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Antecedentes

As atividades de investimento individuais
se tornam possiveis ao seguirem a
seguinte ordem:

1) Ganhar $
2) Poupar $
3) Investir $

E tém como objetivo levar o individuo a
“Enriquecer antes de Envelhecer”.
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O valor do dinheiro no tempo

$ hoje equivaléncia? $ futuro

< >

consumo COPSHAIN_

PREFERIVEL

 Para motivar alguém a adiar sua possibilidade
de consumo imediato, esse alguém tem que
receber algo em troca e, esse algo tem preco:

Esse preco sao os juros.
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O valor do dinheiro no tempo

No mercado financeiro existem dois personagens:

« O que toma recursos para antecipar seu

consumo
paga juros

* O que faz o sacrificio de adiar seu consumo € 0s

cede para que outrem antecipe seu consumo

recebe juros
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JUros - remuneracao pelo uso do capital

» Portanto sao os juros que fazem com
gue quem tem dinheiro abra mao de
sua liquidez e/ou adie seu consumo.

* |sso permite, ou provoca, a formacao
de poupancas e novos investimentos na
economia.
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JUros - remuneracao pelo uso do capital

empresta $

3
\/

« Paga o $ emprestado

|« Paga $ extra sobre o valor emprestado,
valor este que é funcao das diversas
Juros outras oportunidades de investimento
(custo de oportunidade)

« Paga $ pelo risco de crédito
|+ Paga pela desvalorizacao da moeda
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O ambiente dos investimentos

Objetivos do topico:

1. Definir um investimento.

« 2. Distinguir entre ativos (recursos)
reais e ativos (recursos) financeiros.

* 3. Descrever os participantes principais
dos mercados financeiros.

* 4. |ldentificar os tipos de mercados
financeiros e as tendéncias recentes
nesses mercados.
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O ambiente dos investimentos

1 — Investimento

« Comprometimento de recursos financeiros atuais na
expectativa de obtencao de recursos financeiros
maiores no futuro.

 Ex.: O tempo vocé gasta neste curso e seu custo.
Vocé esta abrindo mao do lazer e/ou da renda, que
poderia obter em um trabalho, no presente, na
expectativa de que sua carreira futura sera realcada
o suficiente para justificar este comprometimento de
tempo e o esforco dispendido.
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O ambiente dos investimentos

2. Ativos reais e ativos financeiros

A riqueza material de uma sociedade é determinada
pela capacidade produtiva de sua economia, isto &, os
bens e servicos que seus membros podem criar.

« Ativos reais
— 0S recursos usados para produzir bens e servicos e as
habilidades necessarias para usar esses recursos

— capacidade produtiva da economia, por exemplo: terras ,
edificios, maquinas, equipamentos, conhecimento.

— aparecem somente no lado dos ativos no Balango
Patrimonial.
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O ambiente dos investimentos

2. Ativos reais e ativos financeiros

 Ativos financeiros

— direitos sobre ativos reais ou sobre a renda
produzida por eles, ex. acoes, titulos de crédito;

— aparecem em ambos os lados do Balanco
Patrimonial;

— permitem a separacao entre posse e administracao;
— definem a alocacao da renda entre investidores;
— sao consumidos no curso normal dos negocios.
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O ambiente dos investimentos

2. Ativos reais e ativos financeiros:

* Ativos reais geram renda liquida para a
economia.

« Ativos financeiros definem a alocacao
da renda e da riqueza entre investidores.

 Quando sao agregados todos Balancos
Patrimoniais, estes direitos se cancelam
sobrando somente os ativos reais como
a riqueza liquida da economia.
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O ambiente dos investimentos

« Papéis representados pelos ativos (recursos)

financeiros:
— Sincronizacao do consumo;
— Alocacao de risco;
— Separacao entre posse e administracao.

« exemplo de ativos financeiros

— Titulo de renda fixa: paga um fluxo de caixa definido por um
determinado periodo de tempo;

— Acoes: titulo que representa a posse de uma parcela de uma
empresa (parcela de seu PL);

— Derivativos: Titulos que fornecem os retornos que dependem
do valor de outros ativos, chamados o ativos subjacentes.
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O ambiente dos investimentos

Checagem de conceitos: identifique os ativos reais e

financeiros:

Ativo real

Ativo financeiro

Patentes

ObrigacoOes de leasing

Goodwill — base de clientes

Graduado pela USP

Uma nota de R$ 5

Daphnis Theodoro da Silva Jr.

