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MOTIVOS DA DEMANDA DE MOEDA

e Meio de Transacao - Motivo Transacao;
e Reserva de Valor - Motivo Precaucao;

 Motivo Especulacao.
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Banco dos Bancos

*Depobsitos compulsorios
*Redescontos de liquidez

Gestor do Sistema
Financeiro Nacional

*Normas/autorizacdes
*Fiscalizacao/intervencao

Executor da Politica
Monetaria

«Controle dos meios de pagamento (liquidez no mercado)
*Orcamento monetario/Instrumentos de politica monetaria

Banco Emissor

*Emissao do meio circulante
«Saneamento do meio circulante

Banqueiro do Governo

» Financiamento ao Tesouro Nacional (via emissao de
titulos publicos)

» Administracdo da divida publica interna e externa

» Gestor e fiel depositario das reservas internacionais do
Pais

* Representante junto as instituicdes financeiras
internacionais

 Sistema Financeiro Nacional




Segmentos do Mercado Financeiro

Mercado Monetario

Operacoes de Curto prazo,
necessidade momentanea de caixa.
Liquidez regulada pelas autoridades
monetarias (emissao e resgate de
titulos no curo prazo)

Mercado de Crédito

Operacdes de curto e médio prazo -
financiamentos de bens duraveis -
capital de giro - intermediarios
financeiros.

Mercado de Capitais

Operacdes de medio e longo prazo -
iInvestimentos aos setores produtivos
- Agentes Financeiros nao bancarios
(bolsa de valores).

Mercado Cambial

OperacOes de compra e venda de
moeda estrangeira - Instituicoes
financeiras autorizadas.




Politica Monetaria

Instrumentos Classicos

DEPOSITO COMPULSORIO; - M1= k.B
REDESCONTO OU EMPRESTIMO DE LIQUIDEZ;

OPEN MARKET;

CREDITO - medidas seletivas e restritivas.



Meios de Pagamentos e Base Monetaria

e Base Monetaria: PME +RB no Bacen;

e M1: PMPP + DVPBCom.

e M2: M1 + Tpub em PP;
e M3: M2 + Cadernetas de poupanca;
e M4: M3 + Dep. Prazo (CDB

e e Tit. Privados)

>

, Ativo

Monetario

AtIvos
Financelros



Multiplicador Bancario

Depdsito no Valor do Encaixe Empréstimos
Banco depdsito voluntario

Banco A 1.000,00 400 600
Banco B 600,00 240 360
Banco C 360,00 144 216
Banco A 216,00 86,40 129,60
Banco B 129,60 51,84 77,76
Banco C 77,76
Banco A
Banco B
Banco C
Somas 2.500 1.000 1.500




Impactos da Politica Monetaria

( Oferta da Moeda )

< Taxa de Juros >

.

( Taxa de Cambio ) ( Oferta de Crédito )
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Mercado de Capitais

e Mercado que busca suprir as necessidades de
investimento dos agentes economicos, pelas mais
variadas formas de financiamento de médio e longo
prazos para capital de giro e capital fixo.

— Financiamento de Capital de Giro

— Operacoes de Repasses

— Arrendamento Mercantil

— Oferta Publica de AcOes e Debéntures
— Securitizacao de Recebiveis

— Mercado de Bonus e Rating

— Warrants e Titulos Conversiveis



FONTES DE
RECURSOS
EMPRESARIAL

Lucros Retidos

Internas

( Fontes )
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dos créditos do
Ativo maior do
que do Passivo

Protecao Fiscal

Outras

Debéntures

Commercial
Papers

Empréstimos

Externa

Bancarios
Recursos de
terceiros Capital
Estrangeiro
(empréstimo)
Fornecedores
Capital
Rec,:ur_sos Acionario
Proprios (Capital Social)




Balanco patrimonial

Quadro 11.1 Balanco patrimonial de acordo com a Lei n°® 6.404/76.

