor tem a prioridade em relagao a
outros credores em caso de faléncia da empresa emissora. Ou seja,
caso algumas dividas sejam pagas, a sua tem maior chance de ser
honrada.

Quirografdria (sem preferéncia)

Trata-se de um tipo comum de debénture no Brasil. Ela nao concede
prioridade sobre ativos da empresa emissora, ou seja, o investidor
concorre com todos os demais credores em caso de faléncia.

Subordinada

Em caso de liquidacdo da sociedade, a debénture subordinada
oferece prioridade de pagamento apenas em relagdao aos acionistas,
no que se refere aos ativos da companhia.

Cross Default: Se uma divida de um determinado emissor vencer e
ele ficar inadimplente - nessa ma situagao, as debéntures também
estarao vencidas automaticamente. O contrario é verdadeiro, ou
seja, se ele nao pagar a debénture, ou os juros, as outras dividas
podem ser declaradas vencidas automaticamente.
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Operagoes de Underwriting

Underwriting de Melhores Esforgos (Best Efforts)

Subscricao em que a instituicao financeira se compromete a realizar
os melhores esforgos para a colocagao junto ao mercado das sobras
do langamento. Nao ha comprometimento por parte do
intermediario financeiro para a colocacao efetiva de todas as acdes.
A empresa assume 0s riscos da aceitacao ou nao das acdes lancadas
por parte do mercado.

Underwriting Residual (Standby)

Subscricao em que a instituicao financeira se compromete a colocar
as sobras junto ao publico em determinado espaco de tempo, apds o
gual ela mesmo subscreve o total das a¢gdes nao colocadas.

Decorrido o prazo, o risco de mercado é do intermediario
financeiro.

Underwriting Garantia Firme (Straight)

Subscricao em que a instituicao financeira subscreve integralmente
a emissao para revendé-la posteriormente ao publico. Selecionando
esta opcao a empresa assegura a entrada de recursos. O risco de
mercado é do intermediario financeiro.

Ordem CRESCENTE de custo para a empresa emissora (da mais
barata para a mais cara): Melhores Esforgos, Residual, Firme.
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Commercial Papers (Nota Promissdria)

= Quem pode emitir: SA Aberta e SA Fechada.

= A nota promissoria comercial nao possui garantia real, por isso é
um instrumento para empresas com bom conceito de crédito.

= Utilizada para captac¢ao de recursos de CURTO PRAZO.
* O prazo minimo da NP é de 30 dias;

= O prazo maximo da NP é de 180 dias para S.A. de capital
fechado e 360 dias para S.A. de capital aberto;

= A NP possui uma data certa de vencimento.
= Rentabilidade: Pré-Fixada ou Pds-Fixada.

= Avenda de nota promissdria comercial necessita
obrigatoriamente de uma instituicao financeira atuando como
agente colocador, podendo ser uma distribuidora ou corretora.

= S3o vedadas as ofertas publicas de notas promissdrias por
instituicoes financeiras, sociedades corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobilidrios e sociedades de arrendamento mercantil.
Dessa forma, as Notas Promissdrias dessas instituicdes nao sao
valores mobiliarios.

» Pode ser resgatada antecipadamente (o que implica na extin¢ao
do titulo) caso o prazo minimo de 30 dias seja cumprido, e que o
titular (investidor) da NP concorde.

A nota promissdria nao pode ser remunerada por:

Indice de Pre¢os: Como o prazo maximo de uma NP é de 360 dias, e a
remuneracao de ativos por indice de precos exige prazo minimo de
um ano, uma NP nao pode ser remunerada por indice de precos. Ou
seja, uma NP emitida com prazo de 1 ano teria um pouco mais de
360 dias, pois teria 365 ou 366 dias
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Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) é um titulo de renda
fixa baseado em créditos imobiliarios (pagamentos de
contraprestacdes de aquisicdo de bens imdveis ou de aluguéis).

A oferta publica de distribuicdo de CRI so pode ser iniciada apés a
concessao de registro e estando o registro da companhia aberta da
companhia securitizadora atuando junto a CVM.

Fluxo de Emissdao de um CRI Lastreado em Recebiveis de Financiamentos Imobiliarios
Realizado por Instituicao Financeira

&

Inst Francaia

vende o3 recebiveis
dos contratos de
financiamentas para

O bance concede vm financiomento para agquisicdo
do imavel.

-

paga os valores devidos Compradaores
conforme confrato de dos Imoves
4 firanciamento

emite os CRls & vende aos
3 investidores.

uma securitizadora.

> =lilll= :*‘

SecLIEdom E paga a remuneragio (juros) e Investidor

amortiza o principal.

_ Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios s6 podem
ser emitidos por Companhias Securitizadoras.

IMPORTANTE! CRI ndo tem cobertura do FGC!

_ A CCB permite que o banco, transfira o risco de
crédito para um investidor.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 129



Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA)

Os CRA ou Certificados de Recebiveis do Agronegadcio sao titulos de
crédito emitidos por empresas securitizadoras de direitos creditérios
do agronegécio.

1.1 — Direitos
Devedor —— Creditorios —P» Credor
(divida)
1.2 - Cessdo 2.2 — Compra dos
dos direitos direitos creditorios
Securitizadora
1.3 - Distribuicao 2.1 - Pagamento
s dos CRA do CRA
3.1 — Pagamento o
da divida
» Investidores

Muito parecida com a CRI, que funciona para o setor imobiliario. O
produtor faz um financiamento com o banco, o banco recorre a
empresa securitizadora que vende os CRA aos investidores que, por
sua vez, recebem o dinheiro de volta com os respectivos rendimentos
a medida que os produtores honrarem suas dividas.
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Cédula do Produto Rural (CPR)

A Cédula do Produto Rural (CPR) é um titulo de promessa de entrega
de produtos rurais que pode ser emitida pelos agricultores e suas
associacoes, inclusive cooperativas.

CPR -
Produtor : " Vendedor
Rural . Insumos Insumos
CPR | R$
_CPR + swap CDI
Investidor R$ , Banco

Observacgoes:

= Sua liguidacao s6 é permitida por meio da entrega fisica da
mercadoria.

= Por meio da CPR, o produtor antecipa a venda da producao, e
pode ser negociada nos mercados de bolsas e de balcao.

= (O Banco do Brasil também realiza leildes das CPRs.

= LEI No 8.929, DE 22 DE AGOSTO DE 1994: Art. 12. A CPR, para ter
eficacia contra terceiros, inscreve-se (deve ser registrada) no
Cartorio de Registro de Imoveis do domicilio do emitente.
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CCB (Cédula de Crédito Bancario)

1- A CEDULA DE CREDITO é estruturada com todas especificagies e as garantias.

2 - A CCB & emitida a favor de uma instituig8o registradora com as garantias constituidas.
3 - Alinstituigiio bancéria coloca a CCB a disposigdo para os investidaores.

4 - 0 pagamento dos investidores é repassado para o emissor da CCB.

5 - O emissor se responsabiliza em efetuar os pagamentos dos juros contratados com os
investidores nos prazos e taxas estabelecidas na propria cédula.

6 — As garantias s8o utilizadas para reforgar o crédito para os investidores.

E um Titulo de Crédito emitido por pessoa fisica ou juridica em favor
de instituicdo financeira ou de entidade a esta equiparada, credora
original da CCB, representando promessa de pagamento em
dinheiro, decorrente de operacao de crédito, de qualquer
modalidade;

A instituicdo credora deve integrar o SFN - Sistema Financeiro
Nacional, sendo admitida a emissao da Cédula de Crédito Bancario
em favor de instituicdo domiciliada no exterior, desde que a
obrigacado esteja sujeita exclusivamente a lei e ao foro brasileiros;

A Cédula de Crédito Bancario (CCB), por ser um titulo executivo
extrajudicial, tem um procedimento de cobrang¢a muito
simplificado.

O IR em uma aplicacao em CCB é igual ao IR de uma aplicagdo em
uma debénture/LH/CRI.
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LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

COMPRA
LCI
I -~
f————————— '— »
BANCO SETOR
- ,?\ INSTITUICAO FINANCEIRA IMOBILIARIO
A W ¢
\-.‘: d)’
GANHA JUROS

A LCl é um dos instrumentos de Renda Fixa mais procurada pelo
investidor pessoa fisica e que mais cresceram nos ultimos anos, por
conta de sua isencao de Imposto de Renda para esse publico.
Representa uma fonte de recursos para o setor imobiliario, pois
possui como lastro, os créditos imobiliarios.

» [ protegido pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito);
= Pessoa Fisica é isenta de IR, nesse tipo de investimento;

» E possivel negocia-la no mercado secundario (A LCl ndo pode ser
resgatada a qualquer momento, mas é possivel negocia-la no
mercado secundario).
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Questao 01
Um investidor Pessoa Fisica fez um investimento de RS 10.000 (Dez
Mil Reais) em letra de crédito imobilidrio e obteve rendimentos. Ele:
a) Estd isento da cobranca do IR, pois na letra de crédito
imobilidrio todos os investidores nao pagam IR sobre os
rendimentos.
b) Vai pagar IR sobre os rendimentos na letra de crédito
imobiliario que ocorre no ultimo dia util dos meses de maio
e novembro.
c) Esta isento da cobrancga do IR sobre os rendimentos na
letra de crédito imobiliario, porque é Pessoa Fisica.
d) Vai pagar IR sobre os rendimentos na letra de crédito
imobilidrio via DARF a aliquota de 15%.

Questao 02
Sobre a Letra de crédito imobiliario — LCI é correto falar:
a) Somente Bancos comerciais podem emitir.
b) Estao cobertas pelo FGC.
c) Que permite isencdo de Imposto de Renda para qualquer tipo
de investidor.
d) Que é emitida por empresas que querem obter recursos para o
financiamento de seus projetos.

Questao 03
Um investidor pessoa fisica teve RS 10.000 de rendimento na sua
aplicagdo em Letra de crédito imobiliario com prazo de 7 meses.
Com base nessa informagdo, pode-se dizer que:

a) Ele estd isento da cobran¢a do Imposto de Renda.

b) Ele terd que pagar RS 1.500 de Imposto de Renda.

c) Ele terd que pagar RS 1.750 de Imposto de Renda.

d) Ele terd que pagar RS 2.000 de Imposto de Renda.
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LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)

COMPRA

LCA

A
y  M-A

VOCE 'BANCO SETOR
INVESTIDOR INSTITUICAO FINANCEIRA AGRONEGOCIO
B,
I’.‘\;i'-:ublx
GANHA JUROS

Letra de Crédito do Agronegdcio é um titulo de crédito emitido por
instituicoes financeiras publicas ou privadas (bancos), com o objetivo
de obter recursos para financiar o setor agricola. Quando vocé
compra uma LCA, vocé empresta dinheiro para o agronegécio e
recebe, em troca, seu dinheiro acrescido de uma taxa de juros.

Ou seja, 0s bancos negociam a LCA, remuneram o investidor e
utilizam o capital investido para emprestar a instituicdes que fazem
parte do setor de Agronegdcio.

= E protegida pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito);
= Pessoa Fisica é isenta de IR, nesse tipo de investimento;

= E possivel negocia-la no mercado secundario (A LCA n3o pode
ser resgatada a qualquer momento, mas é possivel negocia-la no
mercado secundario).

= S0 pode ser emitido por bancos e por cooperativas de crédito
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FGC (Fundo Garantidor de Crédito)

O FGC é uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra o
mecanismo de protecao aos correntistas, poupadores e investidores,
contra instituicdes financeiras em caso de intervencao, liquidacao ou
faléncia.

O FGC garante a devolug¢do de no maximo RS 250.000 investido por
CPF/CNPJ por institui¢do financeira. Isto significa dizer que cada
pessoa ou empresa tera no maximo RS 250.000,00 protegidos em
cada instituicao financeira DIFERENTE que investir. Logo, &€ mais
seguro investir em varios bancos.

Se vocé é casado (a), € mais seguro manter contas separadas. Evite
o uso de conta conjunta. Se o banco quebrar e sua conta conjunta
possuir, por exemplo, RS 500.000,00 vocés so receberio RS
250.000,00 mesmo sendo uma conta conjunta. A protecao do FGC é
de RS 250.000,00 por conta, mesmo que seja conta conjunta. Ja se
vocés separarem os RS 500.000,00 em duas contas individuais no
mesmo banco, cada um recebera seus RS 250.000,00 apds a faléncia
do banco.

Investimentos QUE NAO ESTAO COBERTOS pelo FGC:

* Fundos de Investimento

= CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios)

* CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegdcio)
= Debéntures

= Acgoes

» Commercial Papers (Notas Promissorias)

=  Opgcoes

= Swap

= Mercado a Termo

=  Mercado Futuro
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Exemplo I: Um investidor tem aplicado em um determinado banco
RS 180 mil num CDB, RS 70 mil na poupanca e RS 5 mil em sua conta
corrente, totalizando um valor de RS 255 mil na institui¢do.

Caso o banco quebre, esse investidor receberd RS 250 do FGC,
perdendo RS 5 mil, pois RS 250 mil é o limite mdximo coberto pelo
Fundo.

Exemplo Il: Uma investidora tem RS 500 mil para investir e decidiu
investir RS 250 mil em CDB do Banco A e RS 250 mil em uma letra de
crédito do Banco B.

Se os dois bancos quebrarem, ela receberd do FGC os RS 500 mil, RS
250 mil de cada instituigdo.

Exemplo Ill: Um investidor possui uma letra de crédito do
agronegocio (LCA) em um determinado banco no valor de RS 100 mil
e uma conta poupanga conjunta com sua companheira no mesmo
banco no valor de RS 100 mil.

Se o banco quebrar, ele receberd RS 150 mil do FGC (RS 100 mil da
LCA e RS 50 mil da conta poupanga) e ela receberd RS 50 mil. E
importante notar que no caso de contas conjuntas, o FGC ndo faz
juizo de quem depositou o dinheiro, apenas divide o valor a ser pago
pela quantidade de CPFs ligados a conta e paga partes iguais para
cada um.
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Investimentos Cobertos:

QD‘}

Depositos 4 vista ou sacdveis Cepositos de poupancga;
mediante aviso prévic;

o \ T

Letras de crédite imehbiliaric Letras de crédite do agronegocio o )
(LCI; (LCA); Letras de cambie (LC);

S

A ==¢$
Fnu‘u {n_l\

ATITIO

Depositos a prazo, com ou sem
) . emissio de cerificado ROB
Letras imobiliarias (LI): (Recibo de Deposito Bancario) e
CDB (Cerificado de Depdsito
Bancario);

Letras hipotecarias (LH);

IR <

OperagBes compromissadas Depdsitos mantidos em contas

que tém como objeto titulos nio movimentaveis por cheques

emitidos apos 8 de margo de destinadas ao registro e controle
2012 por empresa ligada. do fluxo de recursos referentes a

prestacio de servicos de
pagamento de salarios,
vencimentos, aposentadorias,
pensbes e similares;
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Questao 01
Sdo garantidos pelo FGC (Fundo Garantidor de Créditos):

a) Depdsitos a Vista e Fundos de Investimento.
b) Debéntures e CDBs.

c) Notas Promissérias e CDBs.

d) CDBs e Letras Crédito Imobiliario

Questao 02

O investidor fez uma aplicagdo em CDB. Em caso de liquidagdo
extrajudicial do banco:

a) O investidor ndo vai receber o valor investido, ja que ndo ha
nenhuma garantia neste caso.

b) O investidor vai receber o valor investido no limite de RS
250.000 do FGC, por CPF/CNPJ.

c) O investidor vai receber o dinheiro do Banco, que garante o
dinheiro do cliente mesmo em casos de liquidacao
extrajudicial.

d) Cabe ao investidor participar de assembleia para transferir o
recurso aplicado em CDB para outro Banco.
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Direito/Bonus de Subscri¢do ou Direito de Preferéncia

A preferéncia de subscri¢ao é o direito que possuem os atuais
acionistas de subscrever o aumento de capital na mesma propor¢ao
de sua participacao no capital da companhia, prioritariamente. Ou
seja, Garante a possibilidade de o acionista manter a mesma
participacdo no capital total. E como se fosse uma compra de Call.

Exemplo 01:

Sr. Joseph é acionista da Empresa Sentra S/A, possio 100 ag¢des,
correspondentes a 1% do capital social. A Sentra S/A realizard uma
oferta de acbes com o objetivo de captar recursos para exmpansdo
dos negocios. Com esta oferta o capital Social da Empresa Passard a
ser de 15.000 a¢des. Podemos afirmar que a oferta é:

Resposta: Primaria e Sr. Joseph tem prioridade em subscrever até
50 agoes.

Por que?

Neste caso, o titular das agdes, Sr. Joseph, segundo os direitos de
subscricdo, tem preferéncia de subscri¢do. E como se fosse uma “Pré-
venda”, para um grupo mais exclusivo. Como Sr. Joseph, possuia 100
acoes, representando 1% do capital social, chegamos a conclusao que
a Companhia, possuia, anteriormente 10.000 a¢des (100%). Depois
da oferta de a¢des, a empresa comega a ter 15.000 agdes, ou seja,
aumentou 50%; Logo Sr. Joseph, também poderd “comprar”, com
antecedéncia e prioridade, 50% a mais de suas a¢des, para manter a
mesma proporgao de sua participacao na empresa — aqueles 1%.
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Bonificacao de Ag¢oes
E a distribuicdo gratuita de novas a¢des, devido a incorporagao de
reservas no capital social.

Observagao: A bonificacao no mercado acionario, nada mais é que
um ajuste que NAO AFETA a riqueza do investidor.

Exemplo:
Uma empresa que possui acdes negociadas na bolsa de valores estd
pagando bonificacdo aos seus acionistas. Os detentores de acoes

desta empresa:

Resposta: Recebem gratuitamente as acdes.

Exemplo:

Uma empresa fez uma bonificagéio de 80% em suas agdes. Um
investidor possuia 400 ag¢bes do total de 1.000 que a empresa
detinha. Quanto esse investidor passou a ter?

Resposta: 720 Acoes

Por qué?

400 + 80% de 400 = 720
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Day Trade

O day-trade caracteriza-se pela conjugacao de operacdes de
COMPRA E VENDA iniciadas e encerradas NO MESMO DIA.

Os rendimentos auferidos nessas operacdoes estdo sujeitos a
incidéncia de imposto de renda a aliquota de 20%: 1% Retido na
fonte e 19% via pagamento de DARF.

Observagao: Primeiro paga-se os custos operacionais, depois o I.R.
retido na fonte (1%), para depois pagar os 19%, via DARF -
Documento de Arrecada¢ao de Receitas Federais.
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Dividendos
‘ 0 (]

Dividendos sao parte dos lucros da empresa atribuidos aos
acionistas.

- Dividendos NAO TEM Imposto de Renda.

- Os Dividendos sao aprovados pelos acionistas.

E comum escutarmos que o dividendo obrigatério representa no
minimo 25% do lucro liquido ajustado. Mas é um engano.

De acordo com o artigo 202 da Lei 6.404/76 (Lei das S/As), que
regula o tema, o estatuto social determinara a por¢ao minima dos
lucros a ser classificada como dividendo obrigatorio. Logo, segundo
a Lei das S/As, as companhias podem pagar como dividendos
obrigatorios uma parcela inferior a 25% do lucro liquido ajustado.
Basta que o estatuto social defina percentual menor.

Ha exemplos no mercado: O artigo 25 paragrafo 22 do estatuto social
do Universo Online S.A. (UOL) estipula que 1% do lucro liquido
ajustado sera distribuido.

Juros sobre Capital Proprio (JSCP)

Juros sobre capital préprio (JSCP) é uma das formas de uma empresa
distribuir o lucro entre os seus acionistas, titulares ou sécios (a outra
é sob a forma de dividendos). Os juros sobre capital proprio
compdem o dividendo minimo que a companhia deve distribuir em
caso de lucro.

IR em JSCP = 15%
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Tag Along

Quando ha mudanca de controle de companhia aberta, os demais
acionistas detentores de acdes com direito a voto devem receber
uma oferta publica de compra de suas acoes pelo mesmo valor pago
pelas acdes do controlador e os acionistas preferenciais.

O preco a ser pago na oferta publica aos acionistas minoritarios deve
corresponder a, no minimo, 80% (oitenta por cento) do valor, por
acao, pago aos acionistas que alienaram o bloco de controle.

Ou seja, o Tag Along é a extensao do prémio de controle, direito
conferido aos acionistas minoritarios em caso de alienagao de a¢des
realizadas pelos controles da companhia.

E como ele funciona?

Suponha uma empresa com acoes ordindrias ON (com direito a voto)
e acOes preferenciais PN. As acdes ON sao distribuidas da seguinte
maneira: 51% para o grupo controlador, 30% para um fundo de
investimentos e 0os 19% restantes para os acionistas minoritarios,
aqueles que negociam as acdes todos os dias na bolsa de valores.
Agora suponha que uma segunda empresa queira adquirir a empresa
do exemplo anterior e faca uma oferta para o grupo controlador,
detentor de 51% das agdes ON.

Se nao existisse o tag along, bastaria comprar os 51% do grupo
controlador para assumir o controle da empresa, porém, com o
mecanismo de tag along, a empresa interessada na compra teria que,
obrigatoriamente, fazer uma oferta publica de aquisicao das demais
acoes ordinarias de, no minimo, 80% do valor que pagaria pela
aquisicao das acdes do grupo controlador.

Assim, os detentores de a¢cdes ON decidem se querem vender ou nao

suas acdes, mas tem a garantia de que receberao pelo menos 80% do
valor do que serd pago ao bloco controlador.
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Agentes - Underwriting

Decide captar
recursos via

/\Q\ emaisé.?eos de B.l
. >

Emite as a¢des

AcOes passam a no mercado

ser negociadas primdrio
no mercado (underwriting)
secundario

Bolsa de

valores | <]

Mercado
primario

=  Bancos de Investimento

= Bancos Multiplos com carteira de Investimento

= Sociedade Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios (SDTVM)

= Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios.
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Analise Técnica/Grafica

Em resumo, a analise técnica estuda as movimentagdes nos pregos
passados, utilizando graficos, e, a partir dai, explica a sua evolucao
futura.

Resisténcia

Resisténcia

Resisténcia

= Nos movimentos de alta dos ativos, a barreira é conhecida como
resisténcia.

=  Nos movimentos de baixa dos ativos, a barreira é conhecida
como suporte. Lembre-se do suporte de TV!

Exemplo 01:

Um analista grdfico de acdes observa que a acéo X em determinado
periodo ndo superou o preco de RS 30,00, nem ficou abaixo do preco

de RS 20,00. Podemos afirmar que estes precos sdo, respectivamente:

Resposta: Resisténcia e Suporte.
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Analise Fundamentalista

A Analise fundamentalista é a analise da situacao financeira,
econdmica e mercadolégica de uma empresa, um setor ou dado
econdmico, uma commodity ou uma moeda e suas expectativas e
projecdes para o futuro.

A precificacdao de a¢des baseada na analise fundamentalista utiliza:
Dados conjunturais, projecdes de resultados e condicdes de oferta e
demanda de bens e servicos da empresa.

Exemplo: Analisado o fluxo de caixa descontado da empresa (Free
Cash Flow), EBITDA, Balanco, DRE, EBIT, ROE, ROA, LOA.
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Inplit & Split

Grupamento (Inplit): REDUZ a quantidade de agées aumentando o
valor de cada acao; (Objetivo: Menor risco).

Desdobramento (Split): AUMENTA a quantidade de a¢des reduzindo
o valor da acao; (Objetivo: Maior liquidez — Visa diminuir o risco de
liquidez).

IMPORTANTE: Tanto no processo de split como o de inplit, o capital
do investidor nao se altera!

Exemplo 01:

Uma agdo sofreu split de 200%. O investidor que comprou 300 a¢des
a RS 60,00. Ficard com quantas a¢des?

Como é Split, sabemos que tera um aumento na quantidade de
acdes. Um acréscimo de 200% significa que a quantidade de agdes
ird triplicar, pois:

300 agdes + 600 agdes (200%) = 900 agdes.

Como a quantidade triplica, o valor de cada a¢ao serd dividido por 3,

para que o capital social ndo se altere, sendo:
60 /3 =RS 20,00

Resposta: RS 20,00

Inplit = Aumenta o valor da acao
Split = Diminui o valor da acao
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Questao 01

Uma empresa cujas agoes sdo negociadas em Bolsa de Valores e
que deseja aumentar a liquidez de suas agdes sem aumentar o
capital, deverd realizar:

a) Um processo de desdobramento de agoes (split).
b) Um processo de agrupamento de a¢des (inplit).

c) A emissdo de novas acoes.

d) Um processo de subscricdo de acdes

Questao 02

Num desdobramento de agoes (inplit):

a) Os sdcios atuais sempre perdem participacao no capital.

b) Os sécios atuais sempre ganham participacao no capital.

c) Os sdcios tanto podem perder como ganhar participacdao no
capital, dependendo das condi¢gdes de mercado e do numero
de agdes em circulagao.

d) Os sdcios mantém sua participagao no capital da sociedade.
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Indice P&L
E uma indicacdo do niimero de anos que se levaria para se reaver o
capital aplicado na compra de uma ag¢ao, por meio da distribuicao de

dividendos.

Féormula:

preco por agao

Indice P/L = -
lucro por agao

Exemplo:

O indice Prego/Lucro (utilizando-se os precos atuais de mercado e os
lucros projetados para o proximo ano) da companhia A é 1,5 e da
companhia B é 3,0, ambas do setor elétrico. Usando apenas este
indice para a escolha de qual a¢do investir, se deveria escolher:

Resposta: Comprar agdes da companhia A, que esta relativamente
mais barata que a companhia B.

Por qué?

Uma das interpretacdes possiveis do indice preco/lucro projetado é
mostrar qual das a¢des esta relativamente mais barata. Quando
comparamos varias a¢oes usando esse indice, aquela que tiver o
menor indice é a que esta relativamente mais barata. No caso A, o
investidor paga RS 1,50 por cada unidade de lucro projetado. No caso
B, paga RS 3,00 por cada unidade de lucro projetado. Assim a acdo A,
esta relativamente mais barata.

Exemplo:

O valor de mercado da agcdo XPTO é de RS 18,00 e seu indice P/L é de
3. Analisando apenas estes dados, é correto afirmar que:

Resposta: O prazo de recuperagao do investimento sera de 3 anos.
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Segmentos de Governanga Corporativa

Nivel 1:

@NWEL 1

BM&FBOVESPA

= Realizagao de reunioes publicas com analistas e investidores,
A0 menos uma vez por ano;

= Manutenc¢ao em circulacao de uma parcela minima de agoes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social
da companhia.

Nivel 2:

@NNELZ

BM&FBOVESPA

= Divulgacao de demonstragdes financeiras de acordo com
padroes internacionais IFRS ou US GAAP;

= Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros
e mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicao.
No minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverao ser
conselheiros independentes;

= Extensado para todos os acionistas detentores de a¢des
ordinarias das mesmas condicdes obtidas pelos controladores
guando da venda do controle da companhia e de, no minimo,
80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de
acoes preferenciais (tag along).

= As companhias Nivel I, além da aceitagao das obrigacdes
contidas no Nivel I, a companhia e seus controladores adotam
um conjunto bem mais amplo de praticas de governanca e de
direitos adicionais para os acionistas minoritarios.
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Novo Mercado:

MERCADO

BOVESPA BRASIL

® Transparéncia maior na gestao e na publicacao;
= 100% das acoes devem ser ordinarias (ON);

= 100% tag along;

= |PO de no minimo 10 milhdes;

= Manter no minimo 25% das acdes em circulagao.

Resumindo...

