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INTRODUINTRODUÇÇÃO AOÃO AO
SISTEMA FINANCEIROSISTEMA FINANCEIRO



INTRODUINTRODUÇÇÃOÃO

�� Economia Economia éé uma Ciência Social que estuda a uma Ciência Social que estuda a 
administraadministraçção dos recursos escassos entre usos ão dos recursos escassos entre usos 
alternativos e fins competitivos.alternativos e fins competitivos.

�� CirculaCirculaççãoão dada riquezariqueza ((intermediaintermediaççãoão))
�� AgentesAgentes ofertantesofertantes e e demandantesdemandantes
�� Como fazer com que dois agentes econômicos se Como fazer com que dois agentes econômicos se 

encontrem? encontrem? 
ECONOMIA REALECONOMIA REAL

Bens, trabalho, aplicaBens, trabalho, aplica çção de recursos, ão de recursos, 
Riqueza.Riqueza.

MERCADO FINANCEIROMERCADO FINANCEIRO
Detentor da representaDetentor da representa çção da ão da 
Economia Real e transaEconomia Real e transa çções.ões.



IntermediaIntermediaççãoão FinanceiraFinanceira

�� Moeda Moeda éé um meio de pagamento legalmente utilizado um meio de pagamento legalmente utilizado 
para realizar transapara realizar transaçções com bens e serviões com bens e serviççosos
-- InstrumentoInstrumento de de trocatroca
-- MedidaMedida de Valorde Valor
-- ReservaReserva de Valorde Valor

EmpresasEmpresas tomadorastomadoras de de FundosFundos

Empresas fornecedoras de FundosEmpresas fornecedoras de Fundos

Fluxo

de $$$

Fluxo de

TítulosMERCADO FINANCEIRO OU DE INTERMEDIAMERCADO FINANCEIRO OU DE INTERMEDIA ÇÇÃO: ÃO: 
APROXIMAAPROXIMAÇÇÃO DOS AGENTES, RELATIVIZANDO ÃO DOS AGENTES, RELATIVIZANDO 

CUSTO E RISCO.CUSTO E RISCO.



EmpresasEmpresas tomadorastomadoras de de FundosFundos

Empresas fornecedoras de FundosEmpresas fornecedoras de Fundos

Fluxo

de $$$

Fluxo de

Títulos

Fluxo de FundosFluxo de Fundos

FundoFundo = = montantemontante de $$$.de $$$.

MERCADO DE 
CAPITAIS

MERCADO DE 
CRÉDITO

MERCADO

MONETÁRIO

MERCADO DE 
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Mercado Mercado FinanceiroFinanceiro ouou de de IntermediaIntermedia ççãoão



SFNSFN

Subsistema de IntermediaSubsistema de Intermedia ççãoão Subsistema NormativoSubsistema Normativo
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SubsistemaSubsistema NormativoNormativo
�� ÉÉ composto pelas entidades que controlam e regulam (mas não composto pelas entidades que controlam e regulam (mas não 

executam) o funcionamento do sistema financeiro nacional.executam) o funcionamento do sistema financeiro nacional.

�� CMN CMN –– ConselhoConselho MonetMonetááriorio NacionalNacional

�� BACEN BACEN –– BancoBanco Central do Central do BrasilBrasil

�� InstituiInstituiççõesões EspeciaisEspeciais

�� CVM CVM –– Comissão de Valores MobiliComissão de Valores Mobiliááriosrios

�� Atua no mercado mobiliAtua no mercado mobiliáário, promovendo a canalizario, promovendo a canalizaçção de ão de 
poupanpoupançças ao mercado acionas ao mercado acionáário;rio;

�� Estimula o funcionamento da bolsa de valores e dEstimula o funcionamento da bolsa de valores e dáá proteproteçção aos ão aos 
investidores;investidores;



Conselho MonetConselho Monetáário Nacional rio Nacional -- (CMN)(CMN)

�� ÉÉ o o óórgão deliberativo mrgão deliberativo mááximo do SFN;ximo do SFN;
�� ResponsResponsáável pelas diretrizes das polvel pelas diretrizes das polííticas ticas 
monetmonetáária, cambial e de crria, cambial e de créédito, objetivando o dito, objetivando o 
progresso econômico e social do paprogresso econômico e social do paíís;s;

�� ÉÉ composto pelos:composto pelos:
�� Ministro da Fazenda (presidente do CMN);Ministro da Fazenda (presidente do CMN);
�� Ministro do Planejamento, OrMinistro do Planejamento, Orççamento e Gestão; eamento e Gestão; e
�� Presidente do Banco Central do Brasil.Presidente do Banco Central do Brasil.



Banco Central do Brasil Banco Central do Brasil -- BacenBacen

�� ÉÉ o o óórgão responsrgão responsáável pela execuvel pela execuçção das resoluão das resoluçções do Conselho ões do Conselho 
MonetMonetáário Nacional;rio Nacional;

�� ÉÉ a instituia instituiçção mais atuante de todo o Sistema Financeiro ão mais atuante de todo o Sistema Financeiro 
Nacional, tendo em vista sua grande variedade de atribuiNacional, tendo em vista sua grande variedade de atribuiçções.ões.

�� Algumas funAlgumas funçções de Banco Central são:ões de Banco Central são:
�� Emitir papelEmitir papel--moeda e moeda metmoeda e moeda metáálica.lica.
�� Receber recolhimentos compulsReceber recolhimentos compulsóórios dos bancos comerciais.rios dos bancos comerciais.
�� Realizar operaRealizar operaçções de redesconto e operaões de redesconto e operaçções de ões de 

empremprééstimos stimos ààs instituis instituiçções financeiras.ões financeiras.
�� Regular a execuRegular a execuçção dos servião dos serviçços de compensaos de compensaçção de ão de 

cheques.cheques.
�� OperaOperaçções de compra e venda de tões de compra e venda de tíítulos federais.tulos federais.



Comissão de Valores MobiliComissão de Valores Mobiliáários CVMrios CVM

�� ÉÉ uma autarquia federal vinculada ao Ministuma autarquia federal vinculada ao Ministéério da rio da 
Fazenda, cujas as atribuiFazenda, cujas as atribuiçções são a ões são a normatizanormatizaççãoão, , 
regulamentaregulamentaçção, desenvolvimento, controle e fiscalizaão, desenvolvimento, controle e fiscalizaçção ão 
do mercado de valores mobilido mercado de valores mobiliáários do parios do paíís.s.

São atribuiSão atribuiçções da CVM:ões da CVM:

�� Estimular a aplicaEstimular a aplicaçção de poupanão de poupançça no mercado aciona no mercado acionáário.rio.
�� Assegurar o funcionamento eficiente das bolsas de valores.Assegurar o funcionamento eficiente das bolsas de valores.
�� Proteger os titulares de valores mobiliProteger os titulares de valores mobiliáários contra emissões rios contra emissões 

irregulares e outros tipos de atos ilegais que possam prejudicarirregulares e outros tipos de atos ilegais que possam prejudicar a a 
formaformaçção do preão do preçço nos mercados primo nos mercados primáário e secundrio e secundáário de ario de açções.ões.



�� AAçção: ão: Valor mobiliValor mobiliáário, emitido pelas companhias ou sociedades rio, emitido pelas companhias ou sociedades 
anônimas. A responsabilidade dos sanônimas. A responsabilidade dos sóócios ou acionistas cios ou acionistas éé limitada limitada 
ao preao preçço de emissão das ao de emissão das açções subscritas ou adquiridas. O prazo ões subscritas ou adquiridas. O prazo 
de resgate de resgate éé indeterminado e a remuneraindeterminado e a remuneraçção depende do ão depende do 
resultado econômicoresultado econômico--financeiro da empresafinanceiro da empresa..

�� Bônus de SubscriBônus de Subscriçção: ão: Valor mobiliValor mobiliáário emitido por sociedades rio emitido por sociedades 
anônimas que confere ao seu titular , nas condianônimas que confere ao seu titular , nas condiçções constantes ões constantes 
do certificado, o direito se subscrever ado certificado, o direito se subscrever açções do capital social.ões do capital social.

�� Debênture: Debênture: ÉÉ ttíítulo de massa, emitido pelas sociedades tulo de massa, emitido pelas sociedades 
anônimas, que asseguram, a seu titular, um direito de cranônimas, que asseguram, a seu titular, um direito de créédito dito 
contra a companhia, nas condicontra a companhia, nas condiçções constantes na escritura de ões constantes na escritura de 
emissão e do certificado.emissão e do certificado.

CaracterCaracteríísticas dos Principaissticas dos Principais
TTíítulos Privados sob o âmbito do CVMtulos Privados sob o âmbito do CVM



SubsistemaSubsistema de de IntermediaIntermediaççãoão

�� ÉÉ composto pelas instituicomposto pelas instituiçções financeiras pões financeiras púúblicas e blicas e 
privadas que operam e fazem o sistema funcionar.privadas que operam e fazem o sistema funcionar.

�� InstiuiInstiuiççõesões FinanceirasFinanceiras BancBancááriasrias
�� InstituiInstituiççõesões FinanceirasFinanceiras NãoNão BancBancááriasrias
�� InstituiInstituiççõesões NãoNão FinanceirasFinanceiras
�� SBPESBPE
�� InstituiInstituiççõesões AuxiliaresAuxiliares

�� Bolsa de Valores Bolsa de Valores –– responsresponsááveis por apresentar todas as condiveis por apresentar todas as condiçções ões 
para o perfeito funcionamento das transapara o perfeito funcionamento das transaçções mobiliões mobiliáárias, rias, 
obedecendo suas probedecendo suas próóprias regras e propiciando a continuidade.prias regras e propiciando a continuidade.

�� Sociedades Corretoras Sociedades Corretoras –– são instituisão instituiçções que efetuam, com ões que efetuam, com 
exclusividade, a intermediaexclusividade, a intermediaçção financeira nos pregões das bolsas de ão financeira nos pregões das bolsas de 
valores.valores.