13




O ambiente dos investimentos

Checagem de conceitos: identifique os ativos reais e

financeiros:

Ativo real Ativo financeiro
Patentes X
Obrigacoes de leasing X
Goodwill — base de clientes X
Graduado pela USP X
Uma nota de R$ 5 X
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O ambiente dos investimentos

3. CLIENTES DO SISTEMA FINANCEIRO
(participantes principais - Players)

 Setor domeéstico;
» Setor empresarial;

« Setor governamental.
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O ambiente dos investimentos

3. CLIENTES DO SISTEMA FINANCEIRO

« Setor doméstico: INVESTIDOR LIQUIDO

— Interessado em uma grande variedade de ativos;

— Os individuos podem desejar poupar em seus anos de
trabalho para geracao de renda na fase de aposentadoria

— Os individuos tém tolerancias diferentes ao risco;

— Necessidade de diversificagao gerando crescimento nos
fundos mutuos.

« Setor empresarial

« Setor governamental

Daphnis Theodoro da Silva Jr. 16



O ambiente dos investimentos

3. CLIENTES DO SISTEMA FINANCEIRO

« Setor doméstico

+ Setor empresarial: DEVEDOR LIQUIDO

— Necessidade de financiar investimentos em ativos
tomando recursos emprestados ou emitindo acoes;

— Deseja o mais baixo custo e os menores custos de
transacao;

— Gerando crescimento nas empresa que se especializam
em emissao desses titulos.

« Setor governamental
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O ambiente dos investimentos

3. CLIENTES DO SISTEMA FINANCEIRO

« Setor doméstico

« Setor empresarial

. Setor governamental: DEVEDOR LIQUIDO

— Necessidade financiar despesas
— Limitado a tomar emprestado

— Credibilidade crediticia elevada, toma emprestado a taxas
baixas

— Tem poder regulador sobre o ambiente financeiro

Muito da inovacao financeira se da em resposta a
regulamentacao e a taxacao impostas pelo governo.
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O ambiente dos investimentos

4. RESPOSTAS DO MERCADO AS
DEMANDAS DOS TRES SETORES

* Intermediacao financeira;
« Bancos de investimento;

* Inovacao financeira e derivativos.

Daphnis Theodoro da Silva Jr. 19



O ambiente dos investimentos

* Intermediacao financeira

— E feita por uma instituiciao que faz a conexao entre
tomadores e emprestadores aceitando fundos dos
emprestadores e repassando-os aos devedores; por
exemplo: bancos, companhias de seguro, companhias de
iInvestimento, cooperativas de credito.

— O setor domeéstico investe individualmente em uma
escala pequena; os intermediarios propiciam o
encontro dos setores doméstico e empresarial (cada
setor participante procura os intermediarios
independentemente).

— O lucro dos intermediarios é obtido por um spread
ou pela cobranca de taxas.

— Quase todos os ativos (recursos) ou passivos
(obrigacoes) operados sao financeiros.
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O ambiente dos investimentos

« Vantagens da Intermediacao financeira

— O agrupamento de fundos de muitos pequenos investidores
gera montantes que sao emprestados a grandes tomadores

— Possibilidade de acessar mercados com taxas melhores
— Diversificagao do risco dos empréstimos

— Gera especializacao (ganho de competéncia na obtencao e
aplicacao de recursos)

— Proporciona custo mais baixo para os individuos nos mercados
de titulos

Fundos mutuos:

— permitem que investidores individuais diversifiguem entre uma
variedade grande de companhias. Economias de escala sao
realizadas pelo agrupamento dos recursos de muitos pequenos
investidores, propiciando:

— operacoes em larga escala;
— diversificacao;
— acesso a informacoes.
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O ambiente dos investimentos

e Bancos de investimento

As empresas preferem emitir titulos simples; ja os pequenos
poupadores, representados pelo setor domeéstico, requerem
uma grande variedade de possibilidades de apllcagao em
titulos. Esse descompasso de interesses da aos bancos de
Investimento a oportunidade de gerar lucro por meio do
projeto de novos titulos e do re-empacotamento de titulos
existentes.

As atividades tipicas dos bancos de investimento sao:

— projetar titulos para as empresas com o objetivo de vendé-los
ao setor domestico

— prestar assessoria quanto: a definicao dos pregos dos titulos a
serem emitidos, as condigoes de mercado, as taxas de juros
apropriadas, etc.

— vender os novos titulos ao publico, tipicamente representados
pela emissao de debéntures ou de novas agoes pelas
empresas para serem subscritas pelo publico.