Free Float Ndo haregra No minimo, No minimo, No minimo,
25% 25% 25%

Acobes Emitidas ON e PN ON e PN ON e PN Somente ON

Conselho de Minimo de 3  Minimo de 3  Minimo de 5 Minimo de 5

Administracao membros membros membros membros

Demonstracoes

financeiras em Facultativo Facultativo Obrigatorio Obrigatorio

padrdo

internacional

Tag Along 80 % ON 80% ON 100% ON e 100% ON

80% PN

Camara de

Arbitragem Facultativo Facultativo Obrigatorio Obrigatoério

Bovespa
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Tributagdao em A¢oes

Exemplo 01:

Um investidor, pessoa juridica, compra 100.000 a¢des a RS 10,00 e
vende, no dia sequinte, essas mesmas 100.000 a¢des a RS 11,00,
tendo gasto RS 0,20 por agdo para realizar essas operagées. O
imposto de renda devido, a ser apurado no fim do més pelo
investidor, é de:

Seguindo a questao acima, devemos encontrar o lucro liquido da
operacao, para entao, aplicar a aliquota de IR

Pre¢o de Venda — Pre¢o de Compra — Custos Operacionais

11,00-10,00-0,20 = 0,80
Logo, o IR serd de 15% em cima de RS 0,80

Resposta: 15% sobre RS 0,80 por a¢do

_ Em ag¢des, o Imposto de Renda sempre sera 15%,
exceto para Day Trade.

Em operagoes de Day Trade (Compra e Vende NO
MESMO DIA), a aliquota de Imposto de Renda é 20%.

Acdes nao tem IOF.

Quem recolhe o IR, em ag¢des, é o PROPRIO

INVESTIDOR.

ALIQUOTA

OPERACAO RESPONSAVEL FONTE

AJUSTE ISENCAO

A — Pessoa Fisica,
0,

(oL in |2 investl:i'(ric:)prr:cravés va(l)llc?rojfasl;:ebnrae go IShE BT 6 gliegacaatd el
VENDA ’ s rendimentos. RS 20.000,00 em

de DARF. (venda). . .

um unico més.
Proprio 0 o
DAY-TRADE investidor, através 19 sobre o3 Ao .sobre o3 - Nao tem.
de DARF. rendimentos. rendimentos.
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Questao 01
Estdo isentos do imposto de renda os ganhos liquidos auferidos por
pessoa fisica em operagoes no mercado a vista de a¢oes negociadas
em bolsas de valores cujo valor das alienag¢des realizadas em cada
més (para o conjunto de a¢des) seja igual ou inferior a:

a) R$ 20.000,00.

b) RS 60.000,00.

c) RS 10.000,00.

d) RS 5.000,00.

Questao 02
A cobrang¢a do Imposto de Renda em operagoes de Day Trade no
mercado de agbes ocorre com a aliquota de:

a) 20%, sendo que 1% ja é descontado na fonte.

b) 20% sem desconto na fonte.

c) 15% e recolhido via DARF.

d) 15%, sendo que 1% ja é descontado na fonte.

Questao 03

Aliquota de IR incidente sobre ganho de capital no mercado de
agoes:

a) 15%.

b) 20%.

c) 22,5%.

d) Varia conforme prazo de permanéncia.

Questao 04

Sobre os ganhos liquidos auferidos em opera¢oes no mercado a
vista de a¢des negociadas em bolsa de valores, exceto day-trade:
a) O Imposto de Renda é sempre cobrado a aliquota de 15%.

b) O Imposto ndo é cobrado na ocasiao do Day Trade.

c) O Imposto de Renda é levantado mensalmente e pago até o
ultimo dia do més subsequente.

d) O Imposto de Renda de 15% é cobrado na fonte.
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Compensac¢ao de Perdas em Agoes

Para o investidor, é possivel utilizar o prejuizo que ele teve, em
qualquer més subsequente ao seu periodo de apurag¢ao, ou até
mesmo em anos seguintes (Ndo ha um limite de tempo). Dessa
forma, o investidor pode manter o registro desse prejuizo
indefinitivamente até que haja algum més em que seu resultado nas
operacgoes seja positivo.

Exemplo:

Um investidor, no Brasil, teve perdas acumuladas na bolsa em
operagdes realizadas ha 5 anos no valor de RS 40.000. ApGs passar
1 ano sem investir neste mercado, este investidor obteve um ganho
na compra e venda de ag¢ées no valor de RS 65.000. Neste caso, a
sua base de calculo para efeito de imposto de renda é:

Resposta: 20.000

Por qué?

65.000 —40.000 = 20.000

Observacdo: Acdes NAO TEM |OF!
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Insider Trader

O Insider Trader é o individuo que tem acesso a INFORMAGOES
PRIVILEGIADAS/SIGILOSAS/NAO DIVULGADAS e UTILIZA-AS para
beneficio préprio e/ou de terceiros

Por exemplo: um profissional que negocia valores mobiliarios de uma
companhia da qual teve acesso a informag¢ao material nao divulgada
ao mercado

Front Runner

Ja o Front Runner é o individuo ou instituicao que usa as ORDENS
DOS CLIENTES para seu proprio beneficio, realizando, portanto,
antecipadamente para si proprio a operagao ordenada por aquele
cliente.

Por exemplo: Um operador percebe significativas ordens de compra
de uma acao, sinalizando uma tendéncia de valorizar o papel. Por
esse motivo, comeca a priorizar ordens de compras dessas acoes
para a arteira da corretora que esta vinculado.
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Clube de Investimento

O Clube de Investimento é uma forma de investimento coletivo de
pessoas fisicas no Mercado de Capitais. Esse grupo é composto por
no minimo 3 e no maximo 50 participantes, para aplicacao em
Titulos e Valores Mobilidrios que podem ser Acdes ou Derivativos.

Assim como nos fundos, o patrimonio do Clube de Investimento é
dividido em cotas. Ao aplicar seus recursos em um clube, o investidor
se torna um cotista.

A carteira € composta por 67% no minimo em ag¢des, sendo o
restante em renda fixa e derivativo.

O maximo que um unico investidor pode ter de um clube de
investimentos é de 40% sobre o patrimonio do clube.
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Debéntures x Nota Promissdria

DEBENTURES NOTA

PROMISSORIAS

OBJETIVO Captagao de recursos para Captagao de recursos para
financiamento de CAPITAL financiamento de CAPITAL DE

FIXO GIRO
'PRAZO LONGO PRAZO 'CURTO PRAZO
QUE PODE SA Abertas SA Aberta e SA Fechada
EMITIR
QUEM NAO Instituigdes Financeiras Instituigdes Financeiras
PODE EMITIR
PRAZO MINIMO 360 dias 30 dias
PARA RESGATE
PRAZO MAXIMO Nao tem - SA Aberta: 360 dias
PARA RESGATE - SA Fechada: 180 dias
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ADR, BDR e GDR

ADR (American Depositary Receipts)

Receipts, sao certificados de depdsito representativos de agoes de
empresas de qualquer pais (empresas brasileiras, por exemplo),
negociadas nas bolsas de valores do proprio pais de origem e que sao
negociados em bolsas de valores norte-americanas (NYSE, por
exemplo).

BDR (Brazilian Depositary Receipts)

Empresas

no BXTETIGT' Investidores:

\ s g
¥ — (151 - P >
o -w

Sao certificados ou direitos representativos de valores mobiliarios
emitidos por companhias abertas com sede no exterior, negociaveis
no mercado brasileiro e emitidos por instituicao depositaria no
Brasil.

GDR (Global Depositary Receipts)

Os GDRs funcionam de maneira semelhante aos ADR’s, porém sao
negociados em outros paises que nao os Estados Unidos. Nos GDRs
o banco depositario é deste pais e as cotacdes sao expressas na
moeda corrente deste pais. Exemplo de GDR: Uma empresa brasileira
decidiu listar suas acdes na bolsa de Londres (London Stock
Exchange). O recibo representativo dessas acdes denomina-se GDR.
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Derivativos

Derivativos sao contratos que derivam a maior parte de seu valor de
um ativo subjacente, taxa de referéncia ou indice. O ativo
subjacente pode ser fisico (café, ouro, etc.) ou financeiro (acdes,
taxas de juros, etc.), negociado no mercado a vista ou nao (é possivel
construir um derivativo sobre outro derivativo).

Tipos de Operagdes no Mercado Futuro:

- Mercado de Opg¢oes
- Mercado a Termo

- Mercado Futuro

- Mercado Swap

* Em ambos os mercados, os derivativos podem ser liquidados de
forma antecipada.
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Mercado a Termo

Compra-se ou vende-se um ativo com vencimento em determinada
data futura (minimo: 16 e maximo de 999 dias corridos), por um
preco previamente estabelecido em mercado, resultando em um
acordo/contrato entre as partes. O preco a termo, que é fixado na
abertura do negdcio, é formado pelo preco a vista mais uma taxa de
juros, que varia conforme o prazo da transagao.

= Os contratos NAO SAO padronizados
* N3o ha ajuste didrio (O ajuste é no vencimento)
= Tem uma data de entrega Fixada no contrato

Exemplo 01:

Um investidor comprou 1.000 a¢bes da Cia. XPTO a termo para 30
dias, no valor de RS 20,00/a¢éo. No vencimento ele vendeu as acées a
RS 28,00. A tributagéo total desta operacgdo, desconsiderando
despesas da operacdo é de:

Resposta: RS 1.200

Por qué?

Neste exercicio, primeiramente, devemos encontrar o valor de ganho
por acdo, que o investidor teve. Ele comprou por RS 20,00 e hoje,
esta RS 28,00. Logo, lucrou RS 8,00 por a¢do. Possui um total de RS
1.000 agdes, entdo, seu lucro foi de RS 8.000,00. No mercado a termo
a tributacdao sempre sera de 15%. Por fim, entdo, faremos 15% de
8.000,00, que resulta em: RS 1.200,00.
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Mercado a Termo x Mercado Futuro

Caracteristicas

Futuro

Termo

Local de negociagdo

Bolsas de futuros

Bolsas de cereais ou balcao

Padronizagdo

Definida pela bolsa

Definida entre as partes

Prazo Vencimento padronizado nas bolsas |Definida entre as partes ou usuais de mercado
Liquidagdo Financeira ou fisica Fisica

Operadores Profissionais (priorizam a liquidez) [Normalmente usuarios finais

Garantias Mecanismos de bolsa e clearing Definidas em contrato e confianca

Corregdo de prego

Diarias

Os dois podem fazer Hedge!
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NDF (Non-Deliverable Forward: Termo de Délar)

O NDF é um contrato a termo negociado diretamente com banco, ou
seja, nao é negociado em bolsa de valores, mas sim no mercado de
balcao.

A aliquota de IR em NDF (Mercado a Termo) é sempre de 15%.

Exemplo:

Um importador fez uma operagéio de NDF visando Hedge. O valor da
operagdo foi de USD 1 milhdo a RS 2,00 com vencimento em 180 dias.
A taxa PTAX do vencimento foi de RS 2,10/USD. E correto afirmar
que:

Resposta: O importador teve ajuste positivo de RS 0,10/USD e foi
tributado a aliquota de 15%.
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Mercado Futuro (Foward)

= Possui ajuste diario.

» A camara de compensacao da bolsa de futuros (Clearing) assume
os riscos de crédito dos participantes. Ou seja, o risco de contra
parte é da proépria Bolsa.

=  Possui ALTA Liquidez.
*= Pode fazer Hedge
* Imposto de Renda (IR) sempre de 15%

= Precisa ser negociado em bolsa de futuros

= Mercado Futuro = Foward

= Exemplo de ativos no Mercado Futuro: DI/Juros Futuro, Délar
Futuro, S&P 500 Futuro, Ibovespa Futuro

= Pode ser Liguidado antecipadamente

= Para zerar uma posi¢ao no mercado futuro, o investidor deve
efetuar uma posicao contraria a original.

Exemplo:

Um gestor de fundo de acbes fez hedge de 10 contratos futuros de
indice em 03/10/2012 para se proteger de uma eventual queda da
Bolsa, quando o IBOVESPA estava a 70.000 pontos. Sabendo que cada
ponto vale RS 1,00, e que no vencimento o IBOVESPA fechou a 57.000
pontos, é correto afirmar que o fundo:

Resposta: Recebeu ajustes no valor de RS 130.000,00
Por qué?

Como ele fez hedge, para se proteger, supondo uma queda, ele
receberd, portanto, na queda. Sendo que cada ponto vale RS 1,00; e
ouve queda de 13.000 pontos, seria um ganho de RS 13.000,00 por
contrato. Como, ao todo, sao 10 contratos, é sé multiplicar 13.000,00
por 10, que encontramos um recebimento de ajuste no valor final de
RS 130.000,00.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 164



Questao 01

Um banco vendeu 200 contratos de DI de 1 dia, com vencimento em
31 dias corridos (ou 21 dias uteis) a uma taxa de 12,45% ao ano.
Quanto esse banco ganharia ou perderia nessa operagdo, se a taxa
média do DI de 1 dia da Cetip foi sempre de 0,045% ao dia?

Resposta: RS 66,0559

Por qué?

a) Valor do contrato de DI futuro vendido no dia do vencimento é RS
100.000.

b) Calculo do PU na data da venda
100.000/[(1+12,45/100)"(21/252)] = RS 99.026,94431

¢) Calculo do PU no vencimento corrigido pela taxa de 0,045% ad
99.026,94431 x [(1+0,045/100)~21] = RS 99.966,97204

d) A taxa equivalente a 0,045% a.d. é 12,01% a.a., ou seja,
{[(1+0.045/100)"(252)-1]x100}.

e) Houve a venda de 200 contratos de DI futuro a 12,45%. Porém, a
taxa que aconteceu foi 12,01%, menor do que a taxa da venda,
portanto quem vendeu ganhou, porque quem vende ganha quando
cai.

f) O ganho por contrato é RS 100.000 - RS 99.966,97204 = RS
33,02796.

g) Como s3o 200 contratos vendidos, o ganho total é RS 66,0559 =
200 x 33,02796
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Questao 02

Em um contrato de mercado futuro o pre¢o de ajuste em D+1 é
menor que o prego de ajuste em D+0.

Resposta: Nesse cenario quem estiver vendido recebera um crédito.
Por qué?
O que o enunciado quer dizer é que o preco de um dia para o outro

caiu, ou seja, quem estava vendido ganhou. O COMPRADO aposta na
alta, O VENDIDO aposta na baixa.

Questao 03

Considerando compra de 50 contratos de Indice Futuro a 60200
pontos e venda no mesmo dia, na mesma corretora desses mesmos
contratos a 60600 pontos. Qual sera o valor do I.R retido na fonte?

Considerando...
Cada ponto do indice equivale a RS 1,00

Resposta: RS 200,00

Por qué?

Lucro por contrato foi de 400 pontos (60.600 — 60.200), ou seja, RS
400,00.

S30 50 contratos, logo o lucro total sera de 50 x 400 = RS 20.000,00
Comprou e vendeu no mesmo dia, logo 1% do lucro ficara retido na

fonte:

1% de R$ 20.000,00 = RS 200,00
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Questao 04

Um investidor comprou contratos futuros do Ibovespa quando este
estava a 50 mil pontos. Zerou sua posigcdo aos 60 mil pontos.
Sabendo que o valor investido foi de RS 300.000,00. Qual foi o
retorno liquido deste investidor?

Resposta: RS 51.000,00

Por qué?

1 - Como ele comprou a 50mil e vendeu a 60 mil pontos, vamos

calcular qual foi o lucro que o mesmo obteve:

50 Enter
60 A%

Lucro de 20%.

2 - Vamos descontar o Imposto de Renda, aliquota de 15%:
20 Enter
15 %

— (menos)

Logo o lucro liquido do investidor foi de 17%

3 - Vamos ver quanto isto equivale sobre o capital investido:
300.000 Enter

17 %
R: 51.000
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Questao 05

Sabemos que o valor futuro no vencimento de um contrato de DI
serd de RS 100.000,00. Digamos que hoje um determinado contrato,
vencendo daqui a 6 meses, valerd RS 95.693,78. Qual a taxa de

juros embutida no periodo?
Resposta: 4,5%
Por qué?
1° Passo - Descobrir o valor do i, geral
PV =95.693,78
FV =100.000

N=6
Solicita o valor de i=0,736312286 %

Porém essa taxa de juros é no periodo de 1 més, portanto devemos

achar a taxa de juros do periodo (de 6 meses).

2° Passo - Encontrar o i, do periodo

Periodo
Taxa Dada +1 -1 * 100
100
(0]
0,73631228600 + 1 -1 * 100
100

1,00736312286 °= 1,0450000
1,0450000 — 1 = 0,0450000
0,00450000 * 100 = 4,5%
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SWAP

Swap é um derivativo pouco comum entre os investidores pessoa
fisica. Um swap nada mais é do que uma troca de riscos entre duas
partes.

Por exemplo:

Aplicacdao em CDB com rendimentos atrelados ao ddélar ou a variacao
do indice da poupanca. Na verdade, o cliente adquiriu um CDB Pré-
fixado e trocou o indice de remuneracao.

Anotagoes:

= Os contratos de Swap sao registrados na B3 (Antiga CETIP);
=  Os contratos de swap sao liquidados em D+1;

= A melhor data para renovar um contrato de Swap, para que o
investidor ndo fiqgue nenhum dia desprotegido € um dia antes do seu
vencimento (D-1).

= Quem faz uma operag¢ao de swap esta procurando se proteger
contra surpresas do mercado financeiro.
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Imposto de Renda em SWAP:

= Os Contratos de Swap realizados até 31/12/20014 sio
tributados com a aliquota de 20% (vinte por cento) sobre o resultado
positivo auferido na liquidacdao do contrato de swap.

= Os Contratos de Swap realizados ap6s 31/12/20014 sao
tributados como ativos de Renda Fixa, ou seja, conforme o prazo de
permanéncia: (22,5%, 20%, 17,5% ou 15%).

Exemplo 01:

A instituicdo X fez um swap com ponta ativa em dolar e passiva em
Selic com a instituicdo Y com prazo de 360 dias. O ddlar subiu, como
deverd ser feito o ajuste e a tributagéo?

Resposta: A favor da instituicao X com imposto de 20%

Por que?

Um swap nada mais é que trocar um certo indice. Nesse exemplo
acima, a empresa X inicialmente estava passiva em délar, e depois de
fazer o swap, trocou o indice, ficou ativo em délar e passivo em DI.
Isso significa que RECEBERA o que est4 ativo e PAGARA o que est3
passivo. Nesse cenario, se o ddlar se valoriza, RECEBEREI mais, por
conta desse beneficio, ou seja, serei favorecido. E tributado seguindo
a tabela regressiva de IR, nesse exemplo, de 20%.

Exemplo 02:

Um investidor institucional ao efetuar uma operagéo de swap
trocando a remuneracdo dos ativos de sua carteira de taxa prefixada
para uma taxa pos fixada, tem como objetivo:

Resposta: Aproximar a rentabilidade a taxa basica de juros

IMPORTANTE: A base de calculo do imposto de renda a ser retido
na fonte em operagoes de swap é constituida pelo resultado
positivo auferido na liquidagao do contrato.
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Mercado de Op¢oes

O Mercado de Opgdes € um Mercado em que sdao negociados direitos
de compra ou venda de um lote de agdes, com precgos e prazos de
exercicio preestabelecidos; No mercado de opg¢oes as possibilidades
de ganhos e perdas sao assimétricas.

Tipos de Opc¢oes:

= Opgao de Compra: CALL
= Opgcao de Venda: PUT

Anotacoes:

= Quem compra Put: Acredita/Aposta na Baixa
= Quem vende Call: Acredita/Aposta na Baixa
= Quem compra Call: Acredita/Aposta na Alta
* Quem vende Put: Acredita/Aposta na Alta

Quem...
Call Put
Compra Acredita/Aposta na Alta. | Acredita/Aposta na Baixa.
Vende Acredita/Aposta na Baixa. | Acredita/Aposta na Alta.

IMPORTANTE: Juros, prazo, volatilidade, preco a vista, dividendos
(quando houver) e preco de exercicio do ativo-objeto sao fatores
que afetam o prémio de uma call.
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Formas de exercer o direito de opg¢ao:

= Americana: durante a vigéncia do contrato, a qualquer
momento;

= Europeia: apenas na data de vencimento do contrato de opcgdes.

Comentarios:

Os contratos de op¢Bes podem ser negociados tanto na Bovespa,
como na BM&F (contrato de opc¢des de indices)!

IMPORTANTE: Sao operagoes equivalentes, em termos de
posicionamento: Vender doélar futuro e comprar uma put de ddlar.

IMPORTANTE: Em op¢des, a perda maxima do comprador de venda
é o valor do prémio.

IMPORTANTE: O exercicio da op¢ao depende: da vontade do titular!

Valor Intrinseco (VI):

O valor intrinseco esta relacionado apenas a vantagem imediata que
este contrato proporciona ao investidor titular da opg¢dao. Assim, uma
opcdo de compra so possui algum valor intrinseco quando o seu
preco de exercicio (strike) for menor que a cotacdo do ativo-objeto
no mercado (preco spot), valendo a pena para o titular exercer o seu
direito de compra do ativo-objeto. O valor intrinseco de um contrato
de opcao de compra pode ser calculado pela subtracao do preco spot
do ativo-objeto pelo preco de strike.

Valor Intrinseco de uma Call (Op¢ao de Compra):
VI = Preco corrente (a vista) - Preco de Exercicio

Valor Intrinseco de uma Put (Op¢ao de Venda):
VI = Preco de Exercicio - Preco corrente (a vista)
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Relacao do Pre¢o do Ativo com o Pre¢o da Opgao:

= Opgcao de Compra (call) In-The-Money (ITM): Preco do ativo
subjacente é superior ao preco de exercicio da op¢ao;

= Opcao de Compra (call) Out-of-The-Money (OTM): Preco do
ativo adjacente é inferior ao preco de exercicio da opcao;

= Opgcao de Venda (put) In-The-Money (ITM): Preco do ativo
adjacente é inferior ao prego de exercicio da op¢ao;

= Opgcao de Venda (put) Out-of-The-Money (OTM): Preco do ativo
adjacente é superior ao preco de exercicio da op¢ao;

= Opg¢ao de Compra (call) ou Opgao de Venda (put) At-The-Money
(ATM): Preco do ativo subjacente é igual ao preco de exercicio da

opgao.

Opcoes

Call

Put

I™
(In The Money)

Preco do ativo subjacente
@ superior ao prego de

exercicio da opcdo.

Preco do ativo adjacente
é inferior ao preco de

exercicio da opcado.

ATM
(At The Money)

Prego do ativo subjacente
€ igual ao preco de
exercicio da opgao.

Prego do ativo subjacente
€ igual ao preco de
exercicio da opgao.

oT™M
(Out The Money)

Preco do ativo adjacente
é inferior ao preco de
exercicio da opgdo.

Preco do ativo adjacente
é superior ao preco de
exercicio da opgdo.

IMPORTANTE: Quanto maior o pre¢o de exercicio, menor é o

prémio da call!

IMPORTANTE: Os precos da call e da put sobem quando a

volatilidade sobe!
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Vencimentos de uma Opg¢ao

As opc¢Oes tém seus vencimentos uma vez por més, sempre na
terceira segunda feira de cada més.

Més de Opcaode | Opgaode
Vencimento Compra Venda

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

—R|—[—|T|D|TMO|IO|@| >
XS <|c|H|w|o|o|v|lo|=z|=

Glossario

= Langador: Aquele que vende uma opg¢ao, assumindo a obrigagao
de, se o titular exercer, vender ou comprar o lote de acdes - objeto a
gue se refere.

= Titular de opgao: Aquele que tem o direito de exercer ou
negociar uma opcao.

= Prémio: Preco de negociac¢ao, por acdao-objeto, de uma opcao de
compra ou venda pago pelo comprador de uma opgao.

= Exercicio de op¢des: Operagao pela qual o titular de uma
operacao exerce seu direito de comprar o lote de agdes-objeto, ao
prego de exercicio.

Exemplo: Se uma empresa deve 1 Milhdo de délares ao banco e
deseja se proteger de possiveis oscilacdes da moeda estrangeira, a
solucao seria comprar uma opg¢ao de compra de ddlar, ou seja,
comprar uma Call, pois essa alternativa permite no vencimento, se o
délar estiver mais alta, comprar por um valor ja acordado.
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Graficos de uma Opg¢ao

Compra de Call
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. Compra de Put
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. Venda de Call

Venda de Put
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L

_ Na put, se o preco da a¢do do mercado cair eu como
titular da op¢ao de venda, ganho!
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Questao 01

Juan comprou 70.500 opg¢oes de compra de uma agdo e pagou um
prémio de RS 2,00 por opg¢éo.

Passados 40 dias, o valor do prémio da mesma série de op¢oes
estava sendo negociado no mercado a RS 4,00, e ele resolveu
realizar o ganho.

Juan teve RS 1.200,00 de despesas de corretagem e emolumentos.
Ele ndo tem perdas anteriores a serem compensadas. Os valores do
IR, na fonte, e do IR mensal, sdo respectivamente:

Resposta: 14,10 e 20.955,90

1° Passo - Multiplicar a quantidade de op¢des pelo valor bruto de
venda.
70.500 * 4 =282.000,00

2° Passo - Multiplicar o valor da venda total pela aliquota de 0,005%.
282.000 * 0,005% = RS 14,10

3° Passo - Encontrar o Lucro da Operacao (Quantidade de Opc¢des
multiplicadas pelo lucro que ele teve, na venda).
70.500 * 2 =141.000,00

4° Passo - Subtrair as Despesas, do Lucro que ele teve.
141.000 - 1.200 = 139.800,00

5° Passo - Encontrar o Valor do IR, e OBRIGATORIAMENTE subtrair
aquilo que ja foi retirado da fonte.
139.800 * 15% = 20.970,00 — 14,10 = RS 20.955,90

Observagao: Ha incidéncia do imposto de renda retido na fonte a
aliquota de 0,005% sobre o valor da alienagao, sendo a instituicao
intermediadora que receber diretamente a ordem do cliente
responsavel pela retencao.
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Black-Scholes (Precificagdo de Opg¢oes)

O modelo de Black & Scholes nada mais é que o valor presente do
valor intrinseco da opc¢ao, levando-se em conta uma certa
probabilidade de exercicio da opc¢ao.

O modelo apresenta qual é o prémio justo da opgao no momento
da analise.

De acordo com esse modelo, por exemplo, o prémio de uma Call sera
maior quando maior for a volatilidade e menor for o preco de
exercicio.

Férmula (Calma, nao cai na prova):

-2
C = SN(dy) — N(dy)Ke™" in(S/x) +(r +57)1
C =Call premium dl = g \/Z

S = Current stock price
dy— sV

t = Time until option exercise

K = Option striking price dz
r = Risk-free interest rate

N = Cumulative standard normal distribution

¢ = Exponential term

s = St, Deviation
In = Natural Log
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IOF (Imposto Sobre Operagoes Financeiras)

E um imposto federal no Brasil. O IOF ocorre em qualquer tipo de
operacoes de crédito, cambio, seguro e qualquer outro tipo de
operacoes relacionadas a titulos e valores mobiliarios.

Tabela do I.0.F. em Renda Fixa:

Dias corridos Dias corridos Dias corridos

1 96% 11 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
3 90% 13 56% 23 23%
4 86% 14 53% 24 20%
g 83% 15 50% 25 16%
6 80% 16 46% 26 13%
7 76% 17 43% 27 10%
g 3% 18 A0% 28 6%
g9 0% 19 36% 29 3%

10 B6% 20 33% 30 0%

IMPORTANTE: A aliquota de cobranca do IOF é regressiva e reduz na
ordem de 4-3-3 percentuais.