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE
Caixa e Bancos
Aplicacdes de liquidez imediata
Titulos e valores mobiliarios
Duplicatas a receber
(-) Duplicatas descontadas
Saques de exportagdo
(-) Saques descontados
(-) Provisédo p/ devedores duvidosos
Impostos a recuperar
Estoques
Outras contas a receber
Prémios de seguros a apropriar
Encargos financeiros a apropriar

ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Depositos judiciais
Empresas coligadas e controladas
ATIVO PERMANENTE
Investimentos

Imobilizado
Diferido

TOTAL DO ATIVO

Saldos em Saldos em
31-12-X8 31-12-X7
1.301.111 1.106.743
45.685 35.883
128.942 190.925
144.190 104.009
419.128 381.006
(115.751) (57.157)
30.000 0
(10.000) 0
(9.201) (5.641)
0 15.006
620.412 408.171
24.890 25.877
6.932 4.649
15.884 4.015
289.128 254.022
254.294 189.825
34.834 64.197
942.905 880.285
157.852 198.629
736.818 659.115
48.235 22.541
2.533.144 2.241.050

PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores
Salarios e encargos sociais
Obrigacoes fiscais
Adiantamentos de clientes
Dividendos propostos
Proviséo p/ férias e 13° salario
Outras contas a pagar

PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Financiamentos bancéarios

RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS
Receitas de exercicios futuros
(-) Custos e despesas

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social
Reservas de capital
Reservas de reavaliacéo do ativo
Reservas de lucros
Lucros (prejuizos) acumulados

TOTAL DO PASSIVO

Saldos em Saldos em
31-12-X8 31-12-X7
757.141 474.351
198.948 100.850
232.338 189.110

86.018 68.112
151.535 54.055
10.684 15.098
25.454 0
33.506 18.911
18.658 28.215
416.135 526.882
416.135 526.882
5.926 7.524
9.876 9.874
(3.950) (2.350)
1.353.942 1.232.293
1.057.353 833.749
70.196 251.713
28.490 56.980
141.266 135.845
56.637 (45.994)
2.533.144 2.241.050




Mercado de Capitais

Financiamento de CCL: Busca disponibilizar as necessidades de

recursos do ativo circulante. Capital de giro

— Prazo de resgate: 6 a 24 meses com garantia de duplicatas,
avais ou hipoteca s/ativos reais.

Recursos: depositos a prazo fixo captados pela emissao de CDB e

RDB ou pela colocagao de outros papéis no mercado.

Commercial papers: nota promissdria de prazo até 9 meses,

instrumento agil e custo menor pela eliminacao da intermediagcao
financeira.



Operacoes de Repasses

e Sao realizadas através de contratacao de empréstimos em

moeda estrangeira pelas IF sediadas no pais e seu conseqliente
repasse as empresas comerciais, industriais e de servicos,
visando o financiamento de capital de giro e de capital fixo.

Regulamentadas pelo BC por meio da Resolucao 63.

Banco Empresa

Estrangeiro tomadora dos
(Emprestador) recursos

Banco
Nacional
(Repassador




Operacoes de Repasses

Alocacao de disponibilidades provenientes de fundos
governamentais em ativos de empresas nacionais consideradas
de interesse econdmico nacional.

Apoio financeiro a pequena e média empresa.
Incentivo a produc¢ao de bens de capital.

Operacoes de longo prazo, com intermediacao de alguma IF e
com taxas de juros favorecidas.

Recursos provenientes de dotacdes orcamentarias da Uniao, PIS,
Finsocial e captacoes no exterior.

Executores: BNDES (BNDESPAR e Finame), bancos regionais de
desenvolvimento, CE e BB.




Arrendamento Mercantil

e Modalidade praticada mediante a celebracao de um
contrato de AM (aluguel) efetuado entre um cliente
(arrendatario) e uma sociedade de arrendamento
mercantil (arrendadora), visando a utilizacao pelo
primeiro de certo bem durante um prazo determina-
do e cujo pagamento é realizado na forma de aluguel
(arrendamento).

Empresas Empresas que
Produtoras dos necessitam os
Bens Bens

Empresas de ‘

Leasing




Oferta Publica de Acoes e
Debéntures

A emissao de acoes é uma operacao tipica das S.A.

Denomina-se subscricdo de acbes ou underwriting, tendo os
atuais acionistas o privilegio da compra dessas agoes.

