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BOAS-VINDAS!

Primeiramente, agradecemos pela escolha e pela confianga depositada em nossa empresa. A
partir de agora vocé passa a ter acesso ao melhor curso preparatorio para Certificagdo Profissional
dos Gestores de Recursos e Membros do Comité de Investimentos — Nivel Intermediario (CP CGINV
IT). Lembrando que, a CP CGINV também é reconhecida para fins de atendimento da condicio

de ingresso e permanéncia nas funcdes de membros dos conselhos deliberativo e fiscal.
Com nosso material e a sua dedicacdo adequada, o resultado sera a aprovaciao!

Antes de comecar o conteudo programatico efetivamente, temos o méddulo “Introducio a
Certificacao”. As trés videoaulas do médulo sdo dedicadas a apresentagdo da Certificagdo (Aula 1),
as instrucdes para inscri¢do na prova e solicitagdo do certificado (Aula 2) e, finalmente, de como tirar

o melhor proveito possivel do curso (Aula 3).

Antes de prosseguirmos, veja abaixo uma breve apresentagdo da RPPS Educagdo — braco da

EPCI Certificagdes Financeiras especializada em cursos para os RPPS.
Apresentacao — RPPS Educacgao

A RPPS Educacao ¢ o braco da EPCI Certificacoes Financeiras focado na formacao
técnico-educacional de gestores, conselheiros e membros do comité de investimentos dos Regimes

Proprios de Previdéncia Social (RPPS).

Fundada em 2011, a empresa ¢ reconhecida em toda a regido Sul do Pais pela qualidade de
seus cursos presenciais € pela didatica do Professor Eduardo Pereira. No Rio Grande do Sul, a
empresa ¢ lider na preparacdo de gestores ¢ membros do comité de investimento para a realizacdo

dos exames de certificacdo (CPA-10, CGRPPS e CPA-20) exigidas pela Lei 9717/98.
Na modalidade presencial, a RPPS Educagao oferece os seguintes cursos aos RPPS:
L. Curso Preparatorio para certificagoes de Gestores, Membros do Comité e Conselheiros.
II. O que ¢ o RPPS?
IIL Formacao de Conselheiro
IV.  Formacgao de Membros do Comité de Investimentos

V. O que é o Pro-Gestao?
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PROFESSOR

Eduardo Pereira Pinto
Economista
CORECON-RS: 7787

Administrador de carterias credenciado pela CVM

Eduardo Pereira, CFP®, CNPI, CGA

Economista; especialista em Mercado de Capitais pela UFRGS, cursou o mestrado em financas pela
UFRGS. Com experiéncia de mais de 10 anos no mercado financeiro, atuou como Consultor de
Investimentos na Fundacdo CEEE, um dos maiores fundos de pensdo do Brasil com patrimdnio
superior a R$ 6 bilhdes. Atuou como Consultor de Investimentos de investidores institucionais
(RPPS) por 6 anos. Atualmente, ¢ gestor de carteiras e professor em cursos preparatorios para
certificagdo profissional ANBIMA série 10 € 20 — CPA-10 e CPA-20, CEA, CFP, professor em cursos
preparatorios para certificagao voltadas aos RPPS e professor de conhecimentos bancario, economia
e contabilidade em cursos preparatorios para concursos publicos. Professor na EPCI Certificagdes

Financeiras e na RPPS Educacao.

Possui as seguintes certificacoes: CPA-10, CPA-20, CEA (ANBIMA), CGA; CGRPPS e CFP®,
CNPL

CONTATOS:

Site: www.epci.com.br

E-mail: eduardo@epci.com.br
Whatsapp: (51) 98140-6993

Instagram: @professoreduardopereira
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CERTIFICACAO PROFISSIONAL RPPS

Quem deve ter a certificacdao?

Portaria MPS 519 | Art. 2°: “A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deverdo
comprovar junto a SPS que o responsavel pela gestao dos recursos dos seus respectivos RPPS tenha
sido aprovado em exame de certificagdo organizado por entidade autonoma de reconhecida
capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo contetido abrangera, no minimo,

o contido no anexo a esta Portaria”

Lei 9717/98 | Art. 8°-B: Os dirigentes da unidade gestora do regime proprio de previdéncia

social deverdo atender aos seguintes requisitos minimos:
I - ndo ter sofrido condenacao criminal ou incidido em alguma das demais situagdes de inelegilidade;
II - possuir certificaciio e habilitacido comprovadas, nos termos definidos em parametros gerais

IIT - possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas areas financeira, administrativa,

contabil, juridica, de fiscalizagdo, atuarial ou de auditoria
IV - ter formagao superior

Paragrafo uinico. Os requisitos a que se referem os incisos I e II do caput deste artigo aplicam-se aos
membros dos conselhos deliberativo e fiscal e do comité de investimentos da unidade gestora do

regime proprio de previdéncia social.

Reconhecimento de certificagcao para o exercicio de outra fungao

A Certificacao Profissional dos Gestores de Recursos € Membros do Comité de Investimentos
habilita o seu detentor a desempenhar as fungdes de “Gestor de Recursos” e/ou membro do “Comité

de Investimentos”.

No entanto, como em muitos RPPS, uma mesma pessoa desempenha concomitantemente duas
atividades na administracdo do RPPS, ha a previsdo legal (paragrafo winico, artigo 6° da Portaria

9907/2020) de reconhecimento de certificagdo para exercicio de outra fungao.

Assim, a Certificacdo Profissional dos Gestores de Recursos e Membros do Comité de
Investimentos € reconhecida para fins de atendimento da condigdo de ingresso ou permanéncia nas
funcdes de membros dos conselheiros deliberativo e fiscal, desde que a certificagdo seja de nivel igual

ou superior aquela exigida para o respectivo conselho.
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REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL - RPPS

Questoes na prova: 4

Videoaulas do Modulo 1

Titulo Tempo Relevancia
1 Regimes de Previdéncia — Introdugao 42:00 Média
2 RPPS — Normas Gerais 29:11 Alta
3 Filiados obrigatorios e Beneficios 07:57 Alta
4 Taxa de Administracao 14:16 Alta
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MODULO 1

Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS

Titulo

Assuntos Abordados

Regimes de | Conceitos gerais sobre previdéncia (plano de custeio e plano de
1 Previdéncia — | beneficios). Estruturacdo da Previdéncia no Brasil. Visao geral sobre
Introducdo | o funcionamento do regime geral de previdéncia social (RGPS).
RPPS — RPPS: Fatores Antecedentes. Principais normativos sobre a
2 Normas organizagdo e funcionamento dos RPPS. Lei 9717/98 e os principais
Gerais critérios para organizagdo e funcionamento dos RPPS.
Filiados ) . .
_ ' Apresentacado dos filiados obrigatorios dos RPPS e do Plano de
3 obrigatorios e _
' Beneficio.
Beneficios
A Taxa de Conceito e utilizacdo da taxa de administragdo. Percentual maximo.
Administragdo | Contabilizagdo.
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REGIMES DE PREVIDENCIA

O principal objetivo do regime de previdéncia é garantir a reposicdo de renda dos seus

segurados quando estes perdem sua capacidade de trabalho.

A figura abaixo sintetiza o funcionamento de um regime de previdéncia. Como podemos
notar, o plano de custeio ¢ representado pelas entradas de recursos utilizados para financiar o

pagamento dos beneficios oferecidos pelo regime (plano de beneficio).

- ™
m v b ﬂﬁ, Contribuigdo Regime de Beneficios
a0l N RS Previdéncia RS
(R (S
Plano de Custeio Plano de Beneficio

Previdéncia no Brasil

A Previdéncia brasileira ¢ formada por dois regimes basicos, de filiacao obrigatoria, que sao
o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e os Regimes Proprios de Previdéncia Social dos
servidores publicos e militares. H4 também o Regime de Previdéncia Complementar, ao qual o

participante adere facultativamente.

Previdéncia no Brasil

Regima Geral Previdéncia Regimes Proprios
(INSS) Complementar (servidores pablicos e milifares)

Trabalhadores do setor Opcional, privada, Fundondrios publicos Militares federais
privado e funcionarios administrada por estatutarios
publicos celetistas fundos de pensdo e
abertos ou fechados. Obrigatdrio, publico, Obrigatério, pablico
niveis federal, estadual nivel federal
Obrigatério, e municipal
nadonal e publico Fiscalizada pelos
ministérios da Fazenda Administrado pelos Administrado pelo
e da Previdéncia respectivos governos governo federal
Administrado pelo INSS

Reparticado simples / Reparticao simples /
capitalizacéo em alguns capitalizacéo em alguns
Reparticao simples Capitalizacao estados e munidpios.  estados e munidpios.
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REGIMES: REPARTICAO SIMPLES E CAPITALIZACAO

Reparticiao Simples

Este regime flui do principio da solidariedade, dai também ser chamado por alguns de regime
da solidariedade. Os contribuintes do presente é que irao custear as prestacoes dos beneficiarios
atuais, tratando-se de uma espécie de pacto social entre geracdes, em que os ativos financiam os
inativos, de modo que todas as contribui¢des recolhidas formardo recursos a serem utilizados para o
pagamento dos beneficios daquele ano, niao existindo acumulacio de reservas que possam ser

utilizadas no futuro.

Quando os contribuintes do presente se tornarem inativos, seus beneficios serdo custeados
pelas contribuigdes das futuras geragdes de segurados, tornando-se imprescindivel a manutencio

do equilibrio entre o nimero de contribuintes e 0 nimero de beneficiarios.

Receita Corrente de
Contribuicoes Relativas
a0s Atuais Servidores Valvula de Beneficio: Dimensiona a obrigagdo
Laborativos previdencial corrente com

( ) o pagamento dos atuais

beneficios concedidos.

Fluxo Proveniente da Receita Fluxo de Pagamento
Corrente de Contribuigdes dos Beneficios Correntes

Relativas a Atual Geragao de da Atual Geragdo de

Servidores Laborativos Servidores Assistidos

L Solidariedade entre Geragdes de Servidores J

Principais caracteristicas:

Nao existe um fundo financeiro;
Nao ha receita de juros;
Existe um contrato social (pacto entre geracdes);

A fracao ntimero de ativos / nimero de beneficiarios possui grande importancia;

NN

Ha superavit financeiro de curto e médio prazos, aparentando solvéncia.

Lo
= No regime de reparticdo simples, o plano de custeio é formado apenas pelas contribui¢des

PRQ“N. previdencidrios — ndo ha receita de juros, porque nao ha acumulagao de recursos. Ainda,

a existéncia de superavit financeiro ndo ¢ garantia de solvéncia do plano.
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Regime de Capitalizacio

A ideia fundamental do regime de capitalizacido ¢ a formacdo de reservas de capital que
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garantirdo as prestagdes devidas aos segurados futuramente, cujos valores variardo de acordo com os

rendimentos obtidos com os investimentos feitos pelos gestores.

Nao se falando em solidariedade, ou um ‘pacto intergeracional’, eis que cada geragdo suporta

seus proprios riscos.

Principais vantagens (Regime de Capitalizacido): a garantia de concessdo de beneficios na
justa medida das contribui¢cdes devidamente corrigidas pelos investimentos. Como desvantagem

apresenta-se a vulnerabilidade aos riscos do mercado financeiro.

Retornos

Contribuices | de Mercado

Municipio

Contribuigoes
Laborativos

amento de
eficios com
ervas capitalizadas

N

Conforme figura abaixo, no regime de capitalizagdo os recursos sao acumulados e

I

% :
N [NN investidos ao longo do tempo. O investimento dos recursos acaba por gerar uma renda
3 y . : : o
autonoma. Logo, o plano de custeio de um regime de capitalizacdo ¢ composto pelas

contribuicdes e pela receita advinda dos rendimentos.

ﬁ @ | Navideoaula “Regimes de Previdéncia - Introdugdo” apresentamos os principais
a
3

conceitos previdencidrios (objetivo, plano de custeio, plano de beneficio).
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REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL - RPPS

E o Regime de Previdéncia assegurado exclusivamente aos servidores publicos titulares de
cargo efetivo, mantido pelos entes publicos da Federagdo (Unido, Estados, Distrito Federal e

Municipios).

Os regimes proprios sdo instituidos e organizados pelos respectivos entes federativos de
acordo com as normas estabelecidas na Lei n® 9.117/98 que iniciou a regulamentagdo desses regimes.
A partir da instituicdo do regime proprio, por lei, os servidores titulares de cargos efetivos sdo

afastados do Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS.

Figura 1 - Esquema geral de funcionamento de um RPPS

Contribuigéo
Servidor (RS)

Rendimentos Liquidos

Contribuicdo
Municipal (RS)

\H|HH]

h, J ————— Renda Fixa
AplicacEo (Titulos publicos e privados)
— s —_— —

RPPS e Renda Variavel

(Agoes, Fll e FIP)

(-) (-) | A
> Despesas
= Administrativa (despesas correntes)
= de Investimentos (taxas e corretagens etc)

W

Beneficio aos
Participantes

Suas normas basicas estdo previstas no Artigo 40 da Constitui¢ao Federal e na Lei 9.717/98.

Dispde sobre regras gerais para a organizacdo ¢ o funcionamento dos

RPPS.

Lei 9717/98

Um outro importante normativo ¢ a Portaria 1467 de 2022.

Disciplina os parametros e as diretrizes gerais para organizagdo €
funcionamento dos regimes proprios de previdéncia social dos servidores
Portaria 1467/22 publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, em
cumprimento a Lei n® 9.717, de 1998, aos arts. 1° e 2° da Lei n° 10.887, de
2004 e a Emenda Constitucional n° 103, de 2019.
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Como a regulamentacao dos RPPS evoluiu e foi aperfei¢oada ao longo do tempo,
ha muitos normativos que tratam sobre pontos variados e, por isso, a legislagao
estava dispersa. Para resolver tal problema, foi publicada, a Portaria MTP n°
g 1.467 que consolida e incorpora em um so texto 87 atos do Ministério do
) Trabalho e Previdéncia (MTP) sobre parametros gerais de organizacao e
ATENCAO . . . A .
funcionamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS). Note que a

Portaria apenas consolida a regulamentag¢ao, logo, nao ha alteragao.

Finalmente, para fins de prova, vale o que serd abordado no material (apostila e

videoaulas).

ORGANIZACAO E FUNCIONAMENTO DOS RPPS

Como destacado acima, a Lei 9717 de 1998, dispde sobre a organizacao e funcionamento dos

RPPS. Ja no seu artigo 1, a referida lei estabelece os critérios que devem ser seguidos:

Art. 1° Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos
Estados e do Distrito Federal deverdo ser organizados, baseados em normas
gerais de contabilidade e atudria, de modo a garantir o seu equilibrio

financeiro e atuarial, observados os seguintes critérios:

Equilibrio financeiro e atuarial: a garantia de equivaléncia, a valor presente, entre o fluxo das

receitas estimadas e das despesas projetadas, apuradas atuarialmente, que, juntamente com os bens,
direitos e ativos vinculados, comparados as obrigagdes assumidas, evidenciem a solvéncia e a

liquidez do plano de beneficios;

I - realizacio de avaliacdo atuarial inicial e em cada balanco utilizando-se parimetros gerais,

para a organizacao e revisao do plano de custeio e beneficios;

II - financiamento mediante recursos provenientes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios e das contribui¢des do pessoal civil e militar, ativo, inativo e dos pensionistas, para os

seus respectivos regimes;

RPPS e o Carater contributivo e solidario: ¢ contributivo porque ¢ custeado pelos servidores e

pelo municipio mediante contribui¢do social e solidario porque as aposentadorias € pensdes serao

custeadas pelas contribui¢des dos servidores ativos, inativos e pensionistas atuais e futuros.
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III - as contribuicoes e os recursos vinculados ao Fundo Previdenciario da Unido, dos Estados,

do Distrito Federal e dos Municipios e as contribui¢cdes do pessoal civil e militar, ativo, inativo, e dos

pensionistas, somente poderio ser utilizadas para pagamento de beneficios previdenciarios dos

respectivos regimes, ressalvadas as despesas administrativas estabelecidas no art. 6°, inciso VIII,

desta Lei, observado os limites de gastos estabelecidos em pardmetros gerais;

IV - cobertura de um numero minimo de segurados, de modo que os regimes possam garantir
diretamente a totalidade dos riscos cobertos no plano de beneficios, preservando o equilibrio atuarial

sem necessidade de resseguro, conforme parametros gerais;

V - cobertura exclusiva a servidores publicos titulares de cargos efetivos e a militares, e a seus

respectivos dependentes, de cada ente estatal, vedado o pagamento de beneficios, mediante

convénios ou consorcios entre Estados, entre Estados e Municipios e entre Municipios;

VI - pleno acesso dos segurados as informacgdes relativas a gestdo do regime e participacdo de
representantes dos servidores publicos e dos militares, ativos e inativos, nos colegiados e instancias

de decisdo em que os seus interesses sejam objeto de discussao e deliberagao;

VII - registro contabil individualizado das contribui¢cdes de cada servidor e dos entes estatais,

conforme diretrizes gerais;

VIII - identificagdo e consolidagdo em demonstrativos financeiros e or¢amentarios de todas as
despesas fixas e varidveis com pessoal inativo civil, militar e pensionistas, bem como dos encargos

incidentes sobre os proventos e pensdes pagos;

IX - sujeicdo as inspecdes e auditorias de natureza atuarial, contabil, financeira, orcamentaria e

patrimonial dos 6rgaos de controle interno e externo.

A fiscalizacao dos RPPS serd exercida por Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil - AFRFB

credenciado pela SPREV quando ai em exercicio e na forma por ela estabelecida.

X - vedacao de inclusdao nos beneficios, para efeito de percepgao destes, de parcelas remuneratorias
pagas em decorréncia de local de trabalho, de fungao de confianca ou de cargo em comissao, exceto
quando tais parcelas integrarem a remuneraciao de contribuicdo do servidor que se aposentar com
fundamento no art. 40 da Constitui¢ao Federal, respeitado, em qualquer hipotese, o limite previsto no

§ 20 do citado artigo;

XI - vedacao de inclusdao nos beneficios, para efeito de percepcao destes, do abono de permanéncia
de que tratam o § 19 do art. 40 da Constituicdo Federal, o § 5° do art. 2° e 0 § 1° do art. 3° da Emenda
Constitucional n° 41, de 19 de dezembro de 2003. (Redagao dada pela Lei n® 10.887, de 2004).
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FILIADOS OBRIGATORIOS

O RPPS oferecera cobertura exclusiva a todos os servidores publicos titulares de cargo
efetivo, bem como aos membros da magistratura, do Ministério Publico, da Defensoria Publica e dos
Tribunais de Contas de quaisquer dos poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios, incluidas suas autarquias e fundagdes e a seus dependentes.

Lembre-se que aplica-se ao agente publico do ente federativo, incluidas suas

A autarquias e fundagdes, ocupante, exclusivamente, de cargo em comissao declarado

= em lei de livre nomeacdo e exoneragdo, de outro cargo temporario, inclusive
ATENCAO ¢ ¢ao, g P )

mandato eletivo, ou de emprego publico, o Regime Geral de Previdéncia Social -

RGPS.

BENEFICIOS

O regime de previdéncia instituido no &mbito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios até 13 de novembro de 2019, data de publicagdo da Emenda Constitucional n° 103, de
2019, que assegure, por lei, aos seus segurados, os beneficios de aposentadorias e pensao por morte

previstos no art. 40 da Constituicdo Federal.

Logo, os beneficios previdenciarios sdo os seguintes: aposentadorias e pensiao

por morte.

“Cai na proval”

Os afastamentos por incapacidade temporaria para o trabalho e o salario-maternidade serdo pagos

diretamente pelo ente federativo e ndo correrao a conta do RPPS ao qual o servidor se vincula.

GESTAO DO REGIME PROPRIO

A gestao do Regime Proprio sera feita por uma unidade gestora que pode ser estruturada como

um fundo ou uma autarquia.

Segundo a regulamentagdo, a unidade gestora ¢ Entidade ou 6rgdo unico, de natureza publica,
de cada ente federativo, abrangendo todos os poderes, 6rgaos e entidades autarquicas e fundacionais,
que tenha por finalidade a administracdo, o gerenciamento e a operacionalizacio do RPPS,
incluindo a arrecadagdo e gestdo de recursos e fundos previdenciarios, a concessao, o pagamento € a

manuten¢do dos beneficios previdenciarios.
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Figura 1 - Esquema geral de funcionamento de um RPPS

Contribuigéo
Servidor (RS)

Rendimentos Liquidos

Contribuicdo
Municipal (R$)

\H|HH]

h, J ————— Renda Fixa
AplicacEo (Titulos publicos e privados)
— o —_— —

RPPS e Renda Variavel

(Agoes, Fll e FIP)

(-) (-) | A
> Despesas
= Administrativa (despesas correntes)
= de Investimentos (taxas e corretagens etc)

W

Beneficio aos
Participantes

UTILIZACAO DOS RECURSOS PREVIDENCIARIOS

Segundo a regulamentacao, sao considerados recursos previdenciarios:

as contribuigcoes e quaisquer valores, bens, ativos e seus rendimentos vinculados
ao RPPS ou aos fundos previdenciarios, inclusive os créditos do ente instituidor,
reconhecidos pelo regime de origem, relativos a compensag¢do financeira

disciplinada na Lei no 9.796, de 05 de maio de 1999.

Os recursos previdenciarios somente deverdo ser utilizados para:

o pagamento dos beneficios de aposentadoria e pensdo por morte, para o
financiamento da taxa de administracio do RPPS e para o pagamento da
compensagdo financeira disciplinada na Lei no 9.796, de 05 de maio de 1999

(compensagdo previdenciaria).

TAXA DE ADMINISTRACAO

E o valor financiado por meio de aliquota de contribuicdo, a ser somada as aliquotas de
cobertura do custo normal do RPPS previstas em lei de cada ente, para custeio das despesas correntes
e de capital necessarias a organiza¢do, administragdo e ao funcionamento do regime, inclusive para
conservagdo de seu patrimonio, observados limites anuais de gastos e a sua manutengdo de forma

segregada dos recursos destinados ao pagamento de beneficios.
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I - financiamento e constituicao da reserva administrativa conforme previsto em lei do ente federativo;

IT - limitagdo dos gastos com as despesas custeadas pela Taxa de Administragdo, aos seguintes
percentuais anuais maximos, conforme definido na lei do ente federativo, aplicados sobre o somatério
da remuneracdo de contribui¢do de todos os servidores ativos vinculados ao RPPS, apurado no
exercicio financeiro anterior, ressalvado o disposto no § 124

a) de até 2,0% (dois inteiros por cento) para os RPPS dos Estados e Distrito Federal, classificados
no grupo Porte Especial do Indicador de Situacao Previdenciaria dos RPPS - ISP-RPPS, de que trata

o inciso V do art. 30 desta Portaria;

b) de até 2,4% (dois inteiros e quatro décimos por cento) para os RPPS dos Municipios classificados

no grupo Grande Porte do ISP-RPPS;
c) de até 3,0% (trés inteiros por cento) para os RPPS dos Municipios classificados no
grupo Médio Porte do ISP-RPPS;

d) de até 3,6% (trés inteiros e seis décimos por cento) para os RPPS dos Municipios classificados no

grupo Pequeno Porte do ISP-RPPS;

Lembre-se que a base de célculo da taxa de administracdo ¢ o “somatorio da

a remuneracdo de contribuicdo de todos os servidores ativos vinculados ao RPPS,

- apurado no exercicio financeiro anterior”. Os recursos da taxa de administracdo
ATENCAO .. L e e
devem ser administrada em contas bancérias e contabeis distintas dos recursos

destinados ao pagamento dos beneficios.

Fatores Gerais sobre a Taxa de Administraciao

a) deverdo ser administrados em contas bancarias e contdbeis distintas das destinadas aos

beneficios, formando reserva financeira administrativa;

b) mantém-se a vinculagdo das sobras mensais de custeio administrativo e dos rendimentos por
elas auferidas, exceto se aprovada, pelo conselho deliberativo, na totalidade ou em parte, a sua
reversao para pagamento dos beneficios do RPPS, vedada sua devolugdo ao ente federativo ou aos

segurados do RPPS;

c¢) poderao ser utilizados para aquisi¢do, construgdo, reforma ou melhorias de imoveis destinados
a uso proprio da unidade gestora nas atividades de administragdo, gerenciamento e
operacionalizacdo do RPPS, bem como para reforma ou melhorias de bens destinados a
investimentos, desde que seja garantido o retorno dos valores empregados, mediante verificagdo

por meio de analise de viabilidade econdmico-financeira.
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RESPONSABILIDADE DO ENTE NO CASO DE VINCULACAO
DE SERVIDORES TITULARES DE CARGOS EFETIVOS AO

RGPS

Lembre-se que:

I — Como destacado, aplica-se ao agente publico do ente federativo, incluidas suas autarquias e
fundagdes, ocupante, exclusivamente, de cargo em comissdo declarado em lei de livre nomeagdo e
exoneracao, de outro cargo temporario, inclusive mandato eletivo, ou de emprego publico, o Regime

Geral de Previdéncia Social - RGPS.

II - O aposentado por qualquer regime de previdéncia que exer¢a ou venha a exercer cargo em
comissdo, cargo temporario, emprego publico ou mandato eletivo filia-se, obrigatoriamente, ao

RGPS.

IIT - O segurado que exerga cargo ou fungao em comissdo, provido por nomeacao, designacao ou
outra forma de investidura nos 6rgaos ou entidades da administragdo publica direta, indireta ou
fundacional, continua filiado exclusivamente ao RPPS, observado o disposto no art. 12, ndo sendo

devidas contribui¢des ao RGPS pelo exercicio do cargo ou func¢ao.

IV - Quando houver exercicio concomitante de cargo efetivo com outro cargo nao efetivo, desde que
haja compatibilidade de horarios, havera o vinculo e o recolhimento ao RPPS, pelo cargo efetivo e,

ao RGPS, pelo cargo em comissao.

RESPONSABILIDADES DO ENTE FEDERATIVO EM CASO

DE EXTINCAO DE RPPS

O inicio da extingdo de RPPS e a consequente migracao dos segurados para o RGPS somente

serd feita por meio de lei do ente federativo, que devera prever também:

I - um mecanismo de ressarcimento ou de complementacio de aposentadorias e pensées por
morte aos que tenham contribuido acima do limite maximo do RGPS, vedada a concessdo

concomitante dessas prestagdes;

IT - a manuten¢ao das aliquotas de contribuicao dos segurados que tenham cumprido os requisitos
para aposentadoria antes da vigéncia da lei de extingdo e dos beneficiarios em fruicdo de

aposentadoria ou de pensdo por morte, observados os limites de que trata o art. 11; e

IIT - a migragdo ao RGPS de todos os servidores ocupantes de cargos efetivos que ndo se enquadrem

nas situacdes de que trata o inciso II.
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O ente federativo que aprovar lei de extingdo de RPPS, observara as seguintes exigéncias:
I - assungdo integral da responsabilidade pelo pagamento:

a) dos beneficios de aposentadoria e de pensao por morte concedidos durante a vigéncia do regime e
daqueles cujos requisitos necessarios para sua concessdo tenham sido implementados antes da

vigéncia da lei;

b) das pensdes por morte decorrentes do falecimento dos segurados e aposentados que estejam nas

situagdes de que trata a alinea "a", independentemente da data do 6bito;

¢) do ressarcimento de contribui¢cdes ou da complementagdo de beneficios de que trata o inciso I do

caput; €
d) da compensacao financeira com o RGPS, outro RPPS ou SPSM;

II - responsabilidade pelo repasse das contribui¢cdes em atraso, relativas as competéncias anteriores a

publicacdo da lei de que trata o caput, inclusive as incluidas em termos de acordo de parcelamento;

IIT - manuten¢do em contas segregadas das demais sob a titularidade do ente federativo e aplicacao

conforme art. 87 dos seguintes recursos:
a) as reservas do RPPS existentes no momento da extingao;

b) as contribuicdes descontadas dos segurados e beneficiarios depois da extingdo, previstas conforme

inciso II do caput; e
c) as contribui¢des em atraso de que trata o inciso II;

IV - vinculagao dos recursos de que trata o inciso IIl exclusivamente para cumprimento das

responsabilidades descritas no inciso I; e

V - emissdo da CTC e da relacdo das bases de calculo de contribuicdo ao RPPS de que trata o Capitulo
IX e sua entrega a todos os segurados que migraram para o RGPS, para fins de averbacao quando do

requerimento do beneficio junto a esse regime

Considera-se extinto o RPPS do ente federativo que teve cessada a
responsabilidade pela concessdo e manutengdo de beneficios de aposentadoria e
pensdo por morte, ressarcimento de contribui¢oes ou da complementagdo de
beneficios ou que utilizaram a totalidade do valor de que trata o inciso Il para o

cumprimento das obrigagdes previstas no inciso I.
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Q CP CGINV Questoes

QUESTOES MODULO 1

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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GESTAO ATUARIAL

Questoes na prova: 4

Videoaulas do Méodulo 2

Numero Titulo Tempo Relevancia
1 Gestao Atuarial — Introdugao 23:08 Alta
2 Normas Aplicaveis as Avaliagdes dos RPPS 56:19 Alta
3 Equacionamento do Déficit Atuarial 12:26 Média
4 Informagdes Atuariais dos RPPS 05:33 Baixa
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MODULO 2

Gestao Atuarial

Numero Titulo Assuntos Abordados
. Gestao Atuarial | Conceito fundamentais de calculo atuarial. O papel das hipoteses
— Introdugao atuariais. Diferenc¢a entre resultado financeiro e atuarial.
Normas . . . . . . .
_ _ Portaria 464 de 2018. Principais caracteristicas da avalia¢do atuarial
Aplicéaveis as ) . s
2 _ anual. Base cadastral. Possiveis resultados (superavit, equilibrio e
Avaliagdes dos '
déficit).
RPPS
Equacionamento ' _ _ o '
_ Equacionamento de déficit atuarial. Critérios para realizacao de
3 do Déficit o
_ aporte de bens, titulos e direitos ao RPPS.
Atuarial
Informagoes
4 Atuariais dos | Informagoes atuariais dos RPPS. NTA. DRAA.
RPPS
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GESTAO ATUARIAL

Um dos pressupostos basicos do RPPS ¢ o equilibrio financeiro e atuarial.

Ao RPPS devera ser garantido o equilibrio financeiro e atuarial em conformidade
com avaliagoes atuariais realizadas em cada exercicio financeiro para a

organizagdo e revisdo do plano de custeio e de beneficios.

Equilibrio Financeiro: entende-se por Equilibrio Financeiro a equivaléncia entre
as receitas auferidas e as obrigagdes do RPPS em cada exercicio financeiro, ou seja,
o total das receitas provenientes das contribui¢des e dos rendimentos dos ativos
deve equivaler, no minimo, ao gasto com o pagamento de beneficios, excetuando-

se, neste caso, as receitas e as despesas com administragdo do plano.

Equilibrio Atuarial: a equivaléncia, a valor presente, entre o fluxo das receitas

estimadas e das obrigagdes projetadas, apuradas atuarialmente, no longo prazo.

CONCEITO DE ATUARIA

Figura 1 - Esquema geral de funcionamento de um RPPS

Contribuicdo
Servidor (RS)

Rendimentos Liquidos

Contribuicdo
Municipal (RS)

\@|[H[m]

Renda Fixa
Aplicacio (Titulos publicos e privados)
—> . dos —_— —

RPPS . Renda Variavel

(Acgdes, Fll e FIP)

(-) (-) | A
> Despesas
= Administrativa (despesas correntes)
= de Investimentos (taxas e corretagens etc)

A 4

Beneficio aos
Participantes
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Pode-se notar pela figura 1, acima, que, inicialmente, os RPPS recebem as contribui¢des dos
servidores e dos municipios, em seguida, com a sua estrutura administrativa ja em funcionamento,
realizam investimentos dos recursos financeiros entre os segmentos de aplicagdo autorizados pela
legislacdo que regulamenta a aplicagdo dos recursos dos RPPS (Resolucdo Conselho Monetario
Nacional N°4963/2021), a fim de obterem rendimentos liquidos que irdo acrescer as reservas capazes

de pagarem os beneficios previdenciarios.

A figural ilustra a dindmica geral de funcionamento de um RPPS, em que as contribuigdes
monetarias, aditadas do retorno das aplicagdes de patrimonio acumulado, devem fluir para o RPPS
em ritmo suficiente para pagar os beneficios no curto prazo e para formar paulatinamente reservas
destinadas a cumprir as obrigagdes de longo prazo do RPPS, as quais serdo exauridas na medida em

que a populacao de participantes amadureca.

Os RPPS sdo organizados, baseados em normas gerais, de modo a garantir seu equilibrio

financeiro e atuarial.

CALCULO ATUARIAL

Anualmente, o RPPS deve elaborar um calculo atuarial para dimensionamento dos

compromissos do plano de beneficios e estabelecimento do plano de custeio.
A avaliagao atuarial de cada exercicio deve:

v" Ser elaborada por atuério habilitado;

\

Embasamento na Nota Técnica Atuarial — NTA;

v Demonstra¢do da situa¢do do RPPS em relagdo ao equilibrio financeiro e atuarial, considerando
as normas gerais de organizagdo e funcionamento dos RPPS e a legislacdo do ente federativo
vigentes na data focal;

v" Inclusdo de todos os beneficios concedidos e a conceder e respectivos critérios para sua
concessao, manutengdo € pagamento, indicando, se for o caso, a necessidade de revisao do plano
de beneficios;

v" Fornecimento das projec¢des atuariais e da avaliagdo da situagéo financeira e atuarial do RPPS, de
que trata a Lei Complementar no 101, de 4 de maio de 2000

v Apuragdo das provisdes matemadticas previdenciarias a serem registradas nas demonstragoes
contabeis levantadas nessa data, observadas as normas de contabilidade aplicaveis ao setor
publico

v" Defini¢do do resultado atuarial do RPPS, com a apuragio dos custos normal e suplementar e dos

compromissos do plano de beneficios, para estabelecer o plano de custeio de equilibrio do regime,
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embasado em regime financeiro e método de financiamento descritos na NTA, indicando, se for

o0 caso, a necessidade de revisao dos planos vigentes.

Hipoteses Atuariais

O ente federativo, a unidade gestora do RPPS e o atuario responsavel pela elaboragdo da
avaliagdo atuarial deverdo eleger conjuntamente as hipoteses biométricas, demograficas,
econdomicas e financeiras adequadas a situacdo do plano de beneficios e aderentes as
caracteristicas da massa de beneficiarios do regime para o correto dimensionamento dos seus
compromissos futuros, obedecidos os parametros minimos de prudéncia estabelecidos na Portaria

464.
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HIPOTESES

v" Hipéteses Econdmicas e Financeiras;

o Crescimento salarial;

o Taxa de juros.

E a taxa maxima real de juros admitida nas projecdes atuariais do plano de beneficios, que sera
utilizada como taxa de desconto para apuracdo do valor presente dos fluxos de contribuicdes e

beneficios.

v" Hipéteses Biométricas;

o Mortalidade geral,
o Mortalidade de invalidos;
o Entrada em aposentadoria;

o Entrada em invalidez.
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Tabua de Mortalidade Geral

A tédbua de mortalidade ¢ um instrumento que permite medir as probabilidades de

sobrevivéncia de uma populagdo em funcdo de idade e género do participante.

Numa avaliagdo atuarial, a tdbua de mortalidade tem como proposito refletir a expectativa de
vida de uma participante estar vivo (e de seus beneficiarios, quando assim dispuser o regulamento),
quando do atingimento da elegibilidade para o recebimento do beneficio, assim como a expectativa
futura de este participante e de seus beneficidrios continuarem a receber o beneficio apds sua

concessao.