SFNSFN

Subsistema de IntermediaSubsistema de Intermedia ççãoão Subsistema NormativoSubsistema Normativo
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EmpresasEmpresas tomadorastomadoras de de FundosFundos

Empresas fornecedoras de FundosEmpresas fornecedoras de Fundos

Fluxo de

$$$

Fluxo de

Títulos

Quem são esses componentes do Quem são esses componentes do 
mercado financeiro e o que fazem?mercado financeiro e o que fazem?

FundoFundo = = montantemontante de $$$.de $$$.

MERCADO DE MERCADO DE 
CAPITAISCAPITAIS

Mercado Mercado FinanceiroFinanceiro ouou de de IntermediaIntermedia ççãoão

MERCADOMERCADO

MONETMONETÁÁRIORIO
MERCADO MERCADO 
DE CRDE CRÉÉDITODITO

MERCADO MERCADO 
DE CÂMBIODE CÂMBIO



BACENBACEN

MERCADOMERCADO

VENDE TÍTULOSCOMPRA TÍTULOS

Aumenta a liquidez do
mercado

Diminui a liquidez do
mercado

Fluxo de $

Fluxo de Títulos

Mercado MonetMercado Monetááriorio

ÉÉ um mercado que encontraum mercado que encontra--se estruturado visando ao se estruturado visando ao 
controle da liquidez monetcontrole da liquidez monetáária da economia.ria da economia.

LTN, LFT, NTN, CTNLTN, LFT, NTN, CTN……



Mercado de Mercado de CrCrééditodito

�� Mercado que visa suprir as necessidades de caixa de Mercado que visa suprir as necessidades de caixa de 
curto e mcurto e méédio prazos dos vdio prazos dos váários agentes econômicos, rios agentes econômicos, 
seja por meio da concessão de crseja por meio da concessão de crééditos ditos ààs pessoas s pessoas 
ffíísicas, seja por emprsicas, seja por emprééstimos e financiamentos stimos e financiamentos ààs s 
empresas.empresas.

�� Desconto de tDesconto de tíítulostulos
�� ContasContas GarantidasGarantidas
�� CrCrééditosditos RotativosRotativos
�� Hot MoneyHot Money
�� CDCCDC
�� ACCACC



Mercado CambialMercado Cambial

�� Segmento onde ocorrem as compras e vendas Segmento onde ocorrem as compras e vendas 
de moedas internacionais conversde moedas internacionais conversííveis.veis.

�� ReReúúne todos os agentes que tenha motivos de ne todos os agentes que tenha motivos de 
realizar transarealizar transaçções com o exterior.ões com o exterior.

�� AtuaAtuaçção do BACEN: controle das reservas ão do BACEN: controle das reservas 
cambiais da economia e manter o valor da cambiais da economia e manter o valor da 
moeda nacional em relamoeda nacional em relaçção ão ààs outras moedas s outras moedas 
internacionais.internacionais.



EmpresasEmpresas tomadorastomadoras de de FundosFundos

Empresas fornecedoras de FundosEmpresas fornecedoras de Fundos

Fluxo de $
Fluxo de

Títulos

Fluxo de FundosFluxo de Fundos

FundoFundo = = montantemontante de $$$.de $$$.

MERCADO DE MERCADO DE 
CAPITAISCAPITAIS

MERCADO DE 
CRÉDITO

MERCADO

MONETÁRIO

MERCADO DE 
CÂMBIO

Mercado Financeiro ou de Intermediação



Mercado de Mercado de CapitaisCapitais

�� Mercado estruturado para suprir as Mercado estruturado para suprir as 
necessidades de investimento dos agentes necessidades de investimento dos agentes 
econômicos, por meio de diversas modalidades econômicos, por meio de diversas modalidades 
de financiamento a mde financiamento a méédio e longo prazos para dio e longo prazos para 
capital de giro e fixo.capital de giro e fixo.

�� Oferta pOferta púública de ablica de açções e debêntures;ões e debêntures;
�� Financiamento de capital de giro;Financiamento de capital de giro;
�� Arrendamento mercantil (leasing) e;Arrendamento mercantil (leasing) e;
�� Cadernetas de poupanCadernetas de poupançça. a. 



PorPor queque umauma empresaempresa lanlanççaa aaççõesões
no no mercadomercado??

IN
VEST

IM
ENTOS

IN
VEST

IM
ENTOS

APLICAAPLICAÇÇÕES DEÕES DE
RECURSOSRECURSOS

ATIVOATIVO

Capital de terceirosCapital de terceiros
(empr(emprééstimos/stimos/

obrigaobrigaçções)ões)

ORIGENS DEORIGENS DE
RECURSOSRECURSOS

PASSIVOPASSIVO
DEBITODEBITODEBITODEBITO CRCRÉÉDITODITOCRCRÉÉDITODITO

Capital PrCapital Próóprioprio
(acionistas)(acionistas)

Patrimônio LPatrimônio Lííquidoquido

BUSCA ORIGENSBUSCA ORIGENSBUSCA ORIGENSBUSCA ORIGENS
ATRAVATRAV ÉÉS DO MENORS DO MENORATRAVATRAV ÉÉS DO MENORS DO MENOR

CMPCCMPCCMPCCMPC

LANLAN ÇÇA AA AÇÇÕES PARAÕES PARALANLAN ÇÇA AA AÇÇÕES PARAÕES PARA
COMPLEMENTAR ACOMPLEMENTAR ACOMPLEMENTAR ACOMPLEMENTAR A

FONTE DEFONTE DEFONTE DEFONTE DE
FINANCIAMENTOFINANCIAMENTOFINANCIAMENTOFINANCIAMENTO

PERPETUIDADEPERPETUIDADEPERPETUIDADEPERPETUIDADE

CRESCIMENTOCRESCIMENTOCRESCIMENTOCRESCIMENTO

INVESTIMENTOINVESTIMENTOINVESTIMENTOINVESTIMENTO

RETORNORETORNORETORNORETORNO



AAÇÇÕESÕES
�� São tSão tíítulos representativos da menor fratulos representativos da menor fraçção do capital social da empresa. O acionista não ão do capital social da empresa. O acionista não éé um um 

credor e sim um cocredor e sim um co--proprietproprietáário com participario com participaçção nos resultados.ão nos resultados.

�� TipoTipo::
�� OrdinOrdinááriasrias: : comandamcomandam a a assemblassemblééiaia de de acionistasacionistas. . PoderPoder de de vozvoz e e votovoto. . EfetivosEfetivos

proprietproprietááriosrios..

�� PreferenciaisPreferenciais: : prioridadeprioridade no no recebimentorecebimento de de dividendosdividendos e no e no reembolsoreembolso de capital no de capital no casocaso
de de dissoludissoluççãoão dada companhiacompanhia..

�� Forma de Forma de CirculaCirculaççãoão
�� NominativasNominativas: : representadosrepresentados pelapela cautelacautela e a e a contrapartidacontrapartida no no livrolivro de de registroregistro dada

companhiacompanhia..

�� NominativasNominativas endossendossááveisveis: : registroregistro somentesomente do do primeiroprimeiro acionistaacionista. A . A transferênciatransferência se se ddáá porpor
endossoendosso nana prpróópriapria cautelacautela..

�� EscrituraisEscriturais: : nãonão hháá cautelacautela. . MovimentaMovimentaççãoão e e transferênciastransferências emem umauma contaconta de de depdepóósitosito emem
nomenome dos dos proprietproprietááriosrios das das aaççõesões..

�� Classes: Classes: IdentificaIdentifica objetivosobjetivos especespecííficosficos quantoquanto a a determinadosdeterminados direitosdireitos de de acionistasacionistas..



Como Como identificaridentificar umauma aaççãoão??

�� A A empresaempresa éé identificadaidentificada porpor umauma siglasigla de 04 de 04 letrasletras..
�� PetrobrasPetrobras = PETR= PETR
�� Vale = Vale = VALEVALE
�� GerdauGerdau = GGBR= GGBR

�� O O tipotipo éé identificadoidentificado porpor um um nnúúmeromero
�� OrdinOrdinááriasrias = 3= 3
�� PreferenciaisPreferenciais = 4 (se = 4 (se pertencerempertencerem a a algumaalguma classeclasse, , podempodem ser 5 ser 5 ouou 6)6)

�� AtualmenteAtualmente as as aaççõesões sãosão praticamentepraticamente todastodas nominativasnominativas, , dispensandodispensando
identificadoridentificador quantoquanto àà forma de forma de circulacirculaççãoão..

�� EntãoEntão, as , as aaççõesões emem bolsabolsa sãosão assimassim identificadasidentificadas::
�� PETR4 = PETR4 = PetrobrPetrobrááss PNPN
�� GGBR4 = GGBR4 = GerdauGerdau PNPN
�� VALE3 = Vale ONVALE3 = Vale ON
�� VALE5 = Vale PNAVALE5 = Vale PNA



CategoriasCategorias de valorde valor
�� Nominal Nominal –– valor valor atribuatribuíídodo no no estatutoestatuto dada companhiacompanhia..

�� Patrimonial Patrimonial –– parcelaparcela de capital de capital prpróóprioprio respectivorespectivo de de cadacada aaççãoão..

�� IntrIntríínseconseco –– valor valor presentepresente dos dos benefbenefíícioscios futurosfuturos
((dividendosdividendos) ) geradosgerados pelapela aaççãoão..

�� De De mercadomercado ((cotacotaççãoão) ) –– efetivoefetivo prepreççoo de de negocianegociaççãoão
((úúltimoltimo valor valor negociadonegociado).).

�� LiquidaLiquidaççãoão –– quandoquando do do encerramentoencerramento dasdas atividadesatividades dada companhiacompanhia..

�� EmissãoEmissão –– definidodefinido no no lanlanççamentoamento dasdas aaççõesões nosnos casoscasos de de aberturaabertura
de capital.de capital.



AAÇÇÕES (ÕES (algunsalguns conceitosconceitos))

�� DireitosDireitos de de SubscriSubscriççãoão –– direitodireito dos dos atuaisatuais acionistasacionistas emem adquiriradquirir novas novas 
aaççõesões emitidasemitidas..