IMPORTANTE: A partir do TRIGESIMO dia (ou seja, acima de 29),
nao ha mais IOF.

IMPORTANTE: O recolhimento do IOF sobre fundos de Renda Fixa é
de responsabilidade do Administrador.
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Questao 01
Investimento onde ndo ocorre a cobranga do IOF:
a) Fundo de Agoes.
b) Certificado de Depdsito Bancario.
c) Letra Hipotecdria.
d) Fundos RF.

Questao 02
Em fundos de investimentos, a cobranga do IOF, que é regressivo e

incide sobre os rendimentos, ocorre na ocasido dos resgates entre o
primeiro dia da aplicagdo e o:

a) 199
b) 299,
c) 399,
d) 49e.

Questao 03
Nos investimentos sem caréncia, o investidor paga o IOF sobre os

rendimentos se ele resgatar em um prazo de até:

a) 30 dias.
b) 60 dias.
c) 365 dias.
e) 29 dias

Questao 03
Seu cliente precisa efetuar resgate total de um Fundo de Renda Fixa

no 28°dia da aplicagdo. O IR incidente sera calculado sobre:

a) O valor da aplicacao.

b) O rendimento total.

¢) O rendimento liquido de IOF.
d) O valor de resgate.
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Principais indices

= IGC

0 IGC - Indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada
tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica
composta por a¢coes de empresas que apresentem bons niveis de
governanga corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no
Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da
BM&FBOVESPA.

= MLCX

Criado pela BM&FBOVESPA, O indice Mid Large medira o retorno de
uma carteira composta pelas empresas listadas de maior
capitalizagao/maior valor de mercado.

= SMLL

Criado pela BM&FBOVESPA, O indice Small Cap medird o retorno de
uma carteira composta por empresas de menor
capitalizacdo/menor valor de mercado.

= |IBOVESPA

O objetivo do Ibovespa é ser o indicador do desempenho médio das
cotagoes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade
do mercado de agdes brasileiro.

- Mais utilizado e mais importante indice brasileiro;

- Composto pelas a¢goes de maior liquidez da bolsa de valores dos
ultimos 12 meses, ou seja, aquelas agdes mais negociadas;

- A carteira é revista ao final de cada quadrimestre; (jan — abril; maio
—ago; set — dez);
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Titulos do Tesouro Americano

Assim como no Brasil, nos EUA o governo americano também emite
titulos para se financiar. Vamos conhecer os principais abaixo:

T-Bill

Os T-Bills (Treasury Bill) sdo obriga¢oes de divida do governo
americano de CURTO PRAZO, é um exemplo de titulo zero cupom,
ou seja, nao paga cupom, com prazo de até um ano, ou menos, e
emitidas com desconto sobre o seu valor de face. A compra e venda
de Treasury Bills é o principal instrumento que o Fed, banco central
norte-americano, usa para regular a oferta de moeda da economia.

Sao exemplos de titulos de renda fixa americanos de curto prazo:
TBill e Commercial pappers.

T-Bond

Ja os T-Bond’s sao titulos emitidos pelo tesouro americano de
LONGO PRAZO! Explicando melhor, T-Bond sao titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional dos Estados Unidos com vencimento em média de
10 a 30 anos. Possuem denominacdo minima de USS 1.000,00 e
datas de vencimento de mais de 10 anos. Sao emitidos por meio de
anotacao em registro, e € um exemplo de titulos que pagam cupom.
Os leildes no Tesouro, das T-Bonds, costumam acontecer:
Trimestralmente.
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T-Note

Obrigacoes de divida do governo norte-americano com prazo entre
um e dez anos, que sdao emitidas através do sistema de leildo em
datas determinadas, normalmente com pagamento de cupom
semestral e preco de emissao proximo ao par (100). Os prazos mais
COMUNS sao de 2 a 5 anos, mas pode haver outros prazos.

TIPS (Tresury Inflation-Protected Securities)

Os TIPS (Tresury Inflation-Protected Securities) sao ajustados
semestralmente baseados nas mudancas do indice de precos ao
consumidor local, ou seja, eles sao baseados na inflagao.

Quando a inflagao sobe, os pagamentos dos titulos também sobem.
E eles caem quando ha deflagao (inflacao negativa).

OBSERVACAO: S3o investimentos no tesouro americano
"treasuries" de zero cupom (sem cupom) e que acompanha a

Inflagdo: T Bills e TIPS.

OBSERVACAO: A LTN (Tesouro Pré Fixado) é similar ao zero coupon
bond.
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Resumindo...

Treasury Bills

TREASURY
BILL

TREASURY
NOTE

TREASURY
DOND

Treasury Notes & Bonds
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MODULO IV

(Proporc¢ao: de 10% a 20% da prova)
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Fundos de Investimento

Um fundo de investimento é um condominio, que reune recursos de
um conjunto de investidores (cotistas) com o objetivo de obter
ganhos financeiros a partir da aquisicao de uma carteira formada por
varios tipos de investimentos (conhecidos como ativos).

Os fundos de investimento nao sao empresas, em termos legais
estdao organizados como condominios, e embora nao tenham
personalidade juridica, devem possuir CNPJ e publicar balango.

ATENCAO: Indiferente do tipo de fundo, A concentragio em papeis
de um Unico emissor deve respeitar os percentuais maximos de:

* [Instituicao Financeira: 20%

= Instituicao Nao Financeira: 10%

Segregacao de Fungoes e Responsabilidades:

= Administrador: Responsavel legal pelo funcionamento do fundo e
recolhimento de IR do fundo.

= Custodiante: Responsavel pela “guarda” dos ativos do fundo.
Responsavel também pela “marcacao a mercado” dos ativos.

= Distribuidor: Responsavel pela venda das cotas do fundo. Pode
ser o proprio administrador ou terceiros contratados por ele;

= Gestor: Responsavel pela compra e venda dos ativos do fundo
(gestdo) segundo politica de investimento estabelecida em
regulamento. Quando ha aplicacao no fundo, cabe ao gestor comprar
ativos para a carteira. Quando houver resgate o gestor terd que
vender ativos da carteira;

= Auditor Independente: Todo Fundo deve contratar um auditor
independente que audite as contas do Fundo pelo menos uma vez
por ano.
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Compensac¢ao de Fundos de Investimentos

A Receita Federal permite que o administrador compense perdas em
Fundos da base de cdlculo de ganhos futuros, evitando cobrar
imposto sobre um ganho que, de fato, ndo aconteceu.

Quem tem perda fica com um crédito tributario!

Porém somente podera ser compensada em outro fundo DO MESMO
ADMINISTRADOR E DO MESMO PERFIL TRIBUTARIO.

Ou seja, As perdas podem ser compensadas entre fundos de um

mesmo ADMINISTRADOR E FUNDOS DE MESMO PERFIL
TRIBUTARIO.
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FIC (Fundo de Investimento em Cotas)

O fundo de investimento em cotas de fundos de investimento devera
manter, no MINIMO, 95% (noventa e cinco por cento) de seu
patrimonio investido em cotas de fundos de investimento de uma
mesma classe, e no maximo 100%, exceto os fundos de investimento
em cotas classificados como “Multimercado”, que podem investir em
cotas de fundos de classes distintas.

Os restantes 5% (cinco por cento) do patrimonio do fundo poderao
ser mantidos em depdsitos a vista ou aplicados em:

= Titulos publicos federais;

= Titulos de renda fixa de emissao de institui¢ao financeira;

» QOperag¢oes compromissadas (Operagao envolvendo titulos de
renda fixa.), de acordo com a regulag¢ao especifica do
Conselho Monetario Nacional - CMN.

Deverd constar da denominacao do fundo a expressao “Fundo de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento” acrescida da
classe dos fundos investidos de acordo com regulamentacao
especifica.

Exemplo:

O limite para aquisigcdo de cotas de fundos requlados pela Instrugdo
CVM n? 409 e suas modificacbes, para um Fundo de Investimento (Fl)
e um Fundo de Investimento em Cotas (FIC), é respectivamente de:

Resposta: 20% e 100% de seus respectivos PLs.
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Fundo de Curto Prazo ou Longo Prazo?

Considera-se:

Fundo de Investimento de Longo Prazo: Aquele cuja CARTEIRA de
titulos tenha prazo médio superior a 365 (trezentos e sessenta e
cinco) dias.

Fundo de Investimento de Curto Prazo: Aquele cuja CARTEIRA de

titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 (trezentos e
sessenta e cinco) dias.

Exemplo:
Um fundo tem a expresséo "Longo Prazo" em seu nome. O prospecto

desse fundo:

Resposta: Precisa conter, em sua capa, contracapa ou primeira
pagina, um alerta especifico sobre o prazo médio acima de 365 dias e
potencial de maior oscilagao do valor das cotas.
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Cota de Abertura

Cota de abertura é aquela que ja é conhecida no inicio do dia. O seu
calculo é feito com base no valor do PL do Fundo no dia anterior. A
cota de abertura é permitida apenas para os Fundos Curto Prazo,
Referenciados e Renda Fixa Nao Longo Prazo (segundo a
classificacdo CVM), e é indicada apenas para Fundos pouco volateis,
como os Fundos DI.

A cota de abertura apresenta a vantagem de permitir que o
investidor planeje de forma melhor as suas movimentacdes, pois ja
se sabe o valor da cota no inicio do dia.

Normalmente, a cota de abertura é usada para fundos de
baixissimo risco e cujos investidores costumam deixar recursos de
curto prazo como fundos de curto prazo e fundos DI.

Podem utilizar cota de abertura:

= Fundo Curto Prazo

* Fundo Referenciado

= Fundo Renda Fixa Nao-Longo
= Fundo Exclusivo

= Fundo Previdencidrio.

Cota de Fechamento

Cota de fechamento é calculada com base no valor do PL do proprio
dia. A cota de fechamento tem a vantagem de refletir mais
fielmente o PL do Fundo, evitando distor¢oes na aplica¢do/resgate
do Fundo.

A desvantagem esta em que o investidor somente vai saber o
resultado de sua aplicagdo/resgate no dia seguinte. Ou seja, a
adocao da cota de fechamento necessariamente leva a divulgagao
da cota apenas no dia seguinte.

E muito usada para fundos de Longo Prazo.
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Politicas de Investimentos

Todos os fundos de investimentos possuem algum tipo de Politica de
Investimento para Fundos de Investimento, que compreende um
conjunto de diretrizes e medidas que norteiam a gestao do fundo.
Os fundos podem ser:

Fundos Passivos/Indexados

Sao fundos que buscam acompanhar o 'benchmark’, e por esse
motivo os gestores desses fundos possuem menos liberdade para
escolher os ativos.

Fundos Ativos

Sao fundos que o gestor atua buscando o melhor desempenho do
fundo, escolhendo posi¢des e ativos que julgue propicios para
superar o benchmark.

Fundo Alavancado

Sao fundos que o préprio nome sugere: podem alavancar posicoes.
Ou seja, existe possibilidade de perda superior ao patrimonio do
fundo, desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo.
Exemplo - Noticia da VEJA:

“Os cotistas do fundo GWI Private da gestora de recursos GWI — que
teve seus oito fundos fechados no ultimo dia 11 por perdas no
mercado de agdes — foram convocados a realizar novos aportes
financeiros, sequndo informag¢des da administradora BNY Mellon.
Como o Private operava com alavancagem (movimentando valores
maiores que seu capital proprio), os prejuizos na BM&FBovespa,
sobretudo em 8 de agosto, deixaram seu patriménio negativo em 26
milhdes de reais.”

IMPORTANTE: A politica de investimento de um fundo somente
pode ser alterada por deliberagao dos cotistas em assembleia.

IMPORTANTE: O prazo minimo de caréncia que um fundo deve
observar para divulgar as suas rentabilidades é de 06 meses.
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Carteira Administrada

A administragcao de carteira de valores mobiliarios consiste na gestao
profissional de recursos ou valores mobiliarios, sujeitos a
fiscalizacdao da Comissao de Valores Mobiliarios, entregues ao
administrador, com autorizacdo para que este compre ou venda
titulos e valores mobiliarios por conta do investidor.

Tipos de Gestao:
- Gestao discricionaria

Permite-lhe delegar a gestao da totalidade ou de parte dos seus
ativos a uma equipe profissional e experiente.

- Gestao Nao Discriciondria

Mesmo que um fundo ou recursos de uma carteira seja administrado
por terceiros, o investidor é o gestor dos recursos, tomando todas
as decisoes de acordo com sua vontade.

Exemplo:
Um investidor quer contratar um administrador que faca gestdo ndo
discriciondria de uma carteira administrada. Neste caso, as decisoes

de investimento desta carteira:

Resposta: Sao do investidor.
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Questao 01

Os titulos que compbem uma carteira administrada e um fundo
exclusivo estdo custodiados:

Resposta: Em nome do investidor e em nome do fundo,
respectivamente.

Por qué?

Se o investidor aplica em um fundo exclusivo e o fundo aplica no
mercado, os titulos estao em nome do fundo.

Se o investidor faz uso do servico de carteira administrada, o

administrador aplica nos titulos em nome do cliente, portanto os
titulos estdao nome do investidor.
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Fundos Multimercados

g’\ — | Fonvo | —p‘

CoTISTAS ATiVos

Os Fundos classificados como “Multimercado” devem possuir
politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem
o compromisso de concentracdao em nenhum fator em especial ou
em fatores diferentes das demais classes previstas na instrucao.

Ou seja, este tipo de Fundo pode aplicar em DI/SELIC, indices de
precos, taxas de juros, cambio, divida externa e agoes.

Observagoes:

= Podem usar derivativos para alavancagem.
= Podem aplicar até 20% de seu patrimonio em ativos no exterior.

= Podem cobrar taxa de performance.
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Fundo Referenciado

Os Fundos classificados como "Referenciados" devem conter
expressamente em sua denominacao e o seu indicador de
desempenho (Exemplo: Fundo Referenciado DI). A ideia é que o
investidor, ao ver o nome do Fundo, ndo tenha duvida com relacao a
sua politica de investimentos, que é buscar acompanhar determinado
indice, em termos de performance.

Obrigagoes dos fundos referenciados:

= Tenham 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio
liguido representado, isolada ou cumulativamente, por: titulos de
emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil; Ativos
financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito pelo
administrador e pelo gestor; (Alterado pela CVM 522 de 2012)

= Estipulem que 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, da
carteira seja composta por ativos financeiros de forma a
acompanhar, direta ou indiretamente, a variagao do indicador de
desempenho ("benchmark") escolhido;

= Restrinjam a respectiva atuagdao nos mercados de derivativos a
realizacdao de operagdes com o objetivo de proteger posicdes detidas
a vista, até o limite dessas.

= E vedada a cobranga de taxa de performance, salvo quando se
tratar de Fundo destinado a investidor qualificado.

IMPORTANTE: Fundos Referenciados podem fazer Hedge — apenas
para protecao da carteira.
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Exemplo 01:

Um gestor compode a carteira de um Fundo Referenciado DI somente
com titulos privados, todos considerados como de baixo risco de
crédito. Desses, 80% tém certificacdo por agéncia de classificagcdo de
risco localizada no pais e 20% ndo tém esta certificagdo, mas sdo
classificados com base em metodologia propria do gestor. Este fundo:

Resposta: Pode ser classificado como Referenciado DI, pois tem 80%
de seus titulos classificados como de baixo risco de crédito por
agéncia de classificagao de risco localizada no pais.

Exemplo 02:

Um fundo de investimento Renda Fixa Referenciado no CDI tem
objetivo de obter a rentabilidade:

Resposta: Préxima ao CDI
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Fundos de Divida Externa

" Investe no minimo 80% do seu Patriménio Liquido em titulos do
Brasil negociados no mercado internacional.

* Forma mais facil de investir em papéis brasileiros negociados no
mercado internacional.

=  Somente Fundos de Divida Externa podem adquirir titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido.

= Podem cobrar taxa de performance.

Fundos Multimercado Trading

Fundos que concentram as estratégias de investimento em diferentes
mercados ou classes de ativos, explorando oportunidades de ganhos
originados por movimentos de CURTO PRAZO nos precos dos ativos.
Admitem alavancagem.

Fundo Fechado

O cotista sé pode resgatar suas cotas ao término do prazo de
duracao do Fundo ou em virtude de sua eventual liquidagao. Ainda
ha a possibilidade de resgate destas cotas caso haja deliberacao
neste sentido por parte da assembleia geral dos cotistas ou haja esta
previsao no regulamento do Fundo.

Estes Fundos tém um prazo de vida pré-definido e o cotista,
somente, recebe sua aplicacao de volta apds haver decorrido este
prazo, quando entdo o Fundo é liquidado. Se o cotista quiser seus
recursos antes, ele devera vender suas cotas para algum outro
investidor interessado em ingressar no Fundo.

IMPORTANTE: Nos Fundos Fechados nao ha incidéncia de “Come-
Cotas” (As famosas antecipacoes semestrais do Imposto de Renda).
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Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)

Efetua o pagamento Clientes
das parcelas pela B
compra dos produtos. A
Vende seus
n produtos com
pagamento
parcelado.

Vende seus recebiveis
ao FIDC.

ol
-

2 Vende suas
cotas.
& 4
'

Investidor
Paga pela compra

das cotas.

Paga pelos recebiveis
com uma taxa de
desconto,
antecipando os
recursos financeiros a
empresa.

Distribui os rendimentos aos seus

7 cotistas com base nos ganhos
realizados nas transagoes com os
recebiveis.

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC) é um tipo de
aplicagao em que a maior parte dos recursos é destinada a aquisicao
de direitos creditorios.

Os direitos creditérios vém dos créditos que uma empresa tem a
receber, como duplicatas, cheques, contratos de aluguel e outros. O
direito de recebimento desses créditos é negociavel, quer dizer, a
empresa o cede a terceiros e isso é feito por meio de um FIDC.

= Estes Fundos podem ser ABERTOS ou FECHADOS.
= Somente investidores qualificados podem investir em FIDCs.

= O FIDC deve ter, no minimo, 50% de seu patrimonio em direitos
creditdrios.

= 0 valor minimo para aplica¢do deve ser de R$25.000.
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Exemplo 01:

O gestor de um fundo quer comprar um FIDC para alguns fundos. Os
limites permitidos para este tipo de ativo, pela legislagdo, sdo os
sequintes:

Resposta:
=  20% para Fundos Comuns

= 40% para Fundos para Investidores Qualificados

* E sem limites para fundos com aplicacdo inicial minima de RS 1
milhao.
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Fundos Multimercado Juros e Moedas

Fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimentos em ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias que
impliguem em risco de juros do mercado domeéstico, risco de indice
de preco e risco de moeda estrangeira. Excluem-se estratégias que
impliquem em risco de renda variavel (a¢oes, etc.).

Admitem alavancagem.

Fundos Multimercado Long & Short - Neutro

Fundos que fazem operacoes de ativos e derivativos ligados ao
mercado de renda variavel, montando posi¢cdes compradas e
vendidas, com o objetivo de manterem a exposi¢ao neutra ao risco
do mercado acionario.

Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em
operacoes permitidas ao tipo Referenciado DI. Admitem
alavancagem.

Fundos Multimercados Balanceados

Sao fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, acoes,
cambio, etc.).

Estes fundos utilizam uma estratégia de investimento diversificada
e, deslocamentos taticos entre as classes de ativos ou estratégia
explicita de rebalanceamento de curto prazo. Estes fundos devem ter
explicitado o mix de ativos (percentual de cada classe de ativo) com o
qual devem ser comparados (asset allocation benchmark). Sendo
assim, esses fundos nao podem ser comparados a um indicador de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo:
100% CDI).

Observagao: Fundos Balanceados nao admitem alavancagem.
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Fundos de A¢oes

= Carteiras com no minimo 67% (2/3) aplicados no Mercado de a
vista de Bolsa de Valores (Ex: A¢oes, bonus de subscricao, BDR's e
ADR'S);

= Fator Gerador do imposto: APENAS no Resgate;

= Responsavel pelo recolhimento: Administrador do fundo;

= Aliquota unica de: 15% (NO Resgate, ndo tem come-cotas).
* Fundo de acdes NAO TEM IOF

Prazo do Investimento Aliquota de IR

Independentemente do prazo da
aplicacao

15%

_ Se um fundo de acdes estava alavancado e perdeu
dinheiro em dia de alta na bolsa, isso se deu devido ao fundo ter
tomado posi¢oes vendidas em bolsa!

Exemplo:

Zoraide aplicou RS 12.000,00 em um Fundo de A¢des Ativo em
fevereiro de 2013. Hoje, 175 dias depois, o saldo bruto do
investimento é de RS 15.000,00. Caso ela resgate esta aplicagdio
hoje, o IR devido, serd de:

Resposta: 15% sobre os RS 3.000,00 retido na fonte.

Por qué?

Fundo de acdes NAO DEVE seguir aquela tabela de IR em renda fixa.

Fundo de acBes sempre terd aliquota de 15% sobre A RENDA, e NAO
SOBRE A VENDA.
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Fundos de Investimento Imobiliario (Fll)

investimentos l ‘ aquisicoes l

INVESTIDORES ML Do ATIVOS IMOBILIARIOS

-~ ~ ~

T rendimentos ‘ /‘\ receitas

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIlI) destinam-se ao
desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios, como por
exemplo, construcao de imodveis, aquisicao de imoéveis prontos.

Esses fundos sao comercializados na forma de Fundos fechados, que
podem ter duragao determinada ou indeterminada.

E, além disso, devem distribuir, no minimo, 95% do lucro auferido,
apurados segundo o regime de caixa.

Uma vez constituido e autorizado o funcionamento do Fundo,
admite-se que 25% de seu patrimonio, no maximo e
temporariamente, seja investida em cotas de Fl e/ou em Titulos de
Renda Fixa. Uma consideracdao importante a fazer, sobre os Fll, é
sobre o resgate das cotas: é somente no vencimento ou na
liquidagao do fundo.
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Observacgoes:

= OS RENDIMENTOS o de fundo imobilidrio SAO ISENTOS de
imposto de renda (IR) para PF.

* O lucro liquido NAS VENDAS/ALIENACAO de cotas é tributado
em 20% de IR (Inclsuive para pessoa juridica isenta de IR). E quem
Recolhe o IR em Fll é o administrador do fundo.

= As cotas do Fll devem ser negociadas exclusivamente em bolsas
de valores ou no mercado de balcao organizado;

= O Fll deve ter no minimo 50 cotistas;

= Aisen¢ao de Imposto de Renda sé se aplica para investidores
pessoa fisica que detém menos de 10% das cotas do Fll.

= Nao ha um valor minimo para aplicagao.

Cotistas de Flis

Tipo de Cotist i
ipo de Cotista Aliguota sofite Rendinasnto Aliquota sobfe Ganhode

Capital

Pessoa Fisica—com menos de 0,0% (zero!) o

10% das cotas 20,0%

Pessoa Fisica—com mais de 10% 20,0% 20,0%

das cotas

Pessoa Juridica 20,0% 20,0%

Cotista Residente no Exterior 20,0% 20,0% + |OF*
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Questao 01

Cristiano é um cotista do Fundo Imobiliario "Alicerce"”, negociado
em Bolsa.

Atualmente ele detém 100 cotas de um total de 5.000 cotas
emitidas.

Cristiano vem recebendo mensalmente distribui¢do de lucros e hoje
resolveu vender suas cotas, auferindo um ganho de capital de RS
5.000,00. E correto afirmar que:

Resposta: Cristiano é isento de IR nos recebimentos mensais de
Lucros, mas é tributado a 20% sobre o ganho de capital.

Por qué?

Em um fundo de Investimento Imobiliario (FIl), o IR na VENDA é
sempre de 20% (Cuidado para nao colocar 15%).

E lembre-se: Distribuicdo de Lucros/Dividendos NUNCA TEM IR (A

isencao de Imposto de Renda so6 se aplica para investidores pessoa
fisica que detém menos de 10% das cotas do Fll).
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Fundos de Investimento em Participagoes (FIP)

Constituidos sob a forma de condominio FECHADO, Fundos de
Investimento em Participacao (FIP) foram criados para se investir
ativamente através da compra de participagdes em empresas ou
empreendimentos especificos.

O acesso as aplicacoes em FIP é restrito a investidores qualificados,
ou seja: instituicdes financeiras, companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacao, entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar, por exemplo.

A aplica¢do minima é de R$ 100.000,00 (Cem Mil).

O fundo devera participar do processo decisorio da companhia
investida, com efetiva influéncia na definicao de sua politica
estratégica e na sua gestao, notadamente através da indicacdo de
membros do Conselho de Administragao.

O fundo deve manter, no minimo, 90% de seu patrimonio investido
em acgoes, debéntures, bonus de subscrigao ou outros titulos e
valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao
de companbhias, abertas ou fechadas, que o fundo tenha por objetivo
participar do processo decisorio.

O FIP pode incluir na sua carteira compromissos de investimento,
para posteriores chamadas de aporte de capital.

Fundo Small Cap

Sao Fundos cuja carteira investe, no minimo, 90% em agoes de
empresas que nao estejam incluidas entre as 25 maiores
participa¢des do IBrX - indice Brasil, ou seja, acdes de empresas com
relativamente baixa e média capitalizagao de mercado. Os 10%
remanescentes podem ser investidos em agdes de maior liquidez ou
capitalizacao de mercado, desde que nao estejam incluidas entre as
dez maiores participacdes do IBrX — Indice Brasil, ou em caixa. Os
recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em
operacoes permitidas ao tipo Referenciado DI. Nao admitem
alavancagem.
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Fundo Exclusivo

Os Fundos Exclusivos sao fundos constituidos para receber aplicagdes
exclusivamente de um unico cotista.

Somente investidores profissionais podem ser cotistas de fundos
exclusivos.

Nos fundo Exclusivos a Marcag¢ao a Mercado é facultativa.

Convocac¢ao da Assembleia Geral (Em Fundos de Investimento)

A convocacado da Assembleia Geral deve ser feita por
correspondéncia encaminhada a cada cotista, com pelo menos 10
dias de antecedéncia em relacao a data de realizacao.

Podem convocar a Assembleia Geral administrador do fundo,
cotista ou grupo de cotista que detenham no minimo 5% das cotas
emitidas do fundo.

A Assembleia Geral é instalada com a presencga de qualquer nimero
de cotista.

ETF (Exchange Traded Funds)

Exchange Traded Fund (ETF) é um fundo de investimento em indice,
com cotas negocidveis somente em bolsa.

O ETF busca obter desempenho semelhante a performance de um
determinado indice de mercado e, para tanto, sua carteira replica a
composicao desse indice.

Isso significa que ao investir em um ETF vocé esta investindo, ao
mesmo tempo, em uma carteira de agoes de diferentes companhias.
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Fundos de Investimento com Caréncia

Um fundo pode estabelecer um prazo de caréncia para resgates, com
ou sem rendimentos - descrito no regulamento. Os fundos com
caréncia tém resgate apos o término da caréncia.

IMPORTANTE: Resgate de cotas em fundos com caréncias, antes do
término da caréncia, tera IOF a aliquota de 0,5% ao dia.

Fundo Cambial

Os fundos classificados como "Cambiais" devem ter como principal
fator de risco de carteira a variacao de precos de M.E. (moeda
estrangeira), ou a variacao do cupom Cambial.