A escolha da tabua de mortalidade que melhor se ajusta a realidade do perfil dos participantes
dos planos de beneficios tem sido um assunto amplamente discutido nos tltimos anos por atuarios e

dirigentes dos RPPS.

Tabuas biométricas:

A utilizagdo de tabuas biométricas para a projecao da longevidade e da entrada em invalidez devera

observar os seguintes critérios:
I - para a taxa de sobrevivéncia de validos e invalidos, o limite minimo:

a) sera dado pela tabua anual de mortalidade do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas

- IBGE, segregada obrigatoriamente por sexo, divulgada pela SPREV; e

b) serd averiguado por meio da comparacdo entre a Expectativa de Vida - Ex estimada por essa
tabua com aquela gerada pelas tabuas utilizadas na avalia¢ao atuarial, com base na idade média

geral da massa de segurados do RPPS; e
I - para a taxa de entrada em invalidez, o limite minimo:
a) sera dado pela tibua Alvaro Vindas; e

b) serd averiguado com a comparagao das probabilidades de entrada em invalidez de segurados em
atividade indicadas por essa tdbua minima com aquelas geradas pela tabua utilizada na avaliagdo
atuarial, com base no somatorio de ix, de idade a idade, desde a idade média do grupo de segurados
até a idade prevista na regra constitucional para aposentadoria voluntaria do servidor do género

masculino.

Paragrafo tinico. A unidade gestora podera utilizar tabuas biométricas formuladas com base na
experiéncia evidenciada da massa de beneficiarios do regime, desde que atendidos os limites

minimos apontados acima.
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Ap6s a escolha das hipoteses de trabalho, pode-se mensurar as obrigacdes do RPPS. Para isso

deve-se:

v" Calcular o fluxo de caixa prospectivo, que se refere ao montante de receitas e pagamentos futuros
a serem honrados ao longo do tempo;
v" Calcular o Valor Presente dos direitos e obrigagdes do Ente Piblico, a partir do fluxo de caixa

mencionado anteriormente.

O fluxo de caixa apresentara a movimentagao financeira, os valores de receitas e obrigacdes
que o Ente Publico tera com o servidor ao longo do tempo. Por meio dele pode-se observar se o

Ente sera deficitario ou superavitario em cada instante do tempo.

O Valor Presente Atuarial (VPA) dessa movimentagao financeira traduz o valor do estoque
de direitos e deveres assumidos pelo Ente, ou seja, o VPA verifica a sua solvéncia financeiro

considerando uma determinada taxa de desconto.

ATIVO PASSIVO
Somatario do Patriménio Atual e das E o valor presente, atuarialmente
contribui¢des futuras (servidor, Ente calculado, dos beneficios referentes
e Compensacgao Previdenciaria). aos servidores.

NORMAS APLICAVEIS AS AVALIACOES ATUARIAIS DOS
RPPS

Como as hipoteses atuarias utilizadas no célculo sdo fundamentais para estimar os fluxos
atuarias e, consequentemente, a situagdo do plano e as aliquotas necessarias para suas solvéncia, ¢
fundamental uma legislacdo que disponha sobre as normas aplicéveis as avaliagdes atuariais dos

RPPS.

PORTARIA 1467/2022

O Capitulo IV da Portaria 1467/2022 trata do “Equilibrio Financeiro e
Atuarial” e estabelece as regras para a elaboracdo da Avaliacdo Atuarial

Portaria 1467/2022 . . .
Anual, Plano de Custeio e Plano de Equacionamento de Déficit.

Antes da consolidacdo, o assunto era tratado na Portaria 464/2018.
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Hipoteses Atuariais

Dispde sobre as normas aplicaveis as avaliacdes atuariais dos regimes
proprios de previdéncia social - RPPS da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios e estabelece parametros para a defini¢do do plano

de custeio e o equacionamento do déficit atuarial.

A unidade gestora do RPPS deveré dar ampla divulgagdo aos beneficiarios
das hipoteses biométricas, demograficas, econdémicas e financeiras
utilizadas na avaliacdo atuarial, cientificando os conselhos deliberativo e

fiscal da manutengdo ou alteracdo das hipoteses utilizadas.

Compensacio
Financeira entre

Regimes

A avaliacdo atuarial devera computar os efeitos da compensagao financeira
entre os regimes previdenciarios, projetando os valores a receber e a pagar
pelo RPPS relativos aos beneficios concedidos e a conceder, observados os
parametros definidos em instru¢do normativa da Secretaria de Previdéncia,
cujos critérios e a metodologia utilizados, em perspectiva conservadora
para referida estimativa de receitas ou despesas futuras do RPPS, deverao

ser demonstrados no Relatorio da Avaliagdo Atuarial.

Base Cadastral

A avaliacdo atuarial devera dispor de informagdes atualizadas e
consistentes que contemplem todos os beneficiarios do RPPS, de quaisquer

dos poderes, o6rgaos e entidades do ente federativo.

Plano de Custeio

Para observancia do equilibrio financeiro e atuarial do RPPS, a avalia¢do
atuarial deve indicar o plano de custeio necessario para a cobertura do custo

normal e do custo suplementar do plano de beneficios do RPPS.
Ao indicar o plano de custeio de equilibrio, o atuario devera considerar:

I - a utilizacdo de critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial

do RPPS;

II - as caracteristicas do método de financiamento adotado;
III - a utilizagdo de forma prudencial das hipoteses elegidas;
IV - a avaliagdo da qualidade da base cadastral utilizada; e

V - que o plano de custeio de equilibrio deve ser modelado de forma que
ndo promova o descumprimento dos parametros estabelecidos na Portaria

464.
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AVALIACAO ATUARIAL ANUAL

Como destacado no Modulo 1, de acordo com a Lei 9717/98, um dos critérios que devem ser

observados, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial, é:

I - realizagcdo de avaliacdo atuarial inicial e em cada balan¢o utilizando-se

parametros gerais, para a organizagdo e revisdo do plano de custeio e beneficios;

Para atender tal critério, deverao ser realizadas avalia¢des atuariais anuais com data focal em

31 de dezembro de cada exercicio, coincidente com o ano civil, que se refiram ao calculo dos custos

e compromissos com o plano de beneficios do RPPS, cujas obrigacdes iniciar-se-ao no primeiro dia

do exercicio seguinte, observados os seguintes parametros:

v
v

Ser elaborada por atudrio habilitado;

Embasamento na Nota Técnica Atuarial — NTA;

Demonstracao da situacdo do RPPS em relacdo ao equilibrio financeiro e atuarial, considerando
as normas gerais de organizagdo e funcionamento dos RPPS e a legislacdo do ente federativo
vigentes na data focal;

Inclusdo de todos os beneficios concedidos e a conceder e respectivos critérios para sua
concessdo, manutencdo e pagamento, indicando, se for o caso, a necessidade de revisao do plano
de beneficios;

Fornecimento das proje¢des atuariais e da avaliagcdo da situacao financeira e atuarial do RPPS, de
que trata a Lei Complementar no 101, de 4 de maio de 2000

Apuracdo das provisdes matemadticas previdenciarias a serem registradas nas demonstragdes
contabeis levantadas nessa data, observadas as normas de contabilidade aplicaveis ao setor
publico

definicdo do resultado atuarial do RPPS, com a apuracdo dos custos normal e suplementar e dos
compromissos do plano de beneficios, para estabelecer o plano de custeio de equilibrio do regime,
embasado em regime financeiro e método de financiamento descritos na NTA, indicando, se for

o0 caso, a necessidade de revisao dos planos vigentes.

Os resultados das avaliagdes atuariais anuais deverdo ser registrados no Relatorio da
Avaliagao Atuarial que devera fornecer aos dirigentes ¢ membros dos conselhos
deliberativo e fiscal do RPPS e aos gestores e representantes legais dos entes
federativos informagdes que possibilitem o continuo acompanhamento da solvéncia e

liquidez do plano de beneficios.
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BASE CADASTRAL (LEIAUTE ARTIGO 41)

A avaliagdo atuarial devera dispor de informagdes atualizadas e consistentes que contemplem
todos os segurados e beneficiarios do RPPS, de quaisquer dos poderes, 6rgios e entidades do ente
federativo.

ATIVO
Periodo Contributivo

o &
& e > <K
< Q &< & e
& o < > W
1 | ] 1 |
1 | | ] ] |
Aposentadoria Pensdo
\ Y J1 Y 1 Y |
INSS RPPS PASSIVO

Recebimento de Beneficio

O Relatorio da Avaliagdo Atuarial deverd descrever a base de dados dos beneficiarios

utilizada, explicitando:

I - se foram apresentadas todas as informagdes necessarias para o correto dimensionamento dos custos

e compromissos do plano de beneficios do RPPS;
IT - a andlise da qualidade dos dados, destacando sua atualizagdo, amplitude e consisténcia;

III - as premissas adotadas para o ajuste técnico dos dados que ndo atendem aos atributos previstos
no inciso II, sempre numa perspectiva conservadora quanto aos impactos na diminui¢do das

obrigacdes do RPPS; e

IV - as providéncias adotadas pelo ente federativo e pela unidade gestora do RPPS para a adequacao
da base de dados disponibilizada para a avaliacdo que foi objeto dos ajustes mencionados no relatorio

da avalia¢do atuarial do exercicio anterior.

Grupe Desorigio Comsstinca da Base Cadastral Completude da Base Cadastral
Ao fdertfica; 30 do Sepurado Abws 7E%-100% TE%-100%
Ao = TO%- 100% TH%-100%
Azva Estacio Crvil TON%-100% TO%-100%
Ao Data de Nasameno 7O 100% To%-100%
Asrvo {Data de ingresso no ENTE ToN%- 100% TO%-100%
Ao pderdificacio do Cargo Atual TON- 100% TO%- 100%
Asvo Base de Chiuls (Remuneracio de Conrituaclio) ToM- 100% TE%-100%
Asive (Termpo de Contribuiclo para o RGPS TE%-100% TE%-100%
Asvo [Termpe de Contribuicio para Outros RPPS To%-100% TE%-100%
Afvo Dists e Nascimants da Clnjuge TE%- 100% TE%- 100%
Ao paimero de Dependentes TE%- 100% TE%-100%
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Modulo 2

PLANO DE CUSTEIO

Para observancia do equilibrio financeiro e atuarial do RPPS, a avaliacdo atuarial deve indicar
o plano de custeio necessario para a cobertura do custo normal e do custo suplementar do plano de

beneficios.
O plano de custeio proposto na avaliagdo atuarial devera observar os seguintes parametros:
I - cobrir os custos de todos os beneficios do RPPS e contemplar os recursos da taxa de administracao;

IT - ser objeto de demonstracao em que se evidencie que possui viabilidade or¢amentaria, financeira

e fiscal do ente federativo;

III - as contribuig¢des, normal e suplementar, a cargo do ente federativo poderao ser diferenciadas por
massa de segurados sujeita a critérios legais de elegibilidade especificos, desde que assegurada a
equidade no financiamento do RPPS e demonstrado que o plano de custeio financia integralmente o

custo total apurado na avaliagdo atuarial;

IV - em caso de segregacao da massa, a contribuicao a cargo do ente podera ser diferenciada por

Fundo em Reparti¢ao e Fundo em Capitalizacdo; e

V - sua revisdo, com reducdo das contribui¢des, na forma de aliquotas ou aportes, devera observar os

critérios prudenciais estabelecidos na Portaria.

ApoOs ser implementado em lei, o plano de custeio deverd ser objeto de continuo

acompanhamento por parte, dentre outros:

I - do ente federativo, que devera avaliar periodicamente os seus impactos orcamentarios, financeiros

e fiscais e adotar medidas para mitigar os riscos do seu ndo cumprimento;

IT - da unidade gestora do RPPS, que devera estabelecer processo de verificagao das bases de calculo
e dos valores das contribui¢des e aportes repassados pelo ente, tomando as medidas necessarias para
cobranga do principal e dos acréscimos legais em caso de atraso nos repasses e para comunicacao do

descumprimento da obrigacao aos 6rgaos de controle interno e externo e ao MP competentes; e

IIT - dos conselhos deliberativo e fiscal do RPPS, que deverdo verificar, mensalmente, a

regularidade do repasse das contribuicoes e aportes.

Custo suplementar: o valor correspondente as necessidades de custeio destinado a cobertura do

tempo de servico passado, ao equacionamento de déficit gerados pela auséncia ou insuficiéncia de
aliquotas de contribui¢cdo, inadequacao das bases técnicas ou outras causas que ocasionaram a

insuficiéncia de ativos necessarios a cobertura das provisdes matematicas previdenciarias.
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COMPENSAGAO PREVIDENCIARIA

E o ajuste de contas entre o Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS e os Regimes
Proprios de Previdéncia Social — RPPS ou entre os Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS,
que assumiram pagamentos integrais de beneficios a servidores que se utilizaram da contagem

reciproca de tempo de contribuigao.

Regime de Origem (RO): o regime previdenciario ao qual o segurado ou servidor
publico esteve vinculado e ndo tenha ensejado o recebimento de aposentadoria ou

de pensdo aos seus dependentes.

Regime Instituidor (RI): o regime previdencidrio responsavel pela concessdo e
pelo pagamento de beneficio de aposentadoria ou pensao por morte dela decorrente

a segurado ou servidor publico ou a seus dependentes com computo de tempo de

contribui¢do no ambito do regime de origem.

Lembre-se que:

A compensagao previdenciaria pode ocorrer entre o RGPS e o RPPS.

REGIME PROPRIO DE Rs
PREVIDENCIA SOCIAL

PREVIDENCIA SOCIAL
INSTITUTO NACIONAL DO SEGURO SOCIAL

A compensagao previdenciaria também pode ocorrer entre RPPS.

REGIME PROPRIO DE Rs REGIME PROPRIO DE
PREVIDENCIA SOCIAL PREVIDENCIA SOCIAL

RPPS — RPPS

A compensagdo previdencidria ¢ uma via de “mao dupla”. Logo, o RPPS pode
A aparecer tanto como RO quanto RI. Os recursos financeiros recebidos pelo RPPS
l ATENGAO ' a titulo de compensacéo financeira somente poderao ser utilizados no pagamento

de beneficios previdenciarios do respectivo regime.
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EQUACIONAMENTO DO DEFICIT ATUARIAL

No caso de a avaliagdo atuarial de encerramento do exercicio apurar déficit atuarial, deverao

ser adotadas medidas para o seu equacionamento.

O Relatorio da Avaliacdo Atuarial, com base no estudo especifico da situagdo econdomico-
financeira e atuarial do RPPS, deverd identificar as principais causas do deficit atuarial por meio do
balango de ganhos e perdas atuariais, apresentar cendrios com as possibilidades para seu
equacionamento e os seus impactos e propor plano de equacionamento a ser implementado em lei

pelo ente federativo.
O equacionamento do déficit atuarial podera consistir:

I - em plano de amortizacdo com contribuicio suplementar, na forma de aliquotas ou

aportes mensais com valores preestabelecidos;
IT - em segregaciao da massa; ¢
III - complementarmente, em:
a) aporte de bens, direitos e ativos, observado o disposto no art. 62;

b) aperfeicoamento da legislagdo do RPPS e dos processos relativos a concessdao, manutengao

e pagamento dos beneficios; e

¢) adogao de medidas que visem a melhoria da gestdo integrada dos ativos e passivos do RPPS

e da identificac@o e controle dos riscos atuariais do regime.

APORTES DE BENS, DIREITOS E DEMAIS ATIVOS

Em adi¢@o ao equacionamento do déficit por plano de amortiza¢do ou segregagdo da massa,
poderido ser aportados ao RPPS bens, direitos e demais ativos de qualquer natureza para
constituicao dos fundos, desde que garantidas a solvéncia e a liquidez do plano de beneficios e
a adequacido do processo de analise e afetacdo aos principios que regem a Administracio

Publica.

O aporte ao RPPS de bens, direitos e demais ativos de qualquer natureza devera observar, no

minimo, além das normas legais e regulamentares relativas a matéria, os seguintes parametros:

I - ser precedido de estudo técnico e processo transparente de avaliagdo e analise de viabilidade

econdmico-financeira;

I - observar a compatibilidade desses ativos com os prazos e taxas das obrigagdes presentes e futuras

do RPPS;
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I1I - ser aprovado pelo conselho deliberativo do RPPS;

IV - serem disponibilizados pela unidade gestora, aos beneficiarios do RPPS, o estudo e o processo

de avaliagdo e analise de sua viabilidade econdmico-financeira;
V - ter sido sua vinculagao realizada por meio de lei do ente federativo;

VI — obtencao de rentabilidade compativel com a meta atuarial.

a Para assegurar o carater contributivo do RPPS e a solvéncia e liquidez do plano de

~ beneficios, ndo poderao ser utilizados bens, direitos e demais ativos para dagao em
ATENCAO C ) . .
pagamento das obrigacdes relativas a contribui¢des vencidas.

INFORMACOES ATUARIAIS DOS RPPS

Deverao ser encaminhados, pelos entes federativos, em atendimento ao previsto no paragrafo unico
do art. 9° da Lei n°® 9.717, de 1998, os seguintes documentos ¢ informagdes atuariais relativos ao
RPPS, observados a estrutura e os elementos minimos aprovados por instru¢des normativas da

Secretaria de Previdéncia ou constantes do CADPREV:

I - Nota Técnica Atuarial (NTA);

A Nota Técnica Atuarial (NTA), documento técnico elaborado por atudrio e exclusivo

de cada RPPS, devera fundamentar a elaboracao da avaliagdo atuarial do RPPS e conter a estrutura

e os elementos minimos previstos na legislagao.

IT - Demonstrativo de Resultado da Avaliagao Atuarial (DRAA);
III - Fluxos atuariais;

IV - Base cadastral utilizada na avaliacao atuarial;

V - Relatorio da Avaliagao Atuarial;

VI - Demonstrativo de Duragao do Passivo;

VII - Demonstrativo de Viabilidade do Plano de Custeio; e

VIII - Relatorio de Analise das Hipoteses.

&

ATENCAO

Deverao ser divulgadas, pelo ente federativo e pela unidade gestora, aos

beneficiarios do RPPS e a sociedade, por meio de canal de comunicagdo de facil

acesso, preferencialmente, em seus sitios eletronicos, informagdes sobre a situagao

financeira e atuarial do RPPS, utilizando linguagem clara e acessivel.

www.epci.com.br Pagina | 32 (@) @professoreduardopereira



0 CP CGINV Médulo 2

Prof. Eduardo Pereira

Os dirigentes do RPPS, os gestores e representantes legais do ente federativo e os atuarios por
eles habilitados sdo responsaveis pela veracidade das informagdes atuariais prestadas aos conselhos

deliberativo e fiscal do regime, a Secretaria de Previdéncia e aos 6rgaos de controle interno e externo.

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DA AVALIACAO
ATUARIAL -DRAA

Documento exclusivo de cada RPPS que registra de forma resumida as caracteristicas gerais

do plano e os principais resultados da Avaliagcdo Atuarial.

(g:"-::

PREVIDENCIA SOCIAL

Semrutarts e ot de
Aruvsckincia Socoal

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVICO PUBLICO - DRPSP

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DA AVALIACAQ ATUARIAL - DRAA

No ato do preenchimento e envio do DRAA, serd gerado comprovante no qual os seguintes
responsaveis atestarao a veracidade e correspondéncia entre as informagdes contidas no DRAA com

aquelas constantes do Relatorio da Avaliagao Atuarial e dos fluxos atuariais:
I - o representante legal do ente federativo;
II - o dirigente da unidade gestora do RPPS;
III - o representante do conselho deliberativo do RPPS; e

IV - o atuario responsavel pela avaliagdo atuarial.
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QUESTOES MODULO 2

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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RESPONSABILIDADE FISCAL E PREVIDENCIARIA

Questoes na prova: 2

Videoaulas do Médulo 3
Niamero Titulo Tempo Relevancia
1 Responsabilidade Fiscal e Previdenciaria 32:13 Alta
2 Requisitos Legais Minimos 06:34 Alta
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MODULO 3

Responsabilidade Fiscal e Previdenciaria

Numero Titulo Assuntos Abordados
. Apresentagdo dos conceitos de fiscalizagdo e responsabilidade de
Responsabilidade _ _ _
. Ficcal conselheiros e demais responsaveis pela gestdo de recursos do
iscal e
_ o RPPS. Responsabilidade solidaria. Formas de apuragdo das
Previdenciaria ) ]
apuracoes. Penalizagdo. Artigo 8 e 8-A.
o Requisitos legais minimos para desempenhar as atividades de
Requisitos ] ) ] ]
2 _ ' gestor, membros do comité de investimento e conselheiros (fiscal e
Legais Minimos ' _
deliberativo).
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ORGAOS DE FISCALIZACAO

Os regimes proprios de previdéncia social sujeitam-se as inspecoes e auditorias de natureza
atuarial, contabil, financeira, orcamentaria e patrimonial dos 6rgiaos de controle interno e
externo (art. 1°, inciso IX da Lei 9.717/1998). A orientacdo, supervisdo € o acompanhamento dos
RPPSs ¢ de competéncia da Unido, por intermédio do Ministério do Trabalho r Previdéncia (art. 9°,

inciso I da Lei 9.717/1998).

Conforme informacgdes da Secretaria de Previdéncia Social (SPrev) a auditoria dos RPPSs
pode se da da forma direta, quando ¢ verificado in loco o cumprimento das obrigagdes previstas
legalmente, ou indireta, quando ¢ feito o acompanhamento continuo do cumprimento da legislagao
previdencidria, mediante encaminhamento de documentacao especifica, preenchimento periddico de

demonstrativos e fornecimento de informagdes para a SPrev, conforme determinado na legislacao.

Fiscalizacdo do RPPS — Legislacao

A fiscalizagao dos RPPS sera exercida por Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil - AFRFB

credenciado pela SPREV quando ai em exercicio e na forma por ela estabelecida.

Ao AFRFB, devidamente credenciado, devera ser dado livre acesso a unidade gestora do RPPS e
do fundo previdenciario e as entidades e 6rgaos do ente federativo que possuam servidores
vinculados ao RPPS, podendo examinar livros, bases de dados, documentos e registros contdbeis
e praticar os atos necessarios a consecucao da fiscalizago, inclusive a apreensdo e guarda de livros

e documentos.

O procedimento de fiscalizagdo poderd abranger a verificacdo da totalidade dos critérios
relacionados a regularidade do RPPS ou apenas dos critérios necessarios para o atendimento a

denuncia ou outra agdo especifica.

O ente federativo e a unidade gestora do RPPS serdo cientificados do encerramento da fiscalizagdo
e, no caso de terem sido constatadas irregularidades, sera encaminhada, ao representante legal do
ente federativo, a NAF (Notificagdo de Auditoria-Fiscal), acompanhada de relatdrio

circunstanciado emitido pelo AFRFB.

Além da Sprev, os Tribunais de Contas e o Ministério Publico de Contas possuem
competéncia para fiscalizar os RPPSs, em cumprimento ao ar. 70 da CF de 1988, que dispde que a “
fiscalizacdo contabil, financeira, orcamentaria, operacional e patrimonial da Unido e das entidades da

administracdo direta e indireta, quanto a legalidade, legitimidade, economicidade, aplicacdo das
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subvengoes e renuncia de receitas, sera exercida pelo Congresso Nacional, mediante controle externo,

e pelo sistema de controle interno de cada Poder”.

No caso de indicios de desvios de recursos ou outras agdes que tragam prejuizo para o regime
proprio, a Sprev faz a dentincia aos 6rgaos competentes — Tribunal de Contas, Ministério Publico ou
Policia Federal — para as providéncias cabiveis. Também cabe aos segurados nos colegiados e
instancias de decisd@o em que os seus interesses sejam objetos de discussao e deliberagdo, acompanhar
e fiscalizar a administragao dos RPPSs. Registre-se que o Conselho Fiscal ¢ um 6rgao consultivo, de

fiscalizacdo e controle interno.

CONTROLES INTERNO E EXTERNO

Controle Interno Controle Externo
Conselho Fiscal; Ministério Publico;
Auditoria Interna; Tribunal de Contas;
Segurados e Beneficiarios. Secretéria da Previdéncia,
Sociedade

FORMAS DE APURAGAO

Havendo indicios de infragdes a regulamentagdo, antes das aplicagdes das penalidades

previstas, havera o devido processo administrativo.
As infragdes aos normativos serdo apurados através de um processo administrativo.
Segundo o artigo 8°:
As infragoes serdo apuradas mediante processo administrativo que tenha por base

o0 auto, a representag¢do ou a denuncia positiva dos fatos irregulares, assegurados

ao acusado o contraditorio e a ampla defesa, em conformidade com diretrizes

gerais.
A O processo administrativo ¢ dividido nas seguintes etapas: instauragdo, instrucgao,
_ defesa, relatorio e decisdo (conclusdo do processo administrativo). Logo, o acusado
ATENCAO

terd direito ao contraditorio e a ampla defesa.
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RESPONSABILIDADE SOLIDARIA E SUBSIDIARIA

Responsabilidade solidéria - havendo pluralidade de devedores, o credor pode cobrar o total
da divida de todos ou apenas do que achar que tem mais probabilidade de quita-la. A divida nao
precisa ser cobrada em partes iguais para cada um. Todos os devedores sdo responsaveis pela
totalidade da obrigagao. O devedor que pagar o total deve receber dos demais a parte que pagou por
eles. Esse tipo de responsabilidade ndo pode ser presumido, suas hipoteses estdo previstas em lei, ou

podem ser pactuadas entre as partes em contratos ou outros tipos de negociagdes.

A responsabilidade subsidiaria tem carater acessorio ou suplementar. H4 uma ordem a ser
observada para cobrar a divida, na qual o devedor subsidiario s6 pode se acionado apos a divida ndo

ter sido totalmente adimplida pelo devedor principal.

Além da previsdo no Cédigo Civil, ambos os institutos juridicos estdo previstos no Codigo de

Defesa do Consumidor-CDC, na Consolidagao das Leis Trabalhistas-CLT e em outras normas do

Lei 9717/98 | Artigo 8°

Art. 8° Os responsaveis pelos poderes, 6rgaos ou entidades do ente estatal, os dirigentes da unidade

nosso ordenamento juridico.

gestora do respectivo regime proprio de previdéncia social € os membros dos seus conselhos € comités
respondem diretamente por infracdo ao disposto nesta Lei, sujeitando-se, no que couber, ao regime
disciplinar estabelecido na Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, e seu regulamento, ¢

conforme diretrizes gerais.

§ 1° As infragdes serdo apuradas mediante processo administrativo que tenha por base o auto, a
representacdo ou a dentincia positiva dos fatos irregulares, assegurados ao acusado o contraditorio

e a ampla defesa, em conformidade com diretrizes gerais.

§ 2° Sao também responsaveis quaisquer profissionais que prestem servigos técnicos ao ente estatal
e respectivo regime proprio de previdéncia social, diretamente ou por intermédio de pessoa juridica

contratada.

O regime disciplinar estabelecido na LC 109 dispde, conforme o caso ¢ a gravidade

da infracdo, as seguintes penalidades administrativas, observado o disposto em

A regulamento:

ATENGCAO : : . S
¢ I - adverténcia; II - suspensdo do exercicio de atividade; III - inabilitagdo, pelo

prazo de dois a dez anos, para o exercicio de cargo ou fun¢do; e I V - multa de dois

mil reais a um milhdo de reais, devendo esses valores.
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Lei 9717/98 | Artigo 8-A

Art. 8°-A Os dirigentes do ente federativo instituidor do regime préprio de previdéncia social e da
unidade gestora do regime e os demais responsaveis pelas a¢des de investimento e aplicacdo dos
recursos previdencidrios, inclusive os consultores, os distribuidores, a instituicdo financeira
administradora da carteira, o fundo de investimentos que tenha recebido os recursos e seus gestores
e administradores serdo solidariamente responsdveis, na medida de sua participacdo, pelo
ressarcimento dos prejuizos decorrentes de aplicagdo em desacordo com a legislagdo vigente a que

tiverem dado causa.

REQUISITO LEGAIS MINIMOS

Deveré ser comprovado o atendimento, pelos dirigentes da unidade gestora do RPPS, aos
seguintes requisitos previstos no art. 8-B da Lei no 9.717, de 1998, para sua nomeacdo ou

permanéncia, sem prejuizo de outras condicoes estabelecidas na legislacao do regime:

Lei 9717/98 | Artigo 8-B

Art. 8°-B Os dirigentes da unidade gestora do regime proprio de previdéncia social deverao atender

aos seguintes requisitos minimos: (Incluido pela Lei n® 13.846, de 2019)

I - ndo ter sofrido condenagdo criminal ou incidido em alguma das demais situagdes de inelegilidade
previstas no inciso I do caput do art. 1° da Lei Complementar n° 64, de 18 de maio de 1990,
observados os critérios e prazos previstos na referida Lei Complementar;  (Incluido pela Lei n°

13.846, de 2019)

A comprovagdo dos requisitos, que deve ser comprovada pelo Ente federativo e da unidade gestora

do RPPS, seré exigido a cada dois anos:

I - a inexisténcia de condenagao criminal, inclusive para os delitos previstos no inciso I do art. 1°
da Lei Complementar n° 64, de 1990, mediante apresentagdo de certiddes negativas de antecedentes

criminais da Justica Estadual e da Justica Federal competentes; e

IT - no que se refere as demais situagdes previstas no inciso I do art. 1° da Lei Complementar n°
64, de 1990, mediante declaragdo de nado ter incidido em alguma das situacdes ali previstas,
conforme modelo de declaragdo disponibilizado pela SPREV na pégina da Previdéncia Social na

Internet.

IT - possuir certificagdo e habilitagdo comprovadas, nos termos definidos em parametros gerais;

(Incluido pela Lei n° 13.846, de 2019)
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IIT - possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas areas financeira, administrativa,

contabil, juridica, de fiscalizagdo, atuarial ou de auditoria; (Incluido pela Lei n® 13.846, de 2019)

A comprovacado do requisito de que trata o inciso III devera ser efetuada mediante a apresentacao
de documentos que comprovem a experiéncia de, no minimo, 2 (dois) anos, conforme as
especificidades de cada cargo ou funcdo, no exercicio de atividade nas areas previdencidria,

financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo, atuarial ou de auditoria.

IV - ter formagdo superior.  (Incluido pela Lei n® 13.846, de 2019)

Paragrafo unico. Os requisitos a que se referem os incisos I e II do caput deste artigo aplicam-se aos
membros dos conselhos deliberativo e fiscal e do comité de investimentos da unidade gestora do

regime proprio de previdéncia social.
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QUESTOES MODULO 3

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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CERTIFICACAO INSTITUCIONAL — PRO-GESTAO

Questoes na prova: 5

Videoaulas do Mddulo 4
Titulo Tempo Relevancia
1 Pro-Gestao: Conceitos e Aspectos Gerais 50:07 Alta
2 Pro-Gestao: Dimensdes 26:45 Alta
3 Pro-Gestao: Passos para Implementagao 21:17 Média
4 Pro-Gestao: Atuacao das Entidades Certificadoras 20:41 Média
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MODULO 4

Certificacéo Institucional - PRO-GESTAO

Nuamero Titulo Assuntos Abordados
Pro-Gestao: ' _ _
_ Funcionamento do RPPS e impacto da implementacao de melhores
Conceitos e ) ) o
1 praticas de gestdo previdenciaria. Visao geral do Pr6-Gestao.
Aspectos o
_ Objetivos do Pro-Gestdo.
Gerais
5 Pro-Gestao: | Dimensdes do Pro-Gestao: Controles Internos, Governanga
Dimensdes Corporativa e Educacao Previdenciaria.
Pro-Gestao:
3 Passos para | Os seis passos para implementacao do Pro-Gestao.
Implementagao
Pro-Gestao:
Atuacdo das _ _ _
4 _ Credenciamento, atuagao e fungdes das Entidades Certificadoras.
Entidades
Certificadoras
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CERTIFICACAO INSTITUCIONAL - PRO-GESTAO

As Emendas Constitucionais n° 20/1998 e n® 41/2003 e as Leis n°9.717/1998 e n° 10.887/2004
redefiniram o marco institucional dos RPPS, estabelecendo regras gerais de organizagdo e
funcionamento que proporcionaram significativos avancos na sua gestao € a segregagao e preservacao
dos recursos a eles vinculados. Contudo, os RPPS ainda apresentam, tanto do ponto de vista
financeiro quanto atuarial, grandes desafios a serem superados para que possam garantir, com
sustentabilidade, a concessdo ¢ manutencdo dos beneficios previdencidrios aos seus segurados e

dependentes.

Desde 2011, a CONAPREV e o MPS discutem a criacio de uma CERTIFICACAO
INSTITUCIONAL para a gestao dos RPPS com o objetivo de auxiliar os entes federativos na
melhoria da gestdo dos RPPS, por meio do aprimoramento do controle dos ativos e passivos
previdencidrios e de uma maior transparéncia no relacionamento destes com os segurados e a

sociedade.

A certificagdo no ambito do Pr6-Gestao RPPS permitira atestar que um determinado RPPS
que tenha aderido ao programa conseguiu implementar boas praticas de gestdo previdenciaria,
alcangando os objetivos de melhoria do controle de seus ativos e passivos e aumento da transparéncia

no relacionamento com os segurados e a sociedade.
DIMENSOES, ACOES E NIVEIS

Pro-Gestao RPPS contempla trés dimensdes, que representam os pilares sobre os quais a

modernizagdo da gestdo se sustentara: Controles Internos, Governanca Corporativa e Educacio

Previdenciaria.
Dimensoes
Controles Internos Governanga Corporativa Educacgao Previdenciaria
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Cada uma dessas trés dimensdes possui um grupo de agdes relacionadas, a serem cumpridas

pelo RPPS.

o CP CGINV Médulo 4

Por exemplo, dentro da dimensao “Controles Internos” hé seis agdes: (I) Mapeamento das
atividades das areas de atuacao do RPPS; (II) Manualizagao das atividades das areas de atuagao do
RPPS, (III) Capacitagdo e certificagdo dos gestores e servidores das areas de risco; (IV) Estrutura de
controle interno; (V) Politica de seguranca da informacao; e (VI) Gestao e controle da base de dados
cadastrais dos servidores publicos, aposentados e pensionistas.

1 - Mapeamento das atividades das areas de

atuacdo do RPPS.

2 - Manualizagao das atividades das areas de
atuacdo do RPPS.

3 - Capacitagao e certificacao dos gestores e

servidores das areas de risco.
Controle Interno —

4 - Estrutura de controle interno.
5 - Politica de seguranca da informagao.
6 - Gestdo e controle da base de dados

cadastrais dos servidores publicos,
aposentados e pensionistas.

N —————
Niveis

Cada uma das agOes possui quatro niveis de aderéncia, que representam os diferentes

graus de complexidade que poderao ser atingidos, desde o Nivel I, mais simples, até o Nivel IV,

mais complexo.

A certificagdo em determinado nivel serd atingida se o ente demonstrar a entidade
certificadora que atingiu esse nivel em todas as 24 (vinte e quatro) acdes avaliadas. Sendo atingidos
diferentes niveis de aderéncia nas agdes, a certificacdo sera determinada pelo nivel mais simples

dentre aqueles atingidos.

Por exemplo, conforme tabela abaixo, dentro da dimensao “Controles Internos” e da acao
“Mapeamento das atividades das areas de atuacdo do RPPS”, de acordo com o nivel de adesao

pretendido, a necessidade de mapear mais atividades
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Nivel I: 1 (uma) area obrigatéria: Beneficios (concessao e revisao de aposentadorias

e pensaes).