�� BonificaBonificaççãoão –– direitodireito de de receberreceber aaççõesões referentareferenta a a incorpraincorpraççãoão de de reservasreservas..

�� DesdobramentoDesdobramento –– emissãoemissão de um de um maiormaior nnúúmeromero de de aaççõesões, , diminuindodiminuindo seuseu
valor valor unitunitááriorio masmas nãonão interferindointerferindo no capital social no capital social dada ciacia..

�� GrupamentoGrupamento ––operaoperaççãoão contrcontrááriaria aoao desdobramentodesdobramento..

�� DividendosDividendos –– distribuidistribuiççãoão de de parteparte dos dos lucroslucros dada empresaempresa aosaos acionistasacionistas, , 
normalmentenormalmente pagospagos emem dinheirodinheiro. (. (AAççõesões ““cheiascheias”” e exe ex--direitosdireitos).).

�� LoteLote padrãopadrão x Mercado x Mercado fracionfracionááriorio



QuantoQuanto vale vale umauma aaççãoão??

�� UtilizaUtiliza--se o se o conceitoconceito de valor de valor presentepresente de de umauma sséérierie
mistamista infinitainfinita de de fluxosfluxos de de caixacaixa::

�� OndeOnde::
–– PP00 éé o o prepreççoo dada aaççãoão hojehoje, , DDtt éé o o valor do valor do dividendodividendo
pagopago a a cadacada anoano pelapela aaççãoão, e , e kkss éé a a taxataxa de de retornoretorno
exigidaexigida..
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1 2 3 n

Entradas $

Saídas $

Po

FC1 FC2 FC3 FCn

VP do FCVP do FC11

VP do FCVP do FC22

VP do FCVP do FC33

VP do FCVP do FCNN
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1/(1+K)1/(1+K)ⁿn
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ModeloModelo de de CrescimentoCrescimento ZeroZero

�� AssumindoAssumindo crescimentocrescimento zero zero parapara osos
dividendosdividendos e e umauma vidavida infinitainfinita parapara a a 
empresaempresa, o , o problemaproblema se se reduzreduz aoao valor valor 
presentepresente de de umauma perpetuidadeperpetuidade::

P
D

k s
0

1=



ExemploExemplo

�� QualQual o o prepreççoo de de umauma aaççãoão queque pagapaga
dividendosdividendos anuaisanuais constantesconstantes de $3 de $3 parapara
umauma taxataxa de de retornoretorno exigidaexigida de 12% de 12% a.aa.a.?.?

P0 0 12
= =$3

,
$25



FinanciamentoFinanciamento nana prprááticatica
CustoCusto MMéédiodio PonderadoPonderado do Capital do Capital 

((CMePCCMePC))
�� PlanosPlanos de de investimentoinvestimento
�� EstratEstratéégiasgias empresariaisempresariais

�� NecessidadesNecessidades de de FinanciamentoFinanciamento
1. 1. EmprEmprééstimosstimos de de TerceirosTerceiros
�� EmpEmpééstimosstimos BancBancááriosrios
�� EmissãoEmissão deTdeTíítulostulos de de DDíívidavida ((DebênturesDebêntures sãosão comunscomuns))

2. 2. LanLanççamentoamento de de TTíítulostulos ((emissãoemissão de novas de novas aaççõesões))
�� AAççõesões PreferenciaisPreferenciais
�� RetenRetenççãoão de de LucrosLucros
�� AAççõesões OrdinOrdinááriasrias

LevamLevam a:a:



ExercExercííciocio de de FixaFixaççãoão

CustoCusto MMéédiodio PonderadoPonderado de Capitalde Capital
((CMePCCMePC))



ABERTURA DE CAPITALABERTURA DE CAPITAL

�� Significa que ela pode possuir novos e/ou vSignifica que ela pode possuir novos e/ou váários proprietrios proprietáários em rios em 
troca de dinheiro para seus investimentos.troca de dinheiro para seus investimentos.

�� O O CMePCCMePC foifoi determinantedeterminante, , masmas devemosdevemos observarobservar tambtambéémm emem
relarelaççãoão a a aberturaabertura::
�� Viabilidade econômico Viabilidade econômico -- financeirafinanceira
�� AdaptaAdaptaçção e reestruturaão e reestruturaçção societão societáária;ria;
�� Atendimento das questões legais;Atendimento das questões legais;
�� DefiniDefiniçção do tipo de aão do tipo de açção a ser lanão a ser lanççada, montante, preada, montante, preçço, justificativa o, justificativa 

aos investidores e promoaos investidores e promoçção do lanão do lanççamento.amento.
�� Custos de abertura e manutenCustos de abertura e manutençção.ão.



LanLanççamento Primamento Primááriorio LanLanççamento Secundamento Secundááriorio

Empresa recebe fundos Empresa recebe fundos 
para investimentospara investimentos

DistribuiDistribuiçção de tão de tíítulos tulos 
antigos no mercado antigos no mercado 

secundsecundááriorio

Somente acionistas atuais Somente acionistas atuais 
recebem $recebem $

Emissão de tEmissão de tíítulos novos tulos novos 
no mercado primno mercado primááriorio

ABERTURA DE CAPITALABERTURA DE CAPITAL



LANLANÇÇAMENTO PRIMAMENTO PRIMÁÁRIORIO
((ouou underwrittingunderwritting))

�� SubscriSubscriçção, emissão pão, emissão púública de papblica de papééis para captar novos recursos de is para captar novos recursos de 
acionistas.acionistas.

�� HHáá a efetiva entrada de recursos no caixa da empresa.a efetiva entrada de recursos no caixa da empresa.
�� A subscriA subscriçção ão éé sempre das sobras, pois existe o direito de subscrisempre das sobras, pois existe o direito de subscriçção dos ão dos 

atuais acionistasatuais acionistas

�� Para realizar um lanPara realizar um lanççamento pamento púúblico a empresa contrata os serviblico a empresa contrata os serviçços de os de 
instituiinstituiçções especializadas que assumem as seguintes funões especializadas que assumem as seguintes funçções:ões:

�� Coordenador Coordenador –– coordena toda a operacoordena toda a operaçção, tantos nos aspectos legais, ão, tantos nos aspectos legais, 
marketing, financeiro, etc.;marketing, financeiro, etc.;

�� LLííder der –– assume o risco de lote significativo de tassume o risco de lote significativo de tíítulos e o distribui tulos e o distribui 
perante os consorciados;perante os consorciados;

�� Consorciado Consorciado –– faz o trabalho de varejo, colocando o tfaz o trabalho de varejo, colocando o tíítulo para o tulo para o 
investidor final.investidor final.



LANLANÇÇAMENTO PRIMAMENTO PRIMÁÁRIORIO

�� Geralmente, o custo de lanGeralmente, o custo de lanççamento das aamento das açções ões éé o ponto de conflito o ponto de conflito 
econômico entre a empresa e o intermedieconômico entre a empresa e o intermediáário.rio.

�� Em virtude disso, existem diversas formas de contrato de colocaEm virtude disso, existem diversas formas de contrato de colocaçção ão 
de tde tíítulos. Os mais comuns são:tulos. Os mais comuns são:
�� Firme Firme –– IntermediIntermediáário subscreve integralmente a emissão para revendêrio subscreve integralmente a emissão para revendê--

las. A empresa não incorre em risco, sendo este totalmente do las. A empresa não incorre em risco, sendo este totalmente do 
intermediintermediáário.rio.

�� Residual Residual –– se compromete a colocar as sobras em publico dentro de se compromete a colocar as sobras em publico dentro de 
determinado tempo e subscrever o restante que não consegui vendedeterminado tempo e subscrever o restante que não consegui vender. r. 
O risco O risco éé compartilhado entre empresa e intermedicompartilhado entre empresa e intermediáário.rio.

�� Melhores esforMelhores esforçços os –– assume o compromisso de fazer o melhor esforassume o compromisso de fazer o melhor esforçço o 
na intermediana intermediaçção, porão, poréém sem assumir nenhum risco. Não hm sem assumir nenhum risco. Não háá garantia garantia 
de levantamento de fundos objetivados pela empresa, sendo ela a de levantamento de fundos objetivados pela empresa, sendo ela a 
assumidoraassumidora do risco total da subscrido risco total da subscriçção.ão.



EmissãoEmissão

�� Valor de Valor de EmissãoEmissão = 100%= 100%
(valor (valor presentepresente dos dos lucroslucros futurosfuturos))

�� CustosCustos de de intermediaintermediaççãoão = X% (= X% (custoscustos de de colocacolocaççãoão, etc.), etc.)

�� DesDesáágiogio = Y% (= Y% (atratividadeatratividade aoao atualatual acionistaacionista))

�� Valor de Valor de subscrisubscriççãoão = 100% = 100% -- X% X% -- Y%Y%

�� Valor de Valor de mercadomercado –– dada segundasegunda negociacaonegociacao dada aaççãoão emem diantediante



MERCADO SECUNDMERCADO SECUNDÁÁRIORIO
MERCADO PRIMMERCADO PRIMÁÁRIORIO

MERCADO SECUNDMERCADO SECUNDÁÁRIORIO
�� Mercado onde são estabelecidas as Mercado onde são estabelecidas as renegociarenegociaççõesões entre os agentes entre os agentes 

econômicos das aeconômicos das açções emitidas no mercado primões emitidas no mercado primááriorio..

�� Os valores negociados Os valores negociados não sãonão são transferidos para o financiamento transferidos para o financiamento 
das empresas,das empresas, sendo simples transferência de propriedade de tsendo simples transferência de propriedade de tíítulos e tulos e 
valores entre os investidores.valores entre os investidores.

�� Sua funSua funçção essencial ão essencial éé proporcionar liquidez ao mercado primproporcionar liquidez ao mercado primáário, rio, 
viabilizando o lanviabilizando o lanççamento de ativos financeiros. amento de ativos financeiros. 