Lancamento no mercado primdrio e negociadas entre
investidores no mercado secundario (pregdes das bolsas de
comércio).

Debéntures: titulos privados de crédito, emitidos por sociedades
por acoes e colocadas no mercado entre investidores
Institucionais. Visam o levantamento de fundos de meédio e
longo prazos.




Mercado de Bonus

O mercado internacional de divisas permite o levantamento de
recursos por meio da emissao de titulos pelos proprios tomadores.

Captacoes pela emissao de Commercial Papers e Bonus sao as
principais.

Bonus: titulos de renda fixa, representativos de dividas de maior

maturidade, emitidos diretamente pelos tomadores de recursos.
Emitidos por empresas privadas, governo e instituicoes publicas.
Geralmente com garantia bancaria.

— Taxas: podem ser fixas ou flutuantes.

Remuneracao: definida com base nas taxas dos Bonus do Tesouro

dos estados Unidos.



CARACTERISTICAS E PRECO DE OBRIGACOES

OBRIGACAO: Empréstimo com pagamento regulares de juros.
CUPONS: pagamentos regulares de juros (constante).

VALOR DE FACE OU AO PAR: Principal de uma obrigacao que sera
restituida no prazo final de vencimento.

YIELD TO MATURITY (YTM): Retorno esperado no vencimento da
obrigacao.



Preco de Mercado do Bond

Admitamos um bond com valor de face de $ 1.000

gue paga juros semestrais proporcionais a 10% a.a.

A maturity do titulo € 10 anos. Determinar o valor
do titulo se:

a) Os Investidores aceitam a taxa de 10%

b) O mercado desconta o titulo a 12% a.a no
ano seguinte.

c) O mercado aceitauma YTM de 9% a.a.
apos 2 anos da data de emissao (16 sem.)

C + ¢, + C, +...+C”+P”

(1+K) (@+K)P (@+KY) 1+K)




Preco de Mercado do Bond

50 50 50 50+1000

P = + +..+ =$1.000
° _(1,05)+(1,05)2 (1,05)° (1,05)"

3 50 502+ 503+...+50+10900 89172
(1,06) (1,06)" (1,06) (1,06)"
50 50 50 50 +1000 |

P . — $1.056,17

? _(1,045)+(1,o45)2 +(1,045)3 T (1,045)° | ’




Emissao de titulos pelo Brasil em 2004 para
vencimento em 2019

e Valor: USS 1 bilhdo

e Cupom: 8,875%

e Risco Brasil: 492 pontos

* Preco negociado: 97,780% do valor de face

88.750.000,00  88.750.000,00 1.088.750.000, 00
977.800.000,00 5y o) T

Qual a taxa obtida pelo investidor?



Current Yield

 Mostra rentabilidade periodica de um bond
em relacao ao seu preco corrente de
mercado, ou seja:

Cupon
Preco de Mercado Titulo

CurrentYield (CY) =




Current Yield

Admitamos um bond com maturidade de 8 anos que
paga cupon de 10% ao ano, com rendimentos semes-
trais. O bond esta sendo negomado no mercado pelo
preco de $1.089, sendo seu valor de face $1.000.
Determinar o YTM e CY desse titulo.

b _ C, N C, N C, - C +P
PO1+YTM (1+YTM)Y @+YTM)P T @+YTMY)!
1089 — $50 N $50 $50+$1000

1+YTM (1+YT|\/|)2+"' (1+YTM)®



Current Yield

$50 $50 N $50+$1000

1.089 =
1+YTM +(1+YTI\/I ) i L+YTM )

YTM = 4,22% ao semestre ou 8,63% ao ano

CY = $100/$1.089 = 0,0918 ou 9,18% ao ano




Volatilidade

 Volatilidade de um Bonus é variacao ocorrida no
preco do titulo, devido a variacoes nas taxas de
juros de mercado.

e Usualmente, a volatilidade, é medida pelo
percentual de variacao dos precos dos bonds.

e A menor maturidade, menor volatilidade.



Duration

e O calculo do duration, representa o prazo

meédio do titulo levando em conta o valor do
dinheiro no tempo.

 Duration: duracao efetiva, reflete mais

adequadamente o tempo da operacao.