Nivel II: 3 (trés) areas obrigatorias: Beneficios (concessdo e revisdo de
aposentadorias e¢ pensdes e gestdo da folha de pagamento de beneficios),
Investimentos (processo de elaborag@o e aprovagdo da politica de investimentos, de
credenciamento das instituigdes financeiras e de autorizacdo para aplicagdo ou
resgate) e Tecnologia da Informagao - TI (procedimentos de contingéncia que
Niveis determinem a existéncia de copias de seguranca dos sistemas informatizados e dos

bancos de dados, o controle de acesso - fisico e 16gico).

Nivel III: 6 (seis) areas obrigatorias: Arrecadagao, Beneficios (concessao e revisao
de aposentadorias e pensdes e gestdao da folha de pagamento de beneficios),
Compensacdo Previdencidria, Investimentos, Tecnologia da Informacdo - TI e

Juridica.

Nivel I'V: Além das areas obrigatorias exigidas nos Niveis I, II e III, outras duas

areas dentre as elencadas no Manual.

CONTROLES INTERNOS

Os controles internos podem ser entendidos como o conjunto de politicas e
procedimentos de uma organizagdo para garantir uma razoavel certeza de que os seus
objetivos estratégicos, operacionais, de conformidade e de evidenciagdo sejam

atingidos. Os controles internos devem proporcionar a organizacao que: Os riscos que

afetam suas atividades sejam mantidos dentro de patamares aceitaveis.

Controles Internos|

ACOES RELACIONADAS A DIMENSAO CONTROLES INTERNOS

Mapeamento das Atividades das Areas de Atuagdo do RPPS

Manualizagio das Atividades das Areas de Atuagdo do RPPS

Capacitacio e Certificacio dos Gestores e Servidores das Areas de Risco

Estrutura de Controle Interno

Politica de Seguranga da Informacgao

Gestdo e Controle da Base de Dados Cadastrais dos Servidores Publicos, Aposentados e

Pensionistas
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GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa diz respeito ao conjunto de processos, politicas € normas
aplicados a uma organizagdo com o objetivo de consolidar boas praticas de gestdo
e garantir a prote¢do dos interesses de todos aqueles que com ela se relacionam,

interna e externamente, aumentando a confianca de seus investidores e apoiadores.

Alguns principios fundamentais ligados a governanca corporativa sdo a

Governanga Corporativa A~ . . ~ g ey
| £ corperst transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade.

ACOES RELACIONADAS A DIMENSAO GOVERNANCA CORPORATIVA

Relatorio de Governanga Corporativa

Planejamento

Relatério de Gestdo Atuarial

Codigo de Etica da Institui¢io

Codigo de Etica da Instituigio

Politica de Investimentos

Comité de Investimentos

Transparéncia

Defini¢ao de Limites de Algadas

Segregacao das Atividades

Ouvidoria

Diretoria Executiva

Conselho Fiscal

Conselho Deliberativo

Mandato, Representagao e Reconducao

Mandato, Representacdo e Recondugao

Segundo o Manual do Pro-Gestao, caberé a legislagao local disciplinar o processo de escolha

Gestdo de Pessoas

dos membros da Diretoria Executiva, do Conselho Deliberativo e do Conselho Fiscal, observadas as

seguintes diretrizes, comuns a todos os niveis de certificagdo:

a) Os membros do Conselho Deliberativo e do Conselho Fiscal terdo, mandato com duragio entre 1

a 4 anos

b) Sera admitida a recondugdo, limitada ao maximo de trés mandatos consecutivos para 0 mesmo

Conselho, como forma de assegurar sua renovagao periddica.
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c) Para se preservar o conhecimento acumulado, recomenda-se que os mandatos dos membros dos
Conselhos ¢ Comité de Investimentos ndo sejam coincidentes, permitindo que a renovacao da

composi¢do ocorra de forma intercalada e nao integral.

d) Quando a legislacdo local estabelecer que a escolha de membros da Diretoria Executiva, Conselho
Deliberativo ou Conselho Fiscal ocorrera por meio de processo eleitoral, deverao ser proporcionados
os meios para que haja ampla participacao dos segurados e para que esses tenham acesso as propostas

de atuacao dos candidatos.
EDUCACAO PREVIDENCIARIA

A educagdo previdenciaria diz respeito ao conjunto de agdes de capacitagdo,
qualificagdo, treinamento ¢ formagdo especifica ofertadas aos servidores publicos
do ente federativo, da unidade gestora do RPPS, aos segurados e beneficiarios em
geral (servidores ativos, aposentados e pensionistas), aos gestores e conselheiros e
aos diferentes profissionais que se relacionam ou prestam servicos ao RPPS, a
respeito de assuntos relativos a compreensao do direito a previdéncia social e de
Educagio Previdenciaria  SEU papel como politica publica, a gestdo, governanga e controles do RPPS nos seus
mais variados aspectos (gestdo de ativos e passivos, gestdo de pessoas, beneficios,
investimentos, or¢amento, contabilidade, financgas, estruturas internas e externas de

controle, dentre outros).

ACOES RELACIONADAS A DIMENSAO EDUCACAO PREVIDENCIARIA

Plano de A¢ao de Capacitagao

Acgdes de Didlogo com os Segurados e a Sociedade

Acoes e Didalogo com os Segurados e a Sociedade

As agdes de didlogo com os segurados e a sociedade deverdo contemplar, conforme o nivel de

certificagdo. O nivel 1 exige:

a) Elabora¢ao de cartilhas, informativos ou programas dirigidos aos segurados que contemplem o0s
conhecimentos basicos essenciais sobre o0 RPPS e os beneficios previdenciarios, que devera ser

disponibilizada em meio impresso ou digital e ou no site do RPPS.

b) Realizacdo de pelo menos uma audiéncia ptblica anual com os segurados, representantes do ente
federativo (Executivo e Legislativo) e da sociedade, para exposi¢ao e debates Implementag¢ao do Pro-
Gestao sobre o Relatorio de Governanga Corporativa, os resultados da Politica de Investimentos e da

avaliacdo Atuarial.
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IMPLEMENTACAO DO PRO-GESTAO

A figura abaixo mostra esquematicamente como ocorre a implementagao do Pro-Gestao pelo

RPPS e a responsabilidade da Secretaria da Previdéncia (SPREV) e das Entidades Certificadoras.

Avaliar e habilitar as
Entidades Certificadoras

Secretdriada
Previdéncia

a) Instituir e disciplinar o Pro-Gestdo
b) Elaborar e divulgar o Manual do Pré-Gestdo
c) Conteldo de cada acdo a ser observadas,

Entidade

Auditoria de Certificacido

Certificadora

(Credenciada pela SPPS)

Responsavel por: I) Adesdo: Assinatura do Termo de Adesdo ao Pro-Gestdo
1) Avaliar o cumprimento dos 1) Escolha do nivel.
requisitos minimos a serem [IAdequacdo dos processos de trabalho as exigéncias
observadas em cada uma estabelecidas nas diferentes agbes que integram as trés
das agbes; dimensges da certificagao.
Il) Conceder a certificagdo. IV)Escolha da Entidade Certificadora, que ira avaliar os

processos do RPPS e o cumprimento dos requisitos para a
obtencdo da certificagdo.

PASSOS PARA IMPLEMENTACAO

1° Definir o nivel de aderéncia

A unidade gestora do RPPS deve avaliar a situacao de seus processos internos e, com base no
Manual do Pro-Gestdo, definir o nivel de aderéncia mais adequado ao seu porte, estrutura
organizacional e os recursos necessarios para adequacao de seus processos, conforme a complexidade

das agoes.
2° Realizar o diagnostico da gestao

Ap6s a defini¢cdo do nivel de aderéncia deve ser elaborado um diagnoéstico da gestao do RPPS,
contendo a avaliacdo dos processos, recursos humanos, materiais disponiveis e identificacdo dos

processos-chave.

O RPPS definird os compromissos € as obrigacdes reciprocas necessarios para atingir a
certificagdo no nivel de aderéncia que deseja.

3° Preencher, assinar e enviar o termo de adesao a Comissiao do Pro-Gestao

O CADPREV esta preparado para receber os termos de adesao de forma on-line, nao havendo

mais a necessidade de envio pelo e-mail.
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4° Elaborar o Plano de Trabalho

O gestor de RPPS deve elaborar o Plano de Trabalho para certificagao Pro-Gestao de acordo

com o nivel de aderéncia pretendido.

O plano deve conter:

= Critérios de documentacdo dos procedimentos de implantacao;
* Defini¢do das etapas de implantagdo, prazos e respectivos responsaveis;

* Treinamento dos servidores do RPPS e outros colaboradores, com os objetivos e métodos para a

implantacdo dos novos procedimentos;
* Defini¢ao dos recursos necessarios e areas prioritarias;

= Identificagdo, mapeamento e manualizagdo dos principais processos, de acordo com o nivel de

aderéncia pretendido;
= Defini¢do dos pontos criticos das atividades e das responsabilidades;

= Descri¢cdo de como se fara a adequagdo dos processos e atividades as diretrizes do Programa, de

acordo com o nivel pretendido;

* Defini¢ao de procedimentos de acompanhamento e avaliagdo em todos os processos e indicagao dos

responsaveis;

= Cronograma de implantagao.

5° Escolha da entidade certificadora

O RPPS selecionara a entidade certificadora, dentre aquelas credenciadas, e providenciara a

sua contratagdo. Contratara apenas a auditoria ou a auditoria com a pré-auditoria incluida.

A Comissao de Avaliagdo e Credenciamento do Pro-Gestdo RPPS, ja habilitou trés entidades

certificadoras. Sao elas: Funda¢ao Vanzolini, ICQ Brasil ¢ Instituto Totum.

Concluida a implementacao das adequacdes nos processos de trabalho do RPPS, a unidade

gestora definira com a entidade certificadora o momento em que se dara a auditoria.
6° Obtencao do certificado

Realizada a auditoria de certificacdo e constatado que o RPPS demonstrou a conformidade

ao nivel de aderéncia pretendido, a entidade certificadora emitira a certificagao Pro-Gestao RPPS.

Em seguida, a entidade certificadora encaminhara a SPREV, por meio do CADPREV a copia

do Termo de Concessao da Certificacdo, conforme o Manual do Pro-Gestao e o certificado emitido.
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ANEXO 3 - TERMO DE CONCESSAO DA CERTIFICACAO INSTITUCIONAL

ENTE FEDERATIVO
NOME CNPI
RESPONSAVEL LEGAL | CARGO

[

UNIDADE GESTORA DO RPPS
NOME CNPI

RESPONSAVEL LEGAL CARGO

ENTIDADE CERTIFICADORA

NOME CNPI
E-MAIL | TELEFONE | DATA CHED‘EN(]#MENIO SPREV
RESPONSAVEL LEGAL CARGO
DATA INICID GESTAD RG CPF
Certifico que o RPES acima identificado cumpriu 8z exigéncias estabelecidas no Programa de
cCertificagBo Institucional & Modernizagho da GestBo dos Regimes Priprios de Previdéncia Social
da Unide, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios - Pro-Gest3o RPPS, instituido pela
Portaria MPS n® 1852015, demonstrando ter adotade adeguadas priticas de gestSo
previdencidria relativas a Controles Internos, Governangs Corporativa e EducagBo
Previdencidria
| NIVEL DA CERTIFICACAD VALIDADE DA CERTIFICACAD |
| Municipio - UF, DD de MMMM, de AAAR
L REPRESEMTANTE LEGAL DA ENTIDADE CERTIFICADORA

Cientes da certificac3o recebida e do compromisso de monitorar os processos e atividades do
RPPS, para manter praticas de gest3o compativeis com os requisitos do nivel alcangado

Municipio - UF, DD de MMMMMMMM de AAAA ]

|

ATUACAO DAS ENTIDADES CERTIFICADORAS

Embora a instituicao e disciplina do Pro-Gestao RPPS sejam de responsabilidade da Secretaria
de Previdéncia - SPREV da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho - SEPRT do Ministério da
Economia, ndo competird a ela conceder diretamente a certificacdo, mas sim as entidades que forem
por ela credenciadas para atuarem como certificadoras, apds o devido processo de habilitagdo,

conforme art. 5° e art. 6°, I, “b” e II da Portaria MPS n° 185/2015.

A atuacao da entidade certificadora pressupde o necessario conhecimento da legislacao que
disciplina os RPPS, dos principais processos de trabalho que compdem suas grandes areas de atuagao

e das diretrizes, objetivos e requisitos relativos ao Pro-Gestdo RPPS, definidos neste Manual.

Cabera ao RPPS demonstrar a entidade certificadora, durante a auditoria de certificagdo, que seus
processos de trabalho atendem aos requisitos minimos de conformidade estabelecidos para o nivel de

aderéncia pretendido, em cada uma das acdes listadas no Titulo 3 - Dimensdes do Pro-Gestao RPPS.

A entidade certificadora podera orientar o RPPS na adequacdo de seus processos de trabalho
para o atendimento dos requisitos estabelecidos pelo Pro-Gestao RPPS. No entanto, ressalvada a
atuacdo em agoes de capacitagdo, por meio da oferta de treinamentos e da certificagdo individual de
qualificacdo de servidores e dirigentes da unidade gestora do RPPS, a relagdo da entidade
certificadora com os RPPS devera estar limitada aos procedimentos relativos a pré-auditoria de

certificacdo, a auditoria de certificagdo e a auditoria de supervisao sendo vedado que ela mantenha
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relacdo comercial de outra natureza com os RPPS, seja de forma direta ou indireta, por meio de seus

proprietarios, dirigentes, colaboradores ou por entidades a ela ligadas.

A pré-auditoria de certificagdo e a auditoria de supervisdao ndo sao obrigatorias, exceto a
auditoria de supervisdo em caso de certificagdo nos Niveis III e IV. Para a auditoria de certificagdo a
certificadora devera atender o tempo minimo de auditoria presencial, conforme nivel de aderéncia

pretendido pelo RPPS, sendo de 2 dias para os Niveis I e II; e 3 dias para os Niveis [l e IV.

A auditoria de conformidade para fins de certificacao institucional em qualquer dos niveis
devera contemplar pelo menos uma fase presencial. No entanto, com o objetivo de reduzir o custo da
certificagcdo e proporcionar maior adesao dos RPPS de pequeno porte, nos anos de 2018, 2019, 2020
e 2021 serd admitida a verificagao nao presencial, exclusivamente para os Municipios de pequeno

porte (com menos de 50 mil habitantes) que busquem a certificacao no Nivel L.

As entidades certificadoras deverdo informar a SPREV, a cada trimestre, as auditorias de
certificagdo programadas, visando o acompanhamento de sua realizagdo por membros da Comissao

do Pro-Gestao RPPS.

Obrigatoriamente, todos os documentos e demais evidéncias de atendimento das agdes
utilizados na auditoria de certificagdo para qualquer nivel de aderéncia almejado devem ser

preservados em meio digital pela Certificadora por um periodo minimo de 3 (trés) anos.

MONITORAMENTO DAS ACOES DO PRO-GESTAO RPPS

Durante o prazo de validade de 3 (trés) anos da certificacdo institucional, caberd ao
proprio RPPS realizar o monitoramento permanente de seus processos e atividades, buscando garantir
que estes continuem cumprindo os requisitos minimos estabelecidos em cada uma das agdes nas
dimensdes de Controles Internos, Governanca Corporativa e Educacdo Previdenciaria, para a

manutengdo e evolucio das boas praticas de gestdo alcancadas.
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QUESTOES MODULO 4

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.

www.epci.com.br Pagina | 54 @ (@professoreduardopereira



o CP CGINV Médulo 5

Prof. Eduardo Pereira

COMPLIANCE E ETICA

Questoes na prova: 2

Videoaulas do Mddulo 5
Numero Titulo Tempo Relevancia
1 Risco de Legal e Risco de Imagem 22743 Alta
2 Segregacao de Atividades 14:05 Alta
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MODULO 5

Compliance e Etica

Numero Titulo Assuntos Abordados
Risco Legal e ' _ ' _ _ '
_ Conceito de risco legal e a importancia do compliance. Defini¢ao
1 Risco de ) )
de Risco de imagem.
Imagem
5 Segregacdo de | Definicdo e importancia da segregacao de atividades. Resolucao
Atividades CMN 2451.
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RiIscO DE IMAGEM E RISCO LEGAL

Como destacado no Mdédulo 1 (“Sistema Financeiro Nacional e Participantes do Mercado”),
os operadores (instituigdes financeiras) estdo sujeitos a uma ampla regulamentacdo. Logo, no

desempenho de suas atividades, todos os normativos devem ser observados e cumpridos.

O risco legal deriva da possibilidade de deixar de cumprir alguma norma e sofrer as

sancoes aplicaveis.

Por exemplo, as infracdes as normas legais ou regulamentares podem ser punidas com

adverténcia, multa pecuniaria e cassa¢ao da autorizagdo para funcionamento.

0 Compliance Legal: O compliance legal busca a conformidade com a legislagdo e

. regulamentagdo. Cada institui¢do financeira deve implementar ¢ manter politica de

LR )
L ]

wmem s conformidade.

Considerando os bancos especificamente, ¢ facil notar que a imagem (reputacido) ¢
fundamental. Dada a natureza de seus negocios, a manutencao da confianga de depositantes, de

credores e do mercado em geral ¢ fundamental.

O risco de imagem decorre da percep¢cio desfavoravel em relacio a imagem de
determinada instituicio financeira ou empresa que podem gerar, por exemplo, perdas

financeiras ou um declinio na base de clientes.
Abaixo exemplo de fatores de risco de imagem:

(D Envolvimento da empresa/funciondrios em escandalos de corrupcao;
(I)  Participagdo direta ou indireta em agdes que causam danos ao meio-ambiente;
(IIT) ~ Conduta empresarial em desacordo com os valores vigentes da sociedade;

(IV)  Relacionamento conflituoso com clientes e contrapartes.

Atencdo para os conceitos e diferenca entre risco de imagem e risco legal.
CAI NA PROVA!V

Lembre-se o risco de imagem afeta negativamente a reputagdo da empresa.

SEGREGACAO DE ATIVIDADES NA GESTAO

O edital solicita o entendimento da Resolucao n°® 2451
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Dispde sobre a segregacao da administragdo de recursos de terceiros das
Resolucao n® 2451/97 S o
demais atividades da institui¢ao.

Segundo a referida Resolugao:

Estabelecer a obrigatoriedade de as institui¢oes financeiras e demais institui¢oes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil promoverem a segrega¢do

da administracdo de recursos de terceiros das demais atividades da instituicdo

Para efeito do disposto no art. 1° as institui¢oes ali referidas devem designar
membro da diretoria ou, se for o caso, socio-gerente, tecnicamente qualificado,
para responder, civil, criminal e administrativamente, pela gestdo e supervisdo dos

recursos de terceiros, bem como pela prestagdo de informacoes a eles relativas.

O exercicio da Administracdo de Recursos de Terceiros deve ser segregado das
demais atividades das Instituicoes Participantes e de seu Conglomerado ou

Grupo Economico que possam gerar conflitos de interesse.

Garantir a segregacio fisica de instalacdes entre a area responsavel pela

Administragdo de Recursos de Terceiros e as areas responsaveis pela intermediagdo e

distribuicdo de ativos financeiros.

PRINCIPIOS GERAIS DE KTICA APLICADA PARA
PROFISSIONAIS DE GESTAO DE INVESTIMENTOS

O que ¢ o dever fiduciario?

Os deveres fiduciarios (ou obrigagdes equivalentes) existem para garantir que os agentes
encarregados de administrar o dinheiro de outras pessoas ajam conforme o interesse dos beneficiarios

e ndo em seu proprio interesse. As mais importantes dentre essas obrigagdes sdo:

» Lealdade: Os agentes fiducidrios devem agir com boa fé em relagdo aos interesses dos seus
beneficiarios, devem equilibrar de forma imparcial os interesses conflitantes dos diferentes

beneficidrios, evitar conflitos de interesses e ndo agir em beneficio proprio ou de terceiros.

* Prudéncia: Os agentes fiduciarios devem agir com o devido cuidado, habilidade e diligéncia,

fazendo investimentos como qualquer ‘pessoa comum e prudente’ faria.

www.epci.com.br Pagina | 58 (@) @professoreduardopereira



Q CP CGINV Médulo 5

Prof. Eduardo Pereira

Para prova, sdo utilizados os principios éticos adotados pelo Instituto Brasileiro de Relagdes

com Investidores, que sao:

Transparéncia

Equidade

Franqueza e Independéncia

Integridade e Responsabilidade

v Transparéncia: A pratica da transparéncia ¢ indispensavel para que se construa um clima de
confianca no mercado de capitais. Ela ¢ um trago bastante distintivo da cultura da companhia,
quando tem o carater de espontaneidade e continuidade. Sua matéria-prima sdo todas as
informagdes — financeiras e nio-financeiras — relacionadas a companhia e a a sua atividade, a
serem divulgadas para permitir que o investidor tenha um entendimento e faca uma
avaliacio bem fundamentada sobre a companhia.

v" Equidade: A dissemina¢do de informagdes deve observar, além dos requisitos de clareza,
amplitude e atualidade, o principio bésico da equidade, segundo o qual nenhum usuario de
informacao possa ser beneficiado por tratamento privilegiado. Logo, as informacdes devem
ser disponibilizada ao mesmo tempo a todos os publicos interessados.

v" Franqueza e Independéncia: O profissional de RI deve zelar pela veracidade da informagédo que
distribui, para que seja completa e confiavel, sem meias verdades ou distor¢des que enfatizem o
lado positivo do fato ou que soneguem ou atenuem os aspectos menos favoraveis. Deve estar
convicto de que a informacao completa e sincera sé trabalha em favor da reputagdo da companhia,
fortalecendo a credibilidade da organizacao e do profissional.

v Integridade e Responsabilidade: Principio essencial a ser observado pelo RI é o respeito total
pelas leis do pais e pela regulamentacdo oriunda dos 6rgdos que disciplinam seu mercado de
trabalho. Nenhuma acdo deve ser iniciada antes que a indagagdo sobre a legalidade tenha sido
respondida afirmativamente. O uso de qualquer informacao, para vantagem pessoal,

configura transgressiao grave desse principio.

Utilizar informacao relevante de que tenha conhecimento, ainda nao divulgada ao
mercado, que seja capaz de proporcionar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobilidrios.

Pena de reclusdo de 1 a 5 anos, e multa de até 3 vezes as vantagens obtidas.
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QUESTOES MODULO 5

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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NOCOES BASICAS DE ECONOMIA

Questoes na prova: 5

Videoaulas do Modulo 6

Numero Titulo Tempo Relevancia
1 Sistema Financeiro Nacional: Introducao 10:13 Média
2 Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil 49:14 Média
3 Comissao de Valores Mobilidrios 21:55 Baixa
4 Bancos Multiplos 23:34 Média
5 Corretoras e Distribuidoras 13:22 Baixa
6 Camaras de Compensacao e Liquidagao 18:06 Baixa
7 Sistema de Pagamentos Brasileiro 09:12 Baixa
8 Indicadores Econdmicos 34:57 Alta
9 Politica Fiscal 14:30 Alta
10 Taxas de Juros 21:04 Alta
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MODULO 6

Nocoes Basicas de Economia

Nimero Titulo Assuntos Abordados
Sistema
Financeiro Introdugao sobre o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional e
: Nacional: sua importancia para a economia.
Introdugao
Conselho
Monetério Atribui¢des dos orgdos e agentes reguladores: Conselho Monetario
2 Nacional e Nacional (CMN), Banco Central do Brasil. Autonomia do Banco
Banco Central | Central do Brasil.
do Brasil
Comissao de
3 Valores Func¢des da Comissao de Valores Mobiliarios.
Mobiliérios
4 Bancos Defini¢do e fungdes dos Bancos Multiplos.
Multiplos
Corretoras e
5 Defini¢do e fungdes das corretoras e distribuidoras.
Distribuidoras
Camaras de
6 Compensacdo | Camaras de Compensac¢ao/Liquidagdo: Clearing B3 e SELIC
e Liquidagao
Sistema de
7 Pagamentos | Defini¢do e funcdes do Sistema de Pagamentos Brasileiro.
Brasileiro
Indicadores Macroeconomia. Indicadores Econdomicos. Produto Interno Bruto
8 (PIB) e Inflacao/deflagdo e o mercado financeiro. Indicadores de
Econdmicos
inflagdo: IGP (IGP-M, IGP-DI, IGP-9), INPC, IPCA.
9 Politica Fiscal | Politica Fiscal. Resultado priméario ¢ nominal.
Formacao dos juros na economia. Taxas de juros e o mercado
10 Taxas de Juros | inanceiro nacional: Taxa Selic, TLP, TBF, TR. A Taxa DI Over ¢ o

mercado interfinanceiro.
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SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) pode ser entendido como um conjunto de institui¢des
financeiras e instrumentos financeiros que visam, em ultima andlise, transferir os recursos dos

agentes econdomicos superavitarios para os deficitarios.

As institui¢cdes presentes no sistema financeiro sao divididas em trés grandes grupos: Entidades

Normatizadoras, Entidades Supervisoras e Operadores.

De maneira geral e resumida, os 6rgaos normativos definem as diretrizes gerais, por exemplo, da
politica monetaria e da organizacao do sistema financeiro. As entidades supervisoras sao responsaveis
por fiscalizar o funcionamento do mercado e verificar se as normas estdo sendo cumpridas. Ja os

operadores, como os bancos, efetivamente realizam / viabilizam as opera¢des no mercado financeiro.

Moeda, credito, capitais e cimbio

CMN

Conselho Monetario

Macional
i
5 BC CVM
E Bance Central Comissao de Valores
'& do Brasil Mobiliarios
=
‘-’, e e . e e . T 1
e “"k al
" 1
CE—
Bancos e Administradoras de Bolsa
caixas econdmicas CONsorcios de valores
’ i 5
Cooperativas Corretoras Bolsa de mercadorias e
de crédito e distribuidoras® futures
@ e .
-
Instituigoes Demais instituigdes nao
de pagamento™® bancarias

www.epcl.com.br Pagina | 63 (G) @professoreduardopereira



o CP CGINV Médulo 6

Prof. Eduardo Pereira

CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN)

O Conselho Monetario Nacional (CMN) € o 6rgao superior (maximo) do Sistema Financeiro

Nacional (SFN), ¢ normativo por exceléncia.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é um o6rgdo normativo, logo, nio cabe a ele

executar.

E o responsavel pela fixacao das diretrizes e normas das politicas monetaria, crediticia e

Desde 1 de janeiro de 2019, o Conselho Monetario Nacional (CMN) passou a ter a seguinte

cambial.

composi¢ao:

v Ministro da Economia (Presidente do CMN);
v Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia; e

v" Presidente do Banco Central do Brasil.

Objetivos e atribuicoes:

Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;
e sl ipbeenn o ppe L e L
Autorizar-a-emissao-de papel-moeda;

Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica,

AN R NN

interna e externa;
Disciplinar todos os tipos de crédito;
Determinar as metas de inflacio;

Regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizacdo das instituicoes financeiras.

~ ~ oy . A

AR

A A Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021, estabeleceu a autonomia do

~ Banco Central do Brasil. Com isso, algumas atribui¢des e competéncias do CMN
ATENCAO
foram revogadas, por isso, aparecem acima tachadas em vermelho.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN)

E uma autarquia de natureza especial que tem como objetivo “Garantir a estabilidade do
poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo, e

fomentar o bem-estar econémico da sociedade”.

Logo, o BCB ¢ um 6rgdo executor por exceléncia. Cabe a ele executar a politica monetaria

e cambial.

Enquanto executor da politica monetaria, cabe ao Banco Central do Brasil manter a inflagao

sob controle, ao redor da meta definida pelo Conselho Monetario Nacional.
Competéncias:

Emitir moeda;
Receber os depositos compulsorios;

Exercer a fiscalizacao das instituicoes financeiras;

AR NEE NN

Autorizar o funcionamento, estabelecendo a dinimica operacional, de todas as institui¢oes
financeiras;

Controlar o crédito e o fluxo de capitais estrangeiros;

Determinar periodicamente, via Copom, a taxa Selic meta;

Executar a politica monetaria e cambial;

Realizar operacdes de redesconto;

NN NN

Administrar as reservar internacionais.

Autonomia do Banco Central do Brasil — LC 179

A autonomia do Banco Central do Brasil foi estabelecida a partir da Lei Complementar 179
(de fevereiro de 2021). Desde entdo o BCB passou a ter, formalmente, autonomia técnica,
operacional, administrativa e financeira para atingir seus objetivos: “Garantir a estabilidade do
poder de compra da moeda (que € o objetivo fundamental), zelar por um sistema financeiro solido,

eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar economico da sociedade.”

Formalmente, cabe destacar que, estruturalmente, o BCB passou a ser uma autarquia de
natureza especial (sem nenhuma subordina¢do a nenhum ministério) e que sua diretoria executiva
passou a ter mandato estabelecido de 4 anos, ndo coincidente com o mandato do Presidente da
Republica — situagcdo que minimiza a possibilidade de ingeréncia politica, por exemplo, na execugao

da politica monetaria.

www.epcl.com.br Pagina | 65 @ @professoreduardopereira



CP CGINV
Prof. Eduardo Pereira

Modulo 6

Ainda como desdobramento da autonomia, foi revogada a competéncia do Conselho
Monetario Nacional de “autorizar a emissao de papel moeda” e de “adaptar o volume dos meios de
pagamento as reais necessidades da economia nacional e seu processo de desenvolvimento™. Veja, a
revogacdo dessas competéncias/objetivos do Conselho Monetério Nacional, deram mais autonomia
para o BCB conduzir a politica monetaria necessdria para cumprimento das metas estabelecidas

(metas de inflagdo).

Finalmente, conforme apresentado, com a autonomia o BCB ndo depende da autorizagdo do
CMN para emitir papel moeda. O BCB autonomo tem liberdade para emitir “dinheiro” em quantidade
suficiente para atender as necessidades dos consumidores e das empresas, mantendo a quantidade de

cédulas e moedas aderente ao ritmo da economia.

Vale destacar que, mesmo com autonomia, no primeiro € no segundo semestres de cada ano,
o Presidente do Banco Central do Brasil deverd apresentar, no Senado Federal, em arguicao publica,
relatério de inflagdo e relatorio de estabilidade financeira, explicando as decisdes tomadas no

semestre anterior.

(VLR

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIO (CVM)

Na videoaula “Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil”

apresentamos as atribuigdes do CMN e BCB e as formas de lembra-las na prova.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ¢ uma autarquia vinculada ao Ministério da Economia.

4

E responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores

mobiliarios do Pais.

Sao considerados valores mobiliarios: as acdes, debéntures, bonus de subscricao, as cotas de fundos

de investimentos e os contratos derivativos.
Cabe a CVM:
v" Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de balsa e de balcio;

v" Proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissdes irregulares e atos ilegais de

administradores e acionistas controladores de carteiras de valores mobiliarios;

v" Evitar os coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar condig¢des artificiais de

demanda, oferta ou prego de valores mobilidrios negociados no mercado;

v' Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobilidrios negociados e as

companhias que os tenham emitidos;
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v Assegurar a observincia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios;

v Estimular a formagdo de poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios.

Estimulara
formagdo de
poupanca e sua
aplicagaoem
valores mobiliarios

AssSegurar o acesso
publico a
informagdes
tempestivase de
qualidade

Condenar efetiva e
tempestivamente os
responsaveis por
infragGes

Assegurar o
funcionamento
eficiente e regular
do mercado

Proteger os

investidores

BANCOS

Inicialmente, os bancos tinham a fun¢do de captagdo de recurso de agentes superavitarios e realizacao
de empréstimos para os agentes deficitario. O banco caracteristico dessa fase ¢ o banco comercial,

que tem como principal caracteristica a captacdo de depdsitos a vista.

Atualmente, com a globalizacao e a evolucao tecnoldgica, além de suas fungdes basicas, os bancos

realizam a prestagdo de diversos tipos de servigos e atuam em diversos tipos de negocio. A

possibilidade de desempenho de diversas operagdes simultaneas deu origem ao banco miltiplo.

Bancos Miiltiplo

Os bancos multiplos sdo institui¢des autorizadas a se constituir com, no minimo, duas

fé_’
pggoﬂkl carteiras, sendo que uma delas deve ser obrigatoriamente comercial ou investimentos.

Os bancos multiplos com carteira comercial podem captar depésito a vista.

Carteiras:

Captagao Destinagao
Comercial Depésito a Vista Crédito a PF e PJ
Investimentos CDBs Financiamento as PJ
Crédito Imobiliario Poupancga Crédito imobiliario
Crédito, Financiamento ¢ Financiamento de bens
Letra de Cambio
Investimento € Servigos
Arrendamento Mercantil Debéntures Operagdes de leasing
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Desenvolvimento
(Exclusiva para bancos Capitalizagdo estatal ~Financiamento a PJ

estatais)

Principais Carteiras:

Banco Comercial
v Opera somente com a carteira comercial.

v S6 pode captar deposito a vista quem tem a carteira comercial

Banco de Investimentos
v Somente privado;
v Grande municiadores de capital de giro e fixa para as empresas;
v" Prestadores de servigos na emissdo de valores mobiliarios;
v Captam recursos via CDBs;

v" Administradores de Fundos de Investimento.
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CERTIFICADO DE DEPGSITO BANCARIO (CDB)

O CDB ¢ um titulo de crédito escritural e sua emissdo gera a obrigacao das institui¢des financeiras
emissoras de pagar ao aplicador, ao final do prazo contratado, a remuneragao prevista (que pode ser

pré ou pos-fixada).
Emissor: Bancos comerciais, de investimentos, de desenvolvimento e multiplos.
Titulos de Renda Fixa. Podem ser pré ou posfixados.

Possui a garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) de até R$ 250 mil.
FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC)

Serve como mecanismo adequado de protecio ao depositante.

O Fundo Garantidor de Crédito — FGC ¢ uma associacao civil, sem fins lucrativos. O FGC

ndo exerce qualquer fungdo publica, inclusive por delegacao.

A adesdo das institui¢cdes financeiras e das associacdes de poupanca e empréstimo em

funcionamento no Pais ¢ compulséria.

Critérios de Pagamento: O pagamento ¢ realizado por CPF/CNPJ e por instituicao financeira ou

conglomerado

Limite da Garantia Ordinaria: At¢ R$ 250.000,00

Depositos Garantidos

I - Depositos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio

IT - Depésitos de poupanga;

IIT - Depositos a prazo, com ou sem emissao de certificado (CDB e RDB);
IV - Letras de cambio;

V - Letras imobiliarias;

VI - Letras hipotecarias;

VII - Letras de crédito imobiliario;

VIII - Letras de crédito do agronegdcio;
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SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO (SPB)

Sistema de pagamentos ¢ o conjunto de regras, procedimentos, instrumentos e sistemas operacionais
integrados que sao utilizados para pagamentos e transferéncias de fundos entre os diversos
agentes economicos. O sistema de pagamentos compreende, de um lado, os bancos e os instrumentos
de pagamento (dinheiro em espécie, cheque, cartdo, cartdes de débito e de crédito, etc) e, do outro

lado, os sistemas de compensacao e de liquidagao de obrigagdes.

Em 2002, o Sistema de Pagamentos Brasileiro sofreu uma grande reestrutura¢do, dando origem ao
Novo Sistema de Pagamentos Brasileiro. O principal objetivo e conquista da reforma foi a redugdo
do risco sistémico, o risco de que a quebra de uma instituigao financeira provoque a quebra em cadeia

de outras.