CiaCia
AbertaAberta PPÚÚBLICO ABLICO A

AAÇÇÃOÃO AAÇÇÃOÃO

$$$$$$ $$$$$$ PPÚÚBLICO BBLICO B



SUBSCRISUBSCRIÇÇÃO DE AÃO DE AÇÇÕESÕES

Empresa Emitente de Novas Ações

Instituição Financeira Intermediadora

Mercado Primário

Mercado Secundário



ATORES DOATORES DO
MERCADO DE CAPITAISMERCADO DE CAPITAIS

�� Investidores Individuais Investidores Individuais –– são pessoas fsão pessoas fíísicas. Objetivam sicas. Objetivam 
basicamente renda;basicamente renda;

�� Investidores Institucionais Investidores Institucionais –– Devem ser considerados os Devem ser considerados os 
mais importantes devido a suas massas de manobras mais importantes devido a suas massas de manobras 
com vultuosos montantes.com vultuosos montantes.
�� InstituiInstituiçções financeiras em geral;ões financeiras em geral;
�� Sociedades Seguradoras;Sociedades Seguradoras;
�� Entidades de Previdência Privada Entidades de Previdência Privada –– tambtambéém m 
chamados de fundos de pensão;chamados de fundos de pensão;

�� Clubes de Investimento;Clubes de Investimento;
�� Fundos de Investimento.Fundos de Investimento.



FUNCIONAMENTO DAFUNCIONAMENTO DA
BOLSA DE VALORESBOLSA DE VALORES

�� Permitir que os prePermitir que os preçços reflitam os reflitam 
efetivamente as condiefetivamente as condiçções de oferta e ões de oferta e 
procuraprocura..
�� Legitimidade da compra e venda Legitimidade da compra e venda 
�� NegNegóócios realizados durante o pregão cios realizados durante o pregão 
�� Pregão com prePregão com preçços pos púúblicosblicos
�� Fechamento do negFechamento do negóóciocio
�� *** As negocia*** As negociaçções requerem a intermediaões requerem a intermediaçção das ão das 
sociedades corretoras credenciadas.sociedades corretoras credenciadas.



PREGÃOPREGÃO

�� ÉÉ o recinto em que ocorrem as negociao recinto em que ocorrem as negociaçções entre representantes das ões entre representantes das 
sociedades corretoras. A ele tem acesso somente os representantesociedades corretoras. A ele tem acesso somente os representantes das s das 
corretoras e os funcioncorretoras e os funcionáários da prrios da próópria bolsa.pria bolsa.

POSTOSPOSTOS

CLIENTES         CORRETORAS       ORDENSCLIENTES         CORRETORAS       ORDENS

CABINESCABINES



BOVESPABOVESPA

�� Bolsa de Valores de São PauloBolsa de Valores de São Paulo

�� Maior centro de negociaMaior centro de negociaçção de aão de açções da Amões da Améérica Latina;rica Latina;

�� No Brasil, existiam bolsas regionais atNo Brasil, existiam bolsas regionais atéé o ano 2000, quando todas o ano 2000, quando todas 
foram integradas foram integradas àà BOVESPA.BOVESPA.

�� Atualmente, não mais hAtualmente, não mais háá pregão vivapregão viva--voz. Apenas negociavoz. Apenas negociaçções ões 
eletrônicas.eletrônicas.

�� Em 28/08/2007 houve a reestruturaEm 28/08/2007 houve a reestruturaçção societão societáária que consolidou o ria que consolidou o 
processo de processo de desmutualizadesmutualizaççãoão..









ÍÍNDICES DE BOLSA DE VALORESNDICES DE BOLSA DE VALORES

�� De uma maneira geral, a composiDe uma maneira geral, a composiçção da carteira deve priorizar a representatividade ão da carteira deve priorizar a representatividade 
dos negdos negóócios realizados.cios realizados.

�� IBOVESPA IBOVESPA -- carteira tecarteira teóórica representativa do mercado nacional:rica representativa do mercado nacional:

-- TransaTransaçção ão àà vista nos vista nos úúltimos 12 meses anteriores ltimos 12 meses anteriores àà formaformaçção.ão.

-- Como critComo critéério adicional, exigerio adicional, exige--se que a ase que a açção esteja presente em, pelo menos, 80% ão esteja presente em, pelo menos, 80% 
dos pregões do perdos pregões do perííodo.odo.

--Para a representatividade se manter atual, quadrimestralmente Para a representatividade se manter atual, quadrimestralmente éé feita uma feita uma 
reavaliareavaliaçção do mercado.ão do mercado.

-- A BOVESPA calcula seu A BOVESPA calcula seu ííndice em tempo real considerando os prendice em tempo real considerando os preçços dos negos dos negóócios cios 
instantaneamente realizados.instantaneamente realizados.

�� ApuraApuraçção do ão do ÍÍndice Bovespa ndice Bovespa –– éé o somato somatóório dos pesos (participario dos pesos (participaçção em quantidade ão em quantidade 
x x úúltimo preltimo preçço) das ao) das açções integrantes em pontos.ões integrantes em pontos.



COMPOSICOMPOSIÇÇÃO DE PARTE DA CARTEIRA TEÃO DE PARTE DA CARTEIRA TEÓÓRICA RICA 
DO IBOVESPA EM 08/2008DO IBOVESPA EM 08/2008

CCÓÓDIGODIGO AAÇÇÃOÃO TIPOTIPO QTDQTD PARTICIPAPARTICIPAÇÇÃO %ÃO %

2.208,662.208,66 100100
PETR4PETR4 PETROBRASPETROBRAS PNPN 227,391125227,391125 14,13914,139

VALE5VALE5 VALE R DOCEVALE R DOCE PNAPNA 161,454318161,454318 12,74912,749

BBDC4BBDC4 BRADESCOBRADESCO PNPN 68,230670568,2306705 3,843,84

VALE3VALE3 VALE R DOCEVALE R DOCE ONON 34,622996134,6229961 3,3493,349

ITAU4ITAU4 ITAUBANCOITAUBANCO PNPN 45,246296645,2462966 3,1613,161

USIM5 USIMINAS PNA 25,6117133 3,063

UBBR11 UNIBANCO UNT 76,2178941 2,782

CSNA3 SID NACIONAL ON 25,8075201 2,768

PETR3 PETROBRAS ON 35,4157825 2,64

GGBR4 GERDAU PN 26,7380384 2,591

ITSA4 ITAUSA PN 151,071518 2,437

BBAS3 BRASIL ON 55,8666478 2,379

CMIG4 CEMIG PN 35,4187066 1,8

ALLL11 ALL AMER LAT UNT 54,5241223 1,743



ÍÍndicendice BOVESPABOVESPA
(IBOVESPA)(IBOVESPA)

IBOVESPAIBOVESPA = = ΣΣ PP(it(it)) x x QQ(it(it))

OndeOnde::
n = n = nnúúmeromero total de total de aaççoesoes componentescomponentes dada carteiracarteira teteóóricarica;;
PP(it(it)) = = úúltimoltimo prepreççoo dada aaççãoão ““ii”” no no instanteinstante ““tt””;;
QQ(it(it) ) = = quantidadequantidade teteóóricarica dada aaççãoão ““ii”” nana carteiracarteira no no instanteinstante ““tt””..

n



REQUISITOS PARA OPERARREQUISITOS PARA OPERAR

�� O investidor que deseja investir no mercado de O investidor que deseja investir no mercado de 
capitais necessita de requisitos bcapitais necessita de requisitos báásicos para sicos para 
operar, que são:operar, que são:
�� Possuir uma determinada quantidade de capital para Possuir uma determinada quantidade de capital para 
destinar ao investimentodestinar ao investimento

�� Abrir uma conta corrente em uma corretora de valores Abrir uma conta corrente em uma corretora de valores 
mobilimobiliáários.rios.

�� A partir daA partir daíí, o investidor j, o investidor jáá pode realizar as operapode realizar as operaçções de ões de 
compra e venda de ativos que pode ser tanto via compra e venda de ativos que pode ser tanto via 
homebrokerhomebroker, como atrav, como atravéés do telefone ou mesa de s do telefone ou mesa de 
operaoperaçções.ões.



HOMEBROKERHOMEBROKER
�� ÉÉ o sistema de negociao sistema de negociaçção eletrônica que permite aos clientes ão eletrônica que permite aos clientes 

operarem na Bovespa via internet, atravoperarem na Bovespa via internet, atravéés da sua corretora;s da sua corretora;

�� Ligado ao sistema de negociaLigado ao sistema de negociaçção da Bovespa;ão da Bovespa;

�� Envio de ordens de compra e venda de aEnvio de ordens de compra e venda de açções diretamente pelo ões diretamente pelo 
investidor;investidor;

�� Praticidade e rapidez nas negociaPraticidade e rapidez nas negociaçções;ões;

�� Outras vantagens:Outras vantagens:
�� consulta a posiconsulta a posiçções financeiras e de custões financeiras e de custóódia ondia on--line;line;
�� acompanhamento da carteira de aacompanhamento da carteira de açções;ões;
�� acesso a cotaacesso a cotaçções;ões;
�� notas de corretagem;notas de corretagem;
�� relatrelatóórios de mercado, etc.rios de mercado, etc.



FORMAS DE NEGOCIAFORMAS DE NEGOCIAÇÇÃOÃO

�� ÉÉ a compra ou venda em pregão de determinada a compra ou venda em pregão de determinada 
quantidade de aquantidade de açções. Pode ser:ões. Pode ser:

�� NormalNormal -- ÉÉ a operaa operaçção regular no mercado de compra e ão regular no mercado de compra e 
venda de ativos.venda de ativos.

�� DayDay TradeTrade -- uma operauma operaçção no mercado ão no mercado àà vista que vista que 
permite a compra e venda de uma mesma apermite a compra e venda de uma mesma açção no ão no 
mesmo dia.mesmo dia.

�� AfterAfter marketmarket -- éé o mercado de negociao mercado de negociaçção fora do ão fora do 
horhoráário de pregão regular.rio de pregão regular.



A A negocianegociaççãoão

�� A negociaA negociaçção tem inão tem iníício com o registro de uma ordem de compra ou de cio com o registro de uma ordem de compra ou de 
venda,ou seja, venda,ou seja, umauma intenintenççãoão de de realizarrealizar um um negnegóóciocio segundosegundo
determinadasdeterminadas caractercaracteríísticassticas..