Rating das Dividas e Bonus de alto
risco

Ratings:
Standard & Poor/Moody.

Titulos de baixa qualidade sao chamados junk bonds.

Os Bonus do Tesouro dos EU sao considerados sem
risco.



Warrants

Sao titulos que concedem a seu titular o direito de adquirir
outros titulos de emissao da propria empresa. Representam uma
opcao de compra futura concedida pelo emitente do titulo, a um
preco previamente definido.

Os warrants sao geralmente conversiveis em acoes ou em titulos
de dividas. Alguns dao o direito de escolha na compra de acoes
ou obrigacoes e outros, mais raros, dao o direito de compra de
mercadorias.

Podem ser emitidos junto com outros titulos ou separados,
podendo ser neste caso negociado separadamente.

As condicoes da opcao sao indicadas no lancamento.



Titulos Conversiveis

Um caso comum € o Bonus Conversivel em Acdes da empresa
emitente.

As debéntures costumam ser emitidas com clausula de
conversibilidade em acoes da empresa. No momento do
resgate, o debenturista faz a opcao de receber em dinheiro ou
em acoes.

O valor da gebéntgre conversivel é~formado de duas fontes de
remunerac¢ao: debénture e conversao.

Warrants e titulos conversiveis sdo fontes adicionais de
financiamento. Seu risco decorre da diferenca entre o valor do
titulo e o valor acordado na operagao.



Mercado a Vista de Acoes

Acoes

Valor das acoes

Rendimento das acoes e risco
Mercado primario e secundario
Abertura de capital

Mercado secundario - Bolsa de valores



Acoes

Sao titulos representativos da menor fracao do ca?ital social de
umalte(rjnpresa que proporcionam direito na participacao nos
resultados.

Emitidas na forma fisica (cautelas ou certificados) ou na forma
escritural, que dispensa a emissao fisica, mantendo-se_ o
gc:,cgnicrole das acdoes em contas de depositos em nome dos
itulares.

Uma acao nao tem prazo de resgate.

Acoes abertas: quando sao distribuidas entre um numero
minimo de acionistas.

Acoes fechadas: restritas a um grupo de poucos investidores.
Empresas familiares sao um exemplo.




Acoes

e AcoOes ordindrias: direito a voto. Dividendo obrigatério fixado por lei ou o
indicado nos estatutos.

e AcoOes Preferenciais: sem direito a voto.
— Preferéncia no recebimento dos dividendos
— Preferéncia no reembolso do capital

Formas de circulacao das ag¢oes:

— Nominativas: trazem o nome do investidor registrado em livro de registro
das a¢cdes nominativas. A transferéncia da-se pela averbacao do nome do
novo titular neste livro.

— Nominativas endossdveis: registram o nome do primeiro endossante,
sendo as transferéncias processadas por endosso na propria cautela.

— Escriturais: sem emissao fisica, tém seu controle executado por instituicao
fiel depositaria dos titulos.




Valor das acoes

Nominal: valor atribuido a uma agao previsto no estatuto social da
companhia.

Patrimonial: representa a parcela do capital proprio da sociedade que
corresponde a cada agdo. E determinado pelo patrimonio liquido
dividido pelo numero de acdes emitidas.

Intrinseco: equivale ao valor presente de um fluxo esperado de
beneficios de caixa.

De liquidacéo: determinado quando do encerramento de atividades
de uma_companhia, indicando quanto corresponde do resultado da
liquidacao a cada acao.

De subscricdo: preco definido no lancamento das acdes, em operacoes
de abertura de capital

De mercado: efetivo preco de negociacao da acao no mercado.




Rendimento das acoes

 Dividendos:

e Valorizacao:

DividendosDistribuidos
LucroLiquidodoExercicio

PAYOUT =

Dividends per Share (DPS

Payout Ratio = _
Earnings per Share(EPS)

. Net Income - Dividends on Preferred Stock
Earning per Share =

Avar age Outstan ding Shares




Desdobramento de acoes

e O Split é a emissao de novas acoes em substituicao das
antigas, sem apresentar interferéncia no capital da empresa.
Se usa para dar maior liquidez aos papéis.

e Nao deve ser confundido com bonificacao em agoes.

e O aumento da quantidade de ac¢oes por bonificacao ou
desdobramento (split), nao eleva o lucro, nao diminui as
despesas, nao altera o fluxo de caixa nem sua capacidade de
geracao de lucros, etc.