Apos a reforma, o Sistema de Pagamentos Brasileiro ficou com o seguinte desenho:

Banco Central
do Brasil

SELIC SITRAF

Titulos publicos Transferéncias de fundos
LETR Hibrido B

CIP — Camara Interbancaria de Pagamentos

SiLOC

Transferéncias de fundos
LDL (D+1)

c3
Cessdes de crédito

COMPE
Cheques
RSFN LDL (D+1)
. " v
SR Rede do Sistema
ransterencias - . -
de fundos Financeiro Nacional CETIP
LBTR Titulos privados,
swaps e outros
LOL (D+1), LBTR
- Y
I A e
. N o Acoes
i Ativos Cambio Agdes, titulos
Derivativos Titulos pablicos Cambio interbancdrio privados e opgoes
LDL (D+1) LDL (D0; D+1) LDL (D+1; D42) LDL (D+1; D+3), LBTR.
Contas de - >\ ¥ \ )

liquidacao

o

BM&F - Bovespa

Os sistemas de compensagao e de liquidagao podem ser classificados em “sistemas de transferéncias

de fundos” ¢ “sistemas de liquidacio de titulos, valores mobilidrios, derivativos e cimbio”.

Do primeiro grupo, fazem parte os sistemas responsaveis pela liquidacdo de transferéncias de
fundos entre bancos. Do segundo, os responsaveis pela liquidacao decorrente da compra e venda

de ativos financeiros.
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COMPE: A COMPE liquida as obrigacdes interbancarias relacionadas com cheques de valor inferior
ao VLB-Cheque (R$ 250 mil). Sao participantes obrigatdrios do COMPE, as institui¢des titulares de

conta Reserva Bancaria.

Sistema de Transferéncia de Reservas (STR): O STR ¢ um sistema de transferéncias de fundos
com liquidac¢io bruta em tempo real (LBTR), pertencente e operado pelo Banco Central do Brasil.
O sistema constitui-se no cora¢ao do Sistema Financeiro Nacional, pois € por meio dele que ocorrem
as liquidacdes das operagdes interbancarias realizadas no mercado monetario, cambial e de capitais,
com destaque para as de politica monetaria e cambial do Banco Central, a arrecadagdo de tributos e
as colocacdes primarias, resgates e pagamentos de juros dos titulos da divida publica federal pelo

Tesouro Nacional.

Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP): ¢ uma Sociedade Civil sem fins lucrativos. Realiza
a compensac¢do e liquidagdo de pagamentos interbancéarios em tempo real e oferece produtos e

servigos acessiveis a toda cadeia do mercado financeiro do Brasil.

CONCEITOS BASICOS DE ECONOMIA

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O Produto Interno Bruto (Y) ¢ a soma de todos os bens e servicos finais produzidos em uma

economia durante determinado periodo de tempo:
Y=C+I+G+(X-M)

Onde

CONSUMO (C) | INVESTIMENTO (I) | GASTOS PUBLICOS (G)
BALANCA COMERCIAL ou EXPORTACOES LIQUIDAS

v" Produto Nacional Bruto: E a soma de todos os bens e servigos finais produzidos por fatores

de producio nacional. Difere do PIB basicamente pela Receita Liquida Enviada (ou Recebida).

INFLACAO

Inflacdo ¢ um conceito econdmico que representa o aumento de pregos dos produtos num
determinado pais ou regido, durante um periodo. Num processo inflacionario o poder de compra da

moeda cai.

> INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO — IPCA
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O IPCA mede a variagdo nos pregos de produtos e servigos consumidos pelas familias com renda
entre 1 a 40 salarios minimos. O periodo de coleta de pregos vai do primeiro ao ultimo dia do més

corrente.
Fonte: IBGE

IPCA = Indice Oficial de Inflagio

> INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR - INPC

O INPC mede a variagao nos pregos de produtos e servigos consumidos pelas familias com renda

entre 1 a 5 salarios minimos.

Fonte: IBGE

> INDICE GERAL DE PRECOS DE MERCADO — IGP-M

O IGP-M ¢é composto por trés indices: Indice de Pregos ao Atacado (IPA), indice de Pregos ao
Consumidor (IPC) e Indice Nacional do Custo da Construgdo (INCC), que representam 60%, 30%

e 10%, respectivamente. Dados coletados do dia 21 do més anterior ao dia 20 do més de referéncia.
60% (IPA) + 30% (IPC) + 10% (INCC)

Fonte: Fundagdo Getulio Vargas (FGV)

PoLiTicA ECONOMICA

As politicas econdmicas e os grupos de instrumentos de que estas se utilizam para o
atingimento de determinados fins podem ser divididos em trés grandes grupos: politica monetaria,

politica fiscal ¢ politica cambial.

. . Controla a oferta de moeda na economia para preservar o poder de compra
Politica Monetaria o
da moeda (evitar inflagdo).

. . Elaboragao e execucdao do orgamento do governo. Trata da defini¢do da
Politica Fiscal . .
carga tributaria e dos gastos do governo.

Politica Cambial Baseada na administracdo da taxa de cambio.

POLITICA MONETARIA

A politica monetaria tem como principal objetivo controlar a oferta de moeda na economia.
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A politica monetaria, ao controlar os meios de pagamentos, esta visando estabilizar o nivel
geral de precos da economia (controlar a inflagdo). Os governos que necessitam diminuir a taxa de
inflacdo reduzem a oferta monetaria e aumentam a taxa de juros. Esse mecanismo controla o nivel de

precos.
No Brasil, a politica monetaria ¢ guiada pelo Regime de Metas de Inflacio

Definida a meta de inflagdo pelo Conselho Monetéario Nacional, cabe ao Banco Central do

brasil executar as politicas necessarias para o cumprimento das metas fixadas.
Meta de Inflagio
v Indice Oficial de Inflagiio: IPCA;
v" Meta de Inflagio: 4,0% +/- 1,5% (em 2020);
v Responsavel por Determinar as Metas de Inflacido: Conselho Monetario Nacional (CMN);

v Responsavel por Executar | Conduzir a Politica Monetaria: Banco Central do Brasil.

Comité de Politica Monetaria - COPOM

O Comité de Politica Monetaria, criado em 1996 no ambito do Banco Central do Brasil, tem os

seguintes objetivos: (I) definir a meta da Taxa Selic; e (IT) divulgar o ‘Relatorio de Inflagdo’.

Atualmente, as decisdes do COPOM tem o objetivo de cumprir as metas para inflagao

definidas pelo Conselho Monetario Nacional.
Composicao: Sao membros do COPOM o Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil.

O COPOM reune se ordinariamente oito vezes por ano.

A politica cambial estd baseada na administragdo das taxas de cambio, promovendo alteragdes
das cotagdes cambiais, e, de forma mais abrangente, no controle das transacdes internacionais
executadas por um pais. E fixada de maneira a viabilizar as necessidades de expansdo da economia e

promover seu desenvolvimento econdmico.

v Taxa de Cambio: A taxa de cAmbio expressa uma relagdo entre um de uma moeda ¢ outra, ou

seja a relagdo entre os valores das moedas. Por exemplo, real frente ao dolar.

MOVIMENTACOES DA TAXA DE CAMBIO

V" Desvaloriza¢do: Quando ¢ preciso mais R$ para comprar USS$ | Eleva as exportacdes

www.epci.com.br Pagina | 73 (@) @professoreduardopereira



Prof. Eduardo Pereira

Q CP CGINV Médulo 6

v Valorizacdo: Quando ¢ preciso menos R$ para comprar US$ | Eleva as importacoes

Taxa de Cambio
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Regime Cambial

Cambio Fixo Cambio Flutuante

Taxa de Cambio ¢ fixada. Taxa de Cambio &

Intervengdo constante do flutuante.

Banco Central Banco Central
NAO intervém.

No Brasil, o regime cambial adotado ¢ o flutuante. H4 intervencao do Banco
Central do Brasil em situagdes pontuais (taxa de cambio ‘muito alta’ ou ‘muito
baixa’) para manter a funcionalidade do mercado de cambio.

TAXA DE JUROS

A taxa de juros ¢ uma taxa prometida de retorno, e ha tantas taxas de juros quantos tipos de

empréstimos e tomadores houver.

A taxa de juros em qualquer tipo de empréstimo ou instrumento de renda fixa depende de uma
série de fatores, mas os dois mais importantes sdo seu vencimento ¢ seu risco de inadimpléncia

(risco de crédito).
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Principais taxas de jurso:

» SELIC

A Taxa Selic ¢ a taxa basica de juros da economia. E o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central do Brasil para controlar a inflagdo. Ela influencia todas as taxas de
juros do Pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicacdes

financeiras
Taxa Selic Meta: Determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM).

Taxa Selic Over: E’a taxa média das opera¢des compromissadas com prazo de um dia util ocorridas

diariamente no Selic (Sistema Especial de Liquidagao e Custodia).

» CDI

E a taxa de juros apuradas com base nas operagdes de emissdo de Depdsitos Interfinanceiros pré-

fixados, pactuadas por um dia 1til e registradas e liquidadas pelo sistema B3.

O Certificado de Depositos Interfinanceiros sao operagdes de empréstimo de 1 (um) dia util de
prazo (over), considerando apenas as operagdes realizadas entre instituicdes de conglomerados

diferentes.

» TR — Taxa Referencial

Criada em 1991, a Taxa Referencia ¢ utilizada como remuneracao da caderneta de poupanca e

como indexador em contratos de crédito imobiliario.

Desde janeiro de 2018, a Taxa Referencial (TR) passou a ser calculada a partir de taxas de juros

negociadas no mercado secundario com Letras do Tesouro Nacional.

» Taxa de Juros de Longo Prazo

A TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) ¢ a taxa de juros cobrada como taxa basica nas operagdes

de empréstimos feitas pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social).

OBS: A TJLP foi substituida pela TLP (Taxa de Longo Prazo) em contratos de financiamento
firmados a partir de 1° de janeiro de 2018.
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QUESTOES MODULO 6

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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INSTRUMENTOS DE RENDA FIXA, RENDA VARIAVEL E DERIVATIVOS

Questoes na prova: 8

Videoaulas do Mdédulo 7
Numero Titulo Tempo Relevancia

1 Titulos Publicos Federais 36:28 Média
2 Tesouro Direto 13:12 Baixa
3 Titulos Privados Bancarios 29:09 Baixa
4 Titulos do Segmento Imobiliario 38:36 Baixa
5 Debéntures 31:49 Média
6 Caderneta de Poupancga 15:46 Média
7 Fundo Garantidor de Crédito 25:45 Baixa
8 Tributagao de renda Fixa 24:26 Média
9 Acgdes: Conceitos Iniciais 36:48 Alta

10 Acdes: Direitos dos Acionistas 37:43 Alta

11 Acdes: Remuneracao dos Acionistas 21:36 Média
12 Acgdes: ADRs e BDRs 16:33 Baixa
13 Derivativos: Conceitos Fundamentais 30:44 Alta
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MODULO 7

Instrumentos de Renda Fixa, Renda Variavel e Derivativos

Titulo

Assuntos Abordados

Titulos publicos: LFT, LTN, NTN-B, NTN-B Principal e NTN-F.

1 TPF .
Caracteristicas
Tesouro Direto. Conceito e caracteristicas operacionais. Custos para
2 Tesouro Direto
o investidor. Nomenclatura dos titulos negociados
3 Titulos Certificado de Deposito Bancario — CDB e Letras Financeiras — LF:
Bancarios Caracteristicas. Letra de Crédito Imobilidrio — LCI.
Titulos do Titulos do segmento Imobiliario: Certificado de Recebiveis
4 Segmento Imobiliarios — CRI, Letra de Crédito Imobiliario — LCI e Cédula de
Imobiliario | Crédito Imobilidrio — CCI. Caracteristicas
5 Debéntures | Debéntures: Conceito e Caracteristicas.
Caderneta de ' _
6 Conceito e Caracteristicas.
Poupanca
FGC — Fundo Garantidor de Crédito: produtos e servigos que
7 FGC possuem garantia do FGC, limites de cobertura e operacionalizagdo.
R
_ Tributacdo: IOF e Imposto de Renda sobre as aplicagdes financeiras
8 Tributacdao RF
de renda fixa.
Acdes:
9 Conceitos Ac¢des Ordinarias, Preferenciais.
Iniciais
Acgoes: o .
10 o Direito a voto e participagdo nos lucros.
Direitos
Acoes: o _
11 Dividendos, JSCP e Bonificacao.
Remuneracao
. Acgdes: ADRs | Certificados ou Recibos de Depdsito de Valores Mobiliarios (ADRs
e BDRs e BDRs).
Derivativos: | Conceitos. Derivativos: Conceitos Gerais. Formas de utilizagdo dos
13 Conceitos Contratos Derivativos: Principais estratégias, os riscos e suas
Fundamentais | utilizagdes: Especulagdo, Arbitragem e Hedge.
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SOCIEDADE ANONIMA

Companhia ou sociedade andnima € aquela que tem o capital dividido em acdes, e a responsabilidade

dos sécios ou acionistas é limitada ao preco de emissiao das acdes subscritas ou adquiridas.

COMPANHIAS ABERTAS E COMPANHIAS FECHADAS

As companhias podem ser classificadas em duas espécies: (I) Abertas; e (II) Fechadas.

A Companhia ¢ aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissao estejam ou nao

admitidos a negocia¢do no mercado de valores mobiliarios:

v" Companhias ABERTAS: Companhias cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociagio
em mercado organizados de Bolsa ou Balcao. Para isso, devem ser obrigatoriamente registradas
na CVM.

v" Companhias FECHADAS: Nio possuem seus valores mobilidrios negociados em mercados
organizados. Nao podem realizar distribuicio publica de seus valores mobiliarios. Seus
valores mobiliarios sdo colocados através de uma EMISSAO PRIVADA (voltada a um grupo

restrito de investidores).

S.A ABERTA vs. S.A FECHADA

Registro na CVM

Aberta

Oferta Publica de
V.M
Companhia

(S.A)

Sem Registro na
CVM

Fechada

Oferta Privada de
V.M

Os valores mobiliarios mais usados pelas Companhias para captacao de recursos sao: (I) as NOTAS

PROMISSORIAS (comercial paper); (II) as ACOES:; e (III) as DEBENTURES.
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MERCADO DE CAPITAIS

NOTAS PROMISSORIAS z»

> ®..,0
DEBENTURES > ' '

Sociedade An6nima ACOES
(COMPANHIA)

INVESTIDOR

NOTAS PROMISSORIAS DEBENTURES ACOES

Caracteristicas

Prazo

Risco
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As ag0des constituem a menor parcela (fragdo) do capital social de uma sociedade anonima.
Acionista = Dono = Sdcio

Participacio nos Lucros: Um dos direitos essenciais de qualquer acionista de uma companhia, seja

ela aberta ou fechada, ¢ o de participar nos lucros, sob a forma de distribuicao de DIVIDENDOS.

Voto: Nas companhias, a vontade dos sdcios ¢ manifestada pelo exercicio do direito de voto.

ACOES: ORDINARIAS E PREFERENCIAIS

As agdes podem ser classificadas, de acordo com a natureza dos direitos e vantagens que conferem a

seus titulares, em duas espécies: (I) ordinarias, e (II) preferenciais.

v" Acdes ORDINARIAS: Sua principal caracteristica é conferir ao seu titular direito de voto nas
Assembleias de acionistas.

v Acdes PREFERENCIAIS: NAO TEM DIREITO A VOTO. Em contrapartida, tem prioridade
na distribuicdo de dividendos (recebimento de um dividendo de pelo menos 10% maior do que o
atribuido as agdes ordinarias) e/ou prioridade no reembolso de capital. Pode haver no maximo

50% de agdes preferenciais.

OBS: As ag¢des preferenciais podem adquirir direito a voto caso a empresa nao distribua dividendos

pelo prazo de trés anos consecutivos.
REMUNERACAO DO ACIONISTA

DIVIDENDOS: Parcela do lucro liquido que sera destinada aos acionistas da companhia. Os

dividendos sdo obrigatérios.

JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO: Forma adicional de remuneracdo dos acionistas de

uma companhia. Seu pagamento ¢ facultativo.

BONIFICACAO: E a distribuiciio gratuita de novas agdes aos atuais acionistas. A bonifica¢io

Exemplo:

PROSPECTO DEFINITIVO DA OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIGAO PRIMARIA E SECUNDARIA DE AGOES
ORDINARIAS DE EMISSAO DA

VIV!SIEE; %‘Nﬂ\!ﬂ
MERCADO

Coordenadores da Oferia

@BBA ﬁi’l’,‘;‘.’.’f,“,}ﬁ,’f“% @ investimentos JPMorgan

‘Coordenador Lidar Agente Estabilizador

www.epcl.com.br Péagina | 81 (E) @professoreduardopereira



EPCI CP CGINV I 5
educaqio Prof. Eduardo Pereira Modulo 1

MERCADO PRIMARIO E MERCADO SECUNDARIO

’

v" Mercado Primario: Ocorre a emissdo de novas

acoes. A companhia consegue captar recursos.

v" Mercado Secundario: Sdo negociados titulos e
— valores mobilidrios ja existentes. Tem a

finalidade de dar liquidez aos valores mobiliarios

v emitidos no mercado primario. No mercado
§ _ secundario ha apenas a transferéncia de
‘) Prestadores i edad
o & . propriedade.

S de Servicos —

Bolsa de Valores (B3 S.A) Camara de Acoes

Investidores [ Negociacio Liquidacio e
Mercado Secundario Custddia

—
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NEGOCIACAO DE ACOES

Ap0s a colocagdo no mercado primario, os valores mobiliarios sdo negociados nos pregoes das Bolsas

de Valores, entre os diversos investidores que participam do mercado.
MERCADO A VISTA

A realizagdo de negdcios no mercado a vista requer a intermediagdo de uma Sociedade Corretora
ou de uma Sociedade Distribuidora, a qual podera executar a ordem de compra ou venda de seu
cliente de forma direta (por meio da mesa de operagdes no escritorio da propria
corretora/distribuidora), ou indireta, autorizando que o seu cliente registre suas ordens no Sistema
Eletronico de Negociagdo, utilizando para isso o Home Broker (que permite ao investidor comprar e

vender agdes pela internet).

A liquidagao das operacdes de compra e venda de agdes realizadas no bolsa ¢ efetuada pela Camara
de Acdes (antiga CBLC e atualmente conhecida como Clearing da B3). E importante salientar que a

liquidacao desta operagdo s6 ocorre no segundo dia util (D+2) apds a realizagdo da transagao.

)
HG
Corretora Executa B3 Executa Corretora =
Vendedora Ordem Ordem Compradora g
PN o o}
L [ = =
5 g
;.% e E
F] En 0% g itulos g
CUSTODIA z
5 i o
z D+2 +2
o - i1 =4
‘.- ’ i § ;]
. Créditos [RS) Débitos (RS) ;5,-
=

Agente de : CLEARING : Agente de
B3

Compensacao D+2 D+2 Coempensagao

—————h =
Negaciacdo Lntrega dos Tltulos Magamenta da Cperagio

A Bolsa de Valores, a Corretora/Distribuidora e a Clearing sao remuneradas pelos servigos prestados:

v" Taxa de Corretagem: Valor cobrado pela corretora/distribuidora pelo acesso ao mercado.
v" Emolumentos: Valor cobrado pelo Bolsa de Valores. A taxa cobrada pela Bolsa ¢ de 0,035% do
valor financeiro da operagao.

V" Custédia: E o valor mensal cobrado pela guarda das agdes.
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INDICE
Os indices sdo indicadores de desempenho de um conjunto de acdes.
Principais indices:

« IBOVESPA: Composto pelas acdes de maior negociabilidade (LIQUIDEZ) e
representatividade do mercado de agdes brasileiro.
* IBrX-100: Composto pelas 100 acdes selecionadas entre as mais negociadas da Bovespa.
|ECVESPA
R ~ Os precos das agdes podem variar por fatores
=4 relacionados a empresa ou por fatores externos,
A como o crescimento do pais, do nivel do
un,q,,-"“' VY, emprego ¢ da taxa de juros. Define-se RISCO

TR DE MERCADO ou VOLATILIDADE a

variacao/flntmacin do nreco dac acdes

TRIBUTACAO ACOES

Acgdes nao pagam IOF.
O fato gerador ¢ o ganho de capital, que representa a diferenca entre o preco de venda e o prego de
compra deduzidos de todos os custos incorridos na negociagao.

As aliquotas incidentes sobre o ganho de capital sdo:

V" 15% sobre o ganho liquido das operagdes normais; €
v 20% sobre o ganho liquido das operagdes day trade, que sdo um conjunto de operagdes de

compra e venda dos mesmos ativos no mesmo dia.

O responsavel pelo recolhimento do imposto de renda ¢ o proprio investidor. O contribuinte

elabora mensalmente o DARF e o pagamento ¢ feito até o ultimo dia util do més subsequente.
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ISENCAO

Estio isentos do imposto sobre a renda os ganhos liquidos auferidos por PESSOA FiSICA
- em operagdes no mercado a vista de a¢des negociadas em bolsas de valores cujo valor das

pROVA ALIENACOES/VENDAS realizadas em cada més seja igual ou inferior a R$
20.000,00.

A isen¢do nao se aplica, entre outras, as operagoes de day trade.

NOTAS PROMISSORIAS (COMMERCIAL PAPERS)
As notas promissorias sdo titulos crédito de curto prazo emitidos por sociedades andnimas nao
financeiras, sem garantia real.

O principal objetivo da nota promissoria ¢ captar recursos para financiar as necessidades de

CAPITAL DE GIRO.

Desde a Instrugdo n°® 566, as notas promissorias tém prazo maximo de 360 (trezentos e sessenta) dias

a contar da data de sua emissao.

Nao estio sujeitas ao prazo maximo de vencimento as notas promissorias que,

cumulativamente:

I — tenham sido objeto de oferta publica de distribuicdo com esforcos restritos, conforme

regulamentagao especifica; e

IT — contem com a presencga de agente contratado para representar e zelar pela protecao dos interesses
e direitos da comunhao dos titulares das notas promissodrias, submetido a norma especifica que dispde

sobre o exercicio da fun¢do de agente fiduciario.

Por ser um titulo de curto prazo (360 dias) as notas promissorias t€ém duas caracteristicas bastante

importantes:

(I)  Nao tem GARANTIA REAL;
(I)  Niao podem ser indexados a INDICE DE INFLACAO.

Exemplo:
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>

€COPISTAS

CONCESSIONARIA DAS RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO S.A. - ECOPISTAS

Sociedade Andnima de Capital Fechado
CNPJ n.” 10.841.050/0001-55
NIRE 35.300.368.657
Rodovia Ayrton Senna, km 32, Pista Oeste
Itaquaqueceluba — SP
Cdadigo ISIN: BRASCPNPMO13
perfazendo o total de

R$ 150.000.000,00

DEBENTURES

As debéntures sao titulos de crédito emitidos por sociedades andnimas nao financeiras, para obter
recursos de médio e longo prazos (CAPITAL FIXO).

Resumidamente, correspondem a um empréstimo de médio e longo prazos que o comprador do
titulo (debenturista) faz a sociedade anénima.

As debéntures sao titulos bastante flexiveis em termos de prazo e taxa de juros. O prazo minimo de
uma debénture ¢ de um ano.

As debéntures podem ser emitidas mediante oferta publica (S.A Aberta) ou privada (S.A Fechada).
v Escritura de Emissio: documento onde sdo estabelecidos os direitos e os deveres da companhia

emissora e dos debenturistas, além das demais caracteristicas da emissio, tais como: montante

da emissdo, vencimento, condicdes de remuneracio e amortizacio , garantias.

3

. —— =50 Rating (Classificacido de Crédito): Como a debénture ¢ basicamente um

empréstimo feito a companhia, o principal risco do debenturista ¢ o risco de

lmizm.  crédito. O rating é uma classificagido efetuada por empresa especializada e

Wiy
"FREE AN

independente (agéncia classificadoras de risco de crédito) que reflete a

=ug

.n.---,u.-.. . . ~ .
== capacidade e inten¢ao da empresa realizar o pagamento.

Quanto a espécie

v Simples (ndo conversiveis): quando conferem, ao debenturista, um crédito somente;

v" Conversiveis em acdes: quando conferem, aos debenturistas, a possibilidade de receber seu

crédito ou transforma-lo em agdes da empresa emissora.

Exemplo:
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PROSPECTO PRELIMINAR DE OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE DEBENTURES SIMPLES, NAQ
CONVERSIVEIS EM ACOES, DA ESPECIE QUIROGRAFARIA, DA 5° (QUINTA) EMISSAO DA

PETROBRAS
PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

Companhia Aberta de Capitz| Autorizado - OV 09512 - CNPIo® 33.000.167/0001-01 - MIRE 33300032061
Awenida Replblica do Chile n® 65, CEF 20031-170, Cidade do Rio de lanairo, Estado do Fio de Laneino

Perfazendoo montante total de, midalmeants,

R$3.000.000.000,00

CODMGO 15IN DAS DEBENTURES D& PRIMEIRA SERIE: BRPETRDESOS50 // CODIGOD ISIN DAS DEBENTURES DA SEGUNDA SERIE: BRPETRDES068
CODIGED 15IN DAS DEBENTURES DA TERCEIRA SERIE: BRPETRDESOTS

CLASSIFICACAD DE RISCO DA EMISSAD STANDARD & POOR'S: "beBA™ /f CLASSIFMACEOD DE RISCO DA EMISSED FITCH RATINGS: “AbA{bra)”

TRIBUTACAO DE RENDA FIXA

A tributacdo das aplicacdes financeiras de renda fixa se d4 por meio de retengdo de IRRF sobre o

rendimento auferido.

A base de calculo do IRRF ¢ a diferenca positiva entre o valor da alienacdo, liquido do IOF

eventualmente incidente e o valor investido.

Em regra, os rendimentos decorrentes de aplicacdes financeiras de renda fixa estdo sujeitos ao IRRF
mediante a aplicacdo de aliquota regressivas, em func¢ido do prazo de aplicacdo, sobre a base de

calculo.

TRIBUTACAO RENDA FIXA
A aliquota incidente sobre os rendimentos serd fun¢do do prazo de permanéncia.
Ativos Financeiros: CDBs, Debéntures € Notas Promissorias.
Nas operacoes com prazo INFERIOR a 30 dias, ha incidéncia de IOF.
1 a 180 dias: 22,5%

181 a 360 dias: 20,0%

O IOF incide em operagdes com prazo inferior a 30 dias.

A O IOF incide antes do Imposto de renda.
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POLITICA FISCAL

E a politica de receitas e despesas do governo.

Envolve a defini¢do e arrecadacdo da carga tributaria, bem como a defini¢do dos gastos do

governo.

A carga tributaria, principal fonte de receita do governo, ¢ composta pelos diferentes tributos

arrecadados (impostos, contribui¢des e taxas).
Os instrumentos classicos de politica fiscal sao os seguintes:

v Receitas (Imposto): Composta pela carga tributaria e pelo recebimento de dividendos pagos por
Estatais.
v" Um aumento de impostos é um exemplo de politica fiscal contracionista;
v" Uma diminui¢iio de impostos ¢ um exemplo de politica fiscal expansionista;
v Gastos (Despesas): Refere-se a como 0 governo gasta 0s seus recursos.
v" Um aumento de gastos ¢ um exemplo de politica fiscal expansionista;

v" Uma diminuic¢io de gastos ¢ um exemplo de politica fiscal contracionista;

Abaixo, tabela com as receitas e as despesas do Governo Federal nos anos de 2017 e 2018.

Discriminacio O
{em R$ milhdes) 3017 2018
I. RECEITA TOTAL 1.383.082 1.484.238
Il. TRANSFERENCIAS POR REPARTICAD DE RECEITA 228335  256.760
I11. RECEITA LIQUIDA TOTAL {1-11} 1.154.746 1227478
IV. DESPESA TOTAL 1279008 1.351.757
V. FUNDO SOBERAND DO BRASIL DI 4.021
VL. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (il -N+b‘l -124.261| -120.258
Tesoura Macional e Banco Central 58.189 74.939
Previdéncia Social (RGPS) -182.450 -195.197
VIl. RESULTADO PRIMARIO/PIB -1,9% -1,7%

Resultado Fiscal

Superavit Primario: Termo usado para determinar o quanto o Governo Federal arrecada a mais do

que gasta, sendo que neste calculo sdo excluidas as despesas com juros no custeio da divida
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publica. Popularmente, ¢ entendido como a poupanga que o governo faz para pagar os juros da divida

publica. Se o superavit primario nao for suficiente, o governo tera que recorrer ao aumento da divida.

Superavit Nominal: Obtém-se pela diferencga entre todas as receitas arrecadadas e todas as despesas
empenhadas, inclusive aquelas relacionadas com o pagamento de juros da divida do setor

publico. Este resultado indica em quanto a divida aumento ou reduziu no exercicio.

Caso o Governo Federal gaste mais do que arrecada, ele sera obrigado a recorrer ao

endividamento, absorvendo recursos do setor privado, situagdo que dificulta e encarece o

financriamanta An invactimanta nradntiva

DivIDA PUBLICA

Para financiar os gastos ndo cobertos com a arrecadacao de impostos, o governo federal
contrai divida através da emissao de titulos publicos federais (divida mobiliaria), ou por contratos,

firmado principalmente com organismos multilaterais (divida contratual).

A divida classifica-se em interna e externa de acordo com a moeda utilizada para fazer face
a seus pagamentos. A divida ¢é classificada como interna quando os pagamentos sdo realizados na
moeda corrente em circulag@o no pais, no caso brasileiro o real, ou externa, quando os pagamentos

sdo feitos em moeda estrangeira, normalmente o ddlar norte-americano.

Em outubro de 2019, o estoque da divida publica federal (DPF) R$ 4,120 trilhdes. Do total da
divida, RS 3,966 trilhdes correspondia a divida publica mobiliaria federais interna (DPMFi) ¢ R$ 154
bilhdes a divida ptblica federal externa (DPFe).

TiTuLoS PUBLICOS FEDERAIS

Os titulos publicos federais sdo instrumentos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional
para obtencao de recursos junto a sociedade (investidor), com o objetivo primordial de financiar suas

despesas.

| S
| TITULO PUBLICO FEDERAL " '

GOVERNO FEDERAL

(Tesouro Nacional) INVESTIDOR
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O Tesouro Nacional, em nome do Governo Federal, emite os titulos e realiza uma oferta
publica por meio de leildes (mercado primario). Depois de adquiridos os titulos podem ser mantidos

até o vencimento pelos investidores ou negociados no mercado secundario.

Hé uma grande variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas proprias em termos

de prazos (vencimentos) e rentabilidade.

Quanto a rentabilidade, os titulos publicos federais sdo classificados em prefixados (LTN e
NTN-F) e poés-fixado (LFT, NTN-B, NTN-C e NTN-D). Os titulos pos-fixados podem ser indexados
por indices de inflagdo (NTN-B e NTN-C) ou por outros indexadores econdmicos, como a variagao

da taxa Selic ou a varia¢do cambial do délar (NTN-D).

Rentabilidade, em
termos percentuais,
definida no momento
da aplicacao.

PREFIXADOS

Titulos Publicos

Federais A rentabilidade do

titulo é indexada a
uma taxa de juros ou
indice.

POS-FIXADOS

Quanto ao pagamento periédico de juros (cupom), os titulos publicos federais sdo

classificados em letras (titulos que nao pagam cupom) e notas (titulos que pagam cupom).

Valar de Face Valar de Face

|
CUPDNS. [Pagamenta periidico de juras) 1

LDl L

Prego Unitario (FU) Frego Unitirio [PU)
Valor Presente Valor Presenie

LETRAS HOTAS

Abaixo, tabela com os principais titulos publicos federais.

Titulo  Lndicede b ntabilidade
Reajuste
7))
é Letra do Tesouro Nacional LTN - Prefixado
=
= Letra Financeiro do Tesouro LFT Selic Pos-Fixado
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PRECIFICACAO

O preco (Prego Unitario) de u titulo publico federal € o valor presente de seu fluxo de caixa.

Fluxo de Caixa;
= (1 4 Taxa de Juros)!
i=

Preco (PU) = Valor Presente =

Como a taxa de juros varia todo dia no mercado financeiro, o prego do titulo publico também
sofre oscilagOes (variacoes) diarias. As oscilagdes do prego serdo maiores quanto maior for o prazo
de duragdo do titulo. Logo, quanto maior for o prazo de duraciao de um titulo publico federal,

maior sera o seu risco de mercado.

Marcac¢ao na Curva vs Marcaciao a Mercado

A contabilizagdo dos titulos pela curva de juros considera o valor de compra do titulo mais a
apropriacio da taxa de juros desde a emissao do papel. Por essa marcagao, as cotas dos fundos
ndo apresentam variagdo negativa, mesmo que o titulo perca valor no mercado, ¢ desde que ele

permaneca na carteira do fundo até o vencimento.

Ja na marcaciao a mercado os titulos sao contabilizados pelo seu preco de mercado no dia
(prego pelo qual o ativo pode ser vendido). Isso significa que, dependendo das condi¢des de
mercado, por exemplo, a cota de um fundo de investimentos que invista em titulos publicos
federias pode ter variag@o positiva ou negativa. Porém, a regra ndo ¢ prejudicial para o investidor,

J& que garante os lucros e prejuizos a quem de direito.

Como a marcagao a mercado considera o preco pelo qual o ativo pode ser vendido no mercado

ela permite evitar a transferéncia de recursos entre os cotistas.

150
PREGO
140

130 +

VENCIMENTO

110 g—

s Marcagio na Curva

100 s A arcacio 8 Mercado
850
BO T
70 T
=]

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ AN

TEMPO
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NEGOCIACAO

O Tesouro Nacional realiza a emissdo e distribuicao dos titulos ptblicos através de ofertas
publicas (mercado primario). Os investidores interessados em adquirir os novos titulos publicos

emitidos pelo Tesouro Nacional participam de leiloes.

Mercado Primario

| S
| TITULO PUBLICO FEDERAL " '

GOVERNO FEDERAL

(Tesouro Nacional) INVESTIDOR

Os titulos publicos emitidos ficam custodiados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custdodia
(SELIC), sistema informatizado que se destina a custddia de titulos escriturais de emissao do Tesouro

Nacional, bem como ao registro ¢ a liquidagao de operagdes com esses titulos.

Uma vez emitido pelo Tesouro Nacional, os titulos podem ser livremente negociados entre os

investidores, formando assim o mercado secundario de titulos publicos federais.

Mercado Secundario

“a\ “a\
Y -

INVESTIDOR INVESTIDOR

- | TITULO PUBLICO FEDERAL

< RS |

Tesouro Direto

O Tesouro Direto ¢ um Programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a B3 S.A

para venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas, por meio da internet.

Concebido em 2002, esse Programa surgiu com o objetivo de democratizar o acesso aos titulos
publicos, ao permitir aplicagdes com apenas R$ 30,00. Antes do Tesouro Direto, o investimento
em titulos publicos por pessoas fisicas era possivel somente indiretamente, por meio de fundos de
renda fixa que, por cobrarem elevadas taxas de administragdo, especialmente em aplicacdes de

baixo valor. reduziam a atratividade desse tipo de investimento.
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DERIVATIVOS

Derivativos sdo instrumentos financeiros que se originam (dependem) do valor de um

outro ativo, todo como ativo de referéncia (ativo objeto ou ativo subjacente).

Um contrato derivativo ndo apresenta valor proprio, derivando-se do valor de um bem basico

(commodities, agdes, taxas de juros etc).