�� No registro de uma ordem deverNo registro de uma ordem deveráá constar: constar: 
�� se compra ou venda; se compra ou venda; 
�� ccóódigo do ativo digo do ativo 
�� quantidadequantidade
�� prepreççoo

�� Esse registro não Esse registro não éé garantia da realizagarantia da realizaçção, pois essa vai depender de ão, pois essa vai depender de 
fatores como: fatores como: 
�� contraparte: ordem (intencontraparte: ordem (intençção) contrão) contráária;ria;
�� prepreçço de negociao de negociaçção no mercado; e ão no mercado; e 
�� disponibilidade do ativo no ambiente da Bolsa.disponibilidade do ativo no ambiente da Bolsa.



HOMEBROKERHOMEBROKER



ORDEMORDEM
InstruInstruçção dada por um cliente a uma sociedade corretora para a ão dada por um cliente a uma sociedade corretora para a 

execuexecuçção de compra ou venda de valores mobilião de compra ou venda de valores mobiliááriosrios

�� Limitada Limitada -- Aquela que deve ser executada por um preAquela que deve ser executada por um preçço igual ou melhor do o igual ou melhor do 
que o especificadoque o especificado

�� StartStart –– ordem condicionada a um preordem condicionada a um preçço de cotao de cotaçção. Utilizada em casos ão. Utilizada em casos 
de alta.de alta.

�� StopStop –– ordem condicionada a um preordem condicionada a um preçço de cotao de cotaçção. Utilizada em casos ão. Utilizada em casos 
de baixa.de baixa.

�� A Mercado A Mercado -- ÉÉ aquela que deve ser executada ao preaquela que deve ser executada ao preçço mo méédio do mercado dio do mercado 
no momento em que for recebida no Recinto de Negociano momento em que for recebida no Recinto de Negociaçções. ões. 

�� Casada Casada -- Composta por uma ordem de compra e uma outra de venda de Composta por uma ordem de compra e uma outra de venda de 
um determinado valor mobilium determinado valor mobiliáário. Sua efetivario. Sua efetivaçção são sóó se darse daráá quando ambas quando ambas 
puderem ser executadas. puderem ser executadas. 

�� Cancelamento de Ordens Cancelamento de Ordens –– éé quando o investidor retira os termos da sua quando o investidor retira os termos da sua 
intenintençção.ão.



RealizacaoRealizacao do negdo negóóciocio

�� Um negUm negóócio cio éé realizado quando uma oferta de realizado quando uma oferta de 
compra encontra uma oferta de venda (e vicecompra encontra uma oferta de venda (e vice--
versa) nas mesmas condiversa) nas mesmas condiçções.ões.

�� No momento da concretizaNo momento da concretizaçção, temos um valor ão, temos um valor 
de cotade cotaçção de uma aão de uma açção, que ão, que éé o seu efetivo o seu efetivo 
prepreçço de mercado.o de mercado.

�� ApApóós essa realizas essa realizaçção, o passo seguinte atravão, o passo seguinte atravéés s 
de instituide instituiçções especializadas, ões especializadas, éé a liquidaa liquidaçção das ão das 
operaoperaçções.ões.



LIQUIDALIQUIDAÇÇÃO DAS OPERAÃO DAS OPERAÇÇÕESÕES

�� LiquidaLiquidaçção financeiraão financeira éé o processo pelo qual se do processo pelo qual se dáá o pagamento ou o pagamento ou 
recebimento do montante financeiro envolvido no negrecebimento do montante financeiro envolvido no negóócio, dentro cio, dentro 
do calenddo calendáário da CBLC.rio da CBLC.

�� LLiquidaiquidaçção fão fíísicasica éé o processo pelo qual se do processo pelo qual se dáá a transferência da a transferência da 
propriedade dos tpropriedade dos tíítulos e obedece os seguintes prazos quanto tulos e obedece os seguintes prazos quanto àà
sensibilizasensibilizaçção do saldo da conta de custão do saldo da conta de custóódia do investidor junto a dia do investidor junto a 
Bolsa:Bolsa:
�� D D -- dia da negociadia da negociaçção e especificaão e especificaçção dos compradores e vendedores ão dos compradores e vendedores 

junto junto àà Bolsa;Bolsa;
�� D+2 D+2 -- agentes de custagentes de custóódia dos vendedores autorizam os ddia dos vendedores autorizam os déébitos nas bitos nas 

suas contas de custsuas contas de custóódia;dia;
�� D+3 D+3 -- as aas açções são transferidas das contas dos vendedores para as ões são transferidas das contas dos vendedores para as 

contas dos compradores;contas dos compradores;
�� D+4 D+4 -- as aas açções estão disponões estão disponííveis na conta de custveis na conta de custóódia para negociadia para negociaçção ão 

e/ou transferência. Prazo final para entrega das ae/ou transferência. Prazo final para entrega das açções pelos ões pelos 
vendedores;vendedores;



CUSTCUSTÓÓDIADIA

�� ÉÉ um servium serviçço prestado pela CBLC (Companhia Brasileira o prestado pela CBLC (Companhia Brasileira 
de Liquidade Liquidaçção e Custão e Custóódia) aos clientes, por intermdia) aos clientes, por interméédio dio 
de agentes de agentes custodiantescustodiantes, consistindo na guarda e , consistindo na guarda e 
controle dos tcontrole dos tíítulos depositados.tulos depositados.

�� Possibilita a agilidade na negociaPossibilita a agilidade na negociaçção dos tão dos tíítulos e a tulos e a 
atualizaatualizaçção de seus direitos, alão de seus direitos, aléém da apresentam da apresentaçção ão 
dinâmica das posidinâmica das posiçções acionões acionáárias dos investidores.rias dos investidores.

�� A conta de custA conta de custóódia pode estar vinculada dia pode estar vinculada àà conta conta 
corrente do investidor ou corrente do investidor ou àà sua conta investimento.sua conta investimento.



TRIBUTATRIBUTAÇÇÃOÃO

�� O investidor serO investidor seráá responsresponsáável pelo vel pelo 
recolhimento relativo ao recolhimento relativo ao ganho de capitalganho de capital
em operaem operaçções de valores superiores a R$ ões de valores superiores a R$ 
20.000,00.20.000,00.

�� Basicamente, a tributaBasicamente, a tributaçção se dão se dáá da da 
seguinte forma:seguinte forma:
�� 15% no 15% no ganhoganho emem operaoperaççõesões normaisnormais
�� 20% no 20% no ganhoganho emem operaoperaççoesoes day tradeday trade



UNIDADE XUNIDADE X

Escolas de AnEscolas de Anáálise lise 
Fundamentalista e TFundamentalista e Téécnicacnica



AnAnááliselise FundamentalistaFundamentalista

�� Estuda as causas do movimento do preEstuda as causas do movimento do preçço, o o, o 
porquê.porquê.

�� Adota a hipAdota a hipóótese da existência de um valor intrtese da existência de um valor intríínseco nseco 
para cada apara cada açção com base nos dados apurados pela ão com base nos dados apurados pela 
empresa emitente.empresa emitente.

�� O estudo desta anO estudo desta anáálise estlise estáá baseado no desempenho baseado no desempenho 
econômico e financeiro da empresa associado econômico e financeiro da empresa associado ààs s 
avaliaavaliaçções setoriais e conjunturaisões setoriais e conjunturais

�� Relaciona valor intrRelaciona valor intríínseco com o valor de mercado.nseco com o valor de mercado.



EnfoqueEnfoque Top DownTop Down

�� ÉÉ uma anuma anáálise que parte do contexto lise que parte do contexto 
global da economia, atglobal da economia, atéé chegar no nicho chegar no nicho 
onde estonde estáá o raio de atuao raio de atuaçção da empresa ão da empresa 
em questão. em questão. 
�� Analisar a economia de forma Analisar a economia de forma 
macroeconômica macroeconômica 

�� Analisar os setores da economia Analisar os setores da economia 
�� AnAnáálise das empresas dentro de um setorlise das empresas dentro de um setor



Segmento BSegmento A
Segmento C Segmento D

Empresa A1

Empresa B1

Empresa C3

Empresa C2

Empresa C1

Empresa D5

Empresa D4

Empresa D3

Empresa D2

Empresa D1

Empresa B2

Empresa B3

Empresa B4
Empresa A2

INFLAÇÃO, TAXA DE JUROS, TAXA DE CÂMBIO, 
CONSUMO, INVESTIMENTO, RENDA, DESEMPREGO, 
ETC..

ECONOMIA



AnAnááliseslises MacroeconômicasMacroeconômicas





AnAnááliselise setorialsetorial
((bancosbancos, , porpor exemploexemplo))

�� As atuais estratAs atuais estratéégias competitivas dos bancos de porte se assemelham no sentido dgias competitivas dos bancos de porte se assemelham no sentido de e 
buscar crescer organicamente e adquirir outras instituibuscar crescer organicamente e adquirir outras instituiçções para avanões para avanççar no crar no créédito dito 
varejista...varejista...

�� As informaAs informaçções do Banco Central relativas ao mês de maio de 2007 registram ões do Banco Central relativas ao mês de maio de 2007 registram que o que o 
percentual do saldo total das operapercentual do saldo total das operaçções de crões de créédito do Sistema em reladito do Sistema em relaçção ao PIB foi ão ao PIB foi 
de 32%, sendo que no perde 32%, sendo que no perííodo a contar do Plano Real o limite superior foi de 35,8% odo a contar do Plano Real o limite superior foi de 35,8% 
em 1995, logo hem 1995, logo háá um forte potencial de demanda...um forte potencial de demanda...

�� Ainda vale citar que a participaAinda vale citar que a participaçção do crão do créédito imobilidito imobiliáário no crrio no créédito ao consumidor dito ao consumidor éé
de 5% no Brasil, enquanto a mde 5% no Brasil, enquanto a méédia dos padia dos paííses emergentes europeus situases emergentes europeus situa--se em se em 
28%, emergentes asi28%, emergentes asiááticos 54% (mticos 54% (méédia) e padia) e paííses desenvolvidos 76% (mses desenvolvidos 76% (méédia). Logo, dia). Logo, 
para que o Brasil almeje maiores taxas de crescimento do crpara que o Brasil almeje maiores taxas de crescimento do créédito, fazdito, faz--se mister o se mister o 
desenvolvimento do setor imobilidesenvolvimento do setor imobiliáário...rio...