= No minimo 80% dessa carteira composta por esses ativos (o que
interfere na maior aderéncia a variacao cambial)

» Podem cobrar taxa de Performance

Exemplo: Fundo Cambial em délar

IMPORTANTE: Os fundos cambiais ndo acompanham a cota¢ao da
moeda

Calculo da Cota

Cota do Fundo =

(Mercado dos ativos do fundo - despesas + receitas)

/

Numero de cotas
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Taxa de Administracao

E o Percentual pago pelos cotistas de um fundo para remunerar
todos os prestadores de servico. E uma taxa expressa ao ano
calculada e deduzida diariamente.

A cobrancga de taxa de administragao AFETA o valor da cota.
Despesas de marketing nao podem ser cobradas do Fundo, sendo
de responsabilidade do administrador ou distribuidor.

A rentabilidade divulgada pelos fundos de investimento é sempre
liquida de taxa de administragao.

Exemplo:

O FIC Top compra cotas de 3 Fl de gestores de diferentes: Fl Best, com
taxa de administra¢do de 1% aa, FI Optimim com taxa de
administracdo de 0,75% aa e Fl Ultra, com taxa de administracdo de
0,50% aa. Por sua vez, a taxa de administracéo do FIC Top é de 1%
aa. E correto afirmar que o prospecto do fundo:

Resposta: Deve informar a faixa da taxa de administracao, entre
1,50% aa e 2% aa

Por qué?

No caso de Fundos de Cotas (FIC), que compram cotas de Fl (Fundos
de Investimentos), a faixa da taxa de administracao sera a soma das
taxas cobradas pelo FIC e pelos Fl's.

No exemplo acima, portanto temos:
" FICTop+FIBest=1%+1%=2%
= FICTop + Fl Optimum =1%+0,75% =1,75%
" FICTop+FlUltra=1%+0,5% =1,5%

Logo a Faixa da Taxa de Administracao deve estar entre 1,5% e 2%.
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Por que Fundos com valor de aplicagdo inicial reduzido possuem
uma taxa de administragcdo mais alta?

O conceito é semelhante a compra de atacado e varejo. Se vocé
comprar apenas uma ou duas unidades de um determinado produto,
VvOCé pagara o preco de tabela desse produto, porém, se vocé
adquirir cinquenta ou mais unidades, o vendedor certamente lhe
oferecera um desconto atraente. No caso de Fundos, quando o
investidor dispde de pouco recurso para investir, ele tera que
encontrar um produto cujo valor da aplicacao inicial seja compativel
com seu potencial e pagara uma taxa mais alta do que em outros
Fundos, onde o valor de aplicacado inicial € mais expressivo, mas com
taxa de administragao menor.
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Fechamento do Fundo

Em casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da
carteira do fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates
incompativeis com a liquidez existente, ou que possam implicar
alteracao do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos
cotistas, em prejuizo destes ultimos, o administrador podera
declarar o fechamento do fundo para a realizagao de resgates e
aplicagoes, sendo obrigatdria a convocag¢ao de Assembleia Geral
Extraordindria, no prazo maximo de 1 (um) dia, para deliberar, no
prazo de 15 (quinze) dias, a contar da data do fechamento para
resgate, sobre as seguintes possibilidades:

= Substituicao do administrador, do gestor ou de ambos;

= Reabertura ou manutencao do fechamento do fundo para
resgate;

= Possibilidade do pagamento de resgate em titulos e valores
mobiliarios;

= (Cisao do fundo;

» Liquidag¢ao do fundo.

Além disso, deve comunicar a CVM, sobre o fechamento do Fundo,
e essas medidas devem valer tanto para os cotistas antigos, quanto
para os novos cotistas.
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Valor da Cota (Em Fundos de Investimentos)

Lembre-se que a taxa de administracao é cobrada sobre o valor
aplicado pelo investidor, e nao sobre o saldo que esta investido. Na
pratica, isso significa que uma pessoa que investiu RS 1 mil em um
fundo cuja taxa de administracao é de 2%, tera que pagar, ao longo
do ano, o equivalente a RS 20 ao gestor do fundo, pelo seu trabalho
de administracao.

Exemplo:

Considerando os valores abaixo, o valor da cota em D+1 deste fundo
serd de:

= Patriménio Liquido: RS 10.500.000,00;

= Rentabilidade D+1: RS 6.000,00;

» Taxa de administragdo: 2% a.a (252 dias uteis);
= Despesa com Auditoria: RS 25,00;

= Despesa com Corretagem: RS 500,00;

" Quantidade de cotas: 100.000.

1 - Primeiramente, devemos calcular a taxa de Administracao que
sera cobrada proporcionalmente sobre o patriménio liquido do dia
anterior (D). E depois dividir pela quantidade de dias uteis.

2% de 10.500.000,00 = 210.000 depois 210.000 / 252 = 833,33
2 - Agora vamos calcular o P.L do fundo em D+1. Para isso vamos
acrescentar a rentabilidade do fundo ao Patriménio Liquido anterior
e subtrair as despesas, inclusive a taxa de administracao.

10.500.000 + 6.000 — 25 — 500 — 833,33 = 10.504.641,67

3 - Agora basta dividirmos o P.L atualizado pelo numero de cotas:

Valor da Cota = 10.504.641,67 / 100.000 = 105,04
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Questao 01

Um fundo tem patriménio liquido em (D-1) de RS 1.000.000. Sua
carteira se valoriza de (D-1) para D em RS 6.000. A taxa de
administragdo é de 2% a.a., sendo calculada na base 252 dias/ano
sobre o patriménio liquido do dia anterior. A provisdo de despesas
de auditoria externa em D é RS 330 e a proviséo de despesas de
custoédia em D é RS 500. Considerando que a quantidade de cotas é
10.000, qual é aproximadamente o valor da cota de fechamento em
D?

1 - Primeiramente, devemos calcular a taxa de Administracao que
sera cobrada proporcionalmente sobre o patrimonio liquido. E depois
dividir pela quantidade de dias uteis.

2% de 1.000.000 = 20.000 depois 20.000/252 = 79,36

2 - Agora vamos calcular o P.L do fundo. Para isso vamos acrescentar
a rentabilidade do fundo ao Patriménio Liquido e subtrair as
despesas, inclusive a taxa de administracao.

1.000.000 + 6.000 — 330 - 500 - 79,36 = 1.005.090,64

3 - Agora basta dividirmos o P.L pelo nimero de cotas:

1.005.090,63/10.000 = 100,509064

Portanto, o valor da cota de fechamento em D, é RS 100,509064.
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Questao 02
Um fundo de investimento Referenciado DI possui as seguintes

informagoes apos um ano Qual o valor da cota do fundo no final do
ano?

Patriménio Liquido R$ 100.000,00

Rendimentos Rs$ 20.000,00

Taxa de Administragdo | 5% a.a

Despesas R$ soo0,00

Numero de Cotas 4.000

1 - Primeiramente, devemos calcular a taxa de Administracao que
sera cobrada proporcionalmente sobre o patrimonio liquido. E depois
dividir pela quantidade de dias uteis.

5% de 100.000 = 5.000,00

2 - Agora vamos calcular o P.L do fundo. Para isso vamos acrescentar
a rentabilidade do fundo ao Patrimoénio Liquido e subtrair as
despesas, inclusive a taxa de administracao.

100.000 + 20.000 — 5.000 - 500 = 114.500,00

3 - Agora basta dividirmos o P.L pelo numero de cotas:
114.500,00 / 4.000 = 28,625

Portanto, o valor da cota no final do ano é de RS 28,625
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Questao 03

Observe os dados de ontem do fundo Referenciado DI Max e calcule
o valor da cota de hoje:

» Patriménio Liquido: RS 100 Milhées

» Valor da Cota: RS 1,00

= Rentabilidade do Fundo Ontem: 0,035%
* Taxa de Administragdo: 5% Ao Ano

= Taxa DI overnight: 0,04%

PS: Ndo houve aplicagbes nem resgates no periodo
1 - Primeiramente, devemos calcular a taxa de Administracao que
sera cobrada proporcionalmente sobre o patrimoénio liquido. E depois
dividir pela quantidade de dias uteis.

5% de 100.000.000 = 5.000.000 depois 5.000.000 / 252 = 19.841,27
2 - Agora vamos calcular o P.L do fundo. Para isso vamos acrescentar
a rentabilidade do fundo ao Patriménio Liquido e subtrair as

despesas, inclusive a taxa de administragao.

0,035% de 100.000.000 = 35.000
0,04% de 100.000.000 = 40.000

100.000.000 + 35.000 + 40.000 - 19.841,26984 = 100.055.158,70

3 - Agora basta dividirmos o P.L pelo numero de cotas:

100.055.157,70 / 100.000.000 = 1,000552

Portanto, o valor da cota é de RS 1,000552
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Questao 04

Eduardo (38 anos) investe mensalmente em metas de longo prazo.
Investe RS 100,00/més na agéo X e a mesma quantia em um fundo
de Renda Fixa. Considere as seguintes informacgoes:

Maés 1 |2 |3 |
Valor da Cota - fundo RF E 1,5 |2 12,5
Valor da a¢do X | 1 0,5 | 0,5 115

Quantas cotas, Eduardo ira acumular no fundo de Renda Fixa e
quantas agoes ele tera comprado, respectivamente?

Resposta: 256,66 cotas e 566,66 acdes

Por qué?

Faremos esse exercicio, separando os dois calculos, porém, lembre-
se que Eduardo aplica RS 200,00 todo més: RS 100,00 em cada
investimento (RF e Ac¢ao).

Primeiramente, acharemos Quantas cotas Eduardo terd com o fundo:
Més 1: A Cota vale RS 1,00 — Consegue comprar 100 cotas

Més 2: A Cota vale RS 1,50 —Consegue comprar 66,66 cotas

Més 3: A Cota vale RS 2,00 — Consegue comprar 50 cotas

Més 4: A Cota vale RS 2,50 — Consegue comprar 40 cotas

Total: 100 + 66,66 + 50 + 40 = 256,66 cotas

Agora, acharemos Quantas acdes Eduardo tera:

Més 1: A Acdo vale RS 1,00 — Consegue comprar 100 acdes
Més 2: A Acdo vale RS 0,50 —Consegue comprar 200 acées
Més 3: A Acdo vale RS 0,50 — Consegue comprar 200 acdes
Més 4: A Acdo vale RS 1,50 — Consegue comprar 66,66 acdes
Total: 100 + 200 + 200 + 66,66 = 566,66 agoes
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Questao 05

Ainda em relagdo ao enunciado anterior, supondo que o valor da
cota seja RS 2,40 e o valor da agéo X seja RS 1,40, qual serd o valor
total da carteira do Eduardo, marcado a mercado, no fim do quarto

més?

Resposta: RS 1.409,00

Por qué?

Vamos pegar os dados da questao anterior:

Eduardo tem 256,66 cotas e 566,66 acdes. Logo:

256,66 Cotas * RS 2,40 = RS 615,98
566,66 A¢bes * RS 1,40 = RS 793,32

Agora vamos somar os dois valores:

RS 615,98 + RS 793,32 = RS 1.409,00
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Questao 06

Flavio (37 anos) pretende se aposentar daqui a 20 anos e ainda ndo
possui investimentos destinados a aposentadoria. Ele quer ter uma
renda financeira de RS 10.000,00 na aposentadoria. Assumindo que
ele invista RS 1.000,00 por més, sendo 50% na renda fixa, com
rendimento liquido de 0,7% ao més e 50% na renda varidvel, com
rendimento liquido de 1% ao més, calcule o valor acumulado em 20
anos, e se esse valor serd suficiente para gerar uma renda vitalicia
de RS 7.000,00, assumindo que, na aposentadoria, os recursos
acumulados vdo gerar rentabilidade liquida de 0,50% ao més.

Resposta: O valor acumulado serd de RS 804.216, recursos
insuficientes para obter a renda vitalicia desejada.

Por qué?

500 PMT
0,7i
240 N
FV =?=309.588,91

500 PMT
1i
240 N
FV =7?=494.627,68

309.588,91 + 494.627,68 = 804.216,59

7.000 / 0,005 = 1.400.000,00
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Questao 07

Ainda em relagdo ao enunciado anterior, se o Flavio aplicasse 100%
dos recursos na renda variavel, qual seria o valor acumulado em 20
anos? Seria suficiente para gerar uma renda vitalicia de RS

7.000,00, considerando rendimentos liquidos de 0,50% na
aposentadoria?

Resposta: RS 989.255,00 - Ndo

Por qué?

1.000 CHS PMT
240 n
1i

FV =?=989.255,36

Porém, esse valor ainda nao é suficiente para obter a renda vitalicia
de RS 7.000,00.
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Come Cotas

Come-cotas € o nome que se da para uma antecipagao no
recolhimento do Imposto de Renda em fundos de investimento de
diversos tipos, como multimercados e renda fixa.

Além da cobrancga de IR em fundos de investimentos no resgate, na
maior parte dos fundos, todos os meses de maio e novembro a
Receita Federal abocanha uma parcela de tudo que vocé ganhou de
juros nos ultimos 6 meses de investimento.

E desta forma que eles cobram o imposto de renda sobre os
rendimentos do fundos de investimento. Estes saques semestrais de
impostos sao péssimos para o investidor com o passar dos anos.

Para essa tributacdo sera utilizada a menor aliquota de cada tipo de
fundo:
= Come cotas no Curto Prazo: 20%

= Come cotas no Fundo Longo Prazo: 15%

Observagao: O IR/Come-Cotas afeta a QUANTIDADE de Cotas
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Case (Clube dos Poupadores):

Imagine que vocé investiu no inicio do ano RS 10.000,00 e nos
primeiros 6 meses recebeu 5% de juros. Agora tem RS 10.500,00
(10.000 x 0,05 = 500). No més de maio o banco ira recolher o imposto
de 15% sobre esses RS 500,00. Isto equivale a RS 75,00 ja que 500 x
0,15 = 75. Seu saldo liquido sera de RS 10.425,00 ja que 10.425 — 75
resultara em 10.425.

Vamos imaginar que durante os préoximos meses a rentabilidade foi
de mais 5%. Seus RS 10.425,00 renderam mais RS 521,25 e seu saldo
ficou em RS 10.946,25. O imposto de renda de 15% sera cobrado
novamente sobre estes RS 521,25 que vocé ganhou. Isto representa
521,25 x 0,15 = RS 78,18. Com isto seu saldo liquido sera de RS
10.946,25 — 78,18 = RS 10.868,07.

Observe que durante o ano vocé pagou 75 + 78,18 = RS 153,18 de
impostos. Se ndo existisse o come-cotas e vocé tivesse tido 5% de
rentabilidade nos primeiros seis meses e mais 5% nos meses
seguintes vocé teria recebido RS 1.025,00 de juros. Como existe o
come-cotas vocé perdeu RS 75,00 nos primeiros seis meses e depois
perdeu RS 78,18 nos seis meses seguintes. Se ndo existisse o come-
cotas estes RS 153,18 pagos de imposto ficariam rendendo juros
sobre juros por muitos anos e somente no final do investimento é
gue o imposto sobre todos os juros ganhos seria calculado.

Se vocé sacar o dinheiro antes de completar 2 anos, no momento do

saque o governo vai ficar com a diferenga entre os 15% que vocé ja
pagou e o que ainda precisa pagar com base na tabela regressiva.
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Questao 01

Um investidor investiu RS 63.000,00 em um fundo de investimento
de Renda Fixa de Curto Prazo.

Na data da aplicagéio o valor da cota para convencéo era de RS
18,00.

ApOs 5 meses, no ultimo dia util de Novembro, houve uma
antecipag¢do de Imposto de Renda.

Sabendo que nesta data o valor da cota era de RS 20,00 cada,
quantas cotas o investidor ficou apos a dedugdo do IR?

Resposta: 3.430

Por qué?

1 - Primeiro vamos calcular quantas cotas o investidor comprou:
63.000/ 18 = 3.500 cotas

2 - Agora vamos calcular o saldo do investidor na data de
recolhimento do IR:

3.500 x 20,00 = RS 70.000,00
Assim o lucro bruto foi de RS 7.000,00.

3 - Agora vamos calcular o IR, considerando que a aliquota semestral
para fundos de curto Prazo é de 20%:

20% de 7.000 = 1.400,00

4 - Por ultimo transformamos em cotas este valor e reduzimos da
guantidade de cotas inicial que este investidor possuia.

1400/20 = 70

5 - Assim a quantidade de cotas sera de 3.500 — 70 = 3.430
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Taxa de Performance

E um percentual cobrado do cotista quando a rentabilidade do fundo
supera a de um indicador de referéncia. Nem todos os fundos
cobram taxa de performance.

= Essa cobranca é incidida apds a dedugao de todas as despesas,
inclusive da taxa de administracao.

= Linha d’agua: Metodologia utilizada para cobranca de taxa de
performance.

= Periodicidade: Semestral.

Para calcular a taxa de performance (Pfee), o valor da cota do
fundo é comparado com a cota base (linha d’agua) atualizada
pelo indice de referéncia até que ocorra a proxima cobranca.

Cobraria Pfee

Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3

& cvm

Fundos que NAO podem cobrar taxa de performance:

= Curto Prazo
=  Referenciado

=  Renda Fixa Curto Prazo
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Questao 01

O fundo A é destinado a investidores de varejo, portanto, sua taxa
de performance é apurada utilizando o conceito de linha d’agua. O
fundo B é destinado exclusivamente a investidores qualificados e
sua taxa de performance ndo é apurada usando o conceito de linha
d’dgua. Os dois fundos fazem a provisdo para pagamento da taxa
de performance diariamente e a pagam semestralmente ao
administrador. Considerando as informagdes constantes na tabela
apresentada a seguir, podemos afirmar que:

Fundo A Fundo B
IRendimento Rendimento
Valor da Cota |acima do[Valor da Cota |acima do
[Benchmark Benchmark
lInicio 100,00 100,00
[Fim do 12 semestre 130,00 10% 130,00 10%
IFim do 22 semestre 110,50 -8% 110,50 -8%
|[Fim do 32 semestre 123,76 2% 121,55 2%

Resposta: O fundo A paga taxa de performance ao administrador
apenas no fim do 12 semestre, ao passo que o fundo B paga nos fins
dos semestres 12 e do 39.
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Por qué?

A linha d'agua é aplicada aos fundos de varejo. Ela é o valor da cota
até onde ja se pagou a taxa de performance, portanto sé havera nova
taxa de performance a ser paga quando o fundo exceder essa linha e
também exceder o benchmark. Ja no fundo destinado a investidores
gualificados essa regra nao vale, portanto é possivel pagar taxa de
performance quando o fundo apenas excede o benchmark. O fundo
A paga performance no fim do 12 semestre e a linha d'agua fica em
RS 130, como essa linha ndo é excedida nos préximos periodos, ndo
ha mais taxa de performance a pagar. Ja no fundo B o conceito de
linha d'agua nao existe, portanto ha taxa de performance a ser paga
no fim dos 12 e 32 semestres.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 223



Marcagao a Mercado (MaM)

“A MaM consiste em registrar todos os ativos, para efeito de
valorizagdo e cdlculo de cotas dos Fundos de Investimento, pelos
respectivos pregos negociados no mercado em casos de ativos
liquidos ou, quando este preco ndo é observadvel, por uma estimativa
adequada de prego que o ativo teria em uma eventual negocia¢cdo
feita no mercado.”

Preco Yencimento

Marcacio na Curva

Marcacio & Mercado

=,

Tempo

A MaM tem como principal objetivo evitar a transferéncia de
riqueza entre os cotistas dos Fundos de Investimento, além de dar
maior transparéncia aos riscos embutidos nas posicdes, uma vez que
as oscilacdes de mercado dos pregos dos ativos, ou dos fatores
determinantes destes, estarao refletidas nas cotas, melhorando
assim a comparabilidade entre suas performances.

Além disso, a MaM (Marcag¢ao a Mercado) evita que as aplicagoes e
resgates de cotas de fundos sejam feitos com a precificagao dos
ativos fora do valor de mercado.
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Anotacoes:
Na marcac¢ao na curva, diferente da marcacao a mercado, pode haver

distorcao na rentabilidade apurada, podendo ocorrer distribuicao de
renda entre os cotistas

IMPORTANTE: A Marca¢ao a Mercado aumenta a volatilidade,
afetando o valor da cota.

IMPORTANTE: Se os JUROS AUMENTAM, a marca¢ao a mercado de
um titulo de renda fixa DIMINUI O SEU VALOR.

IMPORTANTE: A Marca¢ao a Mercado é opcional nos casos de
Fundos Exclusivos, ou seja, ndo é obrigatoria nesses fundos.
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Documentos de Fundos de Investimentos

Regulamento: Documento que estabelece as regras de
funcionamento e operacionalizacao de um fundo de investimento,
segundo legislacao vigente;

Lamina: A lamina do fundo reune, de maneira concisa, em uma Unica
pagina, as principais caracteristicas operacionais da aplicacao, além
dos principais indicadores de desempenho da carteira. No
documento é encontrado o resumo dos objetivos e da politica de
investimento, os horarios de aplicacao e resgate, os valores de
minimos de movimentacao e as taxas de administracdo e
performance.

Formulario de Informag¢oes Complementares (FIC): Divulga a atual
Politica de Divulgacao de informagdes do fundo e fornece
informagdes complementares. O FIC é um documento de natureza
virtual e deve ser disponibilizado no site do administrador e do
distribuidor.

Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante
formalizacao de termo de adesao e ciéncia de risco, que teve acesso
ao:

= Regulamento;

= Lamina, se houver; e

* Formulario de informagdes complementares;
E que tem ciéncia:

= Dos fatores de risco relativos ao fundo;

= De que nao ha qualquer garantia contra eventuais perdas
patrimoniais que possam ser incorridas pelo fundo;
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Lamina de Informagoes Essenciais

O administrador de fundo de investimento aberto que nao seja
destinado exclusivamente a investidores qualificados deve elaborar a
lamina de informacdes essenciais, documento que apresenta de
forma simplificada as principais informagdes do fundo.

= Ela é apresentada em um formato simples, reduzido e deve
seguir um padrdo e uma sequéncia pré-definidos.

= Devido a sua estrutura, € um documento que permite
compreender e comparar informagdes importantes sobre os
fundos, tais como:

» O publico-alvo e restricoes de investimento;

= Descricao resumida da politica de investimento do fundo,
incluindo os limites de aplicacdo em ativos no exterior, em
crédito privado, o limite de alavancagem, quando houver, e se
o fundo utiliza derivativos apenas para prote¢ao da carteira;

* Informagoes sobre investimento minimo, caréncia, condi¢oes
de resgate, taxas cobradas;

= A composi¢ao da carteira do fundo, incluindo o patrimonio
liquido e as cinco espécies de ativos em que ele concentra
seus investimentos;

= A classificagcao de risco que o administrador atribui ao fundo,
considerando a estratégia de investimento adotada, que vai de
1 (um), menor risco, a 5 (cinco), maior risco;

= Histdrico de rentabilidade;

= Exemplo comparativo e simulagao de despesa;

= Descricao resumida da politica de distribuicao do fundo;

= Informacgdes sobre o servigo de atendimento ao cotista.

Os investidores devem sempre exigir a apresentacao da lamina dos
fundos que lhes sao ofertados nos pontos de distribuicao, como as
agéncias bancarias e as corretoras, inclusive pelos canais eletronicos.

O administrador e o distribuidor devem assegurar que potenciais
investidores tenham acesso a lamina antes de seu ingresso no
fundo. A lamina deve ser atualizada mensalmente até o dia 10 de
cada més com os dados referentes ao més anterior.
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O que é PIBB?

PiB

PAPES DE INDICE BRASIL BOVESPA

Os PIBBs (Papéis de indice Brasil Bovespa) SAO QUOTAS DO FUNDO
PIBB Fundo de indice Brasil - 50 - Brasil Tracker.

O PIBB Fundo de indice Brasil - 50 - Brasil Tracker - é um fundo de
investimento constituido sob a forma de condominio ABERTO e
destina-se a aplicacdao em carteira de titulos e valores mobiliarios.

Ao investir em PIBBs, o investidor estara também investindo,
indiretamente, nas mesmas a¢des que compdem a carteira tedrica do
o IBrX 50, quase que NA MESMA PROPORCAO em que estas
compdem a carteira tedrica do IBrX-50.
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Fundos de Crédito Privado

Fundo de Crédito Privado é um tipo de fundo em que vocé pode
investir, que possui parte relevante de seu patrimonio aplicado em
titulos de renda fixa de emissores (empresas) privados.

Segundo as regras da CVM, se um fundo possui mais de 50% do seu
Patrimonio Liquido alocado nesse tipo de emissor, deve levar em
seu nhome a expressao “Crédito Privado”.

Um Fundo Referenciado DI pode ser ao mesmo tempo “Crédito
Privado”, pois o selo nao distingue entre titulos com baixo ou alto
risco de crédito.

Exemplos:

Porto Seguro Fl
Referenciado DI Crédito

Privado
Conheca o Fundo de destaque da Porto
Seguro
Rentabilidade % do CDI Aplicacao Taxade _
o periodo no penodo inicial administracao

(Sel/14 - Set/15)  (Set/14 - Set/15)

Safra Referenciado DI - Crédito Privado
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MODULO V

(Proporc¢ao: de 10% a 15% da prova)
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PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre)

= Permite abater da base de calculo do IR os aportes realizados
anualmente ao plano até um limite maximo de 12% da renda bruta

tributavel do investidor.

®= |ndicado para as pessoas que optam pela declaragao completa do

Imposto de Renda.

= Essa deducdo nao significa que os aportes feitos na Previdéncia
sao isentos de IR. Havera incidéncia do IR sobre o valor total do
resgate ou da renda recebida quando eles ocorrerem.

» E possivel fazer portabilidade (Somente de PGBL para PGBL).

= Possui Taxa de Administragao e Carregamento (A cada
aporte/depdsito - Ou seja, se o investidor faz aportes todos os meses,
a taxa comerd um percentual de cada um de seus depdsitos

mensais.).
= Nao tem IOF.

= Na&o ha garantia de rentabilidade.

= QO resgate pode ser feito: de uma Unica vez, ou transformado em

parcelas mensais.

= PGBL pode aplicar no maximo, 49% em agoes.

» E comercializado por seguradoras.

PGBL

Ideal para quem utiliza o formulario completo no ato da declaragdo
do Imposto de Renda

Os recursos sdo Investides integralmente no FIF (Fundo de
Investimento Financeiro)

Nao ha garantia minima de rentabilidade, e sim o repasse de 100%
do rendimento obtido

E possivel optar pelo investimento em apenas 1 tipo de fundo

mais adequado a seu perfil de investidor: Soberano, Renda Fixa,
Composto, Multimercado RV 25 e Multimercado R45 ou ainda optar
pelo investimento em até 4 fundos simultaneamente: Renda Fixa,
Composto, Multimercado RV 25 e Multimercado RV 45 (Multifundos)

Incentivo fiscal no perfodo de acumulag3o: vocé pode deduzir do
Imposto de Renda até 12% de sua renda bruta anual

Desenvolvido por Harion Camargo

Para que seja possivel deduzir
do Imposto de Renda o
investimento em PGBL, €
preciso que o investidor
também contribua para o INSS
(Previdéncia Social) ou
Regime dos Servidores
Publicos!
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VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre)

= Nao permite abater do IR os aportes ao plano.

* |ndicado para quem usa a declara¢ao simplificada do Imposto de
Renda ou é isento ou para quem ja investe em um PGBL, mas quer
investir mais de 12% de sua renda bruta em previdéncia privada.

= O IR incidira apenas sobre os rendimentos do plano e nao sobre
o total acumulado.

= Possui Taxa de Administra¢ao e Carregamento (A cada
aporte/depdsito - Ou seja, se o investidor faz aportes todos os meses,
a taxa comerd um percentual de cada um de seus depdsitos
mensais.).

= Nao tem IOF.