Example: How stock splits affect value

40 -~ Cumulative

abnormal
3 return %
30 A

25 1
20 1
15 ~
10 -

Month relative to split

Source: Fama, Fisher, Jensen & Roll



Mercado Primario e Secundario

e Mercado Primdrio: Neste mercado as empresas
captam recursos para a consecucao dos seus
objetivos.

e Mercado Secundario: Ocorre somente as
renegociagoes entre os agentes econdomicos, das
acoes adquiridas no mercado primario.




Abertura de Capital

O financiamento de uma empresa com recursos proprios pode
ser feito pela retencao de seus resultados liquidos
(autofinanciamento) e pelo lancamento de a¢oes ao publico.

A colocagao de acoes pode ocorrer:

— Emissdo de novas acoes (underwriting): colocagao dos valores
mobiliarios no mercado primario por meio de IF.

— Oferta publica de acoes de um investidor: distribuicao
secundaria de acOes, conhecida como block trade. Nao
resulta na entrada de recursos a empresa.

e A transacao secundaria com lotes expressivos de acoes se adota
nos processos de transferéncia de controle acionario no
mercado.




Subscricao Publica de Acoes

e Chamado underwriting, obedece ao fluxo indicado a seguir:

EMPRESA =

EMITENTE [, R . MERCADO ., MERCADO
NOVAS INTERME PRIMARIO SECUNDARIO
ACOES DIADORA

e Empresa emitente: atratividade economica

 Intermedidrio financeiro: elo de ligacdo entre a empresa
tomadora dos recursos e os agentes poupadores identificados
no mercado primario.




Subscricao Publica de Acoes

* Preco de emissdo da acdo: importante para o suce-sso da
subscricao publica. E fundamental fixar um preco que viabilize
a colocacao integral das novas agcoes no mercado.

 Vantagens da abertura do capital: prazo indetermi-nado dos
recursos levantados, menor risco finan-ceiro da empresa por
maior capitalizacao, melhores condi¢oes de liquidez, melhor
imagem, etc.

 Novas exigéncias e responsabilidades a empresa.



Mercado Secundario Bolsa de
Valores

e Registra unicamente a transferéncia de propriedade dos titulos e valores
mobilidrios, ndo determinando variacdes diretas sobre os fluxos de recursos
das so-ciedades emitentes.

* Bolsas de Valores: associacoes civis sem fins lucrativos, cujo objetivo basico é
o de manter um local em condicoes adequadas para a realizacao, entre seus
membros, de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios.

e S3o supervisionadas pela CVM.



Bolsa de Valores

Preservar valores éticos nas negociacoes.

Divulgacao rapida e eficiente dos resultados das transacoes.
Promover segura e eficiente liquidacao das operacgoes.
Desenvolver sistema de registro e liquidagao.

Desenvolver sistema de negociacdo que proporcione
seguranca e liquidez aos titulos e valores.

Fiscalizar o cumprimento das normas e disposicoes que
disciplinam as operacoes em bolsas de valores.



Tipos de Ordens

e Ordem de mercado: nao ha qualquer limitacao quanto ao
preco da negociacdo, procurando o operador de bolsa
executar a ordem recebida pelo melhor preco possivel
identificado no momento da realizagao do negdcio.

e Ordem limitada: estabelece um limite ao preco da
negocia¢ao, fixando geralmente um pre¢o minimo para venda
e um pre¢o maximo para compra.

e Ordem casada: envolve a realizacao obrigatoria de compra e
outra de venda. A execucao da ordem casada somente é
possivel se as duas transagoes puderem ser realizadas.




Investidor preenche cadastro em uma
Corretora membro da BOVESPA e
contrata 0s seus Servigos

y

Investidor da ordem de compra para a
Corretora

Por telefone

y
v

Via Internet
(Home Broker)

A4

Corretora executa a ordem

No sistema
eletronico

4
v

No pregio Viva
Voz

A4

Investidor efetua o pagamento para a corretora

(com recursos previamente depositados)

A\ 4

Corretora credita as agées adquiridas pelo

investidor em sua conta de custddia, na CBLC.