Bancos de investimento precisam manter boa reputacao.
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O ambiente dos investimentos

* lInovacao financeira e derivativos

Grande parte do desenvolvimento de novos produtos
financeiros ocorre com o objetivo de atender
demandas empresariais de titulos que apresentem
caracteristicas especificas quanto a risco, retorno,
taxacao e tempestividade.

Titulos tradicionais sao considerados titulos
primitivos por apresentarem retornos baseados
unicamente na situacao do emissor.

Derivativos apresentam retornos baseados no valor
de um ativo subjacente.

Derivativos sao usados primeiramente como veiculos
de hedge; podem ser desastrosos se mal entendidos
pois sao altamente alavancados.
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O ambiente dos investimentos

5. Mercados e estrutura do mercado
Do menos organizado para o mais organizado:

— Procura direta

— Intermediado por corretores

— Mercado de negociantes (dealers)
— Mercado de bolsa ou de leilao
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O ambiente dos investimentos

5. Mercados e estrutura do mercado
Do menos organizado para o mais organizado:

* Procura direta
— € 0 menos organizado

— 0s compradores e os vendedores procuram encontrar-se;
por exemplo anunciar num jornal um carro a venda

— 0S hegocios sao esporadicos
— apresenta baixo custo

* Intermediado por corretores
« Mercado de negociantes (dealers)

« Mercado de bolsa ou de leilao
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O ambiente dos investimentos

5. Mercados e estrutura do mercado
Do menos organizado para o mais organizado:

Procura direta

Intermediado por corretores

— 0 corretor faz a intermediacao entre compradores e vendedores
cobrando uma taxa de corretagem; por exemplo. mercado imobiliario.

— 0s corretores sao especializados e apresentam conhecimento do
mercado; por exemplo: no mercado primario de emissao de titulos os
banqueiros de investimento agem como corretores com o objetivo de
encontrar investidores dispostos a comprar os novos titulos.

— transagOes em bloco: vendas de grandes quantidades de agoes,
que muitas vezes envolve o controle de uma empresa.

Mercado de negociantes (dealers)

Mercado de bolsa ou de leilao
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O ambiente dos investimentos

5. Mercados e estrutura do mercado
Do menos organizado para o mais organizado:

* Procura direta
* Intermediado por corretores

« Mercado de negociantes (dealers)
— compram e vendem itens do seu proprio estoque

— ganham dinheiro pela diferenca entre os precos de compra e de
venda

— mercado de balcao (OTC — Over The Counter)

— 0 mercado precisa ser ativo (necessidade procurar pelo melhor
preco)

» Mercado de bolsa ou de leilao
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O ambiente dos investimentos

5. Mercados e estrutura do mercado
Do menos organizado para o mais organizado:

* Procura direta
* Intermediado por corretores
« Mercado de negociantes (dealers)

« Mercado de bolsa ou de leilao

— Todos os compradores e vendedores convergem para um so
lugar; por exemplo NYSE, BM&F-Bovespa.

— E eficiente se o volume negociado for suficiente (nenhuma
necessidade de procurar pelo melhor preco).

— Os mercados continuos de leilao requerem grande frequéncia e
volume de negociacdes para justificar o investimento.
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O ambiente dos investimentos

6. Tendéncias recentes

Globalizacao - tendéncia em direcao a um ambiente de negocios
englobando o mundo todo por meio da integracao dos mercados
nacionais. Maiores oportunidades de investimento sao melhores
para os investidores.

Securitizacao — agrupamento de titulos de divida (representativos de
emprestimos) na forma de titulos padronizados suportados pelos
proprios titulos de divida que podem ser negociados como qualquer
outro titulo. Isto permite que os investidores evitem a utilizacao dos
intermediarios financeiros e tenham acesso aos mercados
diretamente.

Engenharia financeira - criacdo de novos titulos por meio da
combinacao de titulos primitivos e derivativos em um titulo composto
hibrido (pacote).
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Valores mobiliarios

Sao representados por:
* AcOes

* Debéntures

» Partes beneficiarias
 BOnus de subscricao

Daphnis Theodoro da Silva Jr.
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O que € uma acao?