» E possivel fazer portabilidade (Somente de VGBL para VGBL),
desde que siga 0 mesmo regime tributario - Lembrando que a
portabilidade s6 pode ser feita a cada 60 dias (caréncia de 2 meses).

= VGBL pode aplicar no maximo, 49% em agoes.
* E muito contratado por trabalhadores autébnomos.

= N3o hd garantia de rentabilidade.

VGBL

Ideal para quem utiliza o formulario simples no ato da
declaracao do Imposto de Renda ou é isento

Os recursos sao investidos integralmente no FIE (Fundo de
Investimento Especialmente Constituido)

N3o ha garantia minima de rentabilidade, e sim o repasse de
100% do rendimento obtido

E possivel optar pelo investimento em apenas 1 tipo de fundo
mais adequado a seu perfil de investidor: Soberano, Renda Fixa,
Composto, Multimercado RV 25 e Multimercado R 45 ou ainda
optar pelo investimento em até 4 fundos simultaneamente:
Renda Fixa, Composto, Multimercado RV 25 e e Multimercado
RV 45 (Multifundos)
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FAPI (Fundo de Aposentadoria Programada Individual)

= O Fundo de Aposentadoria Programada Individual (FAPI) tem
como objetivo a acumulagao de recursos, mas nao estabelece um
periodo para a contribuicao. Resumindo, € um Fundo de
Investimento Financeiro (FIF) que tem como objetivo a poupanca de
longo prazo, sem garantia de rendimento minimo.

= O FAPI ndo é considerado uma previdéncia privada, embora possa
formar uma poupanca a ser utilizada como aposentadoria no futuro.

= As contribuicdes feitas para o FAPI podem ser deduzidas da renda
bruta, no limite de até 12% do total, para fins de reducao do imposto
de renda.

= Pode ter IOF nos casos Resgates antes de um ano. Ou seja, 0s
resgates antes de 12 meses de investimento pagam Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) de 5%.

= O FAPI ndao tem taxa de carregamento.

= Nao é Possivel Migrar de um Plano FAPI para outro plano (Fazer
Portabilidade).

Exemplo 01:

BRADESCO FAPI

TAXAS

Taxa de Administracdao

E o percentual sobre o Patrimdnio Liquido do FIE, pela prestacdo de servicos de
administracdo do fundo, que incluem a gest3o da carteira, as atividades de tesouraria e
de controle de processamento dos ativos financeiros, a distribu gao de cotas e a
escrituracao da emissao e resgate de cotas.

Taxa de Carregamento
o Bradesco FAPI Fix e o Bradesco FAPI RF Plus ndo possuem taxas de carregamento
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Onde Colocar meu Dinheiro? PGBL ou VGBL? VGBL ou PGBL?

Contribuigdes dedutiveis da
base de calculo de IR, até Sim MNao
12% da renda bruta anual

Incide sobre o total Incide apenas sobre o ganho de
Cailculo de Imposto resgatado ou sobre capital, quando ocorre o resgate
de Renda ) -

a renda recebida ou o recebimento de renda
Possibilidade de opgao
pela tabela regressiva Sim Sim
de tributagdo
Incidéncia de come-cotas Nao MNao

_ O PGBL, o VGBL e o FAPI ndo sao afetados pela taxa
de inscricao.

_ Para que seja possivel deduzir do Imposto de Renda
o investimento em PGBL, é preciso que o investidor também

contribua para o INSS (Previdéncia Social) ou Regime dos Servidores
Publicos!

_ N3ao é possivel efetuar a portabilidade de um recurso
aplicado em um plano sob o Regime Tributario Regressivo para um
plano que possui Regime Tributario Progressivo (tabela
progressiva), MAS quem tem um plano com tributag¢ao progressiva
pode migrar para um com tributacao regressiva. Lembrando que a
portabilidade s6 pode ser feita a cada 60 dias (caréncia de 2 meses).
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Tabela Regressiva do Imposto de Renda (IR), na Previdéncia

Prazo de acumulacio dos recursos Aliguota
Até 2 anos 35%
Acima de 2 e até 4 anos 30%
Acima de 4 e até 6 anos 25%
Acima de & e até B anos 208
Acima de 8 e até 10 anos 15%
Acima de 10 anos 10%

Tabela Regressiva = Tabela Definitiva

No caso de falecimento de participante inscrito no REGIME
REGRESSIVO de Imposto de Renda:

O beneficidrio ird receber o montante, descontado o Imposto de
Renda, conforme a aliquota da tabela regressiva, considerando o
periodo de acumulag¢do contado por tempo de plano e de cada
contribuicao. Caso o participante venha a falecer nos seis primeiros
anos de contribui¢ao, de acordo com a tabela regressiva, incide
aliquota de 25% sobre o montante, aplicando-se as demais aliquotas
da tabela para periodos subsequentes.
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Taxa de Carregamento

E uma taxa que pode ser reduzida de acordo com o prazo.

Corresponde as despesas administrativas das instituicoes
financeiras com pessoal, emissdo de documentos e lucro. E cobrada
logo na entrada do plano e a cada depdsito ou contribui¢cao que
voceé faz. Isso quer dizer que, se esse custo for de 5%, a cada RS
100,00 investidos so receberia RS 95,00.

No FAPI, por sua vez, a taxa de carregamento nao é cobrada.

A taxa de carregamento costuma ter percentuais decrescentes, a
partir da entrada no plano, para motivar a permanéncia no plano e
evitar que o participante transfira suas aplica¢des para outra
instituicao financeira.
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Cases de Previdéncia

Exemplo 01:

Uma pessoa assalariada que se aposentard em 12 anos, e que faz a
declara¢do completa de ajuste anual (imposto de renda), decide
contribuir com 25% de sua renda tributdvel para complementar a
aposentadoria. Portanto, ele deveria ser orientado a aplicar em:

Resposta: Até 12% de sua renda tributavel anual em PGBL e o
restante em VGBL, ambos com tabela regressiva de IR.

Por qué?

1 - O texto fala que o cliente faz a declaragao completa, do imposto
de renda, logo, é indicado fazer um PGBL.

2 - Ele se aposentara daqui a 12 anos, entdo, é indicado, a tabela
regressiva.

3 - De acordo com as indicagdes de previdéncia, é recomendado
aplicar até 12% de sua renda em PGBL, e o restante no VGBL. Logo,
de acordo com esse exercicio, 12% serd destinado ao PGBL, e o
restante (13%) sera voltado ao VGBL.

Exemplo 02:

Um cliente estd a 10 anos de sua aposentadoria e pretende realizar
uma previdéncia. Ird aportar RS 3.000 dos RS 10.000 que ele ganha
com seu saldario. Qual a melhor alternativa para ele?

Resposta: Aplicar RS 1.200 em PGBL e RS 1.800 em VGBL.

Por qué?

O PGBL é indicado até 12% da renda, pois tem deducao fiscal. E o
restante deve ser direcionado para um VGBL.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 237



Exemplo 03:

Um cliente, contador, 50 anos de idade, assalariado, faz declaragéo
completa de ajuste anual e sabe que se aposentard em, no mdximo,
12 anos. Ele quer se preparar financeiramente para esse momento e
por isso decide alocar 24% dos seus rendimentos brutos para esse
fim. O que vocé recomendaria a ele?

Resposta: Colocar 50% dos recursos em um PGBL com tabela
regressiva de IR e o restante em um VGBL com tabela regressiva.

Por qué?

1 - O texto fala que o cliente faz a declaracao completa, do imposto
de renda, logo, é indicado fazer um PGBL.

2 - Ele se aposentara daqui a 12 anos, entdo, é indicado, a tabela
regressiva.

3 - Ele decide alocar 24% dos seus rendimentos para a aposentadoria.
E, de acordo com as indicagdes de previdéncia, é recomendado
aplicar até 12% de sua renda em PGBL, e o restante no VGBL. Logo,
50% de 24% (12%) em PGBL, e o restante em um VGBL, também
regressivo.

Exemplo 04:

Um cliente esta analisando contratar uma previdéncia do tipo PGBL e
pretende resgatar RS 1.000 por més daqui hd 15 anos. Essa serd sua
unica renda. Neste caso, o melhor regime de tributacdo é:

Resposta: Tabela progressiva

Por qué?

O rendimento serda menor do que aproximadamente RS 1.700,

portanto, isento de IR. Se o cliente nao tiver outra renda, como é o
caso, melhor a tabela progressiva.
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Exemplo 05:

O titular de um plano de previdéncia tem como beneficidrio sua
esposa, de quem esta se divorciando. O titular pode:

Resposta: Alterar o beneficiario sem problemas.

Exemplo 06:

No caso de uma previdéncia que prevé um peculio por invalidez, caso
o cliente fique invdlido terad direito:

Resposta: Retirar o valor do peculio
Por qué?

Uma previdéncia que prevé peculio, significa que o valor que esta
aplicado sera resgatado de uma so vez.

Exemplo 07:

Um cliente contratou uma previdéncia com renda vitalicia reversivel e
penséo por morte. No caso de seu falecimento apds o inicio do
recebimento do beneficio:

Resposta: O beneficiario recebe a renda contratada pelo cliente.
Por qué?

O texto fala que o cliente fez a contratacao de uma previdéncia com
renda vitalicia reversivel, ou seja, se o cliente morre, o beneficiario
recebe a renda, NAO RECEBE o saldo remanescente, e sim a renda
mensal. Além disso, fala da pensao por morte. O beneficidrio
receberia uma pensao por morte se o cliente viesse a falecer antes de
usar o beneficio, mas como no texto diz que o cliente faleceu depois
do recebimento, nao ha pensao por morte.
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Exemplo 08:

Um cliente fez um plano de previdéncia e indicou como beneficidrio
sua esposa. Entretanto, no seu falecimento, uma amante exige parte
do valor da previdéncia. Nesse caso:

Resposta: Apenas a esposa tera direito.

Por qué?

No caso de previdéncia, segue o contratado na apdlice.

Exemplo 09:

A taxa de carregamento de uma previdéncia incide sobre:

Resposta: O valor aportado.

Por qué?

Taxa de carregamento sempre incide sobre entrada de dinheiro, seja
por valor aportado inicialmente, mensalmente, portabilidade. Incide
uma unica vez, no momento do aporte (aplicacao).

Exemplo 10:

O FAPI é indicado para:

Resposta: Acumular valor para aposentadoria.

Por qué?

O FAPI é indicado apenas para aposentadoria. O PGBL e VGBL sao

planos de previdéncia completos, além de aposentadoria, podem
conter seguros.
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Exemplo 11:

Um cliente que tem sua renda tributada em 27,5%, pretende reduzir o
quanto terd que pagar de IR aplicando 12% de sua renda num PGBL
na tabela regressiva e resgatando 1 anos depois. Ele conseguiu algum
beneficio?

Resposta: Nao, pois a aliquota de saque neste periodo é de 35%.
Por qué?

O I.R. sera maior que sua intencao de diminuir o Imposto de Renda,
na declaragao. Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 176

Exemplo 12:

Um cliente tem uma renda tributada em 27,5%, que faz declaragdo
completa de IR, pretende aplicar numa previdéncia de regime
regressivo para resgate em 1 ano. Qual o melhor plano para ele?

Resposta: VGBL
Por qué?

Apesar de o cliente ter caracteristica de aplicar no PGBL, aplicacdes
de curto prazo no PGBL sempre sao desvantajosas, mesmo com o
beneficio fiscal de deducao do IR, no pagamento. Por exemplo, se ele
escolhesse - como o prazo é de apenas 1 ano, nao havera beneficio
fiscal, pois o IR apds um ano é de 35%, maior que os 27,5%.
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Exemplo 13:

André tem 58 anos, é casado, tem duas filhas e duas netas gémeas de
10 anos. Ja contribui para o PGBL até o limite da sua renda bruta
tributdvel. O sonho do André é comecgar a contribuir hoje para um
produto de previdéncia que lhe permita presentear suas netas com
uma viagem a Disney, quando elas fizerem 15 anos. O produto e o
regime de tributacéo adequados para este objetivo sdo:

Resposta: VGBL - Regime Tributavel
Por qué?

Esta ndo é uma questdao complicada. Devemos, porém, prestar
atencao em algumas questdes chaves. No enunciado acima, é dito
gue André ja possui um PGBL no limite da sua renda, ou seja, ele ja
tem essa previdéncia até os famosos 12%. Logo, ele ndo fara um
PGBL, e sim um VGBL, com aquilo que exceder os 12%.

O enigma, entdo, agora, é saber que tipo de regime tributario é mais
vantajoso. Lembre-se das tabelas! Como suas netas ja tem 10 anos, e
André pretende presented-las, quando estas completarem 15 anos, o
prazo do investimento é de 5 anos (60 meses), o objetivo do
investimento é apenas uma viagem para Walt Disney World Resort,
na Flérida.

Uma viagem dessa ndo custa mais que RS 10.000, por pessoa. Entdo,
imagina-se um gasto de RS 20.000,00, aproximadamente, em 60
meses, ou seja, mais ou menos RS 350,00 por més — para este fim.
Por conta desse valor, € melhor uma tabela progressiva/tributavel,
pois ndo haverd incidéncia de imposto de renda. Se fosse um regime
definitivo/regressivo, seriam cobrados 25% de IR, porém, como o
valor ndo é algo exorbitante, € melhor esse outro regime.
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Exemplo 14:

Vocé acabou de abrir a conta de Luisa, 35 anos, assalariada, que
ganha muito bem e trabalha em uma famosa loja do shopping da sua
cidade. Ao conversar sobre os produtos de previdéncia disponiveis no
mercado, ela manifestou que pretende se aposentar aos 60 anos.
Qual é o produto que vocé recomenda? E qual é o regime de
tributacdo?

Resposta: PGBL, com regime regressivo.

Exemplo 15:
Qual dos pardmetros abaixo NAO deve ser considerado para calcular
a aplicagéo ou contribuicdo mensal em um PGBL ou em um VGBL com

renda vitalicia?

Resposta: Taxa de juros livre de risco.

Exemplo 16:
Isaias fara um unico aporte para um VGBL e precisa definir qual a
alternativa mais conveniente, considerando que ele pretende

resgatar so daqui a 15 anos:

Resposta: Taxa de Carregamento de 3% e Taxa de Administracao de
0% ao ano.

Por qué?
Como o investidor fara um aporte uUnico, ou seja, uma Unica

contribuicao é melhor incidir uma taxa de carregamento sobre esse
valor de contribui¢ao e nao ter taxa de administracao todo ano.
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Exemplo 17:

Um investidor aplica em um PGBL e quer trocd-lo por um VGBL. Nesse
caso:

Resposta: Deve solicitar o resgate do PGBL, pagar o imposto devido e
aplicar no VGBL

Exemplo 18:

Pedro gostaria de entender a diferen¢a entre aplicar em um Fundo de
Investimento e um Produto de Previdéncia. Vocé explica:

Resposta: Que nos Produtos de Previdéncia (PGBL e VGBL) o cliente
pode adotar o regime tributario que lhe for mais adequado.

Exemplo 19:

Mauricio, 30 anos, casado, uma filha, vinha contribuindo para um
VGBL ha vinte e trés meses, quando teve um enfarte fulminante e
veio a falecer. Na época, ele tinha optado pelo regime definitivo de
tributagdo. Assinale a alternativa correta sobre a tributagéo incidente
sobre os recursos acumulados:

Resposta: 25% sobre os rendimentos.

Por qué?

Vocés podem pensar "Ah, segundo a tabela regressiva, antes de 2
anos/24 meses de contribuicdo, deve-se incidir 35%". De fato, porém,

vale lembrar que caso o contribuinte morra, antes dos seis primeiros
anos, o IR cobrado sempre sera de 25%.
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Exemplo 20:

Ainda em relagdo a questdo anterior, Mauricio ndo tinha designado o
beneficidario dos recursos acumulados. Sendo assim, estes recursos
serdo direcionados:

Resposta: 50% a esposa e 50% a filha, herdeira lega

Exemplo 21:

Mary contribui para um PGBL operado pela seqguradora do
conglomerado do Banco GSL. Ela decidiu trocar de banco, tornando-
se cliente do Banco BCC. Mary deseja transferir os recursos do atual
PGBL diretamente para o PGBL operado pela seguradora do seu novo
banco, sem pagar imposto de renda. Podemos afirmar que:

Resposta: E possivel, pois a portabilidade entre PGBLs permite esse

tipo de transferéncia.

Exemplo 22:

Um investidor aplica num plano de previdéncia VGBL RS 500 por més.
O plano esta rendendo 0,85% a.m., liquido de impostos. Quando esse
investidor terd aplicado depois de 20 anos?

Resposta: RS 389.681,89
Por qué?
PMT =500
N = 240 meses (20 anos)

i=0,85
FV =7 =389.681,89

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 245



Exemplo 23:

Um cliente que fez um PGBL pela tabela regressiva, apos 20 anos,
resgatou um peculio de RS 100 mil. O rendimento no periodo foi de
RS 20 mil. O valor liquido que entrard em sua conta serd:

Resposta: RS 90 mil

Por qué?

Como é “Tabela Regressiva”, e se passaram 20 anos, logo o I.R.
(Imposto de Renda) sera de 10%, em cima do valor de resgate/valor

total (Por que é um PGBL)!

Tempo Aplicacao Aliquota IR
Até 2 anos 35%
de 2 a 4 anos 30%
de 43 6 anos 25%
de 6 a 8 anos 20%
de 8 a 10 anos 15%
Mais de 10 anos 10%

10% de 100.000 = 10.000

100.000 - 10.000 (IR) = 90.000

Observagao: O peculio é o montante pago de uma so vez!

Desenvolvido por Harion Camargo

Pagina 246



Exemplo 24:

Um individuo que faz Declaragdo Completa de IR tem um saldrio
anual de RS 68.587,00. Caso este individuo contribua para um PGBL
até quanto poderd deduzir da base de cdlculo do IR:

Resposta: RS 8.230,44
Por qué?

PGBL é indicado até 12% da renda anual.
Logo 12% de RS 68.587,00. Que é igual a 8.230,44.

Exemplo 25:

Um cliente aplicou RS 100 por més durante 20 anos num plano de
VGBL na tabela regressiva, depois, manteve o recurso aplicado por
mais 10 anos e sacou um peculio de RS 30 mil. Quanto ele pagou de
imposto?

Resposta: RS 600,00

Por qué?

Uma aplicagdo de RS 100,00 por més, durante 20 anos (240 meses),
da um saldo final de RS 24.000,00. Se o peculio (montante) foi de RS
30.000, logo, o rendimento foi de RS 6.000 (30.000 - 24.000).

Como o VGBL incide sobre os rendimentos, e a tabela é regressiva,
ultrapassando 10 anos, o |.R. (Imposto de Renda), sera de 10% em

cima de 6.000 (Que é o rendimento). Portanto, 10% de 6.000 é RS
600,00.
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Exemplo 26:

Uma cliente fez os sequintes aportes de capital num plano PGBL,
tabela regressiva:

= Ano 0: 100.000

= Ano 10: 100.000
No Ano 13 fez o resgate de RS 200 mil, sendo que o rendimento no
periodo foi 0%. Quanto a cliente pagou de IR?

Resposta: RS 40.000
Por qué?

O I.R. (Imposto de Renda) incide sobre cada aporte.

O aporte 1 foi 13 anos antes, pela tabela regressiva, aliquota de 10%
sobre o valor resgatado.

O aporte 2 foi 3 anos antes, pela tabela regressiva, aliquota de 30%
sobre o valor resgatado.

100.000 x 10% + 100.000 x 30% = 40.000
Exemplo 27:

Camilo fez uma tnica aplicagdo num VGBL por RS 1 Milhdo, optando
pelo regime definitivo (tabela regressiva). Hoje, apds 5 anos, estd
resgatando o total dos recursos, no valor de RS 1.215.000,00. O
Imposto de Renda retido na fonte serd de quanto?

Resposta: 53.750,00 — Exclusivos NA FONTE
Por qué?

Primeiramente, devemos definir o IR, que no caso acima da tabela
regressiva/definitiva, sera de 25%, no periodo de 5 anos. Feito isso,
devemos lembrar que o IR cobrado no VGBL é em cima dos
rendimentos, e ndo do valor total, logo, a conta a ser feita é: 25% de
215.000, que é de RS 53.750,00. Lembrando também que o IR é
retido na fonte!
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Exemplo 28:

Estamos em 2010. Denise comegou a contribuir para um PGBL em
2008, optando pelo regime definitivo. Ela contribuiu com RS 500,00
mensais, durante 19 meses, obtendo um rendimento médio bruto de
0,70% ao més. Hoje, para fazer face a uma Despesa inesperada,
precisa resgatar o valor total acumulado. O crédito na conta da
Denise, apds os impostos, foi de:

Resposta: RS 6.579,90

Por qué?

Primeiramente devemos nos atentar ao tipo de previdéncia, que no
caso acima é um PGBL, ou seja, quando a cliente for resgatar, o
imposto de renda vai incidir sobre o total. O IR que sera cobrado
dependera do tipo de regime tributario, que no caso em questao, é o
regime definitivo/regressivo — aquele que varia de 2 em 2 anos,

decrescendo 5%.

Como a cliente Denise investiu durante 19 meses, o IR que sera
cobrado sobre o total, sera de 35%. Entdao vamos as contas:

500 CHS PMT
0,70
19n
FV=?=10.122,92
10.122,92 ENTER

35%

6.579,90
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Exemplo 29:

Silvia Juarez fez uma unica contribuigcdo de RS 2.000.000 para um
VGBL ha 11 anos, optando pelo regime definitivo de tributagéo. A
taxa de carregamento é de 3% e a taxa de administracéo é zero.
Considerando um rendimento médio de 1% ao més, verifique qual
serd o valor liquido creditado na conta da Silvia, apds o IR.

Resposta: RS 6.687.302
Por qué?

Primeiramente devemos nos atentar ao tipo de previdéncia, que no
caso acima é um VGBL, ou seja, quando a cliente for resgatar, o
imposto de renda vai incidir apenas sobre o rendimento. O IR que
sera cobrado dependera do tipo de regime tributario, que no caso
em questdo, é o regime definitivo/regressivo — aquele que varia de 2
em 2 anos, decrescendo 5%.

Como a cliente Silvia investiu uma Unica vez, 11 anos atrds (132
meses), a aliquota que sera incidida, vai ser de 10% (Aliquota
minima). Além disso, devemos considerar a questdo da taxa de
carregamento que é cobrada sobre os aportes/contribuicdes.

2.000.000 — 3% = 1.940.000 (Essa é a nossa Base de Cdlculo)
1.940.000 CHS PV
132n
1i
FV=7?=7.214.779,61 (Isso é quanto ela tem)
7.214.779,61 — 1.940.000 = 5.274.779,61 (Esse é o Rendimento)
5.274.779,61 — 10% (Aliquota do IR) = 4.747.301,65 (Valor Liquido)

4.747.301,65 (Valor Liquido) + 1.940.000 (Valor Aplicado) =

6.687.301,65
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Exemplo 30:

Suzana fez contribuicdes mensais de RS 500,00 para um VGBL
durante 64 meses. A taxa de carregamento foi de 2% e a taxa de
administrac¢do foi zero. Sabendo que o rendimento mensal médio do
produto foi de 0,65%, calcule a base de cdlculo do IR, caso Suzana
tivesse que resgatar hoje 100% desses recursos.

Resposta: RS 7.376,13
Por qué?
Primeiramente devemos nos atentar ao tipo de previdéncia, que no
caso acima é um VGBL, ou seja, quando a cliente for resgatar, o
imposto de renda vai incidir apenas sobre o rendimento, ou seja, o
rendimento é a base de calculo, no VGBL.
Este exercicio pede apenas para encontrar a base de calculo do IR, ou
seja, nao pede para achar o valor da aliquota cobrada. Para isso,
devemos considerar a taxa de carregamento e encontrar a diferenca
entre o rendimento e o principal. Entdo vamos as contas:
2% de 500,00 = 10,00 (Este é o valor da taxa de carregamento)
500,00 — 10,00 = 490,00 (Este é o valor liquido)
64 meses * 490,00 = 31.360 (Este é o valor total)
490 CHS PMT
64 n
0,65 i

FV =7 =38.736,13 (Este é o valor que a cliente tem, com rendimento)

38.736,13 —31.360 = 7.376,13 (Este é o valor apenas do rendimento)
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Exemplo 31:

Um cliente fez aplicacdes mensais de RS 5.000,00 para um PGBL
durante 10 anos (dentro do limite de 12% da renda bruta tributdvel),
e depois parou de contribuir. Apds 20 anos, os recursos acumulados
somam RS 2.800.000,00. Sabendo que o cliente optou pelo regime
definitivo, calcule o valor de resgate, liquido de IR.

Resposta: 2.520.000,00 — Exclusivos NA FONTE
Por qué?

Primeiramente, devemos definir o IR, que no caso acima da tabela
regressiva/definitiva, sera de 10%, no periodo de 10 anos. Feito isso,
devemos lembrar que o IR cobrado no PGBL é em cima do valor total,
e ndo apenas em cima dos rendimentos. Logo, a conta a ser feita é:
10% de 2.800.000, que é igual a 280.000. Depois disso, devemos
lembrar que o enunciado pede o valor do resgate, entao subtrai-se
2.800.000 —280.000 = RS 2.520.000,00.

Exemplo 32:

Seu cliente tem uma renda mensal proveniente de salario de RS
10.000,00, mais RS 2.000,00 mensais proveniente de aluguel de um
imovel da sua propriedade. O valor maximo anual das contribuicdes
para o PGBL que ele podera deduzir da base do calculo do IR sera de:

Resposta: RS 17.280,00
Por qué?

E uma questdo muito simples. Se ao total ele ganha RS 12.000,00 por
més (Devido a sua renda e o aluguel), devemos saber quanto ele
ganha anualmente. Ou seja, RS 12.000,00 multiplicados por 12
meses, que resulta em RS 144.000,00.

O PGBL é sindicato para contribuicées até 12%. Logo, 12% de RS
144.000 é RS 17.280,00. Ou, posso fazer também 12% de 12.000,00
gue da 1.440,00 e depois multiplicar por 12 meses, chegando no
mesmo resultado: RS 17.280,00.
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Exemplo 33:

Teresa fez contribuicbes mensais para um VGBL durante 8 anos. Nos
primeiros 2 anos, ela contribuiu com RS 500,00 e nos 6 anos restantes
o valor da contribuicéo foi de RS 600,00. Calcule o valor acumulado
pela Teresa, considerando carregamento de 2%, rentabilidade média
mensal de 0,50% e taxa de administragdo zero.

Resposta: 68.654,05
Por qué?

Primeiramente devemos deixar claro que ele quer somente o total
acumulado, e devemos levar em consideracao a taxa de
carregamento que incide sobre a contribuicdo/aporte.

1° Passo - Encontrar a contribuicao feita por Teresa nos 2 Primeiros
anos:

490 PMT (500 reais menos 2% de carregamento)
0,5i
24 n (2 anos = 24 meses)
FV=7?=12.461,66

2° Passo - Encontrar aquilo que ela acumulou, com o rendimento:

12.461,66 PV (Aquilo que ela ja acumulou)
0,5i
72 n (6 anos = 72 meses)
FV=?=17.845,65

3° Passo - Encontrar a contribuicao feita faltante e somar as duas

588 PMT (600 reais menos 2% de carregamento)
0,5i
24 n
FV =7?=50.808,41
TOTAL = 17.845,65 + 50.808,41 = 68.654,05
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Exemplo 34:

Jamil fez um unico aporte de RS 2 milhées para um VGBL hd 15 anos.
Considerando uma rentabilidade média de 0,6% ao més, taxa de
carregamento de 1% e taxa de administragéo zero, calcule a base de
cdlculo do Imposto de Renda. Arredonde para numeros inteiros:

Resposta: RS 3.811.680,00

Por qué?