Modalidades de Operacao

e QOperacoes a vista: pagamento da opera¢ao efetuado em D-3

e QOperacoes a termo:

e Operacoes com opcoes:




Indice de Negociabilidade

Participacao de cada a¢ao na carteira teorica.

_n 4
IN = AX%

n. = numero de negocios a vista realizados com a a¢do i

N = numero total negocios realizados na bolsa no periodo

v; = Volume financeiro gerados pelo negdcios com a agéo
i no mercado a vista.

V = Volume financeiro total do mercado a vista da
BOVESPA




Indice de Bolsas de Valores

Ibovespa: criado em 1968, com valor inicial = 100.

Dow Jones Industrial: constituido por uma carteira fixa de 30 agoes.

Standard & Poor ou S&P: amostragem mais ampla que o Dow Jones.

NYSE ou New York Stock Exchange: envolve todas as a¢des inscritas na
Bolsa de NY. E o indice do mercado

Nikkei: mais conhecido indice acionario japonés. Constituido por mais
de 200 acoes.

Topix: substitui o Nikkei na bolsa de Toquio, por ser mais abrangente e
informativo.

Financial Times Index: indice mais antigo adotado na Bolsa de Valores
de Londres. Calculado pela média geométrica dos precos de uma
carteira composta pelas mais representativas acdes do mercado.




Apuracéo do Indice Bovespa

;
Ibovespa, = Z P xQ,,
=1

Onde:

N = numero total de acdes componentes da carteira
tedrica;

P = ultimo preco da acao i no instante t;

Q = quantidade tedrica da agéo I na carteira no
Instante t.



Indice de Bolsas de Valores
Metodologia de Calculo

10. Pregao 20. Pregao
Acao QO P Px0Q1 P Px0Q?2
A 60.000 $1,20 72.000 %$1,30 78.000
B 20.000 $2,70 54.000 $2,54 50.800
C 40.000 $4,10 164.000 $%$4,10 164.000
D 10.000 $190 19.000 $2,10 21.000
Indice: 309.000 313.800

Variacdo = (313,8/309,0) - 1 = 1,55%




Avaliacao de Acoes

Critérios de analise
Indicadores de analise de agoes
Valor das acoes

Valor da a¢ao e o valor da empresa



Critérios de Analise

 Andlise técnica: chamada analise grafica, estabelece projecoes
sobre o comportamento das ac¢d0es a partir de padroes
observados no desempenho passado no mercado. Se usam
graficos que descrevem as oscila-coes nas cotacOes e
tendéncias nos precos das acgoes.

 Andlise fundamentalista: adota a hipotese da existéncia de um
valor intrinseco para cada acao, com base nos resultados
apurados pela empresa emitente. Se usam os demonstrativos
financeiros e dados setoriais, do mercado acionario e
conjuntura.
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Indicadores de Analise

Objetivam avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre
o valor de mercado de suas ac¢oes.

LPA ou Lucro por Acdo: registra o lucro auferido por agdo apos IR,
num determinado periodo.

P/L ou indice Pre¢o/Lucro: relaciona o pre¢o de merca-do da agdo
e seu lucro unitario e representa o numero de anos necessario
para recuperar o capital investido.

Indice Q de Tobin: relaciona o valor de mercado de uma empresa
com o valor de reposicao de seus ativos. Revela o potencial de
valorizacdao da empresa, indicando a riqueza agregada pelo
mercado como reflexo de seu poder de gerar lucros.




Indicadores de Analise

LucroLiquido
NUmerodeAcoesEmitidas

LPA =

PrecodeMercadodaAcao
LucroporAcao(LPA)

P/L=

Qr.nin <1,0DestruicdodeValor

Q:r.in = 1,0CriacaodeRiqueza(Goodwill)




Indicadores de Analise

PrecodeMercadodaAcao
LucroporAcao(LPA)

P/L =

P/L = 8 Indica que para preco e lucro constantes,
Serao necessarios 8 anos para recuperar o capital

1/(P/L) =1/8=0,125 ou 12,5%
Indica a taxa de lucratividade anual da acao




Valor das Acoes

e O modelo basico de avaliacao de uma ac¢ao é definido
com base no valor descontado dos fluxos de caixa, ou
seja no valor presente de seus fluxos de caixa futuros.