Em vez dos proprios ativos serem negociados no mercado, os investidores apostam em seus
precos futuros e, através de contratos assumem compromissos de pagamentos e entregas fisica

futuras.

f Os derivativos sdo instrumentos financeiros utilizados para gerenciar riscos (transferir

riscos), uma vez que seu valor depende de outros ativos aos quais se referem.
Existem trés categorias de derivativos:

v Derivativos Agropecuarios: t¢ém como ativo objeto commodities agricolas, café, boi, milho, soja;

v Derivativos Financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em alguma taxa ou indice
financeiro de juro, taxa de inflagdo, taxa de cambio, indices de acdes;

v Derivativos de Energia e Climaticos: ttm como objeto de negocia¢do energia elétrica, gas

natural, crédito de carbono.
O mercado de Derivativos € dividido em:

Mercado Futuro;
Mercado a Termo;

Opcoes; e

AR NEENEEN

Swap

Derivativos

Opcoes Termo Futuro Swap

“Direito de comprar “Compromisso de “Aperfeicoamento “Troca de fluxos de
ou vender” ambas as partes” do termo” caixa”
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O mercado de derivativos retine agentes econdmicos dispostos a assumir riscos em troca de

ganhos, e agentes que demandam protegdo (hedge) contra os riscos a que estao expostos.

Em esséncia, os participantes dos mercados derivativos sdo o hedger, o especulador e o

arbitrador.

O HEDGER ¢ um agente que participa do mercado com o intuito de desenvolver

protecio diante do riscos de flutuacdes nos precos de diversos ativos.

Busca proteger uma posi¢cio no mercado contra movimentos adversos no futuro.

O ESPECULADOR assume o risco, motivado pela possibilidade de ganhos

A

financeiros. Tem uma participa¢ao importante no mercado, assumindo o risco das

variacoes de precos.

Aposta num movimento de precos futuros para obter ganhos.

O ARBITRADOR ¢ um participante que procura tirar vantagens financeiras quando

Participantes do Mercado de Derivativos

percebe que os precos em dois ou mais mercados apresentam-se distorcidos.

Obtém lucro através da distor¢ao de precos.

Especuladores Arbitradores

4

o

Protecao

www.epci.com.br Pagina | 94 @ (@professoreduardopereira



Prof. Eduardo Pereira

Q CP CGINV Médulo 7

OPCOES

Um contrato padrao de op¢do confere ao seu titular o direito de negociar (comprar ou
vender) uma determinada quantidade de ativos, por um preco previamente estabelecido pelas

partes, em alguma data futuro (vencimento do contrato) ou durante a vigéncia da opcao.
Participantes do Mercado de Opc¢oes

O comprador da opgao € o titular do contrato, aquele que detém o direito futuro de comprar

ou vender, sem assumir uma obrigacao. Compra a opcao (direito) pagando por isso o prémio.

O vendedor da opg¢do ¢ o lancador, que passa a ter uma obrigagdo futura de acordo com o

direito exercido pelo titular. Vende a opcao recebendo por isso o prémio.

Tipos de Op¢oes
Esse mercado trabalha, basicamente, com dois tipos de contrato:

v Opgdes de Compra (Calls): Concede ao titular o direito (e ndo a obrigac¢do) de adquirir no futuro
um determinado ativo por um preco previamente estabelecido. Para o langador da opgao, ao
contrario, hd uma obrigagao futura, sempre que exigido pelo titular, de vender os ativos ao preco
previamente acordado.

v Opgéo de Venda (Puts): D4 ao titular o direito (¢ ndo a obrigagdo) de vender no futuro um ativo
por um certo preco preestabelecido. O lancador, por seu lado, se exigido pelo langador, tem a

obrigacao de comprar pelo preco preestabelecido.

Opcao de Compra Opciao de Venda
(Call) (Put)
Titular Direito de comprar Direito de vender
Lancador Obrigagao de vender Obrigacao de comprar
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MERCADO A TERMO

O mercado a termo, da mesma forma que o mercado futuro, envolve um acordo de compra
e venda de certo ativo para ser entregue numa data futura e liquidacdo em prazo previamente

estabelecido.

A caracteristica também obriga uma parte a comprar — e a outra a vender — o ativo objeto da

negociacao.
Caracteristica:

v NAO padronizado;
v Pode ser negociado na bolsa ou fora dela;

v Sem ajuste diario;

Atencao: Para os contratos a termo negociados na BM&F Bovespa os prazos variam do prazo

minimo de 16 dias até o prazo maximo de 999 dias.

MERCADO FUTURO

Deve-se entender o mercado futuro como uma evolucao do mercado a termo.

Hé o compromisso de ambas as partes de compra e vender certa quantidade de um bem

(mercadoria ou ativo financeiro) por um prego estipulado para liquidacao em data futura.
Caracteristica:

O mercado futuro ¢ uma evolug¢ao do mercado a termo;
Padronizados;
Necessidade de margem de garantia;

Negociados apenas na bolsa;

NN

Ha ajuste diario;

Posi¢des no Mercado Futuro

v Comprado: Compra um contrato futuro | Aposta na alta

| Posicdo Long

v" Vendido: Vende um contrato futuro | Aposta na queda |

Posi¢ao Short
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SwAp

Os Swaps sao acordos estabelecidos entre duas partes visando a uma troca de fluxos de caixa
futuros por um certo periodo de tempo, obedecendo a uma metodologia de célculo previamente

estabelecido.
Troca de fluxos de caixa. | As operacdes sao registradas na B3.
S
L Objetivo principal ¢ a realizacdo de hedge.

No mercado de swap, ha a troca de rentabilidade entre dois indexadores, a partir da aplicagao

da rentabilidade de ambos a um valor em reais.

Por exemplo: swap de dolar e a taxa de juros prefixada.
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QUESTOES MODULO 7

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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Fundos de Investimento

Questoes na prova: 20

Videoaulas do Mddulo 8
Niamero Titulo Tempo Relevancia
1 Fundo de Investimento: Introdugao 38:45 Alta
2 Fundo de Investimento: Cotas ¢ Marcagao a Mercado 27:59 Alta
3 Fundo de Investimento: Gestao Ativa e Passiva 19:34 Alta
4 Fundo de Investimento: Aberto e Fechado 23:07 Alta
5 Fundo de Investimento: Prestadores de Servigos 29:15 Alta
6 Fundo de Investimento: Taxas 10:49 Alta
7 Fundo de Investimento: Investidor e AGC 23:12 Média
8 Fundo de Investimento: Classificagdo CVM 25:06 Alta
9 Fundo de Investimento: Subclassificacio CVM 41:20 Baixa
10 Fundo de Investimento: Tributagao 38:17 Média
11 Fundo de Investimento Imobilidrio 16:05 Baixa
12 FIDC e FIP 29:58 Média
13 Fundos de indice: ETFs 12:49 Média
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MODULO 8

Fundos de Investimento

Assuntos Abordados

Defini¢do, racional e aspectos introdutorios dos fundos de

1 FI: Introducdo | '
investimento.
2 FI: Cota e MaM | Definicao de cota. Defini¢do e objetivo da marcacao a mercado.
3 FI: Gestao Ativa | Conceito de benchmark. Definicdo de fundos de gestdo ativa e
e Passiva passiva. Taxa de performance.
FI: Aberto e )
4 Resgate. Classificagdo dos fundos em aberto e fechado.
Fechada
5 FI: Prestadores | Prestadores de servicos dos fundos de investimento: administrador,
de Servigos gestor, distribuidor e custodiante.
6 FI: Taxas Taxas: entrada, administragao, performance, saida.
FI: Investidor e o _ _ _ _
7 Direitos e deveres do investidor. Assembleia Geral de Cotistas.
AGC
FL:
8 Classificagdo | Fundos de renda fixa, multimercado, cambial ¢ ac¢oes.
CVM
FI: ) ) ]
_ Subclassificagdo dos fundos de investimento: curto prazo,
9 Subclassificagdo _ _ _ _ _
referenciado, crédito privado, divida externa e simples.
CVvM
10 FI: Tributagdo | Classificagdo tributéria: curto prazo, longo prazo e acdes.
11 FII Definic¢ao de fundos de investimento imobiliario.
12 FIDC e FIP Defini¢ao e principais caracteristicas dos FIDC e dos FIP>
Fundos de ' _ o '
13 Conceito, funcionamento e os principais fundos de indices.

Indices: ETFs
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FUNDO DE INVESTIMENTO

O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de

CONDOMINIO, destinada a aplicagdo em ativos financeiros.

[ 4
o]
a Fundo de Recursos Ativos
7] . g - . -
g Investimento (R$) Financeiros
=z
Os fundos sao regidos por um REGULAMENTO.
Vantagens:

Existem alguns motivos que podem levar o investidor a escolher um fundo de investimento:

v Gestao Profissional: O fundo de investimento conta com um gestor profissional, que sdo
especialistas treinados para escolher aplicagdes e monitorar o mercado diariamente, avaliando as
melhores opgdes de investimentos.

v Diversificacdo: A carteira é composta por uma variedade de titulos, o que reduz o risco de perdas:
se um dos titulos vai mal, o bom desempenho dos outros pode compensar.

v" Acesso a Outros Mercados: A aplicagdo em conjunto pode permitir que o investidor acesse
mercados que ndo poderiam ser alcangados de forma individual.

v Custos Menores: Nos fundos de investimento os custos sdo diluidos porque sdo divididos por

todos os investidores.

Classificagao dos Fundos de Investimento

Da denominagao do fundo deve constar a expressao “Fundo de Investimento”, acrescida da

referéncia a classificacdo do fundo.

o
Q _ Cota .
= Fundo de Recursos Ativos
7] . g - . .
w RS Investimento (R$) Financeiros
>
» Os Fundos de Investimento sdo classificados de acordo coma ——. Renda Fixa:
composicao da carteira (dos ativos financeiros que o fundo investe). . Cambia|;
> Assim, pode-se dizer que os fundos sio classificados de acordo 7] * Multimercado;
com os riscos que o fundo assume. * Agﬁes-

—
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Cota

As cotas do fundo correspondem a fragdes ideais de seu patrimoOnio, sdo escriturais,

nominativas, e conferem iguais direitos e obrigacoes aos cotistas.

O valor da cota do dia ¢ resultante da divisao do patrimoénio liquido pelo niimero de cotas

do fundo.

Patriménio Liquido (PL)  Valor de Mercado dos Ativos — Despesas
Valor da Cota = . = -
Nuamero de Cotas Numero de Cotas

O valor da cota ¢ calculado diariamente com base no valor de mercado dos ativos financeiros
que compoe a carteira de investimentos do fundo (marcacao a mercado). Assim, o valor da cota

reflete diariamente o que acontece com os ativos financeiros no mercado.

Marcacido a Mercado

Para calcular o valor da cota diariamente, os ativos sdo contabilizados pelo seu valor de mercado
no dia. Tal procedimento ¢ conhecido como marcacio a mercado e tem como objetivo evitar a

transferéncia de riqueza entre os cotistas.

Assim, a variacao diaria do valor da cota reflete apenas a variagdo do valor de mercado dos ativos

financeiros que compdem o fundo de investimento.

Lembre-se, quanto maior a variacdo do valor da cota, maior sera o risco de mercado

(volatilidade) do fundo de investimento.
Fundos: Gest3ao Ativos vs Gestao Passiva

Benchmark é um indice de referéncia.

Benchmark ¢ uma medida que referencia o desempenho de um fundo de investimento, ou
seja, oferece um ponto de referéncia a performance almejada pelo fundo. Por exemplo, os fundos de
renda variavel costumam indicar como benchamrk o Ibovespa; os fundos de renda fixa selecionam

como referéncia a taxa DI; e assim por diante.
Principais Benchmarks:

v Renda Variavel: Ibovespa, IBrX e IBrX-50.
v Renda Fixa: CDI, IRF-M, IRF-M 1, IRF-M 1+, IMA-B, IMA-B 5, IMA-B 5+, IMA-Geral, IDkA
2.
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Gestao Ativa vs Gestao Passiva

Buscam rentabilidade
superior a do
benchmark.

Gestao Ativa

Benchmark

Buscam
replicar/acompanhar o
comportamento do
benchmark

CEN EIEIE

Fundos Abertos e Fundos Fechados

O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os cotistas podem
solicitar o resgate de suas cotas conforme estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as

cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracao do fundo.

Abertos vs. Fechados

Resgate conforme

Aberto
regulamento

Resgate:

Vencimento

Liquidagdao Antecipada

Documentos e Informagdes do Fundo

A divulgacdo de informagdes sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultanea para

todos os cotistas.

v Regulamento atualizada;
v/ Lamina de Informagdes Essenciais atualizada;

v Demonstra¢do de Desempenho.
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Regulamento

O regulamento ¢ o documento de constituigdo do fundo. Nele estdo estabelecidas as
informacgodes relacionadas a, entre outros: administragdo, gestao, espécie de fundo (aberto/fechado),
prazo de duragdo (determinado/indeterminado), prestadores de servigos, classe do fundo, politica de
investimento, taxas cobradas (como taxa de administracao, performance, entrada e saida) e condig¢des

para aplicacdo e resgate de cotas.
As alteragdes no regulamento dependem de prévia aprovacao da assembleia geral de
cotistas e devem ser comunicadas a CVM.

Taxas

Normalmente, os Fundos cobram uma taxa de administra¢ao

Sao previstas as seguintes taxas: taxa de administracdo, taxa de performance, taxa de ingresso

e taxa de saida.

Taxa de Administracio

Aplicagdo Fundo de Resgate
_— —_—
e Investimento Taxa de Saida
Taxa de Performance

A taxa de administracdo ¢ cobrada pela instituicdo financeira a titulo de remuneracao dos
servigos de administracdo do fundo e de gestdo da carteira. O percentual dessa taxa ¢ fixado no
regulamento, sendo cobrada sobre o valor total de aplicagdo de cada cotista, independentemente do

resultado auferido.

A taxa de performance ¢ cobrada com base no desempenho apresentado pela carteira do

fundo em relacao a indice de mercado (indice de referéncia, benchmark).

As taxas previstas ndo podem ser aumentadas sem prévia aprovacio da assembleia

geral, mas podem ser reduzidas unilateralmente pelo administrador.

Assista a videoaula: “Fundo de Investimento: Taxas”.
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Investidor

Antes de realizar a primeira aplicacao no fundo de investimento, o investidor deve assinar o

TERMO DE ADESAO E CIENCIA DE RISCO.
Através do termo de adesdo o investidor reconhece que:

(D Teve acesso ao inteiro teor do regulamento e da lamina (se houver);
(I) ~ Tém ciéncia: (i) dos fatores de risco relativos ao fundo; (ii) de que ndo ha nenhum tipo de

garantia.
ApOs se tornar cotista, o investidor tem direito a receber uma série de informacgoes:

(D Diariamente: valor da cota e do patrimonio liquido
(I) ~ Mensalmente: Extrato de investimento;
(II)  Anualmente: Demonstragdes Financeiras, que sdo elaboradas pelo administrador e

auditadas por um auditor independente.

Pelo menos uma vez ao ano € realizada uma Assembleia Geral de Cotista para deliberar

sobre as demonstracdes financeiras do fundo de investimento. Compete privativamente

a Assembleia Geral de Cotistas deliberar sobre:

(D As demonstragdes contdbeis apresentadas pelo administrador;

(IT) A substituicdo do administrador, gestor ou custodiante do fundo;

(III) A fusdo, a incorporacao, a cisdo, a transformacao ou a liquidagao do fundo;

(IV) O aumento da taxa de administragcdo, da taxa de performance ou das maximas de custddia;
(V) A alteracgdo da politica de investimento do fundo;

(VD) A emissdo de novas cotas, no fundo fechado;

(VII) A amortizacdo e o resgate compulsorio de cotas;

(VIII) A alteracao do regulamento.

Fundo de Investimento em Cotas (FICs)

Fundo de investimento que deve manter, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu

patrimonio investido em cotas de fundos de investimento.

. Cota Fundo de
RS Investimento em [
Cotas

Recursos e

(R$)

INVESTIDOR

Fundo C
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Classificacao dos Fundos

Da denominagao do fundo deve constar a expressao “Fundo de Investimento”, acrescida da

referéncia a classificagao do fundo.

Segundo a Instrucdo 555 da CVM, quanto a composi¢do de sua carteira, os fundos de

investimento e os fundos de investimento em cotas, classificam-se em:

v" Fundo de Renda Fixa;
v Fundo de Agdes;
v Fundo Multimercado; e

v" Fundo Cambial.

o
Q _ Coa .
= Fundo de Recursos Ativos
7] . g - . .
w RS Investimento (R$) Financeiros
z
» Os Fundos de Investimento sao classificados de acordo coma ‘—. Rend!lrzixa'
composi;ao da carteira (dos ativos financeiros que o fundo investe). . Cambia|;
> Assim, pode-se dizer que os fundos sio classificados de acordo 7] * Multimercado;
€om os riscos que o fundo assume. * Agﬁes-

—

Fundo de Investimento Renda Fixa

O Fundo de Investimento Renda Fixa tem como principal fator de risco de sua carteira a

variacao da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos.

Devem investir no minimo 80% do seu patrimonio liquido em ativos relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe (a taxa de juros,

indice de precos, ou ambos).

Fundo de Investimento Multimercado

Os fundos classificados como “Multimercado” devem possuir politicas de investimento que
envolvam varios fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum fator em

especial.
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Fundo de AgOes

Os fundos classificados como agdes devem ter como principal fator de risco a variaciao de

precos de acoes admitidas a negociagdo no mercado organizado.
Nos fundos de a¢des, no minimo 67% de seu patrimonio liquidos devem ser compostos por:

(D Agoes admitidas a negociagdo em mercado organizado;
(I) ~ Bonus de subscrigao e certificado de depdsito de agoes;
(IIT) ~ Cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indices de agoes;

(IV)  Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel II e III.
Fundo Cambial

Os fundos classificados como “Cambiais” devem ter como principal fator de risco de

carteira a variacao de precos de moeda estrangeira ou a variacdo do cupom cambial.

Nos fundos “Cambiais”, no minimo 80% da carteira der ser composta por ativos relacionados

diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.
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Responsavel pela
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PRESTADORES DE SERVICOS

ADMINISTRADOR
Responsavel pela constituicio do fundo de investimento;
Responsavel legal perante a CVM;
Responsavel pela divulgacao de informacio aos cotistas;

Responsavel pelo recolhimento do IOF e do IR na fonte

Fundo de Recursos

Investimento (RS)

GESTOR

Responsavel por
comprar ¢ vender os

ativos financeiros.

IModulo 8

Ativos

Financeiros

CUSTODIANTE

Responsavel pela
guarda dos ativos

financeiros

Chinese Wall: E a separagio/segregacio da atividade de gestdo de recursos de terceiros (asset management) e a administragio de recursos proprios

(tesouraria). O objetivo € evitar o conflito de interesse.

www.epcl.com.br
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v" No minimo 80% em ativos relacionados
. a variacdo de pregos de moeda
Cambial

estrangeira ou a variagdo do cupom

cambial.

v No minimo 80% do patriménio liquido

. em ativos financeiros atrelados a taxa
Renda Fixa

de juros doméstica e/ou a indice de

Fundo de
preco

Investimento

v" Politica de investimentos que envolvam
. varios fatores de risco, sem o

Multimercado _ N
compromisso de concentracdo em

nenhum fator em especial.

Acoes v" No minimo 67% em agdes
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Classificagao Tributaria

Para fins de tributacao dos rendimentos, os fundos de investimento sao classificados em fundos de
curto prazo (carteira constituida por titulos com prazo médio igual ou inferior a 365 dias) e de longo
prazo (carteira constituida por titulos com prazo médio superior a 365 dias), conforme o prazo médio

da carteira.

v" CURTO PRAZO: Sio os fundos de investimento que possuem carteira com prazo médio de até
365 dias.

v" LONGO PRAZO: Sio os fundos de investimento que possuem carteira com prazo médio
superior a 365 dias.

v ACOES: Fundo de investimento classificado como Agdes.

Nos fundos de investimentos, o responsavel pela retencao e recolhimento ¢ o administrador

COME COTAS
Nos fundos de investimento classificados como curto e longo prazo, ha cobranga SEMESTRAL
do imposto de renda no ultimo dia util dos meses de MAIO e NOVEMBRO.

O come cotas nao afeta o valor da cota;

O come cotas provocara apenas a diminuicao do nimero de cotas.

FUNDOS DE INVESTIMENTO
CLASSIFICACAO TRIBUTARIA

CURTO PRAZO LONGO PRAZO

Prazo Médio da Carteira Prazo Médio da Carteira
Menor ou Igual a 365 dias Superior a 365 dias

ALIQUOTAS
ALIQUOTAS

22,50%: 1 A 180 DIAS
22,50%: 1 A 180 DIAS 20,00%: 181 A 360 DIAS

17,50%: 361 A 720 DIAS

20,00%: SUPERIOR A 180 DIAS

Cobranga
Semestralmente e Resgate
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Fundo de Investimento Curto Prazo

Fundo de investimento com prazo médio da carteira de ATE 365 dias:

v" Prazo Médio da Carteira: até 365 dias
v Aliquotas:

22,5%: 1 a 180 dias
20,0%: Mais de 180 dias

v" Come-Cotas: Aliquotas de 20%

v Responsavel pelo Recolhimento: Administrador
Fundo de Investimento Longo Prazo

Fundo de investimento com prazo médio da carteira de SUPERIOR 365 dias:

v" Prazo Médio da Carteira: SUPERIOR 365 dias
v Aliquotas:

22,5%: 1 a 180 dias
20,0%: 181 a 360 dias
17,5%: 361 a 720 dias
15%: superior a 720 dias

v" Come-Cotas: Aliquotas de 15%

v Responsavel pelo Recolhimento: Administrador
Fundo de Investimento A¢cles

Nos fundos de a¢des ndo ha como determinar o prazo médio da carteira, assim eles ndo podem ser
classificados como longo ou curto prazo para fins tributarios. A volatilidade das agdes também

impede a cobranca do imposto de renda semestral (COME COTAS).

v Aliquotas: 15%, somente no resgate.
v NAO HA IOF
v NAO HA COME COTAS
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Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC ¢ uma comunhao de recursos que
destina parcela preponderante (parcela superior a 50%) do respectivo patrimonio liquido para a

aplicacdo em direitos creditorios.

Caracteristicas Gerais:

v Sao constituidos na forma de condominio aberto ou fechado;
v Somente poderio receber aplicagdes quando o subscritor das cotas for investidor qualificado;

v Serio classificados ou terdo os seus ativos classificados por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais; e

As cotas dos FIDCs estao classificadas em dois tipos, que funcionam como um reforgo de

garantias para o investidor, a saber:

v COTA SENIOR: aquela que nio se subordina as demais para efeito de amortizagio e resgate;

v COTA SUBORDINADA: aquela que se subordina a cota sénior ou a outras cotas subordinadas,
para efeito de amortizagdo e resgate;

Exemplos:

Diagrama Simplificado da Estrutura

Consumidores
¥
Conta de Arrecadagdo A [~
i Fagamentps
Caixa Econdmica
. Conta
Conta de Arrecadacdo B ----!----------3' ; T ——— Federal
i &hﬁﬁrﬂmﬂ thgente Centralizador)
Conta de Arrecadagao C - 100% Jdas
Recebiveis
Divida Existente
[Cala Econtimica )
Federal) Recebimentos em
Excesso
Servigo da
Divida
Caixa Econdmica
Federal
(| Adrridis tradar) tad
Casan
P J
Recebivei
Banco do Brasil RN
| Custodiantsa)
55
Cotas Cotas
Cotistas Séniores Cotistas Subordinados
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Segundo a Resolugao 3922/2010, os RPPS podem aplicar apenas em cotas de classe
A sénior de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.

Fundo de Investimento Imobiliario (Fll)

O Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) ¢ uma comunhdo de recursos destinados a

aplicacdo em empreendimentos imobiliarios.

v" O fundo sera constituido sob a forma de condominio fechado e podera ter prazo de duragio

indeterminado.

Os ganhos do fundo sdao geralmente provenientes de receitas de locagdo e ganhos na alienagao
de imdveis adquiridos. As locagdes mais comuns sdo de salas comerciais e escritorios, prédios
comerciais e shopping centers. O ganho na alienagdo ¢ determinado pela valorizagdo do imovel na

venda, sendo o resultado da aliena¢do maior que o valor aplicado em sua aquisi¢ao.

Nao ha impedimento normativo quanto ao tipo de investidor e/ou investimento minimo. A
unica caracteristica peculiar do Fundo de Investimento Imobilidrio é sua constitui¢do obrigatdria sob
a forma de condominio fechado. A obrigatoriedade de constituicdo como condominio fechado deriva

do objetivo do fundo (aplicagdo em empreendimentos imobiliarios).

As cotas do Fundo de Investimento Imobiliario, quando previsto em regulamento, podem ser

negociados em bolsa de valores.
Respeitado alguns critérios, os rendimentos auferidos em um Fundo de Investimento
Imobiliario por pessoa fisica sio ISENTOS DE IMPOSTO DE RENDA.

Carteira Administrada

A carteira administrada ¢ um servico de gestao de investimentos no qual o investidor contrata
um gestor para cuidar especificamente dos seus recursos, desde a estratégia de alocagdo até o

rebalanceamento, passando pela escolha, compra e venda de cada ativo que compde a carteira
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Questdes Mddulo 8

Simulado Online

Agora ¢ com voceé!

Faca o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.

www.epci.com.br Pagina | 114 ‘@s (@protessoreduardopereira



Prof. Eduardo Pereira

Q CP CGINV Médulo 9

LEGISLACAO ESPECIFICA DOS INVESTIMENTOS DO RPPS

Questoes na prova: 10

Videoaulas do Mddulo 9
Niamero Titulo Tempo Relevancia
1 Investimentos do RPPS: Introducdo 38:50 Alta
2 Alocagao de Recursos 35:32 Média
3 Politica de Investimentos 26:33 Alta
4 Segmento de Renda Fixa 29:14 Alta
5 Segmento de Renda Variavel e Investimento no Exterior 20:23 Alta
6 Segmento Investimento Estruturado e Fundo Imobiliario 19:17 Alta
7 Segmento de Empréstimo Consignado 09:16 Média
8 Limites Gerais 19:14 Baixa
9 Vedagoes 05:52 Baixa
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MODULO 9

Legislacdo Especifica dos Investimentos do RPPS

Nimero Titulo Assuntos Abordados
Investimentos _ _ _ _
O processo de investimento nos RPPS. Normativos aplicados aos
1 do RPPS: _ '
investimentos dos RPPS.
Introducao
5 Alocagao de | Processo de alocacdo de recursos. Principios basicos. Responsaveis
Recursos pela aplicagao de recursos.
3 Politica de Normas aplicadas a elaboragdo da politica de investimento.
Investimentos | Elementos minimos. Responséavel pela aprovagao.
Segmento de _ - o _
4 _ Ativos permitidos e limites de aplicagao no segmento de renda fixa.
Renda Fixa
Segmento de
Renda : . . :
_ Ativos permitidos e limites de aplicagdo no segmento de renda
5 Variavel e _ _ _ _
) variavel e no segmento de investimento no exterior.
Investimento
no Exterior
Segmento
Investimento _ . o _
Ativos permitidos e limites de aplicagdo no segmento de
6 Estruturadoe | _ _ o
investimento estruturado e no segmento do fundo imobiliario.
Fundo
Imobiliario
Segmento de _ - o _ _
_ Ativos permitidos e limites de aplicacao no segmento de empréstimo
7 Empréstimo '
_ consignado.
Consignado
8 Limites Gerais | Limites gerais impostos pela Resolucao 4.963.
9 Vedagdes Vedagodes impostas pela Resolucao 4.963.
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NORMATIVOS APLICADOS AOS INVESTIMENTOS DO RPPS

Conforme disposto no inciso IV do artigo 6 da Lei 9.717/98 competéncia para estabelecer a
forma de aplicagdo dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) ¢ do Conselho

Monetario Nacional (CMN).

Figura 1 - Esquema geral de funcionamento de um RPPS

Contribuigéo
Servidor (RS)

Rendimentos Ligquidos

Contribuicdo
Municipal (R$)

\H|B|®]

v ————— Renda Fixa
AplicacBo (Titulos publicos e privados)

—> 0 dos —_—

RPPS e Renda Variavel

(Agdes, Fll e FIP)

(-) (-) |
Despesas
= Administrativa (despesas correntes)
= de Investimentos(taxas e corretagens etc)

A4

W

Beneficio aos
Participantes

Atualmente, as aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social (RPPS)

sao disciplinadas pela Resolugdo CMN n 4.963, de 25 de novembro de 2021.

Dispde sobre as aplicagcdes dos recursos dos regimes proprios de
Resolucio 4.963 previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito

Federal e pelos Municipios.

Logo, a Resolugao 4.963/21, estabelece em quais ativos (segmentos) os recursos dos RPPSs

podem ser alocados.

Ja o processo de investimento interno dos RPPSs e as normas quanto a formag¢ao do Comité

de Investimento, credenciamento dentre outros pontos estao elencados na Portarian 519.

Dispde sobre as aplicagcdes dos recursos dos regimes proprios de
Portaria 519 previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito

Federal e pelos Municipios.
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Art. 4° Os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social, antes
do exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de aplicagdao dos

recursos de forma a contemplar, no minimo:

1 - 0 modelo de gestdo a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a contrata¢do
de pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislagdo em vigor para o

exercicio profissional de administra¢do de carteiras;

Segundo o § 1, do artigo 21 da Resolucao 4963, considera-se:
I - gestao propria, quando as aplicagdes sdo realizadas diretamente pelo 6rgao ou entidade gestora

do regime préprio de previdéncia social;

IT - gestao por entidade autorizada e credenciada, quando as aplicacdes sdo realizadas por
intermédio de institui¢do financeira ou de outra instituicdo autorizada, nos termos da legislagdo em

vigor, para o exercicio profissional de administragdo de carteiras; e

III - gestao mista, quando as aplicagdes sao realizadas parte por gestdo propria e parte por gestao

por entidade autorizada e credenciada, observados os critérios definidos no inciso II.

I - a estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplica¢do

e as respectivas carteiras de investimentos,

IIl - os pardmetros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigagoes, tendo em vista a necessidade de
busca e manuten¢do do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de

diversificagcdo e concentragdo previstos nesta Resolug¢do;

1V - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de

emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica;

V - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem adotados para

precificacdo dos ativos de que trata o art. 3%
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VI - a metodologia e os critérios a serem adotados para andlise prévia dos riscos

dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento,

VII - a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliagcdo e

acompanhamento do retorno esperado dos investimentos,

VIII - o plano de contingéncia, a ser aplicado no exercicio seguinte, com as
medidas a serem adotadas em caso de descumprimento dos limites e requisitos
previstos nesta Resolu¢do e dos parametros estabelecidos nas normas gerais dos
regimes proprios de previdéncia social, de excessiva exposi¢do a riscos ou de

potenciais perdas dos recursos.

Revisao da Politica de Investimentos

§ 1° Justificadamente, a politica anual de investimentos poderd ser revista no

curso de sua execugdo, com vistas a adequagdo ao mercado ou a nova legislagdo.

§ 22 O regime proprio de previdéncia social devera estabelecer critérios para a
contrata¢do de pessoas juridicas que desempenham atividade de avaliagdo de
investimentos em valores mobiliarios, as quais devem ser registradas, autorizadas
ou credenciadas nos termos da regulamenta¢do da Comissdo de Valores
Mobiliarios, com a finalidade de produg¢do de recomendagoes, relatorios de
acompanhamento e estudos, que auxiliem no processo de formulacdo da politica

de investimento e de tomada de decisao de investimento.

s 3° A elaboragdo, a revisdo e as informagoes constantes na politica de
investimentos devem observar os parametros de que trata o inciso IV do §1°do art.

1°

Responsavel pela aprovagdo da Politica de Investimentos

Art. 5° A politica anual de investimentos dos recursos do regime proprio de
previdéncia social e suas revisoes deverdo ser aprovadas pelo orgdo superior

competente, antes de sua implementagdo.

DPIN — Demonstrativo de Politica de Investimentos

Elaborado me enviado anualmente, o DPIN informa, resumidamente, o conteudo da Politica Anual

de Investimento do RPPS.
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RENDA FIXA

Segundo o artigo 7° da Resolugdo CMN n° 4963/2021, os RPPSs podem alocar até 100% dos

seus recursos no segmento de renda fixa.

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicagoes dos recursos dos regimes proprios

de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

I-até 100% (cem por cento) em:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de

Liquidagdo e Custodia (Selic);

As operagdes que envolvam titulos publicos federais deverdo ser realizadas por meio de
plataformas eletronicas administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios, nas suas respectivas areas de competéncia,
admitindo-se, ainda, aquisi¢des em ofertas publicas do Tesouro Nacional por intermédio das

instituicdes regularmente habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas.

Lembre-se, ¢ vedada a aplicacdo em titulos que ndo sejam emitidos pelo Tesouro Nacional, que

nao estejam registrados no SELIC.

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme

regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios, constituidos

sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos determinem que seus
", n

recursos sejam aplicados exclusivamente em titulos definidos na alinea "a", ou

compromissadas lastreadas nesses titulos;

¢) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negocidaveis

em bolsa de valores, conforme regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de

Valores Mobiliarios, cujos regulamentos determinem que suas carteiras sejam
", n

compostas exclusivamente em titulos definidos na alinea "a", ou compromissadas

lastreadas nesses titulos (fundos de indice de renda fixa);

Il - até 5% (cinco por cento) diretamente em operagoes compromissadas,

9

lastreadas exclusivamente pelos titulos definidos na alinea “a’ do inciso I;

11T - até 60% (sessenta por cento) no somatorio dos seguintes

ativos:
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a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme
regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios, constituidos

sob a forma de condominio aberto (fundos de renda fixa),

b) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociaveis
em bolsa de valores, compostos por ativos financeiros que busquem refletir as
variagoes e rentabilidade de indice de renda fixa, conforme regulamentagdo

estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (fundos de indice de renda

fixa);
1V - até 20% (vinte por cento)

diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obriga¢do ou
coobrigagdo de institui¢oes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo

Banco Central do Brasil, que atendam as condigoes previstas no inciso I do § 2°

do art. 21;
V - até 5% (cinco por cento) em:

a) cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditorios

(FIDC);

As aplicagdes em FIDCs, subordinam-se, dentre outros critérios, ao seguinte:
I — que a classe de cotas do fundo de investimento seja considerada de baixo risco de crédito;

IT — que o regulamento determine que o limite maximo de concentragdo em uma mesma pessoa

juridica seja de 20%;

IIT — que o gestor do fundo ja tenha realizado, no minimo, dez ofertas publicas de cotas seniores de

FIDCs encerradas e integralmente liquidadas.

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo
“crédito privado” constituidos sob a forma de condominio aberto, conforme
regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (fundos de

renda fixa);

¢) cotas de fundo de investimento de que trata art. 3° da Lei n° 12.431, de 24 de
junho de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco por

cento) do patrimonio liquido do fundo seja aplicado em debéntures de que trata o
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art. 2° dessa mesma Lei, observadas as normas da Comissdo de Valores

Mobiliarios.
PRO-GESTAO E ALOCACAO NO SEGMENTO DE RENDA FIXA

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem a ado¢do de melhores
praticas de gestdo previdencidaria a Secretaria de Previdéncia, conforme 4 (quatro)
niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecida, terdo os limites para
aplicac¢do dos recursos nos ativos de que tratam os incisos do caput elevados da

seguinte forma:

I - quanto aos ativos de que trata o inciso Il do caput, um acréscimo de 5 (cinco)

pontos percentuais a cada nivel de governan¢a comprovado,

11 - quanto aos ativos de que tratam as alineas "a", "b" e "c" do inciso V do caput,
um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de governanca

comprovado, iniciando-se no segundo nivel;

1l - quanto aos ativos de que tratam as alineas “a”, “b” e “c” do inciso V do
caput, os limites acrescidos ficardo sujeitos a um limite global de 25% (vinte e
cinco por cento) para o segundo nivel, 30% (trinta por cento) para o terceiro nivel

e 35% (trinta e cinco por cento) para o quarto nivel de governang¢a comprovado.