1° Passo - Descontar a taxa de Carregamento

2.000.000 Enter
1% -
Resposta: 1.980.000,00

2° Passo - Achar o Valor Futuro
1.980.000 CHS PV
0,6i
180 n (15 Anos = 180 Meses)
FV=7?=5.811.680,35

3° Passo - Por ser um VGBL, devemos lembrar que o IR é sobre o
rendimento. Entao, vamos encontrar quanto obtive de rendimento:

5.811.680 - 2.000.000 (valor aplicado inicialmente) = RS 3.811.680,35
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Tipos de Renda em Previdéncia

Renda Vitalicia Pagamento de uma renda mensal por toda a vida ao participante.
Renda Vitalicia com Prazo Pagamento de uma renda mensal por toda a vida ao participante.
Minimo Garantido Caso ocorra o seu falecimento, a renda é revertida ao beneficiario

indicado até o cumprimento do prazo garantido.

Renda Vitalicia Reversivelao  Pagamento de uma renda mensal por toda a vida ao participante.
Beneficidrio Ap6s o seu falecimento, um percentual da renda, serd revertida ao
beneficidrio indicado.

Renda Temporaria Pagamento de uma renda mensal ao participante, durante o prazo
definido.

Exemplo:

Jodo juntou R$235.000,00 por toda a vida e decidiu se aposentar
aos 55 anos obtendo uma renda vitalicia de R$5.000,00 reais por
més em um plano do tipo PGBL. Porém Jodo veio a falecer 2 anos
depois de comecgar a receber sua renda vitalicia. Logo o plano de
aposentadoria de Jodo garante que a renda acumulada por Jodo:

Resposta: Encerra-se a conta e o dinheiro fica com a Administradora.

Tanto o PGBL quanto o VGBL oferecem quatro modalidades basicas
de renda mensal: vitalicia, vitalicia com reversao, vitalicia com
prazo minimo de garantia e temporaria. Na renda vitalicia, a pessoa
recebe uma renda mensal até o fim da vida, sem reversao para
terceiros. E a ideal para quem ndo tem dependentes financeiros,
porque, se o titular do plano morrer, ninguém serd beneficiado.

Na renda vitalicia com reversao, caso o titular do plano venha a
falecer, os beneficios continuarao a ser pagos, parcial ou
integralmente, para um terceiro, geralmente um familiar.

Como a questao fala apenas em renda vitalicia, logo presume-se

gue nao tem reversao, assim a conta é encerrada e o dinheiro fica
com a administradora.
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Renda Perpétua

Exemplo:

Para um investidor obter uma renda mensal vitalicia no valor de RS
2.000,00, constante em termos reais, com taxa de juros nominal de
1,20% a.m e taxa de inflagdo esperada de 0,50% a.m, devera possuir
em uma aplicagdo financeira o saldo de:

Resposta: RS 285.714,29

Por qué?

1° Passo - Devemos calcular a taxa real de acordo com a férmula de
Fisher:

(1+i)
(1+1)

-1 *100

O resultado vai dar aproximadamente 0,697%, porém, se utilizar duas
casas nha HP (f2), chegaremos ao arredondamento de 0,70%.

2° Passo - Depois, devemos dividir a renda vitalicia pela taxa
encontrada:

2.000 /0,007 = 285.714,29
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Questao 01

Pedro esta se aposentando este més. Suas despesas mensais séGo de
RS 6.000,00. Sabendo que ele receberd RS 2.800,00 de
aposentadoria da Previdéncia Social, determine o valor adicional
que devera manter aplicado a uma taxa de juros liquida de 0,50%
ao més, para conseguir manter seu padréo de despesas, sem mexer
no principal.

Resposta: RS 640.000,00

Por qué?

1° Passo - Devemos encontrar a diferenca entre aquilo que ele
recebe da Previdéncia Social, e seus gastos, para termos em maos, o
valor adicional mensal, que ele devera receber, proveniente da
rentabilidade dos investimentos.

RS 6.000,00 — RS 2.800,00 = RS 3.200,00

2° Passo - Agora, basta dividir o valor da renda adicional pela taxa do
investimento:

RS 3.200,00 / 0,005 = R$ 640.000,00
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MODULO VI

(Proporc¢ao: de 10% a 20% da prova)
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Tipos de Risco

A gente falou de tantas medidas estatisticas, mas e o risco? O que é
risco?

Risco nada mais é que a probabilidade de se obter um resultado
diferente do esperado. Risco nao significa, entdo, necessariamente
uma perda, e sim esta associado a uma incerteza.

No mercado, os principais tipos de risco sdo:

Risco de Crédito: Mensura as possiveis perdas que o credor possa ter
pelo ndo cumprimento de pagamento de um devedor. Ou seja, o
famoso calote.

Importante lembrar que agdes nao tém risco de crédito!

- Para analisar o risco dos papéis, sao atribuidos graus de risco por
agéncias de rating, como a Standard & Poor's, Moody's e Fitch
Ratings. Quanto pior for o rating, maior sera a taxa de juros exigida
como retorno pelo investidor.

- O Indice EMBI Brasil é utilizado como termdémetro de risco Pais.

Risco de Mercado: E aquele risco que ndo ha como prever, ou seja,
pode sofrer diversas oscilacdes durante um determinado periodo.

Risco de Liquidez: Trata-se da dificuldade de transformar um ativo
em dinheiro naquele momento desejado. E conhecido quando
analisamos o cenario de muitos vendedores e poucos compradores.

Por exemplo: Vender um imével, ou vender uma acao.

Risco Legal: E o risco de perda devido a impossibilidade de se
executar um contrato, por motivos como falta de documentagao.

Risco de Imagem: Proporciona um impacto negativo de opiniao
publica sobre uma instituicao.

Por exemplo: As acdes da BRF que sofreram com o evento Joesley de
18/05/2017.
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Questao 01

Dado um investimento ABC e um investimento XYZ que apresenta
maior risco de crédito. O investimento XYZ vai apresentar maior
rentabilidade:
a) Em fungao da maior possibilidade de ndao pagamento de XYZ.
b) Em funcdo da maior possibilidade de nao pagamento de ABC.
c) Em fun¢ao do maior prazo de duragao do investimento XYZ.
d) Em funcao do maior prazo de durac¢ao do investimento ABC.

Questao 02

Liquidez em um investimento é quando os ativos sdo convertidos
facilmente e pelo prego justo em:

a) Acoes.

b) Dinheiro.

c) Ativos.

d) Valores Mobilidrios.

Questao 03

Se determinado mercado é avaliado como liquido, entdo os titulos
devem ser negociados em montantes:
a) Elevados, mas com as negociacdes alterando significativamente
seus pregos.
b) Elevados, sem que as negociagdes alterem significativamente
seus pregos.
c) Reduzidos, mas com as negociacdes alterando
significativamente seus precos.
d) Reduzidos, sem que as negociacdes alterem significativamente
Seus pregos.
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Questao 04

Os principais riscos normalmente encontrados em investimentos
financeiros sdo:

a) Mercado, crédito e alavancagem.

b) Alavancagem, crédito e operacional.

¢) Mercado, crédito e liquidez.

d) Mercado, operacional e liquidez.

Questao 05

Um investidor comprou agées a RS 4,00 e precisa vendé-las. Dentre
as vdrias cotagdes recebidas, a melhor foi de RS 3,60. Esse
investidor estara sujeito, portanto, ao risco:

a) De crédito.

b) Operacional.

c) De liquidez.

d) De mercado.

Questao 06

O cliente fez investimentos em agcoées e em CDB cuja aplicagdo foi
superior a RS 250 mil. Esses investimentos estéo sujeito a riscos que
sdo:
a) Acao: risco de mercado e de liquidez. CDB: risco de crédito, de
mercado e de liquidez.
b) Acdo e CDB: risco de crédito, de mercado e de liquidez.
c) CDB: risco de mercado e de liquidez. Ag¢ao: risco de crédito, de
mercado e de liquidez.
d) Acao: risco de mercado e de crédito. CDB: risco de crédito, de
mercado e de liquidez.
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Questao 07

O conceito de liquidez em um investimento é:

a) Ter a possibilidade de resgatar de um investimento a qualquer
momento sem perdas.

b) A dificuldade de encontrar compradores para um ativo por um
preco justo.

c) A garantia que o emissor de um titulo oferece de recomprar o
titulo somente no seu vencimento.

d) A garantia de que o emissor do titulo vai honrar com o
pagamento do que foi emprestado.

Questao 08

Os titulos com menor prazo séo os que apresentam:
a) Menor risco de liquidez.
b) Maior rentabilidade.
c) Maior risco de liquidez.
d) Menor risco de crédito.

Questao 09

O risco de mercado associa-se fundamentalmente:
a) A flutuagdo de pregos.
b) Ainadimpléncia de emissores.
c) Ao baixo indice de negociabilidade.
d) As falhas operacionais.

Questao 10

O investidor estd analisando a liquidez de trés ativos (a¢oes, imoveis
e fundo com resgate didrio). Pode-se dizer que a liquidez se da na
seguinte sequéncia:

a) Acgdes > imodveis > fundo com resgate diario.

b) Iméveis > acdes > fundo com resgate diario.

¢) Fundo com resgate didrio > a¢bes > imdveis.

d) Imdveis > fundo com resgate diario > acdes.
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Questao 11

Em um investimento espera-se que quanto maior o retorno:
a) Maior sera o risco assumido.
b) Maior sera a liquidez desse investimento.
c) Menor serd o risco assumido.
d) Menor serd a volatilidade apresentada pelos titulos.

Questao 12

Uma empresa emitiu debéntures e ndo esta conseguindo honrar
seus pagamentos. O risco predominante é:

a) Risco operacional.

b) Risco de mercado.

¢) Risco de crédito.

d) Risco de liquidez.

Questao 13

Quando uma agéo é vendida, negociada, comprada com facilidade
e avaliada por seu prego justo, ela é conhecida como sendo:

a) Preferencial.

b) Liquida.

c) Ordinaria.

d) Nominativa.

Questao 14

Sobre risco:
a) Significa poder ter resultado diferente do esperado.
b) Estd presente apenas nas acdes e Fundos de Acdes.
c) Estd presente apenas nos Fundos de A¢des e no Fundo
Multimercado.
d) Quanto menor o risco, maior a rentabilidade do investimento.
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Questao 15

As agcoes de uma empresa quando apresentam poucos compradores
e esses compradores ndo querem pagar pelo prego justo de uma
agdo, pode-se dizer que os riscos presentes nesse tipo de
investimento sdo:

a) Risco de imagem e risco de crédito.

b) Risco de imagem e risco de liquidez.

c) Risco de liquidez e risco de crédito.

d) Risco de liquidez e risco de mercado.

Questao 16

O controle de risco que as instituigoes financeiras possuem nos
Fundos de Investimentos que elas oferecem é importante para
apresentar:

a) Menor retorno.

b) Maior volatilidade.

¢) Menor perda.

d) Maior prazo.

Questao 17

Ao analisarmos um investimento em agoes, a liquidez pode ser
observada:
a) Pelo patrimonio da empresa que emitiu acdes no mercado.
b) Pelo volume de negdcios e quantidade de a¢Ges disponiveis
para negociagao.
c) Pela valorizacao do preco das acdes de uma companhia.
d) Pelo pagamento dos ultimos dividendos oferecidos pela
empresa.
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Questao 18

Sempre é possivel a um investidor atento:
a) Eliminar o risco de mercado.
b) Eliminar todo e qualquer risco de um ativo.
¢) Eliminar ou diminuir consideravelmente o risco diversificavel
em uma carteira com ativos de renda variavel.
d) Eliminar o risco de liquidez de uma acgao.

Questao 19

A empresa esta com necessidade de caixa e precisa vender um
imével de RS 600 mil. A empresa colocou o imével & venda e
recebeu uma unica proposta de RS 300 mil. O risco presente é o:

a) Risco operacional.

b) Risco de mercado.

c) Risco de crédito.

d) Risco de liquidez.

Questao 20

A maior taxa de rentabilidade entre o CDB e os titulos publicos

federais é encontrada:
a) Nos titulos publicos federais em funcao do maior risco de

mercado.
b) Nos titulos publicos federais em funcao do menor risco de

mercado.
c) No CDB em fung¢ao do maior risco de crédito.
d) No CDB em funcao do menor risco de crédito.
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Questao 21

Sdo riscos potenciais de uma carteira de agoes:
I — Risco de mercado
Il = Risco de liquidez
Il - Risco de crédito
Esta correto o que se afirma em:
a) | e ll apenas.
b) I e lll apenas.
c) llelll apenas I.
d) neli.

Questao 22

Assinale as alternativas corretas abaixo:

I — Risco é a possibilidade de ter um retorno diferente do esperado.
Il - Nos investimentos encontramos apenas dois tipos de riscos:
risco de mercado e risco de liquidez.

Il - Os riscos de fundos de investimento sdo garantidos pelo gestor,
administrador e pelo Fundo Garantidor de Créditos.

a) 1, llelll.
b) lell.
c) lelll.

d) Somente a l.

Questao 23

Seu cliente tem um imavel cujo valor de mercado é RS 50 mil.
Decidiu vendé-lo para solucionar problemas financeiros. A unica
proposta de compra que recebeu foi de RS 30 mil. O risco
determinante deste investimento foi de:

a) Crédito.

b) Liquidez.

c) Cambio.

d) Inflagao.
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Questao 24

Considere os seguintes ativos:
a — imoveis
b — agoes de primeira linha (blue chip)
¢ — fundos com resgate didrio
Em ordem decrescente de liquidez, é correto afirmar que:
a)a>b>c
b) c>a>b
c)c>b>a
d b>c>a
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Graus de Rating

Classificacoes das agéncias de risco

: - ™ Significado
FichRatngs  Moodys Standard&Poors

AAA B A2 B  AAA B A Graude
AA+ B A1 B AA+ B | investimento
AA° BT A2 B AA B | comqualidade
AA- T Aa3 AA- Bl | altae baixo
A+ HEE A1 A+ [ |risco
A Bl A2 A (=
A- Hl A3 A- N
BBB+ W BBB+ I Graude
BBB Baa2 W BBB W investimento,
BBB- N BBB- N qualidade meédia
BB+ .~ Bai 1IN BB+ BN i
be LEm ba Em o EE m SR
BB- ] Ba3 N BB- N baixa
B+ W B1 W B+ classificacdo
B = B2 W B [}
B- ® B3 m B- W
ccc B Caat i CCC+H Risco alto de
cc 1 Caa2 I cce § inadimplencia
c | Caa3 | cce- 1 e baixo
RD | ca | cc 1 interesse
D I c | c |

D | J

Fonte: Fitch Ratings; Standard & Poor’s; Moody’s

Glcom_br

Observagao: Quanto mais letras, mais seguro! Ou seja, menor sera a
remunerag¢ao — Uma vez que se tem menos risco, menor a
rentabilidade!

Observagao: Quanto menos letras, mais arriscado! Ou seja, maior
sera a remuneracao — Uma vez que se tem mais risco, mais
rentabilidade!
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Questao 01

O Banco XPTO emitiu um CDB prefixado pelo valor de RS 10.000.000
a 10% ao ano, com vencimento em 3 anos. Este titulo faz parte da
carteira de um fundo de investimento. Apés um ano, devido a crise,
o Banco XPTO sofreu um rebaixamento de sua classificagdo de risco
de crédito, passando de baixo risco para médio risco de crédito.
Demais condigoes inalteradas, e considerando este fato isolado,
podemos afirmar que:

Resposta: O PU do titulo cai, provocando variacdao negativa na cota
do fundo.

Questao 02

Uma empresa de capital aberto emitiu uma debénture com prazo
de 5 anos e clausula de repactuagdo apos 1 ano, com remuneragdo
de 105% do CDI. Na data da emisséo o rating da empresa era BBB.
Apos 1 ano, o rating desta empresa passou a ser BB. Na
repactuacgdo, é correto afirmar que:

Resposta: O debenturista pleiteara uma remunerag¢ao maior em
funcao do maior risco.
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Acordo de Basileia

PILAR | PILARII PILAR 1l
Exigéncias Minimas Supervisio Banciia Disciplina
de Capital e Govemanga de Mercado
" drd Avadiacio de como
Ristos: 0s bancos estéo se Divulgagso de
- Crédito adequando as informagoes
-Mercado necessidades de relevantes an
i capital frente aos mercado
- Operacional riscosincorridos
; 5 Reducdo da
Solidez Gestao d:JFSFH eda 1L &St ria o
Infonmagao

ESTABILIDADE DO SISTEMA

Os Acordos de Basiléia sao um conjunto de acordos bancarios
firmados entre varios bancos centrais de todo o mundo para prevenir
o risco de crédito criando exigéncias minimas de reserva de capital.

Sao organizados e publicados pelo Comité de Supervisao Bancaria de
Basiléia (BCBS).

O objetivo do Acordo da Basileia é o Aprimoramento dos niveis de
solvéncia e liquidez do sistema financeiro internacional.

Desde 1994, o Brasil aderiu ao chamado "Acordo de Basileia",
passando a promover importantes alteracdes nas regras de
funcionamento das InstituicOes Financeiras.

E obrigatério para as Institui¢des Financeiras:

Manter um capital minimo requerido compativel com o grau de
risco dos ativos.
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Desvio Padrao (o)

No mercado financeiro, em geral, o desvio padrao (o) é o valor que é
chamado de VOLATILIDADE de um ativo e utilizado como principal
medida de risco de se investir em determinado ativo.

- O desvio é raiz da variancial

Féormula:

S (Xi-X )

Exemplo:

Um fundo de investimento que possui retorno constante terd uma
volatilidade:

Resposta: Nula!
Por qué?
Volatilidade, como o proprio nome sugere, significa uma mudanca de

um dado para outro. Se o retorno é o mesmo e constante, ndao ha
variacoes, ou seja, a volatilidade/VOL/desvio padrédo é nula!

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 271



Questao 01

Pode-se dizer que a relagdo entre a volatilidade e o prazo médio dos
titulos é a de que:
a) Apresenta menor volatilidade o fundo que apresentar maior
prazo médio dos titulos.
b) Apresenta maior volatilidade o fundo que apresentar menor
prazo médio dos titulos.
c) Apresenta maior volatilidade o fundo que apresentar maior
prazo médio dos titulos.
d) Apresenta menor volatilidade o fundo que apresentar maior
prazo de um de seus titulos.

Questao 02

Quanto maior a volatilidade de um investimento:
a) Maior sera a rentabilidade esperada.
b) Menor o risco esperado.
c) Menor serd a rentabilidade esperada.
d) Nada se pode concluir a respeito do investimento.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 272



Questao 03

Os retornos dos ativos A e B sdo apresentados na tabela a seguir:

ANO RETORNO A RETORNO B
1 1% 8%
2 8% 1%
3 10% 10%
4 10% g%
5 g 10%

Podemos afirmar que:

Resposta: E indiferente aplicar no fundo A ou fundo B, com as
informacdes disponiveis.

Para calcularmos o desvio padrdo na HP-12 C temos que adotar os
passos seguintes:

1 - Devemos introduzir os niumeros que integram a amostra na HP
12C (um de cada vez) seguidos do simbolo do somatdrio mais, ou
seja, tecla-se um nimero e o somatdrio mais [2+], outro numero e o
somatodrio mais e assim sucessivamente, até todos os numeros, da
amostra, estarem registrados.

2 - Depois de todos os numeros estarem registrados na calculadora,
para obtermos o desvio padrao, devemos apertar a tecla g e depois o
. (ponto), logo aparecerd o resultado no visor da HP 12C.

Média de A: 9,60
Média de B: 9,60

Desvio Padrao de A: 1,14
Desvio Padrao de B: 1,14
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Questao 04

Os retornos dos ativos A e B sdo apresentados na tabela a seguir:
Podemos afirmar que:

ANO RETORNO A RETORNO B
1 8% 8%
2 10% na
3 1% 10%
4 74 o} 4
5 12% 10%

Resposta: E melhor aplicar no fundo B, porque para o mesmo
retorno esperado possui menor risco.

HP-12C:

Média de A: 9,60
Média de B: 9,60

Desvio Padrao de A: 2,07
Desvio Padrao de B: 1,14
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Questao 05

Considerando que as correlagdes entre os ativos é 0,6 e que os
ativos possuirdo pesos iguais nas carteiras formadas, qual é a
melhor combinacgdo de dois ativos do ponto de vista de
diversificagdo (menor risco):

ATIVO RETORNO RISCO
| 4% 4%
Il 4% 3%
1] G 4%
v TE 7%

Resposta: Ativos Il e lll

Pois...

As carteiras com maior retorno e menor risco sao as Il e lll.

Questao 06
O investidor quer uma carteira que tenha um retorno esperado de
12% a.a. Para tanto, pretende aplicar em dois ativos cujos retornos

esperados sdo respectivamente 10% a.a. e 14% a.a. Quais seriam os
pesos de cada ativo na carteira:

Resposta: 50% do ativo cujo retorno é 10%, e o restante no outro
ativo.

50% de 10% = 5%
50% de 14% = 7%

5% + 7% =12%
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Questao 07
Calcular o desvio padrdo para: 3%; 5%, 7%; -2%; 2%
Na HP 12C:

33+

53+

7%+

2 CHS 2+
22+
g 0 (fornece a média)

g . (fornece o desvio padrao)

Resposta: 3,39

Questao 08

Os fundos A e B renderam, em média, 102% da taxa DI em
determinado periodo. O fundo A tem desvio padrdo de 2% e o fundo
B tem desvio padrdo de 5%. Podemos afirmar que:

Resposta: O Fundo A tem melhor relacdo risco/retorno que o Fundo
B.
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Questao 09

Uma amostra do retorno de um ativo nos ultimos 6 anos apurou os

retornos apresentados na tabela a sequir.

Ano Retorno
1 -10%

2 8%

3 9%

4 7%

5 -10%

6 8%

O retorno e o risco esperados sdo aproximadamente:

Resposta: 2% e 9,32%.

Por qué?

g 0 (fornece a média = retorno) = 2,00%
g . (fornece o desvio padrao =risc) = 9,32%
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10 CHS Z+
82+
93+
72+

10 CHS Z+
8 2+
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Questao 10

Uma carteira teve os seguintes retornos:
= 2007 - 10%
= 2008 - 9,50%
= 2009 - 10,50%

Se o retorno em 2010 for de 10% é correto afirmar que:

Resposta: O Desvio padrao da carteira fica abaixo de 0,4085%

Por qué?

10 2+
9,50 2+
10,50 2+
10 2+
g . (fornece o desvio padrao)

Desvio = 0,408248291
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Risco Esperado de Uma Carteira

(Peso do Ativo A)? = (Risco do Ativo A)?

=+

(Peso do Ativo B)?  (Risco do Ativo B)?

+=

\ 2 *Peso de A * Peso de B = Covaridncia de A com B
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Diversificacao

Quando estudamos investimentos, é importante salientar a
importancia da diversificagao. Ou seja, dividir os valores em
diferentes estratégias e ativos financeiros.

Por exemplo: 70% em Renda Fixa Pds Fixada, 20% em Fundos
Multimercado, 10% em Debéntures.
Ou até mesmo comprar varias acoes de setores diferentes.

O ato de diversificar segue o classico dilema de 'nao colocar todos os
OVOS em uma unica cesta', o que proporciona uma reduc¢ao de riscos
de perda. Com isso, espera-se que, por exemplo, em um cenario mais
delicado, um investimento que esteja indo mal ndao represente 100%
do seu portfdlio, e o que esteja indo bem também siga uma
ponderacao.

Mas apesar disso vale a pena lembrar que, por mais que vocé
diversifique, a diversificagao nao é capaz de eliminar todos os riscos.

Risco (o)

Risco Nao-
Sistematico

Risco Sistematico

TTTT1
12 3...
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Tipos:

- Risco Sistematico (Mercado): Diz respeito ao risco que o mercado
enfrenta. Esse risco nao pode ser minimizado, independente da
gestao do portfélio.

- Risco Nao-Sistematico: Trata-se da parte de volatilidade de um

ativo especifico. A diversificagao consegue somente reduzir o risco
N3ao Sistematico.

Exemplo:
Um fundo de Investimento em agbes, amplamente diversificado, pode
limitar apenas uma parte de seus riscos. A parte do risco que néo

pode ser eliminada é conhecida como risco:

Resposta: Sistematico
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Questao 01

Quando o investidor adota uma estratégia de diferentes alocagoes
em ativos, isso traz o beneficio:

a) Da alavancagem.

b) De eliminar riscos.

¢) Da diversificagao.

d) Da concentragao.

Questao 02

Conseguimos minimizar o risco de um investimento quando:
a) Investimos em ativos de maior prazo.
b) Investimos em ativos de diferentes emissores.
c) Investimos em ativos de maior rentabilidade.
d) Concentramos os investimentos em um unico ativo.

Questao 03

Um dos atrativos da diversificag¢do é:
a) Aumentar o potencial de retorno.
b) Minimizar o potencial de retorno.
c) Aumentar o prazo médio dos titulos.
d) Diminuir o prazo médio dos titulos.

Questao 04

O investimento mais adequado para o cliente que busca maior
diversificagdo na aplicagdo de seus recursos é:

a) 40% LFT, 20% CDB, 20% Debéntures e 20% agoes.

b) 50% Ac¢des e 50% Debéntures.

c) 95% LFT, 4% Acdes e 1% Caixa.

d) 100% LFT.
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Questao 05

O investidor fez aplicagoes em Titulos Publicos Federais e CDB. O
CDB vai apresentar mais rentabilidade que os Titulos Publicos
Federais porque possui:

a) Menor risco de crédito.

b) Maior risco de crédito.

c) Maior risco de mercado.

d) Menor risco de mercado.

Questao 06

A diversifica¢do permite:
a) A obtencao de maiores retornos.
b) A obtencdao de menores riscos e maiores retornos.
c) A obtencdo de carteiras com melhor relagdo risco/retorno.
d) A eliminacado do risco sistematico.
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Duration

A duration de Macaulay é o prazo médio ponderado do titulo de
renda fixa.

Em geral, quanto maior a duration mais caira o prego do titulo, se a
taxa de juros aumentar.

Por exemplo, em uma taxa pré-fixada, se os juros (SELIC) aumentar, o
preco do titulo cai, como é o caso da LTN, ou da NTN-F.

Porém, se uma LTN e uma NTN-F tém exatamente o mesmo prazo,
podemos afirmar que a LTN tem maior duration que a NTN-F.

IMPORTANTE: Quando nao houver pagamento de cupom (zero
cupom) o duration é igual ao vencimento do titulo!

Exemplo 01:

Um gestor de uma carteira com duration igual a 180 dias deseja
reduzir o valor. Para isso devera comprar titulos cujo prazo de
vencimento seja:

Resposta: Inferior a 180 dias.

Por qué?

Para diminuir a duration de uma carteira é necessario adquirir novos
papéis com duration menor.

Exemplo 02:

Sabendo que a duration de uma carteira X é superior a duration de
uma carteira Y, podemos concluir que:

Resposta: X é mais sensivel a mudanca de taxas.
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Questao 01

Uma empresa emitiu hoje uma debénture por RS 50.000.000 com
pagamentos semestrais de juros e vencimento em 3 anos. Sabendo
que a Duration de Macaulay é de 2 e que a taxa SELIC é de 9% ao
ano, é correto afirmar que o valor do titulo marcado a mercado é:

Na HP-12C

DM (Duration de Macaulay)

Duration
1+

2 (duration dada no enunciado) <enter>
9 <enter>
100 <divide>
1+
<divide de novo>

Resposta: 1,834862385

50.000.000 Enter
1,834862385 % -

Resposta Aproximada: RS 49.082.550,00
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Média e Média Ponderada (Retorno Médio)

A média é um valor tipico ou representativo de um conjunto de
dados. Como esses valores tipicos tendem a se localizar um ponto
central, dentro de um conjunto de dados ordenados segundo suas
grandezas.