* Titulo nominativo que representa a menor
fracao do capital de uma empresa.
— Pode, ou nao, ter valor nominal

— Pode ser de trés tipos:
* Ordinaria
» Preferencial
» De fruigao ou gozo
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Caracteristicas da acao ordinaria

* Possui direito a voto nas deliberacoes da
assembleia geral da empresa, em relacao:

— ao destino da sociedade

— a aprovacao dos demonstrativos financeiros
— a destinacao dos resultados

— a eleicao da diretoria

— a alteracdes no estatuto

— a outros temas de interesse da sociedade

» Recebe dividendos em funcio do dividendo
obrigatorio previsto em lei ou, de acordo com o
percentual previsto no estatuto da empresa, se
maior que o minimo legal.
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Caracteristicas da acao preferencial

Nao possui direito a voto nas deliberacoes da
assembléia geral da empresa

Tem preferéncia no recebimento de dividendos em
relacdo a acao ordinaria

Pode existir um dividendo minimo obrigatério ou fixo
(caso raro nas empresas brasileiras)

Tem preferéncia no reembolso do capital no caso da
liguidacao da sociedade

Tem o direito de receber dividendos pelo menos 10%
maiores que o das ordinarias

Adquire o direito a voto caso a empresa nao pague os
dividendos por trés anos consecutivos.
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Caracteristicas da acao de gozo ou fruicao

« Sao distribuidas pela empresa a seus
acionistas, representando montantes que

lhes caberiam na hipotese de dissolucao
da companhia

* Pode pagar dividendos

Nao sao negociadas em bolsas de
valores, sendo de interesse somente dos
fundadores da empresa
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Proporcao de tipos de agoes no capital

 ordinarias - direito a voto - 1/3 do capital

» preferenciais - sem direito a voto - 2/3 do
capital
— consequéncia: o controle da empresa é

detido com a posse de 1/6 das acoes
ordinarias + uma acao ordinaria .

Base: Lei 6.404 / 1976, alterada pela Lei 10.303 /
2001 para 50% do capital para novas aberturas de
capital
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Beneficios da aquisicao de acoes

* Dividendos — parte dos resultados da
empresa que sao distribuidos em
dinheiro

* Valorizagao (ou desvalorizagdo) N0 valor pago
na aquisicao da acao

* Bonificacao
* Direito de subscricao
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Tipos de Mercado para acoes

* Primario:
— fonte de capital (s6cios)

ex.. abertura do capital, aumento de capital de uma
companhia aberta

e Secundario:

— € a troca de titularidade de acoes

negociadas em bolsa de valores ou em mercados de
balcao
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Debéntures

 Titulos de credito emitidos por
sociedades anOnimas que:
— tem como garantia seus ativos
— sao0 classificadas no passivo exigivel
— sao autorizadas e normatizadas pela CVM
— podem pagar juros fixos ou variaveis
— podem oferecer participacao nos lucros

— podem conter clausula de conversibilidade
em acoes
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Partes beneficiarias

Titulos sem valor nominal vendidos a terceiros ou
doados pela empresa a fundadores, empregados,
acionistas ou terceiros como remuneragao por servicos
prestados

Nao participam do capital social
Negociados no mercado

Participam dos lucros anuais (limite 10%)
Prazo de duracao estabelecido no estatuto

Quando oferecidas gratuitamente ndo podem
ultrapassar 10 anos (exceto as destinadas a sociedades
ou fundacoes beneficentes dos empregados)

Podem ser conversiveis em acoes
Nao podem ultrapassar 10% do patrimoénio liquido
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BOnus de subscricao

* Titulos negociados no mercado

» Conferem a seus detentores o direito de
subscrever acoes da empresa no
proximo aumento de capital de acordo
com as condicoes especificados no
certificado
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Orgaos representativos das S.A.s

Para o funcionamento adequado das
sociedades anbnimas, sao estabelecidos
orgaos representativos em sua estrutura
de funcionamento interno

* Os orgaos representativos previstos na
legislacao brasileira sao:
— Assembléia geral
— Conselho de administracao
— Diretoria
— Conselho fiscal

Daphnis Theodoro da Silva Jr.
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Assembléia geral

- E o0 6rgdo Maximo de representacao dos acionistas de uma
empresa (representa seu poder legislativo)

« Tem poderes para decidir sobre todos os negaocios relativos a
defesa e desenvolvimento da empresa
* Algumas de suas competéncias privativas:
— Reformar o estatuto social
— Autorizar a emissao de debéntures e partes beneficiarias

— Deliberar sobre as demonstracoes financeiras apresentadas
pelos administradores

— Deliberar sobre a destinacao do lucro liquido e a distribuicdo de
dividendos

— Autorizar a confissdo de faléncia e pedido de concordada
— Deliberar sobre transformacoes da empresa: fusao, cisao,
incorporacao, etc

* Pode ser ordinaria (AGO) ou extraordinaria (AGE)
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Conselho de administracao

Pode ser entendido como o 6rgao de deliberacao privativo dos
diretores

Sua constituicao € obrigatéria nas companhias abertas e nas
de capital autorizado

Composto por trés ou mais membros eleitos e destituiveis a
qualquer tempo pela assembleia geral
Algumas de suas atribuicoes:

— Definir a orientacao geral dos negocios da companhia

— Eleger e destituir os diretores e definir suas atribuigoes

— Fiscalizar a gestao dos diretores, examinar a qualquer tempo os
livros e papeis, solicitar informacdes sobre contratos

— Escolher e destituir os auditores independentes

— Manifestar-se sobre o relatério da administracao e as contas da
diretoria

— Deliberar sobre a emissao de acoes (depende do estatuto), etc.
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Diretoria

. E 0 6rgdo executivo e de representacao da empresa

* Deve ser composta por dois ou mais diretores
eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo
conselho de administracao, ou se inexistente, pela

assembléia geral
* O estatuto da empresa deve estabelecer:
— O numero maximo de diretores
— Sua eleicao e forma de substituicao
— O prazo de gestao
— Suas atribuicdes e poderes
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Conselho fiscal

. E o 6rgéo fiscalizador da sociedade, fiscalizando os atos praticados
pelo conselho de administracao e a diretoria

« E composto por um minimo de trés e um maximo de cinco membros,
com igual numero de suplentes, e eleitos pela assembléia geral da
sociedade

« Suas funcoes sao:

Fiscalizar os atos da administracao

Opinar sobre: o relatério anual da administracao, alteragcdes no capital
social, emissao de debéntures, distribuicao de dividendos, plano de
investimentos,

Opinar sobre a transformacao, incorporacao, fusao ou cisao da
sociedade, a ser submetida a aprovacao da assembléia geral

Denunciar os erros e fraudes que descobrir

Analisar, ao menos trimestralmente,e opinar sobre as demonstragoes
financeiras do exercicio social, etc.
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Transformacao e Concentracao de Sociedades

Formas de Transformacao /Concentracao
 Cisao = A transfere parte ou a totalidade do seu

capital para B
* Fusao > A e B desaparecem e surge C
* Incorporacao > A absorve B, que desaparece

* Consorcio > A e B coexistem para explorar um
empreendimento comum

* Coligada = A possui mais de 10% do capital de B,
mas nao possui controle administrativo

 Controlada = A controla B, direta ou indiretamente

Daphnis Theodoro da Silva Jr. 46



Conflitos de interesse

O problema de agéncia dos gestores (Agency Theory)

Apesar de serem remunerados para maximizar a riqueza
dos acionistas, € observado que muitas vezes 0s

executivos agem tendo em vista seu proprio interesse.

« Sempre que um administrador detém menos de 100% do capital
da empresa, ha um possivel problema de agéncia.

 Teoricamente, os administradores deveriam atuar de acordo com
a maximizacao da rigueza dos acionistas.

 Entretanto, eles também se preocupam com sua riqueza pessoal,
com a seguranca de seu emprego, com beneficios indiretos, com
seu estilo de vida e com sua comodidade, entre outros.

* |Isso pode fazer com que os administradores nao atuem de
maneira a sempre beneficiar os acionistas da empresa.
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Governanca corporativa e comités de auditoria

ApoOs os escandalos financeiros envolvendo grandes
corporacoes mundiais (Enron, Worldcom, Parmalat, etc.)
passou a ser uma preocupacao dos governos a relacao
entre: acionistas, conselhos de administracao e fiscal,
diretoria e auditoria, nas empresas.

Nesse contexto foram estabelecidas as idéias basicas dos
conceitos de “Governanca Corporativa”, que se referem a:
— transparéncia relativa a administracdo e ao controle empresarial

— responsabilidade empresarial em questdoes envolvendo a sociedade

Governanca corporativa € um sistema de
valores que rege as empresas em suas
relacoes internas e externas
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Governanca corporativa e comités de auditoria

Uma das bases da governanga corporativa € a criagao de
comités com a funcao de controlar as diversas areas de

atuacdo das empresas.

Dentre esses comités esta o “comité de auditoria’,
cujas fungodes sao:

— Controlar os procedimentos empregados na elaboracao dos
demonstrativos contabeis e a contabilidade;

— Controlar as atividades de auditoria

O comité de auditoria € composto por membros do conselho
de administracao e por profissionais com vivéncia em
contabilidade e financas contratados no mercado.
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Mercados financeiros sao competitivos

Milhares de analistas, inteligentes e bem formados,
constantemente vasculham o mercado a procura

de oportunidades de lucro .
Consequéncia: dificil ou quase impossivel
encontrar grandes pechinchas.

Implicacoes principais:
— Trade-off entre risco e retorno;
— Mercados eficientes (estratégias ativas e passivas).
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