Limite de Alocacao em relacdo ao PL do

Descricao RPPS

Base Nivell Nivel2 Nivel3 Nivel 4

Titulos publicos de emissdo do TN 7.1, a 100%
FI 100% em titulos publicos 7,1,b 100%
ETF — 100% titulos publicos 7,1, ¢ 100%
Diretamente em operagdes

7,11 5%

compromissadas com TPF
FI Renda Fixa - Geral 7,111, a
ETF — Demais Indicadores de RF 7,111, b

60% 65% 70% 75% 80%

Ativos financeiros de renda fixa
emitidos com obrigagdo ou
_ o 7,1V 20%
coobrigacao de institui¢ao

financeira
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FIDC 7,V,a 5% 5% 10% 15% 20%
FI “Crédito Privado” 7,V,b 5% 5% 10% 15% 20%
FI Debéntures de Infraestrutura 7, V,c 5% 5% 10% 15% 20%

RENDA VARIAVEL

Segundo o artigo 8° da Resolu¢do CMN n° 4963/2021, os RPPSs podem alocar até 30% dos

seus recursos no segmento de renda variavel.

No segmento de renda variavel, as aplicagoes dos recursos dos regimes proprios

de previdéncia social subordinam-se ao limite de

até 30% (trinta por cento) em:

I - cotas de fundos de investimento classificados como agoes, constituidos sob a
forma de condominio aberto, conforme regulamentacdo estabelecida pela

Comissdo de Valores Mobiliarios (fundos de renda variavel),

Il - cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda variavel,
negociaveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variagoes e rentabilidade de indices de renda
variavel, divulgados ou negociados por bolsa de valores no Brasil, conforme
regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (fundos de

indice de renda variavel).

PRO-GESTAO E ALOCAGCAO NO SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem a adogdo de melhores
praticas de gestdo previdenciaria a Secretaria de Previdéncia, conforme 4 (quatro)
niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecida, terdo os limites para
aplicagao dos recursos nos ativos de que tratam os incisos do caput elevados da

seguinte forma:

terdo os limites para aplicag¢do nos ativos de que tratam os incisos I e Il do caput

elevados em 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de governanga comprovado.
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Limite de Alocacao em relacdo ao PL do

Descricao RPPS
Base Nivell Nivel2 Nivel3 Nivel 4
FI de Agdes — Geral 8,1 30% 35% 40% 45% 50%
ETFs — Renda Varidvel 8,11 30% 35% 40% 45% 50%

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Segundo o artigo 9° da Resolugdo CMN n° 4963/2021, os RPPSs podem alocar até¢ 10% dos

seus recursos no segmento de renda fixa.

No segmento de investimentos no exterior, as aplicagoes dos recursos dos regimes

proprios de previdéncia social subordinam-se ao limite de

até 10% (dez por cento) no conjunto de:

I - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de

fundos de investimento classificados como “Renda Fixa - Divida Externa’;

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de
condominio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos termos da
regulamentagdo estabelecida pela Comissao de Valores Mobilidrios, que invistam,
no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimonio liquido em cotas de

fundos de investimento constituidos no exterior,

IIl - cotas dos fundos da classe “A¢oes — BDR Nivel I”, nos termos da

regulamentagdo estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Limite de Alocacido em relacdo ao PL do

Descri¢cao RPPS

Base Nivell Nivel2 Nivel3 Nivel 4

FI Renda Fixa — Divida Externa 9,1
FI Ag¢des — Investimento no
9,11 10%
Exterior
FI A¢oes — BDR Nivel I 9, III
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INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Segundo o artigo 10° da Resolugdo CMN n° 4963/2021, os RPPSs podem alocar até 15% dos

seus recursos no segmento de investimentos estruturados.

No segmento de investimentos estruturados, as aplicagoes dos recursos do regime
proprio de previdéncia social subordinam-se ao limite global de até 15% (quinze

por cento), e adicionalmente aos seguintes:

I - até 10% (dez por cento) em cotas de fundos de investimento classificados como
multimercado (FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de

investimento classificados como multimercado (FICFIM);

Il - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento em participagoes
(FIP), constituidos sob a forma de condominio fechado, vedada a subscri¢do em
distribui¢oes de cotas subsequentes, salvo se para manter a mesma propor¢ao ja

investida nesses fundos,

Il - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento classificados
como “Agoes - Mercado de Acesso”, conforme regulamentagdo estabelecida pela

Comissdo de Valores Mobiliarios.
PRO-GESTAOE ALOCACAO NO SEGMENTO DE INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem a adogdo de melhores
praticas de gestdo previdenciaria a Secretaria de Previdéncia, conforme 4 (quatro)
niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecida, terdo os limites para
aplicagao dos recursos nos ativos de que tratam os incisos do caput elevados da
seguinte forma, desde que em seu conjunto ndo ultrapassem 20% (vinte por cento)

do total de recursos:

I - quanto ao FIM e FICFIM, um limite de até 15% (quinze por cento) do total dos

recursos para o terceiro e quarto niveis;

1l - quanto ao FIP, um limite de até 10% (dez por cento) do total de recursos para

o terceiro nivel e de até 15% (quinze por cento) para o quarto nivel;

111 - quanto ao fundo “Agoes - Mercado de Acesso”’, um limite de até 10% (dez por

cento) para o terceiro nivel e 15% (quinze por cento) para o quarto nivel.
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Limite de Alocacao em relacdo ao PL do

Base

RPPS

Nivel 1 Nivel2 Nivel3 Nivel 4

FI Multimercado — Aberto 10, I 10% 10% 10% 15% 15%
FI em Participacgdes 10, II 5% 5% 5% 10% 15%
FI Acdes — Mercado de Acesso 10, I 5% 5% 5% 10% 15%

FUNDOS IMOBILIARIOS

Segundo o artigo 11 da Resolucdo CMN n° 4963/2021, os RPPSs podem alocar até 5% dos

seus recursos no segmento de fundos imobilidrios.

No segmento de fundos imobiliarios, as aplicagoes dos recursos do regime proprio
de previdéncia social sujeitam-se ao limite de até 5% (cinco por cento) em cotas
de fundos de investimento imobiliarios (FII) negociadas nos pregoes de bolsa de

valores.
PRO-GESTAOE ALOCACAO NO SEGMENTO DE FUNDOS IMOBILIARIOS

§ 2% Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do
§ 7% do art. 7° o segundo, terceiro e quarto niveis de governancga, terdo,
respectivamente, o limite de que trata o caput elevado para 10% (dez por cento),

15% (quinze por cento) e 20% (vinte por cento) do total de recursos.

Os limites previstos nesta Resolu¢ao ndo se aplicam as cotas de FII que sejam integralizadas,
conforme regulamenta¢cdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, por iméveis vinculados por lei ao

regime proprio de previdéncia social.

Limite de Alocacido em relacdo ao PL do

Descricao RPPS
Base Nivell Nivel2 Nivel3 Nivel 4

FI Imobiliario (FII) 11 5% 5% 10% 15% 20%

www.epci.com.br Pagina | 126 @ (@professoreduardopereira



Prof. Eduardo Pereira

Q CP CGINV Médulo 9

EMPRESTIMOS CONSIGNADOS
Segundo o artigo 12 da Resolugao CMN n° 4963/2021:

No segmento de empréstimos a segurados, na modalidade consignados, as
aplicagoes dos recursos do regime proprio de previdéncia social subordinam-se,

alternativamente, aos seguintes limites, apurados na forma do caput do art. 6°:

I - até 5% (cinco por cento), para os regimes que ndo alcangarem os niveis de

governanga previstos no § 7°do art. 7%

1l - até 10% (dez por cento), para Os regimes proprios de previdéncia social que
comprovarem a adogdo de melhores praticas de gestdo previdenciaria a Secretaria

de Previdéncia.

Os empréstimos serdo concedidos, pelo 6rgdo ou entidade gestora do regime proprio
de previdéncia social, aos servidores, aposentados e pensionistas vinculados ao regime,

por meio de sistemas interligados aos de gestao das folhas de pagamento.

LIMITES GERAIS

Limite Global - Segmentos

Nos segmentos de renda variavel, investimentos estruturados e fundos imobiliarios, ficam os
regimes proprios de previdéncia social sujeitos a um limite global de 30% (trinta por cento) da

totalidade de suas aplicagdes.

Os RPPS que comprovarem a certificacio institucional no primeiro, segundo, terceiro e
quarto niveis de governanca poderdo elevar suas participagdes nos segmentos de renda variavel,
investimentos estruturados e fundos imobiliarios, respectivamente, até os limites globais de 35%
(trinta e cinco por cento), 40% (quarenta por cento), 50% (cinquenta por cento) e 60% (sessenta por

cento) em relagdo ao total de seus recursos aplicados.

% dos Recursos do RPPS num mesmo Fundo

As aplicagdes em cotas de um mesmo fundo de investimento, fundo de investimento em cotas
de fundos de investimento ou fundo de indice ndo podem, direta ou indiretamente, exceder a 20%

(vinte por cento) das aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social.

Nao se aplica o disposto acima aos fundos de investimento que apliquem seus recursos

exclusivamente em titulos publicos federais.
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% do PL do Fundo de Investimento

O total das aplicac¢des dos recursos do regime proprio de previdéncia social em um mesmo

Modulo 9

fundo de investimento devera representar, no maximo, 15% (quinze por cento) do patrimodnio liquido

do fundo.

O limite de que tratado acima sera de até 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido nos FIDCs,

fundos “crédito privado” e fundos de infraestrutura.

VEDACOES

E vedado aos regimes proprios de previdéncia social:

I - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cuja atuagdo em mercados de

derivativos gere exposi¢ao superior a uma vez o respectivo patrimonio liquido (fundos alavancados);

I - aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de investimento, em titulos ou outros
ativos financeiros nos quais o ente federativo figure como emissor, devedor ou preste fianga, aval,

aceite ou coobriga¢do sob qualquer outra forma;

IIT - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento em direitos creditdrios nao

padronizados;

IV - realizar diretamente operacdes de compra e venda de um mesmo ativo financeiro em um mesmo

dia (operacdes day trade);

V - atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou outros ativos

que nao os previstos nesta Resolugao;
VI - negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcao;

VII - aplicar recursos diretamente na aquisicdo de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando ndo atendidos os critérios

estabelecidos em regulamentacdo especifica;

VIII - remunerar quaisquer prestadores de servigo relacionados direta ou indiretamente aos fundos de

investimento em que foram aplicados seus recursos, de forma distinta das seguintes:

a) taxas de administrag¢do, performance, ingresso ou saida previstas em regulamento ou contrato de

carteira administrada; ou

b) encargos do fundo, nos termos da regulamentagao da Comissao de Valores Mobiliarios;
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IX - aplicar recursos na aquisi¢ao de cotas de fundo de investimento cujos prestadores de servico, ou
partes a eles relacionadas, direta ou indiretamente, figurem como emissores dos ativos das carteiras,

salvo as hipoteses previstas na regulamentagao da Comissao de Valores Mobiliarios;

X - aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza, ressalvado o disposto no art. 12 desta
Resolucao;

XI - aplicar recursos diretamente em certificados de operacoes estruturadas (COE).
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QUESTOES MODULO 9

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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CONHECIMENTO BASICO DE FINANCAS

Questoes na prova: 5

Videoaulas do Médulo 10 (Intermediario)

Niamero Titulo Tempo Relevancia
1 Conceitos Basicos de Finangas 20:37 Alta
2 HP-12C Apresentacao 26:03 Alta
3 Regimes de Capitalizagdo 31:48 Alta
4 Calculo: PV, FV,ien 33:36 Alta
5 Taxas Equivalentes 30:24 Média
6 Desconto Bancario 09:42 Baixa
7 Taxa Real, Nominal e Indexadores 25:34 Alta
8 Sistemas de Amortizagao 26:36 Alta
9 Sistema Uniforme de Pagamentos 32:55 Média
10 Analise de Investimentos 21:12 Média
11 Valor Presente Liquido 43:57 Média
12 Taxa Interna de Retorno 36:47 Média
13 Finangas Comportamentais 34:07 Alta
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CONCEITOS BASICOS DE FINANCAS

A partir de agora, comegamos a abordar alguns conceitos de matemadtica financeira que vao

nos ajudar a solucionar muitas diividas financeira e, claro, acertar as questdes na prova!

Na sua prova, cairdo aproximadamente 4 questoes sobre matematica financeira. Embora as

questoes sejam acessiveis, vocé precisard de uma calculadora financeira: sugerimos a HP12C.

Os conceitos aprendidos aqui serdo utilizados para, por exemplo:

(D determinar o preco de um titulo de renda fixa,

(I) o valor justo de uma agao,

(III)  quanto um determinado cliente deve poupar periodicamente para obter uma determinada
renda no futuro (dados o prazo e a taxa de rendimento),

(IV)  se determinado investimento € ou nao racional do ponto de vista financeiro.

No entanto, antes de comecar com os conceitos de matematica financeira e a
operacionalizagao dos calculos, é preciso entender que dinheiro tem valor no tempo. Por exemplo,
vocé preferiria ganhar R$ 10 mil hoje ou 0 mesmo valor daqui a 10 anos? Em condigdes normais, a

resposte esperada ¢€: hoje.

Dificultado um pouco, vocé preferiria ganhar R$ 10 mil hoje ou R$ 12 mil daqui a dez anos?
Veja, agora, temos diferentes valores dispersos em periodos diferentes. A pergunta ¢, como comparar

os dois valores?

Para comparar os dois valores € preciso que os dois esteja no mesmo ponto do tempo. Logo,
€ preciso “trazer a valores de hoje” os R$ 12 mil — chamaremos o procedimento de trazer um valor

futuro para a data de hoje de calculo do valor presente.

Ou, alternativamente, podemos levar o valor de hoje (valor presente ou valor inicial) para o

futuro. “Levar” o valor atual para o futuro é calcular o valor futuro.

Mas, claro, para calcular o valor presente do R$ 12 mil ou o valor futuro dos R$ 10 mil ¢

preciso saber qual a taxa de juros (dado que ja sabemos o prazo, que ¢ 10 anos).

A taxa de juros ( i ) sera utilizada para capitalizar os R$ 10 mil em 10 anos ( n ) para obter

o valor futuro (  FV ).

A taxa de juros pode ser utilizada para descapitalizar os R$ 12 mil em 10 anos para obter o
valor presente. Quando a taxa de juros € utilizada para descontar os valores (“trazer a valor presente’)

também a chamamos de taxa de desconto.
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Na prova, havera 4 questdes que exigirdo calculo. Mas, calma! Nao sera nada de outro mundo!

Para realizar os calculos utilizaremos uma calculadora financeira!

Embora existam varios modelos de calculadora financeira, utilizaremos em nossos exemplos

as funcionalidades da HP 12C, modelo mais utilizado no mercado financeiro.

APRESENTANDO A HP-12C

Lancada em 1981, a HP-12C foi desenvolvida para atender as necessidades especificas da area
financeira. Como a HP-12C sera nossa companheira ao longo do curso, abaixo apresentaremos

algumas das mais de 120 fung¢des financeiras disponiveis na calculadora.

Antes, vamos realizar dois testes para averiguar se suas fungdes estdo em ordem e se a pilha

Teste 1 — Diagndstico de funcgoes

Com a calculadora desligada, pressione a tecla X; em seguida, aperte a tecla ON (liga) e depois

esta ok.

solte a tecla X. Ela permanecera alguns segundos ou minutos (a depender da série da calculadora)
piscando a palavra running (processando). Se todas as fungdes da calculadora estiverem funcionando

perfeitamente, aparecera no visor, ao final do teste, --8,8,8,8,8,8,8, 8, 8, 8 com todos os flags

Entendendo a légica da Notacdo Polonesa Inversa

O algoritmo da HP-12C trabalha com a logica da Notagao Polonesa Inversa (RPN) para

(indicadores) ligados.

efetuar as operacdes, o que permite a entrada mais rapida de dados de execugdo mais eficiente dos
calculos. Dessa forma, para somar nas outras calculadoras mais simples, a sequéncia seria5 + 6 =11;
para efetuar essa soma na HP-12C, a sequéncia ¢ 5 ENTER 6 +, aparecendo 11 no visor da

calculadora. Por essa razao, a HP nao dispde das tecla +, (¢e).
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Utilizar virgula

Caso a sua calculadora esteja utilizando ponto, sera necessario substituir por virgula.
Para tanto, com a calculadora desligada, pressione a tecla . e, em seguida a tecla m

Solte a tecla m e, depois, solte a tecla .
Quantidade de casas decimais

Para definir/alterar a quantidade de casas decimais a serem exibidas apos a virgula no visor

da calculadora, aperte F e, na sequéncia, a quantidade de casas decimais desejadas: 0, 1, 2,...0
Indicamos a utilizacdo de 4 casas decimais.
O flag “c” para o cdlculo de juros quando o prazo n é uma fragao

O flag c (de Compound interest, ou juros compostos), que aparece no visor quando se digitam
, serve para indicar a calculadora se a parte fraciondria do prazo de uma operagdo financeira
deve ser tratada usando taxas de juros simples ou compostas. Quando o flag “C” esta ativado
a calculadora faz o cdlculo de juros compostos, tanto da parcela fraciondria, quanto com a
inteira do prazo. Quando o flag “C” estd desativado, ela faz os calculos com juros compostos

na parcela inteira e com juros simples na parcela fracionaria do prazo.

Para acionar, basta pressionar mﬁ

0.l 0

Recomenda-se que o flag “C” permanega sempre ativado, uma vez que ndo interfere em outras

fungoes da calculadora.

Funcoes Basicas e Teclas da HP-12C

Abaixo apresentamos as principais e mais uteis (considerando as nossas necessidades) fungdes

financeiras da HP-12C.

Cor/Funcao Tecla Fungao
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Inserir o numero de periodos da operagao financeira.

Inserir a taxa da operacdo financeira (sempre em %)

Inserir/solicitar o valor presente da operacdo financeira

FMT

Inserir/solicitar o valor do termo de uma série uniforme de valores

Inserir/solicitar o valor futuro da operagdo financeira

Mudar o sinal de um numero (change signal)

e
¥

Calcular o exponencial (potenciagao)

H :d |
-

< Determinar a porcentagem de um valor em relagdo a outro
©)
4
% A% Calcular a variagdo percentual entre dois valores
Calcular porcentagem
m Apagar apenas o que aparece no visor da calculadora
Al Introduz um ntimero na calculadora.
]
T
E
r
m Ligar/desligar a calculadora
m Salvar na memoria
m Resgatar da memoria
= .% - ' Ativar as teclas/fungdes alaranjadas
< & °
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. +n | Fixar o nimero (n) de casas decimais desejado
NPV Valor Presente Liquido (Net Present Value)
IRR Taxa Interna de Retorno (Internal Rate of Return)
. REG | Limpar o contetdo de todos os registros da maquina
| FIN Limpar o conteudo das fungdes financeiras
. Ativar as teclas/fungdes azuis
CF0 Inserir o fluxo de caixa do periodo “zero” (Cash Flow Zero)
= CFj Inserir o fluxo de caixa do periodo “j” (Cash Flow)
<
Nj Inserir o nimero de fluxos idénticos e consecutivos
BEG Indicar que série de valores comeca no inicio do primeiro periodo
END Indicar que série de valores comeca no final do primeiro periodo
O algoritmo da HP012C

VALOR PRESENTE, VALOR FUTURO, TAXA DE DESCONTO E DIAGRAMA DE FLUXO DE CAIXA

VALOR PRESENTE

E a quantidade de recursos que se tem disponivel no presente — pode ser denominado

também de principal, valor ou capital inicial ou valor atual.

Como vimos na apresentacdo do ponto, ¢ possivel calcular o valor presente de um valor
futuro através do processo de descapitalizacdo. Calcular o valor presente é literalmente trazer o

valor do futuro para hoje (descontando os efeitos dos juros).

Por exemplo, para saber qual o “valor de hoje” de R$ 10 mil que temos direito a receber daqui

a um ano, procedemos o calculo do valor presente.
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DESCAPITALIZACAO

Valor
Presente RS 10.000,00

Matematicamente, o valor presente ¢ dado por:

VF
(1+in

Taxa de Desconto

A taxa utilizada para descapitalizar o valor futuro e chegar ao valor presente ¢ chamada de

Valor Presente (PV)=

taxa de desconto. Como veremos com mais detalhes quando tratarmos de precificacao de titulos

de renda fixa, quanto maior a taxa de desconto, menor ¢ o valor presente.

Por exemplo, supondo que a taxa de desconto ¢ de 10% a.a, podemos calcular o valor presente

dos R$ 10 mil que vocé tem direito a receber daqui a um ano. Utilizando a HP-12C fica barbada!

Teclas (insercao de dados) Visor Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

10.000 10.000,00 | Introduz o valor futuro.

1,00 | Introduz o prazo.

10,00 | Introduz a taxa.

- Valor Presente.

E a quantidade de recursos monetarios recebida ou paga ao final de uma aplicacdo ou

10

—

VALOR FUTURO

empréstimo, por exemplo, resultante da soma do capital inicial com os juros. Pode ser denominada

também valor capitalizado, montante, valor nominal ou de resgate.
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Para calcular o valor futuro é preciso capitalizar os juros. Como veremos posteriormente,
a dois regimes de capitalizagdo: simples e composta. Ao longo do material, vamos utilizar o regime

de capitalizacdo composta.

Na HP-12C, podemos calcular o valor futuro (o valor acumulado ou montante) de uma

aplicacdo de R$ 100.mil, feita por 10 anos a uma taxa de 3,5% a.a.

Teclas (insercao de dados) Significado

E REG 0,00 | Limpa registradores.
100.000 m -100.000,00 | Introduz o valor presente (valor da aplica¢do).
10 - 10,00 | Introduz o prazo.
3,5 . 3,50 | Introduz a taxa.
Ed

- Valor Presente.

Logo, o valor acumulado em 10 anos sera de R$ 141.059,88.

DIAGRAMA DE FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa ¢ o conjunto de entradas e saidas de recursos ao longo do tempo. Por
exemplo, num projeto de investimento, o investidor terd que realizar aplicacdes (que representam

saidas de recursos) que gerardo direito de receber recursos no futuro (entradas de caixa).

Para ilustrar, imagine que um investidor investira R$ 2 milhdes hoje e recebera R$ 1,5 milhdo
daqui a dois anos e mais R$ 2 milhdes daqui a cinco anos. Para facilitar a visualizagdo, construimos

o chamado diagrama de fluxo de caixa (representag¢do do fluxo de caixa).

Abaixo, temos o diagrama de fluxo de caixa do exemplo do paragrafo anterior. A linha
horizontal representa o tempo, que vai de zero a n periodos (representado em dias, meses, anos etc).
As setas verticais indicam a direcao dos recursos. Quando voltadas para cima, sinalizam entradas de
recursos (valores positivos) e quando voltados para baixo, saida de recursos do caixa da empresa ou

do “bolso” do investidor (valores negativos)
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RS 2 milhdes
RS 1,5 milhdo
0 1, 2I 3, 4, 5
| | | | 1

RS 2 milhdes

Os valores dos pagamentos, ou recebimentos, introduzidos na calculadora devem estar de

acordo com a convengao de sinais estabelecida para fluxos de caixa. Logo:

+ :para as entradas; e

= para as saidas.

. . PV ~
A Nio esqueca, deve-se colocar sempre o sinal negativo no ou na prestacao
(encic) @,

Vamos a um exemplo. Imagine que vocé emprestou R$ 500,00 para o seu colega de trabalho
por 5% meses, a uma taxa de 3% ao més. Usando a HP-12C podemos calcular o valor que vocé tera

direito a receber — o montante ou valor futuro.

Para tanto ¢ preciso capitalizar o valor emprestado (valor presente) pelo periodo de 5 meses a

uma taxa de 3% ao més.

Teclas (insercao de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.
500 CHS -500,00 | Introduz o valor do empréstimo.

9}

5,00 | Introduz o prazo.

(O8]

3,00 | Introduz a taxa.

“ 579,64 | Valor futuro.

Logo, daqui a cinco meses, o seu colega devera lhe pagar R$ 579,64.
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2.2.2 REGIMES DE CAPITALIZACAO SIMPLES

No regime de capitalizagao simples, ou juros simples, a taxa de juros incide unicamente sobre

o valor presente (ou capital inicial).

Como em todos os periodos da capitalizagdo, os juros incidem somente sobre o capital inicial
(ou valor presente), podemos obter os juros de cada periodo aplicando a taxa de juros i sempre sobre
o principal (PV) — Jperiodo = PV * i, fazendo com que os juros tenham o mesmo valor em todos os

periodos.

Claro, como os juros incidem somente sobre o principal, 0 montante crescera de maneira

constante ao longo do tempo.

Para calcular o montante gerado por uma aplicacdo no regime de capitalizagdo simples,

utilizamos a formula abaixo:
FV =PV * (1+i*n)
Exemplo 1:

Qual o montante (valor futuro) produzido por um investimento de R$ 10.000,00 aplicados a

uma taxa de 1% ao més apds 10 meses?
FV =10.000,00 * (1+0,01*10)
FV=11.000,00
Exemplo 2:

Qual o montante (valor futuro) produzido por um investimento de R$ 10.000,00 aplicados a uma taxa

de 2% ao ano apos 6 anos?
FV =10.000,00*(1+0,02*6)

FV=11.200,00
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Note que, conforme a defini¢do,

Periodo a taxa de juros (2% a.a) incide
Inicial Montante .
(n) somente sobre o capital inicial
(R$ 10.000,00). O principal
1 R$ 10.000,00 R$ 200,00 R$ 10.200,00 desdobramento disso, ¢ que os
juros de todos os periodos é R$
2 R$ 10.200,00 R$ 200,00 R$ 10.400,00
200,00 (J = PV * i). Logo, o
3 R$ 10.400,00 R$ 200,00 R$ 10.600,00 montante cresce todo més de
maneira constante.
4 R$ 10.600,00 R$ 200,00 R$ 10.800,00
Quando colocamos 0
5 R$ 10.800,00 R$ 200,00 R$ 11.000,00 “crescimento do dinheiro” no
regime de juros simples no
6 R$ 11.000,00 R$ 200,00 RS 11.200,00 .
grafico, podemos observar que o
crescimento ¢ linear.
RS 11.200,00 R$ 11.200,00
RS 11.000,00 R$ 11.000,00

RS 10.800,00 RS 10.800,00
RS 10.600,00 RS 10.600,00

RS 10.400,00 RS 10.400,00

RS 10.200,00 RS 10.200,00

R$ 10.000,00
R$ 10.000,00 > :

0 1 2 3 - 5 6

Proporcionalidade de Taxas

Como nos juros simples, os juros incide somente sobre o principal (PV), temos de juros sdo

proporcionais.

As taxas sao ditas proporcionais quando, incidindo sobre o mesmo capital, resultam no

mesmo montante ao final de determinado prazo.

Logo, dada uma taxa de 2% a.m, para obtermos a taxa bimestral, basta multiplica a taxa
mensal por dois. Por que por dois & ? Multiplicamos por dois porque um bimestre ¢ composto por

dois meses. Se quiséssemos a taxa semestral, teriamos que multiplicar por 6.
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Do contrario, se tivéssemos a taxa trimestral e quiséssemos a mensal, teriamos que dividi-la

por 3.

Para processarmos os calculos, a unidade referencial de tempo da taxa de juros i deve coincidir

com a unidade referencial de tempo utilizada para definir o nimero de periodos n.

REGIME DE CAPITALIZACAO COMPOSTO

No regime de capitalizacdo composta, os juros sdo incorporados ao capital para efeitos de

calculo dos juros dos periodos subsequentes, determinando, assim, um crescimento exponencial do

montante. E o famoso “juros sobre juros™!

Os juros ao final de cada periodo sdo gerados pela aplicacdo da taxa de juros ao montante

existente no inicio de cada intervalo. Logo, a taxa de juros ira incidir sobre o capital inicial e sobre

os juros acumulados. Novamente, como ha incidéncia de juros sobre juros, o montante cresce

exponencialmente.

Para calcular o montante (valor futuro FV) utilizamos a formula abaixo.

FV =PV x(1+D"

Exemplo 1:
Juros
Periodo Montante
Inicial J =i * Montante
(n) - (FV)
Inicial
1 R$ 1.000,00 R$ 100,00 R$ 1.100,00
2 R$ 1.100,00 R$ 110,00 R$ 1.210,00
3 R$ 1.210,00 R$ 121,00 R$ 1.331,00
4 R$ 1.331,00 R$ 133,10 R$ 1.464,10
5 RS 1.464,10 RS 146,41 R$ 1.610,51
6 R$ 1.610,51 R$ 161,05 R$1.771,56

Uma capital de R$ 1.000,00 foi
aplicado para render juros de
10% a.a, durante seis anos.
Determine o valor dos juros e o
montante ao final de cada ano
pelo regime de capitalizagdo
composta. O quadro ao lado,
mostra a evolugdo de RS
1.000,00 no regime de
capitalizagdo composta. Note, o
valor dos juros cresce ao longo
do tempo. Isso ocorre porque a
taxa de juros incide sobre o
montante formado pelo valor
inicial e pelos  juros

acumulados.
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Como pode ser observado no grafico abaixo, o resultado ¢ que o montante (FV) cresce

exponencialmente.

RS 1.900,00
RS 1.800,00
RS 1.700,00
RS 1.600,00
RS 1.500,00
RS 1.400,00
RS 1.300,00
RS 1.200,00
RS 1.100,00

RS 1.000,00

Equivaléncia de Taxas

No regime de capitalizagdo composta, como a taxa de juros incide sobre o capital inicial e os
juros acumulados, ndo ha proporcionalidade de taxas. Em juros compostos, as taxas de juros sdo

equivalentes.

Duas taxas de juros (i; e 12), expressas em unidades de tempo distintas, sdo consideradas
equivalentes quando, incidindo sobre um mesmo capital, durante o mesmo prazo, produzem o mesmo

montante.

Esse ponto ¢ bastante importante pois, como sabemos, para processarmos os calculos, a
unidade referencial de tempo da taxa de juros i deve coincidir com a unidade referencial de tempo
utilizada para definir o numero de periodos n. Logo, ¢ importantissimo saber o processo de obtengao

da taxa equivalente.

Por exemplo, se tivermos a taxa de 10% a.m e queremos a taxa bimestral. Temos que realizar

0 seguinte Processo:
(1+iquero) = (1+itenh0)quero/tenho

Para formula funcionar, as unidades de tempo devem apresentar o mesmo espago temporal.
No exemplo, temos a taxa mensal e queremos a taxa bimestral, que tem dois meses. Logo,

expressando em meses, temos a taxa mensal (1) e queremos a taxa bimestral, dois meses, (2).
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Algebricamente, temos o seguinte:
( 1 +ibimestra1) = ( 1+1 0%)2/1
(1+ibimestra1) =1 ,2 1

Ibimestral=1 ,21 -1

. _ : — 1)
Upimestral = 0,21 lpimestral = 21%
Veja como sdo proporcionais:

D Se aplicarmos R$ 1.000,00, por dois meses (um bimestre), a uma taxa de 10% a.m,
teremos um montante de R$ 1.210,00.
(IT)  Seaplicarmos R$ 1.000,00, por um bimestre (dois meses), a uma taxa de 21% a.b, teremos

R$ 1.210,00.

Logo, 10% a.m € equivalente a 21% a.b, pois, aplicadas a0 mesmo valor presente por um

mesmo periodo, gera 0 mesmo montante.

Lembre-se, o exemplo acima foi apenas para demonstrar a 16gica, na prova e no “mundo real”

os calculos sdo feitos diretos na HP-12C. Veja como fica mais facil.

Teclas (insercio de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o 1.
1,00

—

Introduz a taxa em decimal.

0,10 1,10

Aqui temos (1 + taxa que eu tenho).

Introduz a periodicidade que procurada.

2,00
“Quero”

Introduz a periodicidade que temos (“Tenho”) e

[\

2 00 | divide. Pronto, temos o nosso expoente.

Agora ¢ so fazer a potenciagdo G
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Calma, ¢ so utilizar a tecla na HP-12C.

Pronto, temos o fator de acumula¢do bimestral.

Lembre-se, para acha a taxa em termos

v 1,21
percentuais, precisamos deduzir 1 e multiplicar
por cem.
Subtraido o 1, temos a taxa em decimal. Para
1 [ ] 0,21

achar em percentual, basta multiplicar por 100.

- Temos a taxa em termos percentual. A taxa

100 21

bimestral equivalente a 10% a.m ¢ de 21%.

O tramite parece extenso, no entanto, com treino, a operacionalizaciao do céalculo na HP-12C

fica muito rapido.

Para reforgar, vamos a mais um exemplo. Agora, queremos a taxa mensal equivalente a 16%
a.a. Entdo, queremos mensal e temos anual. Colocando tudo na mesma periodicidade, queremos a

taxa de 1 més e temos a taxa de 12 meses (1 ano).
Aplicando a formula, fica da seguinte forma:
(1+iguero) = (1+itenno)auere/tenho
(1+imensal) = (1+0,16)'12
Imensai= {[(1+0,16)"/12] -1}*100

Na HP-12C temos:

Teclas (insercao de dados) Visor Significado

i REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o 1.
1 1,00

Introduz a taxa em decimal.

0,16 1,16

Aqui temos (1 + taxa que eu tenho).
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1,00

Introduz a periodicidade que procurada.

‘GQuero’,

12 [ ]

0,083333

Introduz a periodicidade que temos (“Tenho”) e

divide. Pronto, temos o nosso expoente.

Agora ¢ so fazer a potenciagdo &

Calma, € so utilizar a tecla na HP-12C.

1,012445

Pronto, temos o fator de acumulacao bimestral.
Lembre-se, para acha a taxa em termos
percentuais, precisamos deduzir 1 e multiplicar

por cem.

0,012

Subtraido o 1, temos a taxa em decimal. Para

achar em percentual, basta multiplicar por 100.

100 x|

1,2445

Temos a taxa em termos percentual. A taxa

bimestral equivalente a 10% a.m ¢ de 21%.

REGIME DE CAPITALIZAGAO CONTINUO

O regime de capitalizagdo continua assume que as capitalizacdes dos juros sdo realizadas em

periodos infinitesimalmente pequenos, Neste caso, trabalha-se com valores monetarios que fluam de

forma continua e uniforme ao longo do tempo, segundo uma funcdo matematica. Como forma de

exemplificar esse regime, imagine um capital de R$ 1.000,00 aplicado a taxa nominal de 15% a.a.,

durante 1 ano.