Na area financeira, a principal vantagem do calculo da média é o
calculo do RETORNO médio de um investimento.

Exemplo:

A média aritmética de "n" numeros é a soma de todos os numeros,
divididos por:

Reposta: N
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Na HP-12C:

Para calcularmos a média aritmética na HP-12 C temos que adotar
0s passos seguintes:

1 - Devemos introduzir os nimeros que integram a amostra na HP
12C (um de cada vez) seguidos do simbolo do somatdrio mais, ou
seja, tecla-se um nimero e o somatdrio mais [2+], outro numero e o
somatorio mais e assim sucessivamente, até todos os numeros, da
amostra, estarem registrados.

2 - Depois de todos os numeros estarem registrados na calculadora,
para obtermos a média aritmética, devemos apertarateclage
depois o 0 (zero), logo aparecera o resultado no visor da HP 12C.
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Questao 01

Uma aplicagdo por juros compostos ofereceu os seguintes retornos
mensais. Qual foi o retorno médio do periodo:

1,5% 2,8% 3)4% 5:4% 3:4%

Resposta: 3,30%

Questao 02

Uma amostra do retorno de um ativo nos ultimos 5 anos apurou os
valores apresentados na tabela a seqguir:

ANO RETORNO
1 8%
2 1%
3 10%
4 9%
5 10%

O retorno e o risco esperados séo respectivamente:

Resposta: 9,6% e 1,14%
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Questao 03

Um investidor pretende realizar uma aplicagdo de uma carteira
composta pelas agoes X e Y, cujos dados encontram-se na tabela
abaixo:

Acdo Retorno Esperado Risco Correlagdoentre Xe Y
X 15% a.a 10% 3.2
a,30
Y 0% a.a 12% a.a

Caso a carteira seja composta por 20% do ativo X e 80% do ativo Y,
o retorno esperado sera:

Resposta: 19% ao ano

Pois...

1° Passo - Multiplicar o peso de X, pelo seu retorno respectivo:

20% * 15% = 3%

2° Passo - Multiplicar o peso de Y, pelo seu retorno respectivo:

80% *20% = 16%

3° Passo - Somar os dois retornos encontrados:

3% +16% = 19%
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Questao 04

Uma aplicagdo rendeu 1% no primeiro periodo, 6% no segundo e 3%
no terceiro. Qual foi a média de retorno desta aplicagdo?

Resposta: 3,33%

Pois...

E s6 jogar na HP:
12+
62+

33+

g0
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Questao 05
A carteira do Jodo Carlos é composta dos seguintes ativos:

= 40% CDB de banco de primeira linha - Retorno esperado de
11% ao ano.
= 25% Acoes Blue Chips - Retorno esperado de 25% ao ano.
= 30% Ac¢oes Small Caps - Retorno esperado de 30% ao ano.
= 5% Titulos Publicos Federais - Retorno esperado de 9% ao ano.
Qual o retorno esperado da carteira?
Resposta: 20,1% ao ano
Por qué?
Basta multiplicar os pesos, e soma-los em seguida:
(40% de 11%) + (25% de 25%) + (30% de 30%) + (5% de 9%)

4,40 + 6,25 + 9,00 + 0,45

20,10%
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Correlagao

A correlagao entre ativos visa medir o quanto o retorno de um ativo
estd correlacionado com outro.

A correlagao é um numero entre -1 e +1, para essa forca do
movimento entre os ativos.

Quando mais proximo de -1 significa que dois ativos tendem a
apresentar retornos em diregées opostas. Ou seja, quando um cai o
outro sobe. O exemplo mais classico nos investimentos dessa
correlacao negativa é entre o Doélar e o Ibovespa.

Quanto mais proximo de +1 significa que dois ativos tendem a
apresentar retornos em direcoes semelhantes. Ou seja, quando um
sobe o outro também sobe em uma proporc¢ao parecida.

>

>

>

Correlagao lincar perfeita
¢ negativi
r= -]

.

Correlacao lincar perfeita
t positiva
r=1

Varidveis ndo correlacionadas
r=10

Exemplo de Correlagdo entre dois ativos

Correlacao =0

Correlacao =-1

Correlacao =1
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Formula:

- cov,,
T o X0,
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Exemplo 01:

A correlacdo entre um fundo indexado Bovespa e o Indice Ibovespa
sera:

Resposta: Proxima de 1
Por qué?

Fundos Indexados ou Referenciados tem correlagao préxima de 1

Exemplo 02:

Considerando ativos com correlagéo diferente de 1, o gestor que
deseja diminuir o risco de uma carteira deve adorar uma estratégia
de:

Resposta: Diversificacao dos investimentos, para diminuir a
volatilidade

Exemplo 03:

A correlagdo entre os retornos dos ativos A e B é proxima de -1. Isso
significa que os retornos desses ativos:

Resposta: Tendem a apresentar movimentos inversos.

IMPORTANTE: Pela teoria moderna de investimento, o melhor
indicador de diversificagao de uma carteira é a correlagao dos
retornos dos ativos da carteira.
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Covariancia

A covariancia é uma medida que avalia como as variaveis X e Y se
inter-relacionam de forma linear, ou seja, como Y varia em relacao a
uma determinada variacao de X.

Covariancia Positiva Covariancia Negativa
Retorno 4 Retorno 4
Acdao A
Acdo A
/\/\ ” \/\/Agé’g .
Acao B
Tempo Tempo

I. Quando a covariancia é positiva, duas variaveis tendem a variar
na mesma dire¢ao; isto é, se uma aumenta, a outra tende a
aumentar ou se uma diminui, a outra tende a diminuir.

Il. Quando a covariancia é negativa, duas variaveis tendem a variar
em diregdes opostas; isto €, se uma aumenta, a outra tende a
diminuir ou se uma diminui, a outra tende a aumentar.

lll. Quanto mais préxima de zero for a covariancia, menor a
possibilidade de se identificar um comportamento de
interdependéncia linear entre as variaveis.

Exemplo:

A medida estatistica de relacdo entre os retornos de dois ativos é
conhecida como:

Resposta: Covariancia
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Questao 01

Considere que o retorno de duas a¢des conforme quadro abaixo.

Qual é o valor da covaridncia?

Janeiro
Fevereiro

Margo

5%
3%
4%

2%
6%
1%

Para efetuar o cdlculo da covariancia destes ativos, temos primeiro

gue calcular a média de cada um.

Petrobrads: 4% ao més.
Gol: 3% ao més.

Vamos calcular a covariancia entre os ativos abaixo, aplicando a

formula:

Janeiro (4
Fevereiro 3%
Margo 4%
Média 4%
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1%

0,05 X 0,02 = 0,001 = 0,10%

0,03 X 0,06 = 0,0018 = 0,18%

0,04 X 0,01 = 0,0004 = 0,04%

o,nx
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Cov,, =[(0,001))] - [(0,04) x (0,03)]
cov, =[o,001] x [0,0012]

COV, =-0,00013

Assim a Covariancia entre estas essas duas variaveis é de -0,00013.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 297



Beta (B)

Beta é a volatilidade da performance média relativa ao mercado ,
ou seja, o Indice Beta é um indicador que mede a sensibilidade de
um ativo em relacdao ao comportamento de uma carteira que
represente o mercado.

Se b > 1: A carteira de ativos oscila mais que a carteira de mercado,
ou seja, tem um risco maior se comparada ao risco do mercado.

Se b = 1: A carteira de ativos tem 0 mesmo risco que a carteira de
mercado.

Se b < 1: A carteira de ativos é menos arriscada do que a carteira de
mercado e o ativo se caracteriza por ser defensivo.

Formula:
Um titulo de risco
B Ctl‘n'l:_rﬂ"a. F'P} igual ac do
Ma T \L*rﬁ.]_"lz 'rI.FJJ mercado tem um
(B) Beta=1
Onde:
Ba = Beta

Cov (ra,rp) = Covariancia entre o Retorno do Ativo e do Mercado
Var (rp) = Variancia do Retorno do Mercado

= O coeficiente Beta (B) é usado para medir o risco nao
diversificavel (Sistematico).

= S0 consigo diversificar o risco “Nao-Sistematico”.

= A eliminagao do risco diversificavel ou nao sistematico so é
obtida quando colocamos ativos com covariancias negativas
na carteira.

= Se o Beta (B) aumenta, o retorno esperado e o risco
sistematico também aumentam!

= QO risco sistematico € um modelo matematico que depende do
beta (B) e da volatilidade da carteira do mercado.
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Exemplo 01:

Na tentativa de montar uma carteira de agées, sintetizando as
variagbes do Indice Bovespa, um investidor deve observar:

Resposta: O Beta

Exemplo 02:
Um fundo de investimento em agbes tem como objetivo replicar os
retornos do Indice Bovespa. Para isso, o gestor deve escolher a¢bes

que tenham:

Resposta: Beta proximo de 1

Exemplo 03:

O indicador que capta a relacéo entre a variagGo de uma carteira de
acOes e o0 seu benchmark é:

Resposta: O Beta
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Questao 01
Um Investidor quer compor uma carteira com trés ativos, A, B e C,
em iguais proporgoes. "A" tem Beta de 1,3 e "B" tem Beta de 0,90.

Calcule qual deveria ser o Beta de "C" para que a carteira fique com
o Beta de Mercado.

Resposta: 0,80.

Por qué?

Primeiramente, devemos ressaltar que quando falamos de Beta de
Mercado, é por que o Beta () é 1. Sempre Beta (8) de Mercado = 1.

No caso acima, portanto, a média do Beta (PB) dos trés ativos, deve
ser 1.

Entdo vamos as Contas:

Importante!
Beta (B) do AtivoA=1.3 Quando BETA=0 o retorno
. ! esperado sempre vai sera
Beta (B) do Ativo B = 0,90 rentabilidade do ativo livre de
Beta (B) do AtivoC =" risco, ou seja, o titulo publico
Quantidade de Ativos = 3 L

(1,3 +0,90 + ?)/3 =1 (Primeiro passo é passar o trés multiplicando)
1,3 +0,90 + ? = 3 (Segundo passo é somar os dois primeiros ativos)
2,20 + ? = 3 (Terceiro passo €é passar o nimero para o outro lado)
? =3 -2,20 (Realizar a operacao matematica, com o sinal invertido)

B=?=0,380
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Questao 02
Sabendo que a remuneragéo da LTN (Tesouro Pré Fixado) foi de 10%
ao ano, em determinado periodo, e que a remuneragdo do

IBOVESPA no mesmo periodo foi de 22% ao ano no mesmo periodo,
uma carteira com Beta = 0, teria uma remuneragdo de:

Resposta: 10% a.a.
Por qué?
E uma questdo muito facil. Toda vez que o Beta for igual a Zero, A

remuneracao sera igual a do Ativo Livre de Risco (Risk Free), que no
caso em questao, no Brasil, é o Tesouro.
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Distribuicao Normal ou Curva de Gauss ou Reta Normal

A Distribuicao Normal explica a probabilidade de um evento
ocorrer.

A importancia de se saber a média e o desvio-padrao estao em
conhecer a probabilidade dos eventos ocorrerem. As probabilidades
de se afastar da média certa quantidade de desvios-padrao ja estao
calculadas pelos estatisticos.

0.4

0.2 0.3

34.1%| 34.1%

0.0 0.1

[
* |1 —

X+ 20

= Média entre -1 e 1 Desvio: 68% de Confianga
= Meédia entre -2 e 2 Desvio: 95% de Confianca
= Meédia entre -3 e 3 Desvio: 99% de Confianca
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Exemplo 01:

Um titulo, no valor de RS40,00, possui um desvio padréo de 5 reais. A
amostra possui 95% de probabilidade, qual sGo os valores maximos e
minimos que a probabilidade aponta pra o titulo?

l X +t1c (68,3%) ‘

X t20 (95,5%)

Xt3c (99,7%)

Sabemos que 95% é a probabilidade para um intervalo que vai da
média menos dois desvios padrdes até a média mais dois desvios
padrdes. Neste caso teremos.

= 40-2x5=40-10=30,00
= 40+2x5=40+10=50,00

Logo o intervalo procurado é de RS 30,00 até RS 50,00.
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Questao 01

Um fundo de investimento apresentou, nos ultimos cinco anos,
média de retornos de 12% ao ano e desvio padréo de 3%. Logo:
Resposta: Existe aproximadamente 99% de chance do menor retorno

auferido, ter sido entre 3% ao ano, nesse periodo.

Por qué?

99,74%

95,44%

68,26%

n-3c n-2a T u n+a u+ 2o u+ 3o

Se a média é de 12%, tendo 3 desvio, valendo 3% cada, conclui-se
que a probabilidade sera de 99%.

Como a variacgao é de 3 desvios, chegamos a conclusao de uma
oscilacao, valendo 3%, a cada desvio:

3% 6% 9% 12% 15% 18% 21%
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VaR (Value At risk)

O calculo do Valor em Risco (ou VAR) € um método de se obter o
valor esperado da maxima perda (ou pior perda) dentro de um
horizonte de tempo com um intervalo de confianca.

Exemplo 01:

Um fundo possui em seu prospecto a informagdo que seu VaR é de
30% com 95% de confiangca para um periodo de 21 dias uteis.

Isto significa existe uma probabilidade de 95% que a perda maxima
deste fundo é de 30% em 21 dias uteis corridos, em outras palavras,
a chance deste fundo ter perda superior a 30% em 21 dias uteis
seguidos é de 5%.

Exemplo 02:

O material de marketing de um determinado fundo de investimento
afirma que o VaR do fundo é de 1% em um més, com 95% de
confiancga. Isto significa que o fundo:

Resposta: Vai perder 1% ou mais do seu PL no horizonte de um més,
em 5% dos meses.

Por qué?

O value at risk ndo é uma perda com 100% de certeza, mas uma
perda com um grau de confianca. Isso significa que se pode perder
mais do que o VaR. Como o grau de confianca é de 95%, hd uma
desconfianca de 5%, ou seja, ha a possibilidade da perda exceder o
VaR em 5% dos periodos. O VaR é de 1%, portanto a perda pode ser
maior do que 1% em 5% dos periodos. O periodo é 1 més, portanto,
espera-se gue a perda exceda 1% em 5% dos meses.
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Stress Test

O VAR estara correto 95% do tempo, e errado 5% das vezes (outros
graus de confianga sao possiveis). Como podemos avaliar qual a
perda maxima que uma instituicdo financeira ou um fundo de
investimento pode sofrer?

O VAR nao fornece a informacao de quanto pode chegar a perda
maxima. Por exemplo, quando dizemos que o VAR é de 1%, ndo
conseguimos imaginar se a perda maxima, que pode acontecer com
probabilidade menor do que de 5%, sera 2%, 10% ou 50%.

Para saber até onde a perda de valor de uma carteira pode chegar
temos que usar a técnica chamada de stress test. O stress test mede
quanto um Portfdlio pode perder em uma situagao hipotética de
Stress macroecondmico, chamado Cenario de Stress.

O Stress Test normalmente é utilizado como um complemento do
VAR, com o objetivo de medir as perdas quando o grau de confianca
(normalmente 95%) é ultrapassado. Sao, em geral, situagdes de
stress de mercado, conhecidas como fat tail (cauda grossa), que é
uma referéncia a “ponta” da distribuicao normal dos retornos, e que
pode assumir valores muito altos, imprevisiveis se apenas o VAR for
utilizado.

Exemplo 01:
A técnica que utiliza as variagoes de pregos e taxas de um momento
passado de grande volatilidade ou ruptura, como uma crise

econémica, para simular a perda da carteira atual, é chamada de:

Resposta: Stress Test
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Tracking Error

O Tracking Error é dado pela seguinte equacao:
TE =0 (Rfundo - Rbench).

PS: Quanto maior o risco relativo, maior o tracking error.

Erro Quadratico (EQM)

O Erro Quadratico Médio, por sua vez, é dado pela seguinte equacao:

Z (rfundﬂi - rI:reru:hj)2
EQM = {[-=

n

IMPORTANTE: Quanto mais aderente um Fundo a seu Benchmark
(Gestao Passiva) mais préximo a zero sera seu EQM.

Back Testing

Qualguer modelo de VAR deve ser testado para aferir a sua precisao.
O Back Testing é uma ferramenta utilizada para este teste. Ou seja, o
modelo é alimentado com dados histéricos, e o nimero de violagdes
(ocorridas no passado) do limite de VAR é medido, de modo a
verificar se estao dentro do nivel de confianca estabelecido.

Normalmente o Back Testing é utilizado para testar modelos
derivados através de simulagoes.
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Indice Sharpe

O indice de Sharpe, criado por William Sharpe, é um indicador que
permite avaliar a relacdao entre o retorno e o risco de um
investimento.

Formula:

E(Rrisco) -R
(0]

SEMrisco

risco

E(Risco): rentabilidade esperada de um investimento com risco maior
que zero.

R Sem risco (RF - Risk Free): rentabilidade de um investimento sem
risco.

o Risco: volatilidade ou desvio-padrao do investimento com risco.

| _Ret. Fundo - Retor Mercado

S

Desvio Fundo

= Quanto maior o valor do indice Sharpe melhor o Investimento,
ou seja, QUANTO MAIOR MELHOR.

= O valor do indice Sharpe n3o pode ser negativo.

Exemplo:

Um Investidor verificou que o indice sharpe do seu fundo A é menor
que o do fundo B. porém seu fundo A apresentou um retorno maior.
Assim pode-se afirmar que:

Resposta: O fundo A possui maior risco em relagao ao Fundo B
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Questao 01

Baseado nas informagdes a sequir, considerando o retorno do ativo
livre de risco em 9% ao ano, e o desvio padrdo de mercado, 1,20%,
tire suas conclusoes a respeito dos fundos de a¢oes Blue, Black e
Green:

Fundo ' Retorno fundo  Retorno | Beta " Desvio
benchmark Padrao

Black ' 13% ' 13% ’ 0.80 ' 1,3

Blue 14% 13% 1,20 2.10

Green ' 13,75 13% 0,95 50

Assinale Fou V

| - O fundo Green tem o menor Risco Sistematico
Falso. O risco sistematico é medido pelo Beta (B), e o fundo com
menor beta/menor risco sistematico é o Fundo Black.

Il - O Fundo Blue tem o maior risco total.
Verdadeiro. O risco total € medido pelo Desvio-Padrao (o), e o fundo
com maior desvio-padrdo/maior risco total é o Fundo Blue.

lll - Considerando o risco total da carteira o Fundo Green tem a
melhor relagdo risco/retorno.

Verdadeiro. O enunciado pede para calcular a melhor ralacao
risco/retorno, considerando o risco total, ou seja, considerando o
desvio-padrdo. Logo, deve-se utilizar o Indice Sharpe, e encontrar
aquele com maior resultado, que no caso é o Fundo Green.

IV - Considerando o risco sistematico da carteira, o fundo tem a
melhor relagao risco/retorno.

Falso. O enunciado pede para calcular a melhor ralacao
risco/retorno, considerando o risco sistematico, ou seja,
considerando o Beta (B). Logo, deve-se utilizar o Indice Treynor.
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Questao 02

Os indices Sharpe do Fundo A e Treynor do Fundo B sdo
respectivamente:

A

10% 1,2 1,2

B 10%

|3

0,8 2,0

Resposta: 2,5 e 3,75
Por qué?

Primeiro vamos calcular o Sharpe do Fundo A:

- Ret. Fundo - Retor Mercado 10% -7%

s : T 2,5
Desvio Fundo 1,2%
Agora vamos calcular o indice Treynor do fundo B:
Ret. Fundo - Retor Mercado 10%-7%
’T = o =D

Beta 8%
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Questao 03

Analise as seguintes alternativas de investimento:

Considerando apenas a relagdo risco/retorno medida pelo indice de
Sharpe é correto afirmar que o investidor racional prefere:

Resposta: AaBeCaB

Por qué?
ISde A=2
ISde B=1,66
ISdeC=1,76

A>C>B
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Questao 04

Considerando a tabela abaixo, Qual fundo é mais eficiente?

Fundo Prémio pelo Risco (excesso de|Risco
retorno acima de R;)

A 6,90% 14,00%

B 8,10% 14,50%

c 7,50% 4,40%

D 8,60% 5,20%

Resposta: Fundo B

Por qué?

A medida de eficiéncia é o indice de Sharpe que mostra qual fundo
tem maior prémio de retorno pelo risco corrido.

Para calcular o indice de Sharpe, basta dividir o prémio pelo risco e
escolher o maior valor. Temos:

A:6.90/4,00=1,725
B:8,10/4,50=1,8

C:7,50/4,40=1,704
D: 8,60/5,20 = 1,653

O mais eficiente é o B que tem maior premio pelo risco corrido,
conforme medido pelo indice de Sharpe.
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Indice Treynor

O indice de Treynor é uma medida similar ao indice de Sharpe, com a
diferenca de em vez de usar como medida de risco o desvio-padrao,
usa o coeficiente Beta.

Féormula:

_ Ret. Fundo - Retor Mercado
Beta

|

T

= Quanto maior o valor do indice Treynor melhor o Investimento.
= O valor do indice Treynor ndo pode ser negativo.
= O Beta (B), no indice Treynor, é o risco DIVERSIFICAVEL.

Donde:
T = coeficiente de Treynor

r, = rendimiento medio del fondo

ry = rendimienio de la tasa libre de nesgo

B, = coeficiente Beta de |la cartera

Exemplo:

A medida de risco utilizada no cdlculo do indice Sharpe e do Indice de
Treynor s@o respectivamente:

Resposta: Desvio Padrao e Beta
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indice de Modigliani (M?)

Retorno do Fundo

Desvio padrdo do Retorno do Fundo

~
-
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—

z
=
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™
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+
&’
~
b
)

Ao contrario do indice de Sharpe, ele utiliza o retorno absoluto do

fundo e nao o retorno relativo a taxa livre de risco.
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Resumo de Gestao de Risco de uma Carteira
VaR: Perda maxima de uma carteira dentro de um intervalo de
confianca.

Back Testing: Testa a veracidade do modelo de VaR com dados
historicos.

Stop Loss: Movimento feito pelo gestor para reduzir as perdas e
restabelecer os parametros do VaR.

Stress Test: Simula cendrio de estresse no mercado financeiro a fim
de mensurar o risco da carteira em casos extremos.
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Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo CAPM é um modelo de formacao de pregos de ativos que
equaciona a relacao basica entre risco e retorno, presente em todos
os tipos de decisdes financeiras.

O modelo foi criado por Jack Treynor, William Forsyth Sharpe, John
Lintner e Jan Mossin, independentemente, baseado no trabalho de
Harry Markowitz.

Importante!

Féormula:

Quando BETA=0 o retomo

ki =RF + [B * (Rem = RF)] esperado sempre vai sera

rentabilidade do ativo livre de

risco, ou seja, o titulo publico
federal.

Onde:

ki = retorno esperado ou retorno exigido de um ativo;
RF = taxa de retorno livre de risco;

B = beta de um ativo ou carteira;

Rem = retorno esperado da carteira de mercado.

OBS: (Rem — RF) = Prémio Pelo Risco (O quanto o retorno esperado
da carteira de mercado excede o retorno do ativo livre de risco.).

OBS: Nos calculos que exigem a taxa de juros livre de risco (RF: Risk
Free), utilizamos a taxa da curva de juros dos titulos publicos
federais.

Exemplo de Calculo com CAPM:

Calcule o retorno exigido da Google, supondo que tenha beta igual a
1,95, a taxa de letras do Tesouro dos Estados Unidos seja de 5% e o

retorno esperado do indice Bovespa seja igual a 15%.

ki=5% + 1,95 * [15% — 5%]ki = 24,5%
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Questao 01

Vamos supor que a taxa do ativo livre de risco seja 6%, que um
ativo tenha um retorno esperado 3% acima do retorno esperado da
carteira de mercado e que essa carteira tenha um retorno esperado
de 10%. Podemos afirmar que:

Resposta: O prémio pelo risco do ativo é 7% e o prémio pelo risco da
carteira de mercado é 4%.

Pois...
Rf = 6%
Ki=13%
ki = RF + [B * (Rem — RF)]

13% =6% +?

(Rem — RF) = Prémio Pelo Risco do Ativo = 7%

Rf = 6%
Ki=10%
ki = RF + [B * (Rem — RF)]
10% = 6% + ?

(Rem — RF) = Prémio Pelo Risco da Carteira = 4%

OBS: O ativo livre de risco é aquele que nao tem risco de crédito!
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Questao 02

Um cliente pergunta a um especialista em investimentos qual o
retorno esperado de uma carteira de mercado considerando que a
taxa livre de risco é de 2,00% o prémio de risco é de 4,00% e o beta
da carteira é de 1,8:

Resposta: 9,2%

Pois...

Rf =2%

B=138

Prémio pelo Risco = 4%

ki = RF + [B * (Rem — RF)]

2% + 1,8 * 4%
2% + 7,20

9,20%
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Questao 03

Um cliente pergunta a um especialista em investimentos qual o
retorno esperado de uma carteira de mercado considerando que a
taxa livre de risco é de 2,00% o prémio de risco é de 4,00% e o beta
da carteira é igual a o:

Resposta: Taxa livre de risco

Pois...

Rf =2%

B=0

Prémio pelo Risco = 4,00%

ki = RF + [B * (Rem — RF)]

2% +0 * 4%
2% +0

2,00%

OBS: Quando o Beta é 0, o Retorno Esperado/Exigido (ki) sempre
serd igual a Taxa Livre de Risco (Rf — Risk Free)
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Questao 04

Um titulo do tesouro, de um prazo de vencimento, esta sendo
negociado a 9% ao ano. Um especialista em investimento estima o
retorno do mercado de agboes em 22% para o mesmo prazo. Uma
carteira de a¢coes com beta igual a zero deve ter o retorno
projetado, para o mesmo periodo de tempo, de:

Resposta: 9% ao ano

Pois...

Lembre-se do comentario a cima: Quando o Beta é 0, o Retorno
Esperado/Exigido (ki) sempre sera igual a Taxa Livre de Risco (Rf —
Risk Free), logo, se o B for igual a zero, entdo o retorno projetado
deve ser igual o RF, que é o tesouro brasileiro.

Fazendo as contas...

ki = RF + [B * (Rem — RF)]

ki=9% + [0 * (Rem —RF) ]
ki=9% + 0

ki =9%
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Questao 05

Considere os seguintes dados e calcule o Beta do ativo XPTO:

= Remuneragdo do ativo livre de risco: 10%
= Retorno do IBOVESPA: 16%
» Retorno esperado do ativo XPTO: 18%

Resposta: 1,33

Por qué?

ki=RF + [B * (Rem — RF)]

18 =10 + [B * (16 — 10)]
18 =10 + [B * 6]

18-10=B * 6
8=B*6
B=8/6

B=1,33333333...
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Questao 06

Um investidor possui as seguintes aplicagoes:

I. 25% do total da carteira estdo aplicados no produto “A”, cujo
retorno esperado é 9% a.a.
Il. 25% do total da carteira estdo aplicados no produto “B”, cujo
retorno esperado é 10% a.a.
lll. 50% do total da carteira estdo aplicados no produto “C”, cujo
retorno esperado é 14% a.a.