Vejamos a seguir as expectativas para as principais variVejamos a seguir as expectativas para as principais variááveis do setor:veis do setor:

�� OperaOperaçções de Crões de Crééditodito
�� TesourariaTesouraria
�� PrestaPrestaçção de Servião de Serviççosos
�� ConsolidaConsolidaçção do Sistema Financeiroão do Sistema Financeiro



AnAnááliselise de de empresasempresas no no setorsetor



EnfoqueEnfoque Bottom UpBottom Up

�� DirecionaDireciona--se para a anse para a anáálise de valores ou lise de valores ou 
fragmentos, atfragmentos, atéé chegar no seu aspecto chegar no seu aspecto 
mmááximo que ximo que éé a empresa. a empresa. 
�� NegNegóócio , visão, objetivos e estratcio , visão, objetivos e estratéégias gias 
empresariais.empresariais.

�� AnAnáálises econômicolises econômico--financeirasfinanceiras
�� AnAnáálise do valor das alise do valor das açções (e valor da ões (e valor da 
empresa, do negocio)empresa, do negocio)



AlgunsAlguns ííndicesndices consideradosconsiderados

�� AtivosAtivos x x PassivosPassivos, , ííndicesndices de de liquidezliquidez e e endividamentoendividamento, , receitareceita llííquidaquida, , lucrolucro
liquidoliquido, EBITIDA;, EBITIDA;

�� PrePreççoo/ / LucroLucro –– quantidadequantidade de de anosanos parapara o o retornoretorno do do investimentoinvestimento;;

�� VPA VPA –– valor patrimonial valor patrimonial dada aaççãoão;;

�� PayPay-- Out Out –– quantoquanto dos dos lucroslucros éé distribudistribuíídodo sob forma de sob forma de dividendosdividendos ouou
outrosoutros pagamentospagamentos;;

�� Dividend Yield Dividend Yield –– quantoquanto do valor de do valor de cotacotaççãoão foifoi distribudistribuíídodo sob forma de sob forma de 
dividendosdividendos;;

�� Volume e Volume e nnúúmeromero de de negnegóócioscios realizadosrealizados;;

�� EstadoEstado dada aaççãoão..



ExemploExemplo PetrobrPetrobrááss

�� PONTOS POSITIVOSPONTOS POSITIVOS
�� Expectativa de forte crescimento da produExpectativa de forte crescimento da produçção de petrão de petróóleo e gleo e gáás natural s natural 

nos prnos próóximos anos; ximos anos; 
�� descobertas de descobertas de óóleo leve e investimentos no parque de refino leo leve e investimentos no parque de refino 

favorecerão o desempenho nos prfavorecerão o desempenho nos próóximos anos; ximos anos; 
�� aumento da participaaumento da participaçção do petrão do petróóleo nacional na carga processada; leo nacional na carga processada; 
�� estrutura de custos competitiva; estrutura de custos competitiva; 
�� potencial de aumento da gerapotencial de aumento da geraçção de caixa nos prão de caixa nos próóximos anos.ximos anos.

�� PONTOS NEGATIVOSPONTOS NEGATIVOS
�� Controle informal dos preControle informal dos preçços da gasolina, diesel e GLP acirra as dos da gasolina, diesel e GLP acirra as dúúvidas vidas 

sobre ingerência polsobre ingerência políítica na Petrobras; tica na Petrobras; 
�� dificuldades nas negociadificuldades nas negociaçções impostas pelos governos da Bolões impostas pelos governos da Bolíívia e da via e da 

Venezuela provocando morosidade e incertezas quanto a renovaVenezuela provocando morosidade e incertezas quanto a renovaçção de ão de 
contratos e suprimento. contratos e suprimento. 



ExemploExemplo PetrobrPetrobrááss

�� O lucro lO lucro lííquido da Petrobras (controladora) no 1T08 alcanquido da Petrobras (controladora) no 1T08 alcanççou R$ 6,8 bilhões, representando ou R$ 6,8 bilhões, representando 
uma evoluuma evoluçção de 56% sobre os R$ 4,3 bilhões obtidos no 1T07. A receita lão de 56% sobre os R$ 4,3 bilhões obtidos no 1T07. A receita lííquida no 1T08 quida no 1T08 
atingiu R$ 33,8 bilhões, 21% superior atingiu R$ 33,8 bilhões, 21% superior àà do mesmo perdo mesmo perííodo de 2007. O lucro bruto de R$ 14,2 odo de 2007. O lucro bruto de R$ 14,2 
bilhões representou crescimento de 13% em relabilhões representou crescimento de 13% em relaçção ao 1T07 enquanto a margem bruta recuou ão ao 1T07 enquanto a margem bruta recuou 
3 p.p.. Por outro lado, o lucro da atividade aumentou em R$ 1,8 3 p.p.. Por outro lado, o lucro da atividade aumentou em R$ 1,8 bilhão, melhorando a margem bilhão, melhorando a margem 
da atividade em 0,7 p.p.. Assim, o EBITDA totalizou R$ 10,6 bilhda atividade em 0,7 p.p.. Assim, o EBITDA totalizou R$ 10,6 bilhões, 24% superior ao do 1T07, ões, 24% superior ao do 1T07, 
com uma margem EBITDA de 31,5%, ante 30,8% no 1T07.com uma margem EBITDA de 31,5%, ante 30,8% no 1T07.



EXEMPLO PETROBREXEMPLO PETROBRÁÁSS
R$ 40,61 EM 08/07/2008R$ 40,61 EM 08/07/2008



QuantoQuanto vale vale umauma aaççãoão??

�� UtilizaUtiliza--se o se o conceitoconceito de valor de valor presentepresente de de umauma sséérierie
mistamista infinitainfinita de de fluxosfluxos de de caixacaixa::

�� OndeOnde::
–– PP00 éé o o prepreççoo dada aaççãoão hojehoje, , DDtt éé o o valor do valor do dividendodividendo
pagopago a a cadacada anoano pelapela aaççãoão, e , e kkss éé a a taxataxa de de retornoretorno
exigidaexigida..
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1 2 3 n

Entradas $

Saídas $

Po

FC1 FC2 FC3 FCn

VP do FCVP do FC11

VP do FCVP do FC22

VP do FCVP do FC33

VP do FCVP do FCNN

1/(1+K)1/(1+K)ⁿn

Σ VP dos FCs = Po
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ModeloModelo de de CrescimentoCrescimento ZeroZero

�� AssumindoAssumindo crescimentocrescimento zero zero parapara osos
dividendosdividendos e e umauma vidavida infinitainfinita parapara a a 
empresaempresa, o , o problemaproblema se se reduzreduz aoao valor valor 
presentepresente de de umauma perpetuidadeperpetuidade::

P
D

k s
0

1=



ExemploExemplo

�� QualQual o o prepreççoo de de umauma aaççãoão queque pagapaga
dividendosdividendos anuaisanuais constantesconstantes de $3 de $3 parapara
umauma taxataxa de de retornoretorno exigidaexigida de 12% de 12% a.aa.a.?.?

P0 0 12
= =$3

,
$25



Encontrando a taxa de retorno Encontrando a taxa de retorno ““KK””
�� A A LinhaLinha do Mercado de do Mercado de TTíítulostulos ((Security Market LineSecurity Market Line))

�� A A linhalinha do do mercadomercado de de ttíítulostulos éé umauma retareta sobresobre a a qualqual estarãoestarão
representadosrepresentados todostodos osos retornosretornos proporcionadosproporcionados pelospelos ttíítulostulos, a , a partirpartir
do do retornoretorno proporcionadoproporcionado pelopelo ativoativo livrelivre de de riscorisco..

�� EstaEsta linhalinha podepode mudarmudar aoao longolongo do tempo. Um dos do tempo. Um dos fatoresfatores queque podepode
provocarprovocar a a mudanmudanççaa éé a a expectativaexpectativa de de inflainflaççãoão, , outraoutra, , podepode ser ser umauma
mudanmudanççaa dada atitudeatitude dos dos investidoresinvestidores emem relarelaççãoão àà suasua aversãoaversão aoao
riscorisco..

�� O O coficientecoficiente betabeta



GrGrááficofico dada SMLSML



RiscoRisco SistemSistemááticotico e e AssistemAssistemááticotico

�� O O efeitoefeito dada diversificadiversificaççãoão éé reduzirreduzir o o riscorisco de um de um 
portfolio portfolio àà medidamedida queque se se adicionamadicionam ativosativos

�� A A porporççãoão de de riscorisco queque podepode ser ser reduzidareduzida atravatravééss
de de diversificadiversificaççãoão éé chamadachamada de de RiscoRisco
AssistemAssistemááticotico ouou DiversificDiversificáávelvel

�� O O riscorisco residual residual queque nãonão podepode ser ser diversificadodiversificado éé
chamadochamado de de RiscoRisco SistemSistemááticotico ouou NãoNão--
DiversificDiversificáávelvel



EfeitoEfeito dada DiversificaDiversificaççãoão



RiscoRisco NãoNão--DiversificDiversificáávelvel

�� O O riscorisco nãonão--diversificdiversificáávelvel éé o o riscorisco queque
decorredecorre de de fatoresfatores queque afetamafetam aoao mercadomercado
comocomo um um todotodo, e , e nãonão apenasapenas umauma
empresaempresa ouou um um conjuntoconjunto de de empresasempresas

�� ExemplosExemplos: : perspectivasperspectivas de de inflainflaççãoão, , taxataxa
de de jurosjuros dada economiaeconomia, , mudanmudanççasas polpolííticasticas, , 
etcetc



Risco de MercadoRisco de Mercado

�� O O indicadorindicador maismais importanteimportante portantoportanto éé a a 
sensibilidadesensibilidade do do retornoretorno de um de um ativoativo com o com o 
retornoretorno do do mercadomercado comocomo um um todotodo

�� EsteEste indicadorindicador éé denominadodenominado pelapela letraletra gregagrega
beta (beta (ββ) e ) e medemede a a declividadedeclividade entreentre osos retornosretornos
de um de um ativoativo e e osos retornosretornos do do mercadomercado::

β
σ

=
Cov k kj m

m

( , )
2



Beta: Beta: SensibilidadeSensibilidade aoao MercadoMercado



Beta Beta nana PrPrááticatica: : RegressãoRegressão LinearLinear



InterpretaInterpretaçção do Betaão do Beta

�� O beta mede a sensibilidade de um ativo em relaO beta mede a sensibilidade de um ativo em relaçção aos ão aos 
movimentos do mercado. Dessa forma, a tendência de uma amovimentos do mercado. Dessa forma, a tendência de uma açção a ão a 
movermover--se junto com o mercado se junto com o mercado éé refletida em seu beta e isso refletida em seu beta e isso éé uma uma 
medida de risco bastante representativa.medida de risco bastante representativa.