D P
P — t I n
: ; Q1+K) (@+K)

Po = valor intrinseco da acao (compra)

Dt = dividendo previsto no momento t )

Pn= Prego de venda da acéao no final do periodo

K = taxa de desconto que representa o retorno esperado




Exemplo:Valor das Acoes

Se o valor de uma agéo no inicio de um ano e $2,50
e no final, apés os dividendos de $0,20 seu valor €
$2,70, qual € o rendimento desse titulo no periodo ?

020 270 2.90
250=-— i— =
s (1+K) (1+K) (1+K)

(1+K)=2,90/2,50 = 1,16
K=1,16-1=0,16 ou 16%




Exemplo:Valor das Acoes

Um investidor estimou em $0,30 e $0,50 os dividendos
a serem distribuidos no final dos 2 préximos anos. Se o
valor de venda no final do 20. ano for $4,10/acéo e a
rentabilidade minima desejada 20% a.a., qual € o valor

dessa acao hoje ?

Pn
o Z1+K) (1+K)"

p 030 050 410 _¢qp0o s

(1L20) (1,20  (1,20)




Valor da Acao e o Valor da Empresa

e O valor da empresa é representado pelo valor presente
de seus dividendos futuros.

PR D
Xl BTk
= (1+K) ,
— _ Formula de
Fluxo de caixa indeterminado perpetuidade
D
PO = Dl K= _1+ g
K—-g B

Modelo de crescimento: Formula de Gordon



Exemplo: Valor da Acao e o Valor da
Empresa

D, D

Quanto maior o t, mais o valor presente se aproxima
do valor indicado pela formula da direita.

Se esta prevista uma distribuicado de dividendos de
$0,40/acao indefinidamente, determinar o valor da
acao, se os acionistas definiremem 20% a.a. a taxa
minima exigida de rentabilidade.

Po = $0,40/0,20 = $2,00/acéo




NOVO MERCADO - Principais Caracteristicas

Proibicao de ac¢Oes preferenciais,

Oferta Publica de agoes por mecanismos que favorecam a dispersao
de capital;

Circulacao minima de a¢oes que representem 25% do capital;

Condig¢oes iguais a todos acionistas aquelas obtidas pelos
controladores no caso de venda do controle — tag a long;

Mandato unificado de 1 ano para o Conselho de Admin.;
Padronizag¢ao Contabil — US GAAP ou IAS;

Oferta de compra das a¢oes pelo valor econémico no caso de
fechamento de capital;

Cumprimento das regras de disclosure.



Nivel 1 e Manutencéo em circulacdo de uma parcela minima de acdes representando
25% do capital;

e Realizacdo de ofertas publicas de a¢des favorecendo a disperséo do capital;

e Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente entre as quais a
exigéncia de consolidacéo e de reviséo especial;

e Cumprimento de regras de disclosure em operacdes envolvendo ativos de
emisséo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa;

e Divulgacao de acordos de acionistas e programas de stock options;

e Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos.

Em caso de deslistagem - comunicar a Bolsa com 30 dias de antecedéncia.

Todas as regras do Nivel 1;

Mandato unificado del ano para todo o Conselho Administrativo;
Disponibilizacéo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS;
Tag along;

Possibilidade de voto as acbes preferenciais em algumas matérias;
Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as agdes
em circulacgao, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do capital
ou cancelamento do registro de negociacdo no Nivel 2;

e Adesdo a camara de arbitragem para resolucdo de conflitos societarios.

e Em caso de deslistagem - oferta publica de aquisi¢éo - pelo valor econdmico.

Nivel 2

Novo e Todas as exigéncias do Nivel 2 (exceto aquelas referentes a a¢6es preferenciais);
e Proibicéo de emissdo de agles preferenciais;
Mercado e Lock up period.