Os produtos “A” e “B” tendem a se comportar da mesma forma,
porém o comportamento do produto “C” tende a ser totalmente
aleatorio em relagdo aos produtos “A” e “B”.

Com relagdo ao retorno esperado dessa carteira, podemos afirmar
que:

Resposta: O retorno esperado é 11,75% a.a.

Por qué?

O retorno esperado é a média ponderada dos retornos individuais.

Assim o retorno esperado é:

0,25 *9% + 0,25 *10% + 0,50 * 14% = 11,75%
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Arbitrage Princing Theory (APT)

Criado por Tampouco Ross, o modelo APT surgiu como uma
alternativa ao CAPM, que basicamente diz que o Retorno Esperado,
ou Retorno Exigido, nao depende apenas do Retorno do Mercado e
sim, de diversos fatores econdmicos.

Férmula (Calma, também nao cai essa formula na prova):

ER) =4, +Ab,+ b, +..+ b,

OBS: Uma das principais diferenga entre os modelos CAPM e APT é
o fato de que o modelo APT permite considerar mais fatores de
riscos
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Capital Market Line (CML)

A CML (Capital Market Line) mostra as possiveis combinagdes entre
a melhor carteira de ativos com risco e o ativo livre de risco, que
proporcionam a maior eficiéncia para o investidor.

Expected
Return

F'y

Capital Market Line<y

—— —
e,
-

=~ Efficient Frontier
(Only risky assets)

i g
.~

7 Taxa livre de risco

Retorno esperado
L

4 Portfélio de mercado

Portfolio o

Linha de Mercado
de Capitais

Fronteira eficiente

) 1 ]
Risco (desvio-padrdo)

As carteiras mais eficientes (com melhores relagées ganho/risco)
estao justamente na CML - Capital Market Line.
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Exemplo:

Analisando o grdfico abaixo, é correto afirmar que o Ponto P
representa:

Felommo [ F) N

Fico [r¥)

Resposta: O Ponto P representa a Carteira Otima do investidor.

Por qué?

O CML representa a Linha do Mercado de Capitais (Capital Market
Line).

O Ponto E representa a fronteira eficiente.
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CML = SML

A CML especifica a relagao entre risco e retorno para carteiras
diversificadas, onde o risco da carteira é medido pelo desvio padrao
da Carteira.

E(R)

P

A SML mostra a relagao Risco Retorno de uma ag¢ao individual, sendo
seu risco de mercado seu Beta (B).

Expected return

Beta 1.0
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Fronteira Eficiente

A fronteira eficiente poderia ser obtida, representando-se, num
grafico de retorno esperado “versus” desvio-padrao, todas as
combinag0des de ativos e reconhecendo que os investidores sao
racionais, ou seja, sempre preferira mais riqueza a menos riqueza,

para o mesmo nivel de risco.

Retorno
A Fronteira
o X Eficiente
Xx
X
X
Risco (o)

Retorno

A

Linha do
Mercado de
Capitais

- Carteira de Mercado

Risco (o)

A fronteira eficiente pode ser definida como o melhor conjunto
possivel de carteiras dentro da relagao risco retorno, ou seja, para

cada nivel de risco o investidor obtém o maior retorno.
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Mercado Eficiente

Um mercado eficiente de capitais é aquele no qual os pregos dos
titulos refletem completamente as informagoes disponiveis — Isso é
uma suposicao FRACA. Sem saber coisa especial alguma sobre uma
acao, um investidor num mercado eficiente deve esperar apenas o
retorno exigido de equilibrio num investimento qualquer, e uma
empresa deve esperar pagar um custo de capital de equilibrio.

O conceito de mercado eficiente é utilizado com hipdtese para
construcao de diversos modelos de precificagao de ativos, por
exemplo, a precificacao de opcdes proposta por Black-Sholes.

Em um mercado eficiente, entao, o pre¢o de uma opgao teria que
ser o custo da replicagao do portfolio (taxa de mercado). Se seus
precos divergissem, existiria uma oportunidade de arbitragem, em
outras palavras, haveria um lucro sem risco que pode ser feito
comprando o mais barato e vendendo o mais valorizado dos dois.

Como os arbitradores fazem isto, suas compras aumentariam o preco
mais baixo e suas vendas abaixariam o preco mais alto, eliminando
gualquer diferenca entre o preco de uma opc¢ao e o custo de
replicagao do portfodlio.

Hipoteses para um mercado eficiente:

= Nenhum participante tem a capacidade de influenciar o preco
das negociacgoes;

* O mercado é constituido de investidores racionais;

= Asinformacgdes sdo instantaneas e gratuitas aos participantes;

* O mercado trabalha com a inexisténcia de racionamento de
capital;

= Qs ativos sado divisiveis e negociados sem restricoes;

= As expectativas dos investidores sao homogéneas.
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Carteira Otima

A carteira 6tima é aquela determinada pela tangéncia entre a
fronteira eficiente, que representa todas as carteiras otimizadas
disponiveis no mercado, e a curva de utilidade mais alta do
investidor, que melhor representa seu perfil de investimento,
considerando seus objetivos e preferéncias de risco e retorno.

Ou seja, é o ponto tangencial entre curva de indiferenga do
investidor e a fronteira eficiente.

A carteira 6tima apresenta a melhor relagao retorno e risco para o
investidor, sendo a carteira preferida em relacdo a todas as demais
carteiras existentes dentro de seu perfil de risco.
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Alfa de Jensen (a)

Foi criado por Michael Jensen. Resumindo, o alfa de Jensen é quanto
o retorno esperado de um ativo excede o retorno esperado
mostrado pelo CAPM.

Féormula:

Retorno do Fundo - Risk Free - [Beta * (Retorno Esperado da

Carteira de Mercado - Risk Free)]

Ou

Ref - RF - [B * (Rem - RF)]

Analisando o parametro Alfa da regressao do Modelo CAPM,
conhecido como a de Jensen, tem-se a seguinte interpretacao:

A = 0: Quando o desempenho da carteira de ativos esta em equilibrio
com o desempenho da carteira de mercado, ou seja, ficou idéntico as
expectativas.

A > 0: Quando a carteira de ativos tem um desempenho superior a
carteira de mercado, ou seja, superou as expectativas.

A < 0: Quando a carteira de ativos tem um desempenho inferior a
carteira de mercado, ou seja, ficou abaixo das expectativas.

OBS: (Rem — RF) = Prémio Pelo Risco

OBS: Nos calculos que exigem a taxa de juros livre de risco (RF: Risk
Free), utilizamos a taxa da curva de juros dos titulos publicos
federais.
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MODULO VIi

(Proporc¢ao: de 15% a 25% da prova)
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API (Analise do Perfil de Investidor)

O API é uma metodologia desenvolvida para obter o perfil de
investidor do cliente pessoa fisica e verificar a adequacao dos
investimentos pretendidos a esse perfil, através de um questionario.

O API ndo é obrigatorio para:

= |nvestidores Qualificados
= Pessoa Juridica de Direito Publico

IMPORTANTE: O cliente pode se recusar a preencher o questionario
API, mas devera declarar por escrito ou eletronicamente que optou
por nao responder o questionario.

IMPORTANTE: Segundo a ANBIMA, as Institui¢6es associadas
deverao adequar corretamente os produtos as necessidades do
cliente, a partir do API.

IMPORTANTE: O API tem validade de 24 meses (2 anos).

IMPORTANTE: Para o "Fundo Simples" nao é obrigatdrio a aplicacao
do API
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Perfis Disponiveis:

Conservador

Moderado Agressivo
Caracteristicas E avesso ao risco ese guia Concilia os riscos e as Maisexperiente, aceta correr
pela vontade de perspectivas de ganhos, fiscos em troca de possiveis
preservacdo do capital evitando exposicoes lucros malores, especial -
investido, excessiva, mente de longo prazo.
Prgldmdgs Produtos de renda fixa: Investimentos mesclados:  Produtos derendavaridvel:
naicagos

e titulos de baixorisco,

publicos ( Tesouro Nacional)
ou privados (LCA, LCle CDB).

Caderneta de poupanca

titulos de baixorisco
efundosdeinvestimentos,

COMO 0S cambiais.

Bolsa de Valores
e mercados de futuros |e

derivativos.

Fonte: Redacdo. Infografia: Gazetado Povo.

Perfil Conservador:

Cliente que busca seguranc¢a acima de tudo em seus investimentos.
Perfil voltado para aplicacbes em renda fixa.

Perfil Moderado:

Cliente disposto a correr um pouco de risco para obter ganhos
maiores que a inflagcao. Este perfil sugere aplicagdoes em fundos de
renda fixa, multimercados, podendo aplicar uma pequena parte em

fundos de agodes.

Perfil Agressivo:

Cliente disposto a correr risco para obter ganhos no médio e longo
prazo. Este perfil sugere que o cliente pode disponibilizar a maior
parte de seus recursos em fundos multimercados e fundos de agoes.
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Adequacao e Perfis de Investidores

Exemplo 01:

Antdnio, 18 anos, tem um perfil arrojado na propenséo ao risco e
deseja poupar recursos para comprar seu carro em 1 ano. Ele fez os
cdlculos e chegou a concluséo de que, se poupar 70% de seu saldrio
nos 12 meses sequintes, atingird o objetivo. Uma recomendacgéo do
produto onde ele poderia aplicar seus recursos poderia ser:

Resposta: Aplicar 100% em um fundo DI.
Por que?

Pois o tempo para alcancar seu objetivo é curto, logo, ndao ha como
cogitar investir em renda varidvel, por que se houver alguma perda,
ndo ha tempo habil para recuperacdo. O mercado acionario seria
mais adequado para os horizontes de tempo mais longos de forma a
possibilitar a reversao a média, caso o mercado caia.

Exemplo 02:

Se um investidor, com um horizonte de investimentos de 2 anos e que
acredita que os juros cairdo abaixo das expectativas do mercado
neste periodo, tiver perfil de riscos (capacidade e tolerdncia) arrojado,
ele deverd (considerando o mesmo risco de crédito para os emissores
dos titulos):

Resposta: Aplicar em um CDB prefixado de 2 anos.

Por que?

Se ele acredita que os juros v3o cair, ele NAO PODE investir em algo
indexado a DI, por que sendo, seu rendimento caira. Logo, deve

investir em um titulo pré-fixado, de periodo igual ao seu
investimento.
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Exemplo 03:

Um investidor muito rico procura uma instituicdo financeira para
montar um portfolio. O gerente que o atende imediatamente
recomenda um investimento mais conservador, 100% do portfdlio em
fundos DI, dado o quadro de instabilidade econbmica do momento.
Este gerente:

Resposta: Estd errado, pois deveria antes entender quais sdo as reais
necessidades e perfil de aversdo ao risco do investidor

Por que?

Antes de qualquer sugestao de investimento, é necessario realizar
uma analise de perfil de investidor, para entdao, adequar a
necessidade real, aos objetivos esperados.

Exemplo 04:

Raquel, que é uma investidora com perfil arrojado para assumir
riscos, tem vdrios objetivos: viajar para a Europa no proximo ano,
comprar sua casa propria em 7 anos e se preparar para a
aposentadoria. Ela:

Resposta: Deve buscar mais rentabilidade em seus investimentos
feitos com os objetivos de comprar sua casa e se preparar para a
aposentadoria

Por que?

Para os objetivos de curto prazo é levado em conta a certeza de
concretizagao e a liquidez, portanto, € sempre indicado, algo mais
conservador. Porém, a longo prazo, pode-se buscar mais
rentabilidade, ou seja, assumir mais riscos, dai explica-se a escolha da
alternativa, adequada ao perfil de Raquel.
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Exemplo 05:

Dados os objetivos, as metas e o perfil de risco do investidor, apos
avaliar a sua situagdo financeira, caso a capacidade de poupan¢a ndo
seja suficiente, este investidor:

Resposta: Podera atingir seus objetivos, caso altere o horizonte dos
investimentos.

Por que?

Pois uma das maneiras mais eficiente de alcancar metas, apos
verificagao da nao capacidade de guardar dinheiro, é aumentar o
prazo. O investidor nao tem como atingir seu objetivo por nao ter
capacidade de poupanca suficiente, mas se o investidor aumentar o
periodo de acumulagdo de dinheiro, ele compensara esse fato e
conseguira acumular dinheiro suficiente.

Exemplo 06:

Quando o investidor resolve assumir algum risco em suas opera¢oes
financeiras ele espera:

Resposta: Que o investimento |lhe proporcione um retorno maior que
o investimento livre de risco.

Por que?

Como o préprio nome diz, o ativo livre de risco, é aquele que
proporciona uma rentabilidade, sem que o investidor corra riscos. No
cenario brasileiro, este, pode ser equiparado ao Tesouro Nacional. Se
o investidor decide correr algum risco, obviamente é para obter um
retorno maior que o chamado “Risk Free (RF)”. Afinal, ninguém corre
um risco maior para ganhar a mesma coisa.
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Exemplo 07:

Um investidor aplica 50% de seus recursos em renda fixa e 50% em
renda varidvel. Esse investidor procura um consultor de investimento
para obter orientacdes. Na entrevista, para identificar o perfil e a
situag¢do patrimonial do cliente, o consultor de investimento detecta
que esse cliente tem uma aceita¢cdo moderada ao risco. Baseado
nessa constatagdo, o consultor de investimento deve recomendar que
o cliente aplique:

Resposta: 80% em renda fixa e 20% em renda variavel

Por que?

Quem tem um perfil moderado, nao investe grandes parcelas em
renda variavel. Por isso, a resposta escolhida é esta.

Exemplo 08:

José aplica em um Fundo de Investimento, mas descobre que este é
muito mais voldtil do que inicialmente imaginava. Ele reclama com o
banco que lhe vendeu o fundo, mas o gerente de relacionamento
coloca a culpa no administrador. O gerente esta:

Resposta: Errado, o responsavel pela adequacao do fundo ao perfil
de risco do cliente é o distribuidor, ou seja, o préprio banco que
vendeu o fundo.

Por que?

A aplicacao do API e a adequacao do perfil de risco do cliente a um

determinado investimento é de responsabilidade do “Gerente”, ou

seja, do Distribuidor.
Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 195

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 337



Exemplo 09:

Em um questiondrio realizado com o objetivo de avaliar a capacidade
do investidor em assumir riscos, o tempo ainda disponivel para
alcancar a idade da aposentadoria:

Resposta: Quanto maior, maior sera a capacidade do investidor
assumir riscos.

Por que?

Devido as oscilagdes do mercado, quanto mais tempo um
investimento, maior a capacidade em assumir riscos.

Exemplo 10:

Um investidor ouvir dizer que com a Copa do Mundo o setor de
infraestrutura vai crescer muito no pais. Ele é um investidor arrojado
e quer investir pelos proximos 60 meses. Qual a alocag¢do de carteira
mais indicada para esse cliente?

Resposta: Ele pode mudar momentaneamente, ou no decorrer do
tempo.

Por que?

Neste caso como o investidor possui um perfil arrojado e o seu
horizonte de tempo para o investimento é por longo prazo, admite-se
uma maior concentragao em a¢des e multimercado.

Tomando como principio que o investidor acredita em uma
valorizacao de um Unico setor (infraestrutura), aconselha-se alocar
maior parte do dinheiro em um unico segmento e nao em
multimercado, comprando a¢des de empresas deste setor.
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Exemplo 11:
Quanto ao perfil de risco de um determinado cliente:

Resposta: Ele pode mudar momentaneamente, ou no decorrer do
tempo.

Por que?

O API deve ser aplicado e renovado sempre durante o periodo de um
ano, devido as mudancgas. O Perfil do cliente pode mudar
esporadicamente ou até mesmo com o decorrer do tempo.

Exemplo 12:

Quanto maior for o prazo do investimento:

Resposta: Maior sera a taxa de retorno exigida pelo investidor.

Por que?

Trata-se de uma condi¢cdo um pouco dbvia, se eu fico mais tempo
com um investimento, mais eu exijo que paguem bem por ele.
Exemplo 13:

Um investidor aplica boa parte dos seus recursos no mercado
aciondrio. Um exacerbado crescimento da demanda elevou a
possibilidade de um aumento nas taxas de juros de curto prazo. Uma
orientagdo para o investidor seria aplicar parte de seus recursos em:
Resposta: Fundo referenciado DI.

Por que?

Se os juros aumentam, a DI aumenta. Entdo é uma boa aplicacao.
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Exemplo 14:

Depois de feito todo o processo de planejamento financeiro e de ter
calculado a contribuicdo mensal para atingir o valor que receberd
durante a aposentadoria, o que Jodo poderia fazer se conseguisse
aumentar o valor da contribuigdo, faltando 10 anos para se
aposentar:

Resposta:

- Rever a composi¢ao de sua carteira de maneira a diminuir o seu
risco, mantendo o mesmo valor a ser recebido durante o gozo da
aposentadoria.

- Antecipar a data de inicio da sua aposentadoria.

- Aumentar o valor a ser recebido mensalmente durante o gozo da
aposentadoria.

Exemplo 15:

Um individuo vai viajar para o exterior daqui a trés meses. O seu
gerente propde o investimento em um fundo cambial que compra
titulos com prazos mais longos, pois a taxa paga acima da variagdo
cambial (o cupom cambial) estd bastante atrativa. Este gerente:

Resposta: Estd errado, pois a oscilacdo do cupom cambial de titulos
mais longos pode ser desastrosa para o objetivo de investimento
deste individuo.

Por que?

Investir em renda variavel é aconselhavel, em longo prazo. Como o

cliente vai viajar daqui a 3 més, o resultado da oscilacao cambial
pode causar prejuizos que interfiram o objetivo da viagem.
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Exemplo 16:

Seu cliente ficou desempregado e recebeu RS 40.000 na rescisdo,
incluindo o FGTS. As despesas mensais do cliente sdo de RS 8.000,00.
Ele pede sua orientacdo quanto ao melhor investimento neste
momento. Vocé indicaria:

Resposta: Investir os recursos num investimento seguro e com
liquidez, como por exemplo um Fundo DI.

Por qué?

O exemplo acima traz uma conotacao de urgéncia. Ou seja, nao é
indicado para o cliente fazer investimentos de longo prazo, como, por
exemplo, uma previdéncia; e muito menos, ndo é indicado para ele
investir em aplicagcdes com maior risco, como a¢des, ou até mesmo
um Fundo Multimercado. O ideal para o cliente é um investimento
conservador, seguro e com liquidez, caso precise utilizar algum
dinheiro no momento.

Exemplo 17:

Jodo tem um montante, mas néo o suficiente para quitar o imovel. Ao
verificar um investimento, ele notou que se investisse o valor ele teria
EXATAMENTE a quantia para quitar o imovel. Em rela¢do a data
pretendida, qual seria esse investimento mais indicado?

Resposta: Um investimento pré-fixado

Por qué?

Essa questao diz, que quando Jodo viu o investimento notou que se
investisse o valor, na data futura teria exatamente a quantia certa

para quitar o imoével. Logo, é uma taxa pré-fixada e nao, pds-fixada
(flutuante).
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Exemplo 18:
Os recursos poupados destinados a reserva para emergéncias devem:

Resposta: Ter horizonte de investimento de curto prazo e priorizar a
liquidez.

Exemplo 19:

Dona Maricota aplicou em fundo de renda fixa ndo classificado como
Longo Prazo. Ao fazer o resgate, Dona Maricota fica nervosa, pois
ndo consegue saber o montante que serd creditado em sua conta. O
seu gerente lhe informa que, por se tratar de cota de fechamento, o
valor do resgate serd conhecido somente amanhd. Neste caso:

Resposta: Nao houve falha do gerente, pois a adoc¢ao da cota de
fechamento necessariamente leva a divulgacao da cota apenas no dia
seguinte.

Por qué?

O fundo de investimento, em seu regulamento, define se utilizara
cota de fechamento ou cota de abertura. A cota de fechamento é a
preferivel para evitar transferéncia de riqueza entre os cotistas. Nao
é todo fundo que pode utilizar cota de abertura, pela CVM. Podem
utilizar cota de abertura o fundo curto prazo, o fundo referenciado, o
fundo renda fixa ndao longo prazo, o fundo exclusivo e o fundo
previdenciario.

A cota de fechamento é apurada ao fim do dia apds a marcacao a
mercado da carteira. A cota de abertura é a cota de fechamento do
dia anterior corrigida para o dia seguinte, normalmente pelo DI.
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Exemplo 20:

Seu cliente quer aplicar recursos hoje para ter certeza de poder quitar
uma divida daqui a 180 dias, no valor de RS 70.000,00. Dos
investimentos abaixo, assinale qual seria o0 mais adequado para este
objetivo.

Resposta: CDB pré com prazo de 180 dias.
Por qué?

O cliente tem um curto espaco de tempo de investimento, e o Unico
objetivo de investimento é deixar o valor rendendo em algo
extremamente seguro, a fim de pagar uma divida daqui a 180 dias (6
meses). Logo, é mais indicado um investimento préfixado, uma vez
que nao sabemos o comportamento do mercado, para investir no DI,
ou até mesmo na Selic.

Exemplo 21:

Luiz e Adriana, casados, sem filhos, querem comprar uma casa no
valor de RS 150.000,00 dos quais eles jg conseqguiram poupar RS
20.000,00. Considerando o investimento a uma rentabilidade mensal
liquida de 0,65%, se investirem mensalmente 800,00, em quanto
tempo irdo juntar o dinheiro para comprar a casa a vista?

Resposta: 8 anos e 4 meses.
Por qué?

20.000 PV
150.000 CHS FV
0,65
800 PMT
N=?=100
Ou seja, em 100 meses, eles terdo 150.000.

100 Meses é o equivalente a 8 anos (96 meses) + 4 meses
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Exemplo 22:

Fabiana (28) e Sérgio (29), noivos, sem filhos, pretendem aproveitar a
idade e o potencial de poupanca que possuem para aproveitar mais a
vida e tirar um ano "sabdtico" para passear. Eles pretendem
acumular recursos suficientes que lhes permitam gastar RS
5.000,00/més durante o ano "sabdtico"”, zerando sua poupanca.
Calcule quanto eles deverdo poupar mensalmente durante 3 anos,

para atingir esse objetivo. Considere a rentabilidade mensal liquida
do investimento de 0,65%.

Resposta: RS 1.484,65

Por qué?

5.000 * 12 = 60.000
FV =60.000
N =36
i=0,65

PMT =? = 1.484,65
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Exemplo 23:

Sandra acabou de se aposentar, recebendo do INSS RS 3.500/més. Ela
tem despesas mensais de RS 5.000,00 e estd considerando duas
hipdteses para consequir equilibrar o orcamento:

» Hipdtese 1: Alugar o apartamento que ela tem na praia, por RS
1.500,00 liquidos.
= Hipdtese 2: Vender o apartamento na praia por RS 300.000,00
e aplicar os recursos na poupanga a 0,50% ao més.
Qual hipotese seria a que melhor atenderia o objetivo de Sandra?

Resposta: Do ponto de vista financeiro, as duas alternativas sao
equivalentes e atendem o objetivo de Sandra.

Por qué?

Em ambas as situacées a rentabilidade/valor adicional sera de RS
1.500,00. Logo, tanto faz o meio de recebimento — “Os fins justificam
0s meios”.
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As Heuristicas

“Quando o investidor utiliza heuristicas que facilitam o processo de
tomada de decisao, significa que o processo de tomada de decisao
nao é estritamente racional, e o investidor precisa de atalhos
mentais para decidir.”.

Heuristica da Disponibilidade

Os individuos tendem a julgar como mais provaveis o0s
acontecimentos que recordam melhor na memdéria. Sao
informacgodes recentes, como por exemplo noticias atuais que sao
exibidas em um noticiario!

Exemplo:

Em qual capital brasileira vocé acha que é mais violenta?

Muitos irdo pensar em Rio de Janeiro, pelo fato das noticias lidas em
jornais, televisao e etc; Mas segundo numeros divulgados pela
Secretaria Nacional de Seguranca Publica coloca a cidade do Rio de

Janeiro ocupando apenas a 82 colocacao, atrds de cidades como:
Recife, Vitoéria, Porto Velho entre outras.
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Heuristica da Representatividade

Os tomadores de decisao avaliam a probabilidade de ocorréncia de
um evento através da similaridade com acontecimentos passados,
como por exemplo, publicacdes em revistas conceituadas.

Exemplo:

Uma moeda nao viciada é lancada 3 vezes consecutivas e obtém
como resultado 3 caras. Ao langar esta mesma moeda pela quarta
vez, qual sera o resultado, cara ou coroa?

Alguns irdo pensar que como ja “saiu” 3 caras, agora ira obter coroa.
Outros irdo achar que como ja sairam 3 caras, o préximo lancamento
ird ter como retorno coroa. Todos estes pensamentos estao sendo
impactados pela representatividade, como a moeda nao é viciada,
sabemos que a probabilidade é a mesma, 50% independentemente
dos eventos passados.

Exemplo:

Um investidor faz questao de nao aplicar recursos em Letras de
Crédito Imobilidrio, pois associa estes titulos a crise subprime dos
Estados Unidos. A heuristica envolvida na decisao do investidor é a
de:

Resposta: Representatividade

Exemplo:

Um investidor que escolhe comprar as a¢oes de uma companhia
aérea, da qual se lembra das excelentes propagandas que viu em sua
adolescéncia, teria esta atitude relacionada a heuristica da:
Resposta: Representatividade

Por qué? As propagandas que o investidor assistiu durante a sua
adolescéncia formaram um estereodtipo positivo em sua mente com
respeito a companhia aérea. Baseado nesse esteredtipo positivo ele
decide investir dinheiro nas acdes daguela companhia aérea. Ele
usou uma regra de decisao comportamental denominada heuristica
da representatividade, que se baseia em esteredtipos positivos ou
negativos. Nao é ancoragem porque nao utiliza dados histoéricos.
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Heuristica da Ancoragem e Ajuste

Os individuos fazem estimativas baseadas num valor inicial
(derivado de qualquer informacao disponivel) e em seguida
procedem a ajustamentos insuficientes, a partir dessa ancora, para
estabelecer um valor final. Ou seja, se “prendem” a algo.

Exemplo:

IX2X3X4X5X6X7X8: Parece que o resultado seré menor, por comeg¢ar
com numeros baixos.

8X7X6X5X4X3X2X1: Parece que o resultado serd maior, por comegar
com numeros altos.

Exemplo:

Pedro decidiu vender acbes na bolsa quando o Ibovespa bateu 65.000
pontos. Ele se lembra que da ultima vez em que o indice bateu este
nivel, a bolsa caiu durante 8 meses sequidos. Esta atitude poderia
estar relacionada a heuristica da:

Resposta: Ancoragem e ajuste.

Por qué?

A deciséo de Pedro em vender suas agbes néo foi racional e
fundamentada em fatos objetivos, mas sim comportamental.

Ele formou um conceito baseado em um DADO HISTORICO, portanto
pensa que quando a bolsa bate 65.000 pontos ela cai e fica em baixa
por 8 meses. Ele se sente embasado na decisdo, porém,
concretamente, estd apegado a um valor, ele esta ancorado na ideia
de que 65.000 pontos é o ponto de venda.

A heuristica da disponibilidade envolve a utiliza¢do de fatos recentes
que sejam marcantes como regra de decisdo.

O que faz a resposta aqui ser ancoragem é usar um DADO
HISTORICO.
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Referéncias

Agradecimentos e informagcdes complementadas dos seguintes sites:

- Anbima
http://www.anbima.com.br/

- Cebesa
http://cebesa.net/

- Edgar Abreu
https://edgarabreu.com.br/

- Investidor
http://www.investidor.gov.br

-iq360
https://www.ig360.com.br/

-T2
https://t2.com.br

- Top Invest
https://topinvest.com.br
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