�� O valor em mO valor em móódulo do beta indica a amplitude da variadulo do beta indica a amplitude da variaçção.ão.

�� ββ =  1,2, ocorrendo uma valoriza=  1,2, ocorrendo uma valorizaçção da carteira de mercado em ão da carteira de mercado em 
10% o ativo tem uma expectativa de valoriza10% o ativo tem uma expectativa de valorizaçção de 12%, junto ão de 12%, junto 
com o mercado.com o mercado.

�� ββ =  =  -- 1,2, haver1,2, haveráá uma expectativa de desvalorizauma expectativa de desvalorizaçção do papel em ão do papel em 
12%, na contramão do mercado.12%, na contramão do mercado.



CAPMCAPM

�� O O modelomodelo queque relacionarelaciona linearmentelinearmente o o retornoretorno de um de um ativoativo com o com o 
retornoretorno do do mercadomercado denominadenomina--se se Capital Assets Pricing Model Capital Assets Pricing Model 
((modelomodelo de de precificaprecificaççãoão de de ativosativos de de capital),oucapital),ou simplesmentesimplesmente
CAPMCAPM:: [ ]k R b k Rj F j m F= + × −( )

•• RF RF éé o o retornoretorno proporcionadoproporcionado pelopelo ativoativo livrelivre de de riscorisco ((ttíítulotulo
do do governogoverno))

•• bjbj indicaindica o o riscorisco nãonão--diversificdiversificáávelvel do do ativoativo ((coeficientecoeficiente beta)beta)

•• km km retornoretorno dada carteiracarteira de de mercadomercado

•• kjkj retornoretorno esperado/exigidoesperado/exigido do do ativoativo



1 2 3 n

Entradas $

Saídas $

Po

$ 3 $ 3 $ 3 $ 3

VP do FCVP do FC11

VP do FCVP do FC22

VP do FCVP do FC33

VP do FCVP do FCNN

1/(1+K)1/(1+K)ⁿn

Σ VP dos FCs = Po

1/(1+K)1/(1+K)ⁿn

1/(1+K)1/(1+K)ⁿn

1/(1+K)1/(1+K)ⁿn

QualQual o o prepreççoo de de umauma aaççãoão queque pagapaga dividendosdividendos anuaisanuais constantesconstantes de $3?de $3?
ConsidereConsidere queque Km = 25% Km = 25% a.aa.a; ; RfRf = 11% = 11% a.aa.a e o beta e o beta dada aaççãoão sejaseja de 1,2.de 1,2.
Se o Se o prepreççoo de de mercadomercado nessenesse momentomomento fosse de $9,00 fosse de $9,00 vocêvocê comprariacompraria??

DicaDica: Po = D/K: Po = D/K



AnAnááliselise TTéécnicacnica

�� TambTambéém conhecida como anm conhecida como anáálise grlise grááfica, estabelece projefica, estabelece projeçções a ões a 
partir de desempenho passado do mercado;partir de desempenho passado do mercado;

�� A escola tA escola téécnica estuda os efeitos da variacnica estuda os efeitos da variaçção do preão do preçço, argumenta o, argumenta 
que esses efeitos são tudo que ele quer ou necessita saber. Não que esses efeitos são tudo que ele quer ou necessita saber. Não hháá
uma preocupauma preocupaçção formal das causas das variaão formal das causas das variaçções de oferta e ões de oferta e 
demanda dos papdemanda dos papééis.is.

�� Afirma que as variaAfirma que as variaçções dos preões dos preçços guardam uma relaos guardam uma relaçção entre si. ão entre si. 
Essas combinaEssas combinaçções de variaões de variaçções geram grões geram grááficos que são passivos de ficos que são passivos de 
uma suma séérie de interpretarie de interpretaçções.ões.

�� Seu analista trabalha com dados disponibilizados pela Seu analista trabalha com dados disponibilizados pela 
movimentamovimentaçção dos preão dos preçços e volumes, utilizando gros e volumes, utilizando grááficos, teorias e ficos, teorias e 
indicadores matemindicadores matemááticotico--estatestatíístico a eles relacionados.stico a eles relacionados.



BarraBarra de de PrePreççosos

�� Uma barra de preUma barra de preçços, simbolizada por uma barra vertical, os, simbolizada por uma barra vertical, éé o o 
registro pictogrregistro pictográáfico da atividade do prefico da atividade do preçço de um ativo financeiro o de um ativo financeiro 
durante um perdurante um perííodoodo



OrigemOrigem do do GrGrááficofico

�� Um conjunto de barras dUm conjunto de barras dáá origem a um grorigem a um grááfico e fico e 
este passivo de aneste passivo de anáálise por parte do investidor.lise por parte do investidor.



OrigemOrigem do do GrGrááficofico

�� Podemos ter, por exemplo, uma barra diPodemos ter, por exemplo, uma barra diáária ou 28 (vinte ria ou 28 (vinte 
e oito) barras de 15min. Tudo dependere oito) barras de 15min. Tudo dependeráá do conforto, do conforto, 
necessidade e horizonte de annecessidade e horizonte de anáálise por parte do analista.lise por parte do analista.



SuportesSuportes e e ResistênciasResistências
((pontospontos de de inversãoinversão))

�� SUPORTESSUPORTES, que são n, que são nííveis de preveis de preçços onde as os onde as 
compras feitas pelos investidores são fortes o compras feitas pelos investidores são fortes o 
suficiente para interromper a  queda durante suficiente para interromper a  queda durante 
algum tempo.algum tempo.

�� RESISTÊNCIASRESISTÊNCIAS, que são n, que são nííveis de preveis de preçços onde os onde 
as vendas feitas pelos investidores são fortes o as vendas feitas pelos investidores são fortes o 
suficiente para interromper a elevasuficiente para interromper a elevaçção durante ão durante 
algum tempo. algum tempo. 



SuportesSuportes e e ResistênciasResistências



RompimentosRompimentos

�� Assim, topos são zonas de resistência e fundos são zonas de supoAssim, topos são zonas de resistência e fundos são zonas de suporte. Uma rte. Uma 
vez definida uma região de suporte ou resistência, seus papvez definida uma região de suporte ou resistência, seus papééis podem se is podem se 
alternar, isto alternar, isto éé, uma região de resistência recente, uma vez rompida para , uma região de resistência recente, uma vez rompida para 
cima pode transformarcima pode transformar--se numa se numa áárea de suporte e um suporte recente, rea de suporte e um suporte recente, 
uma vez rompido para baixo, transformaruma vez rompido para baixo, transformar--se numa se numa áárea de resistência.rea de resistência.



TendênciasTendências

�� A permanência de um preA permanência de um preçço numa determinada direo numa determinada direçção, ão, 
durante um perdurante um perííodo de tempo, nos leva ao conceito de odo de tempo, nos leva ao conceito de 
tendência. Assim, temos que:tendência. Assim, temos que:

�� Tendência de Alta Tendência de Alta éé uma sucessão de topos e uma sucessão de topos e 
fundos ascendentesfundos ascendentes

�� Tendência de Baixa Tendência de Baixa éé uma sucessão de topos e uma sucessão de topos e 
fundos descendentes.fundos descendentes.

�� Tendência Lateral ou em Linha Tendência Lateral ou em Linha éé uma sucessão de topos uma sucessão de topos 
e fundos horizontalmente irregulares.e fundos horizontalmente irregulares.



TendênciasTendências



TendênciasTendências
PrimPrimááriaria, , SecundSecundááriaria e e TerciTerciááriaria



TendênciasTendências



LinhasLinhas de de tendênciatendência

�� Estudo que traEstudo que traçça uma linha conectando dois fundos com um topo intermedia uma linha conectando dois fundos com um topo intermediáário entre eles ou dois rio entre eles ou dois 
topos com um fundo intermeditopos com um fundo intermediáário entre eles.rio entre eles.

�� A linha de tendência pode ser de baixa ou de altaA linha de tendência pode ser de baixa ou de alta
�� Quanto mais toques nos fundos ou topos, mais vQuanto mais toques nos fundos ou topos, mais váálida.lida.
�� O ângulo de inclinaO ângulo de inclinaçção reflete a intensidade emocional do grupo dominanteão reflete a intensidade emocional do grupo dominante no no 

mercado:  mercado:  



LinhaLinha de de TendênciaTendência de Alta (LTA)de Alta (LTA)



LinhaLinha de de RetornoRetorno
((FormaFormaççãoão de de CanaisCanais))

�� ÉÉ uma linha trauma linha traççada paralelamente ada paralelamente àà linha de tendência linha de tendência 
original, original, criando um corredor denominado canal.criando um corredor denominado canal.

�� Como Como derivaderiva dada lnhalnha de de tendênciatendência, um , um caalcaal tambtambéémm podepode ser de ser de 
baixabaixa, de , de altaalta ouou lateral.lateral.



Canal de AltaCanal de Alta



VolumeVolume

�� ÉÉ a quantidade de movimentaa quantidade de movimentaçção financeira da aão financeira da açção em determinado ão em determinado 
perperííodo.odo.