Capitalizacao Numero de | Célculo do Montante Montante
Capitalizacdes

Anual 1 R$ 1.000,00 * (1+0,15) RS 1.150,00

Semestral 2 R$ 1.000,00 * (1+0,15/2)* R$ 1.155,63

Quadrimestral 3 R$ 1.000,00 * (14+0,15/3)* R$ 1.157,63
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Trimestral 4 R$ 1.000,00 * (1+0,15/4)* RS 1.158,65
Bimestral 6 R$ 1.000,00 * (1+0,15/6)° RS 1.159,70
Mensal 12 R$ 1.000,00 * (14+0,15/12)2 R$ 1.160,75
Diaria 360 R$ 1.000,00 * (1+0,15/360)*°° | R$ 1.161,80

Conforme se observa na Tabela acima, o montante serd tanto maior quanto for o niumero de
capitalizagdes (q) que ocorrerem no periodo. Se diminuirmos o periodo em que as capitalizagdes
ocorrem, por exemplo, em vez de dias, for por hora, teremos o seguinte montante ao final de um ano

ou 8.640 horas (360*24):

8.640

FV=PV(1+£)ﬁIW(1+&E0m“m”=R$LML%

Caso se proceda aos calculos com capitalizacdo ocorrendo em minutos, em vez de horas, sera
constatado que o montante praticamente ndo aumenta, tendendo, assim, a um valor limite de R$
1.161,83. Conforme visto até aqui, o montante de um capital PV aplicado pelo prazo n, a uma taxa

nominal i, capitalizada q vezes ¢ dado por:

Com base na constatagcdo de que um capital tende a um limite quando a capitalizagao dos juros
¢ realizada em periodos infinitesimalmente pequenos (quando tende ao infinito), ¢ possivel derivar

uma equacdo da qual se pode obter o montante, conforme segue:

Matematicamente, pode-se demonstrar que, quando o niamero de capitalizagdes (q) tende ao infinito,
o limite da expressdao entre colchetes ¢ um numero constante irracional, base dos logaritmos
neperianos ou naturais (e=2,718281828459...), sendo a taxa (i) chamada de taxa instantanea ou

continua. Dessa forma, a expressao para calcular o montante na capitaliza¢do continua é:
FV =PV *¢™

A capitalizagdo continua ¢ utilizada em finangas para avaliacdo de operagdes em que os fluxos
de caixa se encontram distribuidos de maneira uniforme no tempo, tais como derivativos, opcoes
reais, projetos de investimento, geracdo de lucro de uma empresa, receitas de vendas de um
supermercado, depreciagdo de ativos fixos, entre outras. Apresente a vantagem do calculo de
acréscimos monetarios (juros) em problemas da matematica financeira ou engenharia econdmica de

maneira exata e nao aproximada.
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DESCONTO BANCARIO ou “POR FORA”

No regime de juros simples, os descontos de cada periodo sdo obtidos pela aplicacao da taxa
de desconto d sempre sobre o valor futuro FV, ou montante, fazendo com que os descontos tenham

o mesmo valor em todos os periodos. Assim, tempos:
Desconto de cada periodo: D =FV * d
Desconto de n periodos: n *FV *d

O valor presente PV, ou principal, resultante do desconto “por fora” sobre o montante FV,

durante n periodos, com uma taxa de desconto d por periodo, ¢ obtido a juros simples, pela expressao:
PV = montante — descontos = FV — (n*FV*d)
Logo:

PV =FV (1 - d*n)

TAXAS DE JUROS NOMINAL E TAXA DE JUROS REAL

Como vimos no inicio do médulo, a inflagdo gera a redugdo do poder de compra da moeda.
Logo, uma parte da rentabilidade obtida pelo investidor serve apenas para repor tal perda — por isso,

ha uma estratégia chamada de “preservagao de capital”.

Dada a existéncia da inflagdo, temos os conceitos de taxa nominal e taxa real. A taxa nominal

¢ a taxa que considera os efeitos da inflacdo. J4 a taxa real ¢ a taxa de juros obtida apos eliminar o

Como veremos com mais profundidade no proximo moédulo, os investimentos em ativos de

efeito da inflagao.

renda fixa podem ser prefixados ou pos-fixados.

Os titulos prefixados permitem que o investidor saiba a rentabilidade desde o inicio da
operagdo. Por exemplo, um investidor quando compra uma LTN (Letra do Tesouro Nacional) sabe a

rentabilidade que tera.

Os titulos pos-fixados, por sua vez, t€ém sua rentabilidade atrelada a um determinado indices,
que chamamos de indexador. Por exemplo, um investidor que compra uma LFT (Letra Financeira do

Tesouro) tera sua rentabilidade atrelada, indexada, a taxa SELIC.

Formula de Fisher
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Para o célculo da taxa real (taxa livre dos efeitos inflacionérios), ndo podemos apenas subtrair

a inflagdo — ¢ preciso descontar os efeitos da inflagdo. Para tanto utilizamos a Formula de Fisher,

dada por:.
(1 + iNominal) = (1 + Infla(;éo) * (1 + iReal)
Logo,
i _ (1 + iNominal) -1
Real =\ (1 + Inflacio)
Exemplo:

Um investidor aplicou seus recursos durante um ano no mercado financeiro, obtendo uma
rentabilidade de 3,0% em um periodo em que a inflacdo foi de 2,0%. Considerando os dados, qual a

taxa real da aplicacdo financeira?

Teclas (insercao de dados) Visor Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o valor do empréstimo.
1,00

—

0,03 1,03 | Introduz o prazo.

Introduz a taxa.
1,00

—
TmMm—4xE=Mm

0,02 1,02 | Valor futuro.
[ ] 1,0098
1 [ ] 0,0098
100 = 0,9803

Abaixo algumas “curiosidade” sobre taxa real e taxa nominal.
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1) Pergunta: Em uma aplicagdo financeira o ganho real pode ser igual ao ganho nominal?

Resposta: Sim, quando a infla¢do for igual a zero.

2) Pergunta: Em uma aplicacdo financeira o ganho real pode ser superior ao ganho nominal?

Resposta: Sim, quando a inflagdo for menor do que zero, ou seja, quando houver deflacdo.

SERIES UNIFORMES DE PAGAMENTOS

Uma série uniforme de pagamento pode ser definida como uma sucessao de valores iguais

que ocorrem em intervalos de igual periodicidade.
Logo, as duas caracteristicas basicas de uma série uniforme de pagamentos sdo:

(D Apresentar um conjunto de valores iguais que se sucedem no tempo;

(I) A periodicidade entre cada valor ser igual.

SERIES UNIFORMES POSTECIPADAS E CALCULO DO Vﬂ

Por exemplo, imagine que vocé realize aplicacdes mensais de R$ 500,00, pelo prazo de 30
anos visando constituir um montante (valor futuro) para aposentadoria. No fluxo de caixa, teriamos

360 “pagamentos” de igual valor (uniformes).

Graficamente, temos o seguinte:

0 1 2 3 360

RS 500,00 RS$500,00 RS$500,00 RS 500,00
As “fechas” estdo para baixo porque representam uma saida de caixa.

PMT
Em termos de HP-12C, cada um dos valores representa uma prestacao (PMT) .
Usando nosso exemplo, sabendo o valor da PMT, o nimero de periodos e considerando uma

taxa de 0,5% a.m de retorno, podemos calcular o ﬁ (o montante que vocé tera para desfrutar sua

aposentadoria).
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Teclas (insercao de dados) Significado

i REG 0,00 | Limpa registradores.
500 o PMT -500,00 | Introduz o valor do empréstimo.
360 - 360,00 | Introduz o prazo.
0,5 . 0,50 | Introduz a taxa.

“ 502.257,52 | Valor futuro.

SERIES UNIFORMES ANTECIPADAS E CALCULO DE VF “
Quanto ao fluxo, as séries podem ser classificadas em antecipadas ou postecipadas. Nas séries

. . .. , . B PMT
uniformes antecipadas, o primeiro valor das séries (a primeira .) ocorre “na data zero”.

0 1 2 3 n

PMT PMT PMT PMT PMT

Para fins de célculo financeiro na HP-12C ha uma implicagdo bastante importante

~ das séries uniformes antecipadas. Nelas, o calculo tem que ser feito com o “BEG”
ATENCAO

(de begin) ativada. O “BEG” informa para HP que trata-se de uma série uniforme

de valores antecipada.

Para ativar o “BEG” temos que utilizar as funcdes das teclas azuis, pressione i n Pronto,

mEam
LA L

“BEGIN” ativado, aparecera o seguinte no visor

Depois de realizar o calculo, ndo esqueca de “tirar” o “BEGIN™. Para tanto, basta pressionar i

Por exemplo, imagine que vocé realize aplicagdes mensais de R$ 500,00, pelo prazo de 30

anos visando constituir um montante (valor futuro) para aposentadoria. Agora, a primeira aplicagao
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¢ feita imediatamente, de forma antecipada, na data zero. No fluxo de caixa, teriamos 360

“pagamentos” de igual valor (uniformes).

Para calcular o montante, realizaremos os mesmos passos realizados anteriormente, agora com

0 “BEGIN” ativado.

Teclas (insercao de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Aciona o “BEGIN”

Informa para HP-12C que o fluxo ¢ antecipado.

500 o PMT -500,00 | Introduz o valor do empréstimo.

360 360,00 | Introduz o prazo.

0,5 0,50 | Introduz a taxa.

504.768,80 | Valor futuro.

Repare na diferenca, na série postecipada o FV é R$ 502.257,52. Ja na série

A_ antecipada o valor do FV ¢ de R$ 504.768,80. Logo, mais uma vez, atenciao na
ATENCAO

prova!

PERPETUIDADE

A perpetuidade ¢ um caso especial de uma série uniforme de pagamento no qual o fluxo de
caixa se estende indefinidamente — ndo h4 vencimento, os pagamento/recebimentos sdo feitos ao

longo do tempo.

Abaixo temos o diagrama de fluxo de caixa de uma perpetuidade.

Os ativos que tem fluxo de caixa ilimitado sdo chamados de perpetuidade, porque os fluxos

Valor presente de uma perpetuidade

de caixa siao perpétuos.
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Como uma perpetuidade tem um ntmero infinito de fluxos de caixa, obviamente ndo ¢
possivel calcular seu valor descontando cada um. Felizmente, a avaliacdo de uma perpetuidade € o

caso mais simples possivel. O valor presente de uma perpetuidade € apenas:

PM

l

v Cuidado, no célculo da perpetuidade usamos a taxa no formato decimal. Logo,
CAI NA PROVA!

se a taxa é 12%, na formula deve-se usar 0,12.

Por exemplo, um investimento oferece um fluxo de caixa perpétuo de R$ 500,00 todos os
anos. O retorno desejado para tal investimento ¢ de 8% a.a. Qual ¢ o valor desse investimento? O

valor dessa perpetuidade é:
Temos:
PMT =RS$ 500,00; ¢
[=8%a.a=0,08

_ R$500,00

0.08 = PV = R$6.250,00

No modulo 3, por exemplo, usaremos a perpetuidade para calcular o valor de uma agao.

SISTEMAS DE AMORTIZACAO: SAC, PRICE F SAA

Amortizacdo ¢ o processo financeiro pelo qual uma divida ou obrigagdo ¢ paga
progressivamente por meio de parcelas, de modo que, ao término do prazo estipulado, o débito seja

totalmente liquidado.

Como veremos, a parcela da amortizagdo pode ser decomposta em juros e amortizacdo da
divida (amortizagdo do principal). A diferenca entre os sistemas de amortizacio esta na forma de

calculo dos juros e da amortizacdo do principal e do saldo devedor.

Veremos os seguintes sistemas de amortizagdo: (I) SAC (Sistema de Amortizacdo Constante);

(IT) Sistema Price ou frances (Tabela Price); e (III) Sistema de Amortizagdo Americano.

SISTEMA DE AMORTIZACAO CONSTANTE

Neste sistema, o devedor paga a divida em prestagdes cujo valor decresce ao longo do tempo,
cada uma das quais contém uma parte destinada a amortizacdo do saldo devedor e outra para

pagamento de juros.
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Sendo a amortizagao fixa (constante) ao longo do tempo. Para calcular o valor da amortizacao,

basta dividir o valor da divida (PV) pelo numero de prestacdes (n).

_ PV

A =
t n

Para calcular o valor da parcela, utiliza-se a formula abaixo:

Pp=A[1+i(n—t+1)]

SISTEMA PRICE (TABELA PRICE)
Este sistema tem esse nome em homenagem ao economista inglés Richard Price, que no século
XVIII incorporou a teoria de juros composto ao sistema de amortizagao francés.

Neste sistema, o devedor paga o empréstimo em prestagdes iguais, cada uma das quais contém
uma parcela destinada a amortizagdo do saldo devedor e outra para pagamento dos juros. Por esse
sistema, os juros decrescem exponencialmente ao longo do tempo. Consequentemente, as

amortizacdes sdo cada vez maiores para que, somadas aos juros totalizem prestagdes iguais.

O sistema Price € o mais utilizado em financiamento de bens de consumo do mercado

brasileiro e nos empréstimos mais comuns e no pagamento de financiamentos imobilidrios.
Para calcular o valor da PMT, basta utilizar as teclas financeiras da HP-12C.

Por exemplo,

SISTEMA DE AMORTIZACAO AMERICANO (SAA)

Neste sistema, o contratante da divida paga os juros devidos periodicamente, denominados no
mercado financeiro de cupons, sendo o valor contratado (principal) pago apenas ao final do contrato

em parcela Unica.
Os juros sao sempre calculados utilizando a seguinte formula:
J =PV i

Nao caia em pegadinhas! Por esse sistema, ¢ indiferente que o regime dos juros
a seja simples ou composto, pois como os juros sdo pagos periodicamente, o saldo
ATENGAD] devedor (PV) é sempre o mesmo, o que ndo muda o valor béasico para calculo dos

juros.
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METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Até aqui, trabalhamos com fluxos de caixa bastante simples e “comportados” (uniformes ao
longo do tempo). Aprendemos (ou relembramos) a calcular o valor futuro e valor presente de fluxos

de caixa unitarios e de séries uniformes de pagamentos.

No entanto, no “mundo real” os projetos de investimento ndo sdo tdo “comportados”. Os
fluxos de caixa sdo irregulares em valor e em distribui¢do no tempo. Por exemplo, um empresario

pode ter um projeto de investimento com o seguinte fluxo de caixa projetado.

RS 3 milhdes
A RS 2 milhdes
RS 1,5 milhdo RS 1 milhdo
0 1 2 3 41 5
l | 1 1
RS 1 milhdo
RS 2 milhdes

Veja, agora temos um fluxo de caixa com duas saidas (no momento 0 e 1) e trés entradas
irregulares — nos periodos 2, 3, 4 e 5. Como avaliar se “vale a pena” realizar o investimento?

Considerando o fluxo de caixa, qual serd a rentabilidade do investimento?

Para responder as perguntas acima utilizaremos dos métodos de anélise de investimentos:

D O Valor Presente Liquido (VPL); e
(I) A Taxa Interna de Retorno (TIR).

Veremos que a andlise de investimentos, como ndo poderia deixar de ser, gira em torno do

conceito do valor do dinheiro no tempo. Logo, as entradas e saidas devem estar no mesmo

“ponto do tempo” para ocorrer a comparagao.

Por isso, teremos que calcular o valor presente do fluxo de caixa. Assim, podemos comparar,
no mesmo ponto do tempo, se as entradas sdo maiores ou menores do que as saidas. Claro,
financeiramente, o investimento deve ser aceito se o valor presente das entradas for maior do

que o valor presente das saidas.
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Mas qual taxa deve ser utilizada para trazer o fluxo de caixa a valor presente? Na andlise de

investimentos, utilizamos a chamada taxa minima de atratividade (TMA).

v
2 g
U
n
o o=
£E
5 Lo RS 3 milhdes
2 on
S 3 RS 2 milhdes

RS 1,5 milhdo RS 1 milhdo
0 1, 2I 3 41 5
1 | 1 1
RS 1 milhado
)]
S 2 fs2mih
2 milhoe

=)
<
a v
— n
O ®
© ©
>

TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE
Depois de conhecido ou estimado o fluxo de caixa, o primeiro passo para realizar a andlise de
investimento ¢ determinar a taxa minima de retorno desejada para aquele tipo de investimento.

A taxa minima de atratividade (TMA) deve refletir o minimo de recompensa que o investidor

exige para correr o risco do investimento.

A taxa minima de atratividade (TMA) serd utilizada para descontar (descapitalizar) os

fluxos de caixa — “trazer os fluxos de caixa a valor presente”.

A taxa minima de atratividade (TMA) pode ser determinada de duas maneiras:

(1) Baseada no custo de oportunidade de aplica¢oes financeiras existentes no mercado.

Neste caso, por exemplo, o projeto deve proporcionar, no minimo, o rendimento de
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determinada aplicagdo, mais um percentual para cobrir os riscos do negocio, como
rendar a taxa Selic mais 4% para cobrir os riscos;

(II)  Baseada no custo de capital da empresa, determinada pela ponderac¢do dos custos das
diversas fontes que financiam a empresa pelos seus respectivos pesos na estrutura de
capital, por meio da metodologia conhecida como Custo Médio Ponderado do Capital

(WACC, na sigla em inglés).

Em termos de decisdo, uma proposta de investimento ¢ considerada financeiramente viavel

quando seu retorno for superior a taxa minima de atratividade.

CUSTO DE OPORTUNIDADE
O investidor tem a sua disposi¢do diversas oportunidades de investimentos para alocar seu
capital. Logicamente, quando decide por uma, acaba abrindo mao de todas as outras.

Na anélise de investimento o investidor deve levar em consideracdo o custo de oportunidade

dos recursos — o que ele deixa de ganhar quando escolhe um determinado investimento.

Quando o investidor escolhe aplicar R$ 2 milhdes de reais em uma fabrica, ele deixa de
aplicar, por exemplo, em Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Aqui, o custo de oportunidade ¢

representado pela taxa Selic.

VALOR PRESENTE LLiQUIDO (VPI))

O valor presente liquido (VPL ou NPV, na sigla em inglés) ¢ obtido pela diferenca entre o
valor presente das entradas de caixa; previstas para cada periodo do horizonte de duragdo do projeto,

e o valor presente das saidas de caixa.

Logo, o VPL compara os valores presentes das entradas e das saidas no mesmo ponto do

tempo para verificar se o projeto gera valor.

Para trazer as entradas e saidas a valor presente a taxa utilizada ¢ a taxa minima de atratividade

(TMA).

NPV zn: <t CF,
. +(1+TMA) 0
]:

Onde, CFy ¢ o fluxo de caixa inicial (no periodo 0) e CF; ¢ o fluxo de caixa em cada periodo

do tempo a partir do periodo 1.

Os critérios de decisdo em relagdo ao VPL (NPV) sdo os seguintes:
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v" VPL > 0 — Aceitar o projeto. A riqueza gerada pelo projeto no momento zero supera os gastos
necessarios para sua implementagao e manutencao.

v VPL = 0 — Analisar outros fatores nio financeiros. O projeto ndo gera riqueza em termos
financeiros, mas pode resultar em outros beneficios que devem ser considerados, tais como
melhora da imagem corporativa, beneficios para sociedade etc.

v VPL < 0 — Rejeitar o projeto. O projeto ndo gera riqueza suficiente no momento zero para
cobrir 0s gastos necessarios para cobrir 0s gastos necessarios para sua implementacdao e

manutencao.

Agora que sabemos o que ¢ 0 VPL (NPV), como ¢ calculado e os critérios de decisdo, podemos

analisar o investimento que estamos utilizando como exemplo.

Fluxo de Caixa

g
@ % CFo = - R$ 2 milhdes;
Q
~ =
a =z =. ilhao:
- 2 RS 3 milhdes CFi1 RS 1 milhdo;
S 3 R$ 2 milhdes  CF, =R$ 1,5 milhdo;
RS 1,5 milhdo RS 1 milhdo o
CF3 = RS 3 milhdes
0 1, 2 3 4T 5

i J 1 1 CF4=RS$ 1 milhio;
o RS 1 milhdo CFs=RS$ 2 milhoes
E 2 ilhd
% a > 2 milnge Para descontar os fluxos, vamos
= <
o« utilizar uma taxa de 15%.
o ®
© ©
> TMA = 15%.
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Valor Presente

Fluxo de Caixa

p CF; Descri¢ao do Fluxo de Caixa
~ (1 +TMAY

0 R$ 2 milhdes R$ 2.000.000,00 VP da Saida no momento 0

1 R$ Imilhdo R$ 869.565,22 VP da Saida no momento 1

2 R$ 1,5 milhao R$ 1.134.215,50 VP da Entrada no momento 2

3 R$ 3 milhdes R$ 1.972.548,70 VP da Entrada no momento 3

4 R$ 1 milhdo R$ 571.753,25 VP da Entrada no momento 4

5 R$ 2 milhGes RS 994.353,47 VP da Entrada no momento 5
VPL R$ 1.803.305,70 O projeto é viavel.

Claro, na prova utilizaremos a HP-12C. Para calcular o valor presente liquido (VPL)

utilizaremos as teclas azuis para fluxos de caixa CFo, CFje N;j Lembre-se que para acionar as fungdes

azuis € necessario acionar a tecla i

Teclas (inser¢io de dados)

Significado

i REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o CFo
2000000 | [ | [ 2.000.000,00 | EBlnforma que houve uma saida.

- JN——

I Aciona a funcao CFo

1000000 = i PMT -1.000.000,00 | Introduz o fluxo no 1° periodo (CF1)
1500000 i PMT 1.500.000,00 | Introduz o fluxo no 2° periodo (CF2)
3000000 i PmT 3.000.000,00 | Introduz o fluxo no 3° periodo (CF3)
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1000000 i PMT 1.000.000,00 | Introduz o fluxo no 4° periodo (CF4)
2000000 i PMT 2.000.000,00 | Introduz o fluxo no 5° periodo (CFs)
{5 - 15,00 Introduz a TMA (taxa que se.ré utilizada
para descontar os fluxos de caixa).
1.803.305,70 | As teclas j aciona a fungao NPV.
a Lembre-se para alocar os valores em seu fluxo de caixa € preciso acionar a tecla

ATENCAO i Depois de informar todos os fluxos e a taxa de juros (TMA), o NPV ¢

calculado pressionando as teclas

Agora, vamos analisar o seguinte investimento. Imagine que o seu colega deficitario, pediu
R$ 5 mil emprestado e prometeu paga em 10 parcelas as cinco primeiras de R$ 600,00 e as cinco
ultimas de R$ 700,00. Para verificar se o investimento ¢ viavel podemos realizar um VPL utilizando

uma TMA de 1,5% a.m.
Considerando as condi¢gdes do empréstimo temos o seguinte fluxo de caixa:

R$ 700,00 R$ 700,00 RS 700,00 RS 700,00 RS 700,00
RS 600,00 RS 600,00 RS 600,00 RS 600,00 RS 600,00 A A

A A A A

v
R$ 5.000,00

Quando ha fluxos iguais (mesmo montante e sentido) e consecutivos, nao precisamos informar

a HP-12C cada um dos fluxos individualmente. A quantidade de fluxos iguais e consecutivos podem

ser informado através da fungdo N;j (para aciona-la basta clicar em iﬁ) A dinamica ¢ a seguinte:
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Teclas (insercao de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o CFy

-5.000,00 Informa que houve uma saida.

Aciona a func¢ao CFo

5000 o

- =
H

600 i PMT 600,0 | Introduz o fluxo no 1° periodo (CF1)
5 i “ 5,00 | Repete o fluxo 600,00 por 5 vezes.
700 i PMT 700,00 | Introduz o fluxo no 3° periodo (CF3)
5 i “ 5,00 | Repete o fluxo 700,00 por 5 vezes. (CF4)
15 - .50 Introduz a TMA (taxa que sera utilizada

para descontar os fluxos de caixa).

i ﬂ 971,260 | As teclas i aciona a fungdo NPV.

O projeto tem NPV de R$ 977,26 logo ¢ viavel do ponto de vista economico-financeiro.

Claro, se o VPL (NPV) ¢ maior do que zero o investimento gera riqueza (valor), logo, supera
a rentabilidade da taxa minima de atratividade (TMA). A pergunta ¢é: quanto ¢ a rentabilidade do

investimento?

Para responder esta pergunta, hé a Taxa Interna de Retorno (TIR).

TAXA INTERNA DE RETORNO

A taxa interna de retorno IRR (Internal Rate of Return) € a taxa que equaliza o valor presente
das saidas com o valor presente das entradas.
VPsgidas = VPEntradas U VPL =0

Para tomar a decisdo, a IRR deve ser comparada a TMA.

Os critérios de decisdo em relagdo ao TIR (IRR) sdo os seguintes:
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v" IRR > TMA — Aceitar o projeto. O projeto apresenta rentabilidade interna por periodo superior
a requerida pelos investidores.

v IRR = TMA — Analisar outros fatores nio financeiros. A rentabilidade interna por periodo
apresentada pelo projeto apenas se iguala a requerida pelos proprietarios.

v IRR<TMA — Rejeitar o projeto. O projeto apresenta rentabilidade interna por periodo inferior

a requerida pelos investidores.

Usando os mesmos exemplos utilizados no VPL podemos calcular o IRR.

Teclas (inser¢io de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o CFy

-2.000.000,00 Informa que houve uma saida.

i Aciona a funcao CFo

2000000 S

1000000 cHs i PmT -1.000.000,00 | Introduz o fluxo no 1° periodo (CF1)
1500000 i PMT 1.500.000,00 | Introduz o fluxo no 2° periodo (CF2)
3000000 i PMT 3.000.000,00 | Introduz o fluxo no 3° periodo (CF3)
1000000 i PmT 1.000.000,00 | Introduz o fluxo no 4° periodo (CF4)
2000000 i PMT 2.000.000,00 | Introduz o fluxo no 5° periodo (CFs)
i “ 35,83 | As teclas i “ aciona a fun¢do IRR.

Logo, a rentabilidade do investimento ¢ de 35,83% a.a.

Teclas (inser¢io de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o CFy

-5.000,00

5000 o]
CHS
Informa que houve uma saida.
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Aciona a fun¢ao CFo

600 i PMT 600,0 | Introduz o fluxo no 1° periodo (CF1)
5 i ﬁ 5,00 | Repete o fluxo 600,00 por 5 vezes.
700 i 700,00 | Introduz o fluxo no 3° periodo (CF3)
5 i ﬁ 5,00 | Repete o fluxo 700,00 por 5 vezes. (CF4)

4,89% | As teclas bt ﬁ aciona a fun¢io IRR.

Logo, a rentabilidade do investimento ¢ de 4,89% a.m.

Risco de Reinvestimento

A TIR (IRR) considera que todos os fluxos de caixa gerados sao reaplicados na propria TIR.
No entanto, assumir que todos os fluxos serdo reinvestidos a mesma taxa da TIR é dificil em

termos praticos para valores muito elevados.

TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA (TIRM)

A TIR Modificada considera, na analise do investimento, a taxa minima de atratividade
(TMA) em seu capital investido e a taxa disponivel para aplicacdo dos retornos proporcionados pelo
projeto. Ela rompe, assim, com o pressuposto basico da TIR de que os fluxos intermediarios sejam

reaplicados a propria TIR.

No célculo da TIRM, deve-se processar uma modificagdo no fluxo de caixa original do
projeto, trazendo a valor presente as saidas de caixa (fluxos negativos) pela TMA estipulada pelo
investidor e levar a valor futuro (para o ultimo periodo do fluxo de caixa) as entradas de caixa,
utilizando para isso uma taxa que reflita o custo de oportunidade do investidor (taxa que ele obteria

em outra aplicacao no mercado financeiro.

Vamos utilizar novamente um exemplo para entender a aplicabilidade da taxa interna de
retorno modificada. Considerando a taxa minima de atratividade de 15% e o custo de oportunidade

de 10%.
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RS 3 milhdes
RS 2 milhdes

RS 1,5 milhdo RS 1 milhdo

RS 1 milhado
RS 2 milhdes

1° passo) Trazer a valor presente as saidas de caixa utilizando a taxa minima de atratividade (TMA).

2° passo) Levar a valor futuro as entradas de caixa utilizando o custo de oportunidade.

A (EEER e Cane), FV (entradas de Caixa)

Trazer para periodo “zero”

Fluxo de Caixa Levar para o periodo “5”

PV = L FV = CFj(1+ €C0)>7
(1+ TMA)/
0 R$ 2.000.000,00 R$ 2.000.000,00 -
1 R$ 1.000.000,00 R$ 869.565,21 -
2 R$ 1.500.000,00 - R$ 1.996.500,00
3 R$ 3.000.000,00 - R$ 3.630.000,00
4 R$ 1.000.000,00 - R$ 1.100.000,00
5 R$ 2.000.000 - R$ 2.000.000,00
R$ 2.869.565,21 R$ 8.726.500,00

Assim, temos um novo fluxo de caixa com valores concentrados nos extremos.
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RS 8.726.500,00
A

RS 2.869.565,21

Com o fluxo modificado, o passo final ¢ calcula a TIR (IRR). A TIR do fluxo modificado sera

a nossa TIR modificada.

Teclas (insercao de dados) Significado

REG 0,00 | Limpa registradores.

Introduz o CFy

-2.869.565,00 Informa que houve uma saida.

i Aciona a func¢ao CFo

2869565 o

0 i PMT 0,00 | Introduz o fluxo no 1° periodo (CF1)
4 i “ 4,00 | Repete o fluxo 600,00 por 5 vezes.
8726500 i 8.726.500,00 | Introduz o fluxo no 3° periodo (CF3)
i “ 24.91% | As teclas i “ aciona a funcdo IRR.
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FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Em investimentos, também sofremos influéncia do nosso comportamento na hora de tomar

decisdes. Vejamos alguns exemplos de quando isso acontece:
I — Investir em poupanga pelo simples motivo de ser a aplicagdo que 0s nossos pais sempre utilizaram.

IT — Comprar uma agao por determinado valor, acordar um belo dia com a noticia tragica de que essa
companhia estd envolvida em esquema de corrup¢do, em que tudo aponta para uma grande crise no
curto e médio prazo e mesmo assim nao optar por vender, pelo fato de o valor atual da agao ser

inferior ao valor de compra (realizar prejuizo).

IIT — Investir em CDB somente de grandes bancos. Evitar aplicar em bancos pequenos, que em geral

oferecem taxas mais atrativas e que, para valores de até R$ 250 mil, estdo cobertos pelo FGC.

IV — Aplicar em fundo de agdes em um momento ruim de mercado, resgatar apds as primeiras quedas

€ nunca mais reaplicar nesse tipo de investimento.

V — Ler uma reportagem em uma revista ou jornal, sobre determinado ativo financeiro ou instituigao

financeira e, em seguida, decidir investir nesse ativo ou institui¢cdo financeira anunciado.

As Financas Comportamentais tém principal objetivo identificar e compreender as ilusdes
cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de avaliagdo de wvalores,
probabilidades e riscos. Consideram que os individuos nem sempre agem racionalmente, pois estao

propensos aos efeitos das ilusdes cognitivas.

A teoria de finangas tradicionais, com base no postulado da racionalidade, assume que os
individuos processam corretamente as informacdes quando tomam decisdes. A abordagem das
finangas comportamentais, ao contrario, postula que os individuos, ao tomarem decisdes, flam-se em

diversas estratégias simplificadoras ou regras praticas, conhecidas como heuristicas.

ALGUMAS DAS HEURISTICAS

As heuristicas sao regras de bolso (atalhos mentais) que agilizam e simplificam a percep¢ao
e a avaliagdo das informacgdes que recebem. Por um lado, elas simplificam enormemente a tarefa de
tomar decisdes; mas, por outro lado, podem nos induzir a erros de percepc¢do, avaliagdo e julgamento,
que escapam a racionalidade ou estdo em desacordo com a teoria da estatistica. Esses erros ocorrem

de forma sistemadtica e previsivel, em determinadas circunstancias, e sdo chamados de vieses.
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DISPONIBILIDADE

Decisdes influenciadas por ocorréncias e eventos recentes na memoria do investidor.

Experiéncias mostram que exemplos de categorias mais numerosas sao recordados mais

rapidamente do que categorias menos numerosas; que ocorréncias provaveis sao mais faceis de

imaginar do que ocorréncias improvaveis; e que conexdes associativas sao fortalecidas quando dois

eventos frequentemente ocorrem simultaneamente.

Vieses cognitivos que emanam da heuristica da disponibilidade:

Facilidade de lembranca: Os individuos julgam que os eventos mais facilmente recordados na
memoria, com base em sua vividez ou ocorréncia recente, sao mais numerosos do que aqueles de
igual frequéncia, cujos casos sdo menos facilmente lembrados.

Capacidade de recuperacio: Os individuos sdo enviesados em suas avaliagdes da frequéncia de

eventos, dependendo de como seus estruturas de memoria afetam o processo de busca.

REPRESENTATIVIDADE

Decisdo a partir de associagdes com estereotipos formados e desprezo de informagdes

relevantes para a tomada de decisdo. As pessoas julgam os eventos pela sua aparéncia e semelhanca,

ndo pela probabilidade de eles acontecerem.

v

v

Vieses cognitivos que emanam da heuristica da representatividade:

Regressao a média: Os individuos tendem a ignorar o fato de que eventos extremos tendem a
regredir a média nas tentativas subsequentes.

A falacia da conjuncao: Os individuos julgam erradamente que as conjungdes (dois eventos que
ocorrem em conjunto) sdo mais provaveis do que um conjunto mais global de ocorréncias do qual

a conjun¢ao ¢ um subconjunto.
Exemplo aplicados a investimentos.

Desistir de investir em agdes porque teve experiéncias negativas no passado.
Acreditar que as grandes empresas sdo bons investimentos. Podem ndo ser, se estiverem a

transacionar a precos acima de seu valor justo, mas nao pelo fato de serem grandes.
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ANCORAGEM

A heuristica da ancoragem faz com que a exposi¢do previa a uma informagdo nos leve a
considera-la fortemente na tomada de decisdo ou na formulacao de estimativas, independentemente

de sua relevancia para o que ¢ decidido ou estimado.

A ancoragem se deve principalmente a um mecanismo relacionado a forma como a nossa
mente funciona: o priming. O priming ¢ o efeito decorrente da enorme capacidade associativa da
nossa mente, que faz com que palavras, conceitos € nimeros evoquem outros similares, um apds o
outro, em uma reacao em cadeia. Ou seja, uma palavra ¢ mais rapidamente lembrada, e se torna mais
disponivel na nossa mente, se tiver conexdo com outras vistas/ouvidas em um momento recente. E
também o processo pelo qual experiéncias recentes nos predispdem, de forma automatica, a adotar

determinado comportamento. E muito comum a ancoragem se basear em valores.
Exemplos aplicados a investimentos:

v" Um investidor que compra a agdo da companhia A, que custa R$ 60,00, tende a achar barata a
acao da companhia B, cotada em R$ 20,00, ainda que as duas empresas ndo tenham nenhuma
correlagdo.

v Investidor aplica em um fundo de investimento um valor de R$ 80 mil e a bolsa comega a cair.
Ele decide nao se desfazer do investimento, independentemente de qual seja a perspectiva futura
do preco e da economia, enquanto ndo “recuperar” o valor investido inicialmente.

v Comprar agdo de uma companhia que estd custando R$ 4,00, justificando a decisdo de

investimento pelo fato de o valor desta mesma agdo ja ter chegado a R$ 26,00 meses atras.
AVERSAO A PERDA

A aversdo a perda ndo ¢ uma heuristica, trata-se de um viés comportamental. A aversao a
perda ¢ um viés que nos faz atribuir maior importancia as perdas do que aos ganhos, nos induzindo

frequentemente a correr mais riscos, no intuito de tentar reparar eventuais prejuizos.

Alguns estudos sugerem que isso se da porque, do ponto de vista psicologico, a dor da perda

¢ sentida com mais intensidade do que o prazer como o ganho.