�� Analisar o volume Analisar o volume éé de extrema importância, pois vai indicar se os de extrema importância, pois vai indicar se os 
movimentos são pontuais ou de mercado, movimentos são pontuais ou de mercado, alaléém de poderem preceder m de poderem preceder 
movimentos.movimentos.

�� Confirma a linha de Confirma a linha de tedênciatedência



INDICADORESINDICADORES

�� IFRIFR
�� MACDMACD
�� ESTOCESTOCÁÁSTICOSTICO
�� FIBONATTIFIBONATTI
�� OBVOBV



EXEMPLO PETROBREXEMPLO PETROBRÁÁSS



MontagemMontagem e e SeleSeleççãoão de de CarteirasCarteiras

�� SituaSituaçção de risco = avaliaão de risco = avaliaçção quantificada ão quantificada 
por meio de uma distribuipor meio de uma distribuiçção de ão de 
probabilidades dos resultados previstos.probabilidades dos resultados previstos.

�� Risco = Variabilidades em relaRisco = Variabilidades em relaçção a um ão a um 
resultado esperado.resultado esperado.

�� Nesse sentido, o investidor busca um Nesse sentido, o investidor busca um 
menor nmenor níível de risco dado um retorno ou o vel de risco dado um retorno ou o 
melhor retorno dado um nmelhor retorno dado um níível de risco.vel de risco.



MontagemMontagem e e SeleSeleççãoão de de CarteirasCarteiras

�� A escala de preferência do investidor A escala de preferência do investidor éé representada pela curva de representada pela curva de 
indiferenindiferençça. Sobre ela estão as a. Sobre ela estão as combinacoescombinacoes que maximizam a que maximizam a 
utilidade do investimento, ou seja, a satisfautilidade do investimento, ou seja, a satisfaçção do investidor dentro ão do investidor dentro 
da relada relaçção riscoão risco--retorno.retorno.

RetornoRetorno

EsperadoEsperado

RiscoRisco



RetornoRetorno EsperadoEsperado de de umauma CarteiraCarteira

�� Basicamente, o retorno de uma carteira Basicamente, o retorno de uma carteira éé a ponderaa ponderaçção ão 
dos retornos esperados de cada ativo que dos retornos esperados de cada ativo que compoecompoe a a 
carteira.carteira.

�� RecRec= (= (WaWa x x ReaRea) + () + (WbWb x x RebReb) + (...) + () + (...) + (WnWn x x RenRen) ) onde:onde:

�� RecRec –– Retorno esperado da carteiraRetorno esperado da carteira
�� W(a,b,n) W(a,b,n) –– participaparticipaçção % do ativo na carteira. Sua ão % do ativo na carteira. Sua 
soma nunca excede 100%.soma nunca excede 100%.

�� R(a,b,n) R(a,b,n) –– Retorno esperado do ativo Retorno esperado do ativo 
individualmente.individualmente.



RetornoRetorno EsperadoEsperado de de umauma carteiracarteira

�� Para calcular o retorno esperado de cada ativo individualmente, Para calcular o retorno esperado de cada ativo individualmente, 
devemos considerar  as probabilidades de ocorrência:devemos considerar  as probabilidades de ocorrência:

�� ReaRea = (P1 x R1) + (P2 x R2) + (...) + (= (P1 x R1) + (P2 x R2) + (...) + (PnPn x Rn) x Rn) onde:onde:
�� ReaRea = Retorno esperado do ativo A= Retorno esperado do ativo A
�� P (1,2,n) P (1,2,n) –– as probabilidades (chances) de ocorrênciaas probabilidades (chances) de ocorrência
�� R(1,2,n) R(1,2,n) –– os retornos do ativo nas respectivas condios retornos do ativo nas respectivas condiçções 1,2,nões 1,2,n

OtimistaOtimista (R1)(R1) 25%25% 25%25%

Normal (R2)Normal (R2) 60%60% 10%10%

PessimistaPessimista (R3)(R3) 15%15% --5%5%

RetornoProbabilidade

Rea = 11,50%



RiscoRisco nana EstruturaEstrutura dada CarteiraCarteira

�� Risco total = risco sistemRisco total = risco sistemáático + Não sistemtico + Não sistemáático.tico.
�� O risco sistemO risco sistemáático não podemos eliminar, mas o não tico não podemos eliminar, mas o não 

sistemsistemáático sim, atravtico sim, atravéés da diversificas da diversificaçção.ão.

�� σσcc = (= (σσaa x x WaWa) + () + (σσbb x x WbWb)) + + ((σσaa x x WnWn) ) onde:onde:
�� σσcc = Desvio= Desvio--padrão (risco) do retorno da carteira padrão (risco) do retorno da carteira 
(risco)(risco)

�� σσ(a,b,n) = desvios individuais dos ativos(a,b,n) = desvios individuais dos ativos
�� W(a,b,n) = participaW(a,b,n) = participaçção % do ativo na carteiraão % do ativo na carteira



RiscoRisco nana EstruturaEstrutura dada CarteiraCarteira

�� Individualmente, o risco compreende os desvios dos retornos peraIndividualmente, o risco compreende os desvios dos retornos perante a mnte a méédia, associados dia, associados 
ààs respectivas probabilidades:s respectivas probabilidades:

�� σσaa = [(R1 = [(R1 –– ReaRea))²² x P1 + (R2 x P1 + (R2 –– ReaRea))²² x P2 + ... + (Rn x P2 + ... + (Rn –– ReaRea))²² x x PnPn]]½½

�� σσaa = Desvio= Desvio--padrão dos retornos do ativo A (risco)padrão dos retornos do ativo A (risco)
�� ReaRea –– Retorno esperado do ativo ARetorno esperado do ativo A
�� P (1,2,n) P (1,2,n) –– as probabilidades (chances) de ocorrênciaas probabilidades (chances) de ocorrência
�� R(1,2,n) R(1,2,n) –– os retornos do ativo nas respectivas condios retornos do ativo nas respectivas condiçções 1,2,nões 1,2,n

OtimistaOtimista (R1)(R1) 25%25% 25%25%

Normal (R2)Normal (R2) 60%60% 10%10%

PessimistaPessimista (R3)(R3) 15%15% --5%5%

RetornoProbabilidade

Rea = 11,50%Rea = 11,50%

σσaa =  9,38%=  9,38%



TeoriaTeoria de de MarkowitzMarkowitz

�� AoAo investirinvestir::
1.1. AnAnáálise de Tlise de Tíítulostulos
2.2. AnAnááliselise de de CarteirasCarteiras –– TeoriaTeoria de de MarkowitzMarkowitz
3.3. SeleSeleççaoao de de CarteirasCarteiras

�� HarryHarry MarkowitzMarkowitz contribuiu em muito para o conceito moderno da teoria de contribuiu em muito para o conceito moderno da teoria de 
diversificadiversificaçção e risco de uma carteira.ão e risco de uma carteira.

�� Leva em consideraLeva em consideraçção a ão a covariacaocovariacao dos ativos da carteira e não somente o dos ativos da carteira e não somente o 
risco de cada uma isoladamente, embora dentro do conjunto.risco de cada uma isoladamente, embora dentro do conjunto.

�� A A covariacaocovariacao indica a simetria entre X e Y.indica a simetria entre X e Y.

�� Sabendo a Sabendo a covariacaocovariacao e os desvios, sabemos a correlae os desvios, sabemos a correlaçção entre os ativos ão entre os ativos 
que compõe a carteira.que compõe a carteira.



TeoriaTeoria de de MarkowitzMarkowitz

�� MarkowitzMarkowitz advogaadvoga queque o o riscorisco de de umauma carteiracarteira se se compoecompoe dada
seguinteseguinte maneiramaneira*:*:

�� [ ([ (WaWa²² x x σσaa²²) + () + (WbWb²² x x σσbb²²) + (2 x ) + (2 x WaWa x x WbWb x x COVaCOVa,b)],b)]½½

�� W(a,b) W(a,b) –– participaparticipaçção % do ativo na carteiraão % do ativo na carteira
�� σσ (a,b) (a,b) –– varianciavariancia dos retornos dos ativos a e b, respectivamentedos retornos dos ativos a e b, respectivamente
�� COVaCOVa,b ,b –– covariância entre os ativos a e b.covariância entre os ativos a e b.

* * AquiAqui, , estudaremosestudaremos a a formacaoformacao dada carteiracarteira aosaos pares de pares de ativosativos, , emboraembora
MarkowitzMarkowitz contemplecontemple a a formacaoformacao dada carteiracarteira com n com n ativosativos..



Beta de um Beta de um PortfolioPortfolio

�� O beta de um O beta de um portfolio portfolio com com doisdois ativosativos éé dado dado 
pelapela mméédiadia ponderadaponderada dos betas:dos betas:

�� O beta de um O beta de um portfolio portfolio com com vvááriosrios ativosativos::



AnAnááliselise e e seleseleççãoão de de CarteirasCarteiras
nana PrPrááticatica

1.1. Definir um retorno esperado ou um nDefinir um retorno esperado ou um níível de risco. Normalmente vel de risco. Normalmente 
eles estão associados a um custo de oportunidade de negeles estão associados a um custo de oportunidade de negóócio jcio jáá
existente ou pretendente.existente ou pretendente.

2.2. TraTraççar um horizonte de investimento e analisar os aspectos gerais ar um horizonte de investimento e analisar os aspectos gerais 
da economia.da economia.

3.3. Analisar os ativos individualmente fazendo as projeAnalisar os ativos individualmente fazendo as projeçções ões 
individuais de risco e retorno esperados.individuais de risco e retorno esperados.

4.4. Analisar a melhor composiAnalisar a melhor composiçção (compor aos pares), buscando as ão (compor aos pares), buscando as 
covariâncias mais negativas. Utilizecovariâncias mais negativas. Utilize--se da formula de se da formula de MarkowitzMarkowitz..

5.5. Analisar a participaAnalisar a participaçção de cada ativo na carteira e enquadraão de cada ativo na carteira e enquadra--la la 
segundo a relasegundo a relaçção risco/ retorno disposta pelo investidor.ão risco/ retorno disposta pelo investidor.