Em investimento, isso acontece quando decidimos manter investimentos nao lucrativos e

vender investimentos com ganho.
Exemplo aplicados a investimentos:

v Investir em caderneta de poupanca, mesmo ndo estando satisfeito com o retorno, guiado

principalmente pelo medo de se expor a riscos maiores.
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v" Ter dificuldades financeiras, investir todo o dinheiro em a¢des em busca de recuperar poder
comprar ¢ de fazer uma poupancga.
v Nio olhar o saldo de sua aplica¢do em fundo de ag¢des apos o indice Ibovespa sofrer uma perda

significativa.
EFEITOS DE ESTRUTURAGAO

De acordo com essa abordagem, a maneira como um problema ¢ estruturado ou a forma como
a informagdo ¢ apresentada exerce um impacto importante no processo decisorio, E a influéncia na

decisdo de investimento da forma como as alternativas ou o problema sao apresentadas (framing).
Exemplos aplicados a investimentos:

v" Fazer uma operagdo no mercado de derivativos que lhe garanta o dobro do valor investido com
80% de chance. Qual a sua propensdo em investir?
v E se anunciasse esse mesmo investimento como algo que lhe oferecesse uma probabilidade de

20% de perder todo seu investimento. Qual a sua nova propensao a investir nesse mesmo ativo?
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QUESTOES MODULO 10

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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TEORIA MIODERNA DAS CARTEIRAS E ALOCACAO DE ATIVOS

Questoes na prova: 14

Videoaulas do Médulo 10 (Intermediario)

Titulo Tempo Relevancia
1 Medidas de Posicao Centra: Média, Mediana ¢ Moda 34:30 Baixa
5 Medidas de Dispersao: Variancia e Desvio Padrao 2427 Média
(volatilidade)
3 Covariancia, Correlagao e Coeficiente de Determinagao 33:21 Baixa
4 Mercado Eficiente 16:21 Média
5 Risco e Retorno Esperados 26:46 Alta
6 Selegdo de Carteiras ¢ Modelo de Markowitz 56:35 Média
7 Reta do Mercado de Capitais (Capital Market Line - CML) 52:27 Alta
8 Beta, CAPM e Reta do Mercado de Titulos (SML) 57:19 Média
9 Alocagao de Ativos 44:21 Alta
10 Alocagao de Ativos - Métodos 53:00 Alta
11 Realocacao de Ativos 50:00 Alta

www.epci.com.br Pagina | 171 @pmfcssorcduardopcrcira



Q CP CGINV Médulo 11

Prof. Eduardo Pereira

TEORIA MODERNA DAS CARTEIRAS

Nesse modulo, serdo abordados conjuntamente os conteudos exigidos nos pontos 11 e 12 do

conteudo programadtico, respectivamente, Teoria Moderna das Carteiras e Alocagdo de Ativos.

RISCO, RETORNO E MERCADO

Neste ponto veremos a hipdtese de mercado eficiente, que assume que os precos dos titulos
refletem completamente as informagdes disponiveis sobre o titulo. Também, recapitularemos a

relacdo entre risco e retorno esperado.
MERCADO EFICIENTE

A hipotese dos mercados eficientes assume que os mercados financeiros processam toda a
informacao relevante sobre os titulos rapida e eficientemente. Logo, o preco do titulo, normalmente,

reflete toda a informagdo disponivel aos investidores com relagdo ao valor do titulo.

De acordo com essa hipotese, enquanto novas informag¢oes sobre um titulo se tornam
disponiveis, o prego do titulo se ajusta rapidamente, para que, a todo momento, o prego do
titulo se iguale a estimativa do consenso do mercado sobre o valor do titulo. Se isso fosse

verdade, ndo haveria titulos subvalorizados e nem supervalorizados.

Os proponentes da hipotese do mercado eficiente acreditam que uma gestdo ativa é, em grande

parte, um desperdicio de esfor¢o e que ndo é provavel que justifique as despesas contraidas.

Versoes da Hipotese de Mercado Eficiente

E comum distinguir em trés versoes da “hipotese de mercado eficiente”:

v" Forma Fraca: Afirma que os pregos das agdes ja refletem todas as informagdes que podem ser
derivadas ao examinar dados de negociacao do mercado como o histérico de pregos passados,
o volume de negociacao, ou a operagao a descoberto.

v" Forma Semiforte: Afirma que todas as informacdes publicamente disponiveis com relagdo as

perspectivas de uma empresa ja precisam estar refletidas no preco da agao.
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v" Forma Forte: Afirma que os precos das agdes refletem todas as informagdes relevantes a
empresa, incluindo até¢ informacées disponiveis apenas as pessoas de dentro da empresa

(informacdes privadas).

Uma implicac¢do relevante da “hipdtese de mercado eficiente” ¢ com relagdo a
A escolha entre estratégia de gestdo passiva e ativa de investimentos. Se os mercados
ATENCAO| sio eficientes e os pregos refletem todas as informagdes relevantes, talvez seja

melhor seguir estratégias passivas.

RISCO E RETORNO ESPERADOS

Existem dois tipos distintos de célculo da rentabilidade:

« Rentabilidade Esperada: E a aquela calculada antes de ser realizado o investimento, que

corresponde aquela que o investidor espera que ocorra.

* Rentabilidade Observada: a outra calculada depois de realizado o investimento, € o que realmente

aconteceu ou esta acontecendo.

Rentabilidade Observada y  Rentabilidade Esperada

Risco pode ser definido como sendo a incerteza quanto ao resultado futuro de um investimento
que pode ser medido matematicamente através do desvio padrdo. Em uma definicio mais simples,
pode-se dizer que risco ¢ a probabilidade de que ocorra algo diferente do esperado quando ao

retorno do investimento.

RISCO TOTAL = VOLATILIDADE = DESVIO PADRAO

Como veremos com mais detalhes no ponto “Selecdo de Carteiras e Modelo de Markowitz”,
na determinacdo do risco de uma carteira de investimentos, alem de considerar os riscos
individuais de cada ativo, é necessario observar como o0s ativos presentes na carteira se

relacionam entre si — é preciso analisar a covaridncia/correlacdo entre os ativos.

Ativos Livres de Riscos e Ativos com Risco de Crédito

Devido a capacidade que o governo tem de tributar e imprimir moeda, os titulos publicos
federais denominados em moeda local sdo virtualmente livres de risco de crédito. Logo, para o

mercado interno, os titulos publicos federais sdo, por defini¢ao o ativo livre de risco.
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De maneira mais restrita, a LFT (Letra Financeira do Tesouro) se aproxima mais de um ativo
livres de riscos. Primeiramente, como vimos acima, por ser emitida pelo governo, a LFT ¢
virtualmente livre de risco. Em condi¢des normais de mercado, a volatilidade ¢ proxima de zero (logo,
“sem” risco de mercado). Como a LFT tem bastante liquidez no mercado secundario, em condi¢des
normais de mercado, o risco de liquidez tende a zero. Por isso, para o mercado interno, a taxa Selic

¢ considerada a taxa livre de risco.

Porém, os ativos de renda fixa como os CDBs, as debéntures ¢ os titulos do setor imobilidrio
e do agronegocio sdo ativos com risco de crédito. O investidor, que ao comprar os titulos passa a ser

credor (tem o direito de receber), passa a correr o risco de “ndo receber”.

Relacgdo Risco / Retorno

Hé uma relagdo positiva entre risco e retorno. Qualquer
investidor racional sé estard disposto a assumir mais
risco se for recompensado por isso. Logo, quanto maior

@ Acdes . : .
o risco de um ativo, maior deve ser seu retorno

(O FI Multimercado esperado.

Frente a dois investimentos com 0 mesmo retorno
@ Debéntures

RETORNO ESPERADO

esperado, o investidor racional, escolhe o de menor

@ coss risco.
@ Titulos Publicos Federais

A atitude (apetite) do investidor frente ao risco ¢

RISCO determinada pelo seu perfil de investimento

Principio da Domindncia

Como destacado acima, de maneira resumida, o investidor busca maximizar o retorno e

minimizar a exposi¢ao ao risco.
Logo, dado dois investimentos com o mesmo retorno, o escolhido sera o de menor risco.

Logo, dado dois investimentos com o0 mesmo risco, o escolhido sera o de maior retorno.
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Assim,
' (I) Dado que os ativos A ¢ B tem o mesmo retorno esperado, o
9 A\_\P\ escolhido sera o B devido ao menor risco. Logo, pode-se dizer que
B \‘ _//) B domina A.

°:c (I Dado que A e C tem o mesmo risco, o escolhido serd o A devido

S " ao maior retorno esperado. Logo, pode-se dizer que A domina C.

|

RISCO

Na videoaula “Risco e Retorno Esperados” apresentamos e explicamos os conceitos

GM
|~
| * | . .. c A .
[+ de risco, retorno esperado e do principio da dominancia.

SELECAO DE CARTEIRAS E MODELO DE MARKOWITZ

RETORNO ESPERADO DE UMA CARTEIRA

Uma carteira de investimento ou portfélio, € um conjunto de ativos nos quais os recursos dos
clientes estdo alocados. Embora, o investidor possa alocar todos os seus recursos em um unico ativo,

para fins de prova, vamos tomar uma carteira de investimentos composto por dois ou trés ativos.

Para obter o retorno esperado de uma carteira de investimentos basta calcular a média
ponderada dos retornos esperados de cada ativo, tendo como pesos a participagdo de cada ativo na

carteira.
Por exemplo, para uma carteira composta pelos ativos B e S ¢ dada por:
E(rp) = wp*x E(rp) + w, xE(1y)

Onde, w ¢ a participacao de cada ativo na carteira em termos percentuais (peso) e E(r) ¢ a

expectativa de retorno.
Se a carteira tiver trés ativos (B, S e D), o retorno esperado ¢ dado por:

E(r,) = wpxE(rp) + wsxE(rs) + wg x E(ry)

DIVERSIFICACAO DO RISCO DE UMA CARTEIRA E O
MODELO DE MARKOWITZ

A ideia de diversificagdo ¢ bastante antiga. No entanto, formalmente, o poder da diversificagao
para construir carteira de investimentos eficientes foi apresentado no artigo “Portfolio Selection”,

escrito pelo ganhador do Prémio Nobel em Economia Harry Markowitz.
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O MODELO DE MARKOWITZ

O modelo de Markowitz, também conhecido como modelo de média-variancia, tem como
objetivo a escolha de portfolios (carteira de investimentos) eficientes, que maximizem a

rentabilidade para um dado nivel de risco (medido pela variancia).

No ponto acima, “Retorno Esperado de uma Carteira”, vimos que para calcular o retorno
esperado de uma carteira basta calcular a média ponderada dos retornos dos ativos que a compdem,

utilizando a participagdo como pesos.
Mas o risco da carteira como € calculado, basta apenas calcular a média ponderada dos riscos?
A resposta € ndo.

O risco de uma carteira (calculado pela variancia no modelo de Markowitz) depende dos riscos

individuais de cada ativo e de como os ativos se relacionam entre si (da correlacdo entre os ativos).

O risco de um portfélio composto por dois ativos, ¢ dado pela seguinte formula:

— 2 2 2 2
aportfolio _\/Wa*o-a + Wy * 0y + 2*Wa*wb*O-a*o-b*pa,b

A férmula deixa claro que o risco da carteira depende de duas componentes:

(D O risco individual de cada ativo que integra a carteira;

(I)' ~ Darelagao entre os ativos que compdem a carteira, dado pela correlagao.

Em seu modelo, Markowitz estabelece que o investidor pode construir as mais diversas
carteiras com os ativos arriscados disponiveis no mercado. Ao conjunto de carteiras possiveis damos

o nome de conjunto de oportunidades de investimentos.

No entanto, para cada nivel de risco, € possivel encontrar a carteira mais eficiente (carteira

eficiente), que ¢ aquela que maximiza o retorno para aquele determinado nivel de risco.

Como ha uma carteira eficiente para cada nivel de risco, € possivel tracar a chamada fronteira
eficiente, que ¢ o conjunto de carteiras que maximizam o retorno esperado em cada nivel de risco da

carteira.

A FRONTEIRA EFICIENTE

Como vimos, a fronteira eficiente representa o conjunto de carteiras eficientes para nivel de
risco, por exemplo. A carteira eficiente, por sua vez, € aquela que maximiza a rentabilidade para um

determinado nivel de risco. Assim, como mostra a figura abaixo, todas as carteiras abaixo da fronteira
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eficiente sdo carteira ndo eficiente. E, dado que a fronteira eficiente ¢ formada pelas “melhores

carteira” para aquele nivel de risco, nao ha carteiras nem ativos acima da fronteira eficiente.

[ Como a fronteira eficiente ¢ formada pelas carteiras
an ki abisos nem

carbeiras disponiis : 4 : :
sthi by eficiente, ela ¢ o lugar onde o investidor que estar.

No processo de selecdo de carteiras (sele¢do de

CoaE
e . . : - :
7 #ﬂ*‘ portfdlios), € tracada a fronteira eficiente para verificar

se a carteira do cliente esta sobre a fronteira eficiente ou
Comiunig g oporiunidades R R . . .
de innveslimenta ndo. Caso ndo esteja, a carteira pode ser aperfeigoada em

Ritormo esporado das cartcims

termos de retorno esperado (elevando) ou nivel de risco

L 3

(diminuindo).
Risce (o] das carteiras

ESCOLHA DA CARTEIRA OTIMA
A fronteira eficiente contém diversas carteiras eficientes, a escolha dos investidores
dependera de suas preferéncias pessoais entre risco e retorno.

As preferéncias do investidor com relagdo ao risco e

Curvan de Utilidade

Reomo retorno sdo expressas pela curva de utilidade. Ao

longo da curva de utilidade, o grau de satisfacdo do

- \ . _ investidor € o mesmo.
Carteiza Olimadpimto & langizcia)
Fronicim 4 Eficiéacia A carteira o6tima ¢ aquela carteira eficiente que
Rizco maximiza o bem estar do investidor.

ATIVOS COM CORRELACAO NULA

Na construcao de portfolios (carteiras de investimentos) € importante verificar a relacao entre

os ativos entre si. Por isso, ¢ importante observar a correlacdo entre os ativos.

De maneira geral, quanto menor a correlagio entre os ativos, menor serd o risco. Com
correlagao menor do que mais um (+1), ja pode ser observado os efeitos positivos da

diversificagdo.
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E(carteira) E importante sempre lembrar que quanto menor a
Ly

&e) correlagdo entre os ativos, melhor serd os impactos

E(hl}

da diversificacao e, por consequéncia, menor sera o

risco da carteira. Porém, qualquer correlagdo menor

do que mais um (+1), ja produz efeitos sobre a
+ V(zarteira)

Vi) Via) reducdo do risco da carteira de investimentos.

Como vimos na videoaula “Covariancia, Correlagdo ¢ Coeficiente de Determinagao” a
correlagdo varia de -1 até +1. Especificamente, a correlagiao nula ocorre quando nio ha nenhuma
relacio entre as variaveis, por exemplo, quando ndo ha nenhuma relacio entre a o retorno de

dois ativos.

e DD e IbOW SR

O grafico ao lado mostra o retorno do Ibovespa e do CDI
de 2012 até 2019. Somente pela observagdo, é possivel
observar que nio ha nenhuma relacio entre os

retornos. Ao calcular a correlacao, de fato constatamos

que a correlagdo € nula (Prpopespacor = 0).

Um exemplo classico de correlagdo nula ¢ a relagdo entre o comportamento de um ativo
arriscado (ag¢oes ou indice de agoes, por exemplo) e o retorno do ativo livre de risco (retorno

da LFT, por exemplo).

Logo, ao incluir o ativo livre de risco na carteira, devido a correlagdo nula, observamos a

reducdo do risco da carteira.

QO Na videoaula “Selecdio de Carteiras e Modelo de Markowitz” apresentamos 0s

RISCO DIVERSIFICAVEL E RISCO SISTEMATICO (NAO

fundamentos do modelo de Markowitz e os principais conceitos.

DIVERSIFICAVEL)

Para determinar o risco total de uma carteira (desvio padrao) ¢ preciso entender os riscos

individuais dos ativos e como os ativos se “relacionam”.

O risco total de uma carteira de investimentos (portfolio) ¢ medido pelo desvio padrio.

O desvio padrdo da carteira de investimentos dependera:
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(1) o desvio padrdo de cada um dos ativos financeiros;

(II)  Da correlacio entre os ativos (da relagcdo entre os ativos).

Beneficios da Diversificacio

Uma das maneiras que o investidor tem de reduzir o risco em seus investimentos ¢ alocar
seus recursos em ativos financeiros diferentes. A alocacao de recursos em varios ativos financeiros

diferentes é conhecida no mercado como diversificacao.

A diversificagdo como mecanismo de administracdo de risco ¢ melhor quanto menos

correlacionados forem os ativos financeiros.

Logo, diversificar os investimentos em ativos financeiros que apresentem

==
==

O ==¢

comportamento ndo coincidente (correlacio menor do que +1) ¢ uma maneira de

reduzir o risco da carteira.
“Cai na proval”

Risco Sistemadtico e Risco Ndao Sistemadtico

No entanto, a diversificagdo tem limitagdes. A diversificacdo permite reduzir, ¢ no limite

eliminar, o risco especifico de cada ativo. J4 o risco sistematico, ndo tem como ser reduzido.

Risco N3o Sistemético (Diversificivel)
E um risco especifico, proprio de cada investimento realizado,
e sua eliminacio de uma carteira é possivel pela inclusiio de

ativos que nio tenham correlag3o perfeita (+1) entre si.

RISCO
DESVIO PADRAO DA CARTEIRA

Risco Sistematico (ndo diversificdvel)

Ndo pode ser reduzido pela diversificacdo {(ndo diversificavel).
Envolve, por exemplo, os fatores macroeconfmicos que
afetam todos os ativos.

RISCO SISTEMATICO
Risco que ndo pode ser

eliminado pela diversificacao.
NJMERO DE ATIVOS

Na videoaula “Risco da Carteira: Diversificagdo, Risco Sistematico e Nado

Sistematico” apresentamos e explicamos cada uma das medidas.

TAXA LIVRE DE RISCO E PREMIO PELO RISCO DE
MERCADO

No conceito teorico, um ativo livre de risco € aquele em que o investidor sabe exatamente o
rendimento que recebera ao final do prazo de investimento. Logo, ndo a possibilidade de ocorrer algo

diferente do esperado (NAO HA RISCO).
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Nao ha risco de mercado (desvio-padriao igual a zero) e nem risco de crédito.

No mercado interno, os titulos publicos federais sao exemplos de ativos livres de risco.
Individualmente, devido a suas caracteristicas (titulo zero cupom, pés-fixado), a Letra Financeira do

Tesouro (LFT) ¢ o ativo livre de risco.

A taxa de remuneracao que o investidor obtém ao aplicar no ativo livre de risco ¢ chamada de

taxa livre de risco. Logo, internamente, a taxa Selic ¢ o nosso exemplo de taxa livre de risco.

E claro, para tomar risco (investir em ativos arriscados) o investidor exigird um prémio de
risco. O prémio de risco € o retorno acima da taxa livre de risco exigida pelo investidor para assumir

o risco de mercado. Logicamente, quanto maior o risco maior sera o prémio exigido.

MODELO DE PRECIFICAGAO DE ATIVOS - CAPM

RETA DO MERCADO DE CAPITAIS (CAPITAL MARKET LINE
- CMI1)

No modelo de Markowitz, as carteiras sdo formadas unicamente por ativos arriscados. Logo,

o modelo ndo contempla o ativo livre de risco.

Ao incluir a op¢do de aplicar em ativos livre de risco, surge também a possibilidade de

construir carteiras compostas por ativos arriscados e pelo ativo livre de risco.

A possibilidade de combinacao da origem a reta do mercado de capitais (Capital Market Line

— CML) que representa as combinagdes carteiras de risco com uma carteira livre de risco.

Como a relacao entre o comportamento do ativo livre de risco e os ativos arriscados ¢ nula
(covariancia = 0), a combinacao entre carteiras de risco e a carteira livre de risco gera como resultado

uma nova carteira com menos risco. A carteira gerada estd na linha de Mercado de Capitais.

O ponto de tangéncia entre a CML e a fronteira eficiente (ponto T da figura abaixo) ¢ o
chamado portfélio de mercado (carteira de mercado) — carteira formada unicamente por ativos

arriscados.
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Retorno Esperado

L

Taxa livre de risco

e Q
Portfélio de mercado

Linha de Mercado de Capitais

N
S ¥

Fronteira eficiente

=T T T T T

Risco (desvio-padrac)

Na videoaula “Reta do Mercado de Capitais (Capital Market Line — CML)”

apresentamos e explicamos a formagao da Reta do Mercado de Capitais.

RETA CARACTERISTICA

O retorno de uma agdo pode ser representado pela seguinte formula:

Ragéo = a+ ﬁagao * Rinercado + €170

Logo, pela equagdo, podemos perceber que o retorno da agdo (R,g,) € influenciado pelo

comportamento do mercado (R,,,crcado )-

Beta (B ocz0) — Medida de sensibilidade.

O coeficiente beta da agdo (Bgso) mostra a sensibilidade do retorno da ag¢do a uma variagio
no retorno de mercado. Veja, o beta mostra a sensibilidade da a¢do com relag¢do ao risco de
mercado (ao risco sistémico) — por isso, o beta é uma medida de risco sistémico (aquele que
ndo pode ser evitado através da diversificagdo). Também podemos entender o beta como risco

relativo ao mercado.

Ja o coeficiente alfa mostra o prémio pelo risco oferecido pelo ativo. Pode ser nula, positivo

ou negativo.
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Para estimar os coeficientes alfa (a) e beta (Bge,) utilizamos uma técnica estatistica

denominada regressao.

[ o O beta histérico (estimado com base nos
Reta Caracteristica

retornos passados) busca, através das

técnicas de regressdao, estimar a reta que

Retorno da acao
.

melhor se ajusta para explicar o

retorno da agdo a uma variagdo
no retorno de mercado.

* Mostra a sensibilidade do ~ ,
*| Bacio comportamento da a¢ao através dos retornos
do mercado. A reta obtida pela regressao ¢

chamada de reta caracteristica. O

Ifa Prémio pelo risco oferecido pelo ativo.
Pode ser nula, positivo ou negativo.

coeficiente angular da reta caracteristica ¢ o

Retorno de mercado. beta da acdo (Bacﬁo)-
Além da reta caracteristica, o beta pode ser obtido através da seguinte formula:

Covagao,mercado

B acio —

Varmercado

Uma maneira de replicar um determinado benchmark (Ibovespa e IBrX, por exemplo) com

poucos ativos ¢ através de ativos com beta igual a 1.

RETA DO MERCADO DE TITULOS (SECURITY MARKET
LINE — SMI)
Sabendo o risco sistémico do ativo, beta (), ¢ possivel calcular o retorno exigido (retorno

requerido) pelo investidor para aplicar em determinado ativo, dados os retornos do mercado e o

retorno do ativo livre de risco.
O retorno exigido ¢ dado pela formula do CAPM:
Reyvig = Ry + B * (R — Ry)
Onde:

Ryig4.: E o retorno exigido pelo investidor para assumir o risco.
R;: E o retorno do ativo livre de risco;

R,,: E o retorno de mercado;

B: E o beta do ativo;

SR NEE N NN

(Rm — Ry): E o prémio de risco.
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O resultado do cadlculo do CAPM é o retorno exigido — o retorno que o investidor requer para

assumir o risco de um determinado ativo.

Com base no Ry e no R,, € possivel tragar a reta do mercado de titulos (Security Market Line

—SML) que estabelece o retorno exigido (retorno requerido) pelo investidor com base no o beta (risco

sistémico).
Retorno O resultado do calculo do CAPM (férmula) é
Exigido . . . L. ..
. Security Market Line | o retorno exigido. O retorno exigido para
SML
- cada beta (risco sistematico) determina a
Retorno esperado > Retorno Exigido ’/

Security Market Line — SML (reta do
mercado de titulos). Os pontos da SML

Ativos subvalorizados (BARATOS)
Regido de COMPRA

informam os retornos exigidos pelo

R.IH.
: investidor para assumir determinado nivel de
i Retorno esperado < Retorno Exigido .
Ativas supervalorizados (CAROS) risco (dado pelo beta). Quando o retorno
Ry Decisio de NAO COMPRAR . .
esperado pelo investidor ¢ maior do que o
. retorno requerido, o ativo esta barato —
1 . Beta logo, o investidor deve comprar o ativo. A
Risco Sistemico
regido de compra estd acima da SML.
= Na prova, s3o muito comuns questdes que cobram o céalculo do retorno exigido

(pode aparecer como retorno esperado) pelo investidor. A questdo, geralmente,

fornece o beta e os retornos de mercado e do ativo livre de risco. Para acertar a

“Caina proval™  questdo, basta aplicar a formula do CAPM R,,;, = Ry + B * (R, — Ry).

ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)

O APT busca contrapor o CAPM (Capital Asset Price Model), que utiliza apenas o retorno de

mercado, a taxa livre de risco ¢ o beta.

Ao contrario do CAPM, o APT ndo tem uma foérmula fechada. Para determinar o retorno
exigido pelo investidor o gestor tem a liberdade de incluir na precificacio varios fatores de risco

especificos.
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ALOCACAO DE ATIVOS

O processo de alocagdo de ativos envolve selecionar quais classes de ativos (renda fixa, renda
variavel, investimentos estruturados, investimentos no exterior etc) fardo parte da carteira de

investimentos (portfélio) e qual o percentual sera aplicado em cada uma delas.

Claro, ndo existe uma alocagdo de ativos global, que seja valida para qualquer investidor. O

processo de alocacdo de ativos depende dos objetivos e limitacdes de cada investidor.

DEFINICAO DE CLASSES DE ATIVOS

Uma classe de ativos ¢ um grupo de ativos com caracteristicas similares. Por exemplo, titulos

publicos federais e debéntures sdo ativos pertencentes a mesma classe — renda fixa.

No processo de alocagdo de ativos a escolha recai sobre as classes de ativos. Na escolha, dentre
outras coisas, ¢ preciso considerar a correlagdo entre as diferentes classes de ativos. Conforme
formaliza o modelo de Markowitz, quanto menor a correlagdo, maior sera o efeito da diversificacao

sobre o risco da carteira de investimentos (portfolio).

Abaixo temos a matriz de correlacdo, muito utilizada no processo de alocacao de ativos.

Renda Fixa Renda Variavel Inv. no Exterior

Renda Fixa Corrrr rv Corrrr,IE

Renda Variavel CorTRF RV 1 Corrrv,IE

Inv. no Exterior Corrrr,IE Corrryv,IE 1

ALOCACAO ESTRATEGICA E ALOCACAO TATICA

A alocagao estratégica busca determinar a alocag¢ao de longo prazo — aquele que maximiza a

probabilidade de o investidor atingir seus objetivos de rentabilidade, respeitando suas limitagdes.

A alocagao tatica permite realizar movimentagdes na carteira de investimentos em funcgao de

alteragdes nas condigdes do mercado.

Alocagdo Estratégica

A alocagao estratégica representa o referencial dos investimentos a longo prazo em relagdo a

alocagao de ativos.
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Esta estratégia utiliza o que se acredita ser a distribuicdo ideal dentre as diversas classes de
ativos, considerando que os retornos futuros serdo semelhantes aos observados no passado, € que a
volatilidade dos mercados sera baixa.

Para determinar a alocacio estratégica ¢ necessario entender os objetivos do investidor em
termos de rentabilidade, sua tolerancia ao risco e suas limitagdes de investimento e integrar com as
expectativas de longo prazo para o comportamento do mercado e assim determinar a politica de

investimentos e os percentuais em cada classe de ativos.

)
+ | ® —
L . . . O resultado da integracdo das peculiaridades
v" Objetivos do investidor; Expectativas para o comportamento ) ) gra 'p
P . P - ) do investidor com as expectativas de mercado
¥ Tolerdncia ao risco; Das principais classes de ativos (renda fixa, P . M
T . . L . . serd a “Politica de Investimentos” — documento
¥ Limitagdes do investidor renda variavel, investimentos estruturados etc .
que contem a alocacdo estratégica.

O resultado da alocagdo estratégica ¢ determinar os percentuais a serem alocados em cada

classe de ativos, com o objetivo de satisfazer os objetivos do investidor ao longo do tempo.

Por exemplo, dados os objetivos e limitagdes do investidor e as expectativas de mercado, a

alocacdo estratégica pode prever a aplicagcdo de 70% em renda fixa, 20% em renda varidvel e 10%

em investimentos no exterior.

Alocagao estratégica:

Classes de Ativos Alocacio Estratégica
Renda Fixa 70%
Renda Variavel 20%
Investimentos no Exterior 10%

Alocacdo Tatica

Ja a alocacdo tatica envolve a realizacdo de movimentos de curto prazo para adequar a

carteira de investimentos a alteragcdes das expectativas de curto prazo do mercado financeiro.

Por exemplo, frente a alteracoes nas condi¢oes de mercado, uma movimentagdo tdatica pode
ser feita para proteger a carteira numa eventual crise ou para capturar um ciclo de valorizag¢do

das agoes devido a um ciclo economico positivo.
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Para permitir a execucdo de movimentos taticas (alocacdo tatica), as politicas de investimentos

estabelecem um intervalo para cada classe de ativo. Desta forma, o gestor de recursos pode realizar

movimentos para adaptar a carteira as condicoes e expectativas de curto prazo.

Classes de Ativos Alocacio Estratégica Intervalo
Renda Fixa 70% 65 —-75%
Renda Variavel 20% 15-25%
Investimentos no Exterior 10% 5-15%

n'“ Na videoaula “Alocacio _de Ativos” apresentamos e explicamos o processo de
[ * |
L » ]

= alocacgao de ativos.

Alocacdo Dinamica

Esta estratégia busca ajustar dinamicamente o “mix” de ativos, de acordo com a expectativa

de fortalecimento ou enfraquecimento de determinados setores da economia, vendendo ativos que

estdo sobrevalorizados e comprando os que estdo subvalorizados.

Exemplo: Se o setor de siderurgia estd mostrando sinais de fadiga, suas ac¢des sao vendidas, e

o capital ¢ alocado em acdes do setor bancério, que estd indicando um periodo de retomada.

Alocacdo Estdtica

A alocacdo estatica caracteriza-se pela manutengao, ao longo do tempo, de um mix inicial.

Pode ser resumida como “ndo fazer” nada, o que ndo deixa de ser uma decisdo estratégica.

ALOCACAO DE ATIVOS - METODOS DE ALOCAGCAO

Um ponto critico na defini¢do da alocacao estratégica ¢ qual método utilizar para converter as
expectativas de mercado, as restricdes e os objetivos do investidor em uma alocacdo de ativos

propriamente - percentual dos recursos que devem ser alocados em cada classe de ativos.

Dentre os métodos mais utilizados destacam-se: média-variancia (fronteira eficiente); Black-

Litterman, Simula¢ao Monte Carlo, Asset-Liability Manegement (ALM).
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complexas (que eles chamam de visdes) e utilizem essas visdes na construcdo de carteiras.

Black Litterman Model

Market Equilibrium Investor Views

¥

Financial Models

Explicit Return Forecasts

Uses Bayesian Theory To

Integrate Subjective Forecasts

>
==
o
e

Optimised Portfolio Allocation ‘*ﬁ WallStreethojo

Simulacdo de Monte Carlo

A Simulacdo de Monte Carlo ¢ um processo computadorizado que utiliza entradas
especificadas pelo gestor. Usando estratégias diferentes de alocacdo (incluindo a alocacdo atual do
investidor), o programa incorpora os efeitos de varios fatores de mercado estimados (inflagdo, spread
de juros, recessdo, etc e suas mudangas esperadas) no proximo periodo e também seus efeitos
compostos nos varios periodos futuros. Desse modo o modelo supera a natureza estatica (um periodo)

na analise tipica de média variancia.

O modelo pode até incorporar taxas de impostos variadas associadas com o aumento ou
diminui¢ao de renda ou da necessidade de reajustar a alocagdo através da venda ou compra de ativos.
O gestor escolhe a alocagao estratégica que gera os melhores resultados no longo prazo, condizente

com os objetivos do investidor.

Asset-Liability Management (ALM)

Asset and Liability Management pode ser interpretada como a gestdo integrada de ativos e

passivos (obrigacdes do investidor).

Os métodos vistos até aqui tentam identificar a alocacao estratégica que produz os melhores

resultados de longo prazo, mas apenas isso, a melhor alocacao de ativos apenas.

O Asset and Liability Management, por outro lado, considera a alocacdo de ativos em relacao
a um dado passivo ou grupo de passivos. A abordagem ALM procura o grupo de alocagdes que

maximiza a diferenca entre ativos e passivos a cada nivel de risco.
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Risk
Assets & Tolerances Interest

Liabilities & Rate Shocks Process
Constraints

ALOCACAO DE ATIVOS - REBALANCEAMENTO

ALTERACOES NAS CIRCUNSTANCIAS DO INVESTIDOR

Eventuais alteragdes nas circunstancias particulares do investidor (idade, situagdo civil e
profissional etc) podem exigir realocagdo dos ativos, para uma composi¢ao mais conservadora, por

exemplo, mediante reducdo da exposi¢ao em ativos de maior risco.

Um dos motivos para mudar a alocagdo de recursos de uma carteira ¢ uma alteragdo no
horizonte de investimento. O seja, na medida em que o objetivo do investimento se aproxima, maior
a possibilidade de o investidor reavaliar os critérios de escolha dos ativos e do perfil de risco de sua
carteira. Por exemplo, pessoas que tém uma carteira de investimentos para sua aposentadoria,
reduzem progressivamente a parcela investida em agdes, realocando este capital em ativos com menor

risco e maior liquidez, a medida que a data de sua aposentadoria se aproxima.

Além dos critérios de alocagdo vistos anteriormente, o perfil de cada tipo de investidor deve

ser considerado na alocacao de recursos e na escolha da estratégia na carteira.

DESVIOS DA ALOCACAO ESTRATEGICA

Eventos econdmicos e/ou politicos podem alterar a perspectiva de performance dos ativos no
mercado financeiro. Alteracdes das expectativas de rentabilidade dos ativos em cada segmento (renda
fixa, acdes, cambio etc) implicardo na necessidade de adequacdo da alocagdo estratégica,

considerando novos pardmetros ajustados as novas expectativas.
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REALOCACAO REGULAR VS PERCENTUAL DA CARTEIRA

O gestor ou investidor deve avaliar se ird rebalancear sua carteira com base no tempo ou na
evolucdo da carteira. Muitos especialistas recomendam o rebalanciamento da carteira em intervalos
regulares de tempo, por exemplo, a cada seis ou doze meses. A vantagem deste método € que a carteira
serd periodicamente rebalanceada, permitindo que se avalie se a estratégia esta tendo o resultado

esperado.

Outros recomendam rebalancea-la somente quando a porcentagem de uma classe de ativos
aumentar ou diminuir mais do que um percentual previamente determinado. A vantagem deste
método € que o momento de rebalancear ¢ determinado pela evolucao da carteira, evitando custos

transacionais desnecessarios.

Balanceamento Regular (Periodo Definido)

Este ¢ o método para quem gosta de fazer reavaliagcdes do portfolio periodicamente. Escolhe-
se primeiramente um periodo para avaliagdo (por exemplo, 3 meses, 6 meses ou 1 ano) e de periodo

em periodo, realiza-se uma analise sobre a alocagdo da carteira.

Vamos supor que um investidor tenha escolhido o periodo de 1 ano. Sua alocacao padrao
(inicial) é de 50% em Renda Fixa e 50% em Ac¢des. Apos 1 ano ele nota que sua carteira esta com
30% em Renda Fixa e 70% em Agdes. Logo, ele realiza o rebalanceamento vendendo os 20%
excedentes em ac¢des, e comprando ativos de Renda Fixa, ¢ assim prossegue de ano em ano. E um

método adequado para quem nao gosta de ficar acompanhando muito o mercado.

Desvio Percentual

O desvio percentual ndo ¢ uma avaliagao que ocorre em um periodo predefinido. Ele pode

ocorrer em 1 semana, apds 1 ano ou até mesmo nem acontecer.

Vamos supor que um investidor tenha escolhido o desvio percentual de 20%. Com sua
alocagdo padrdo (inicial) ¢ de 50% em Renda Fixa e 50% em Acgdes, ele s6 ira rebalancear seu

portfolio quando os ativos atingirem 30% (limite minimo) e 70% (limite méaximo).

ESTRATEGIAS DINAMICAS DE REBALANCEAMENTO

Buy-and-Hold

A teoria Buy-and Hold (Comprar e Manter) recomenda que se mantenha os ativos

indefinidamente na carteira, com o intuito de reduzir as despesas com corretagem e impostos.
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Qualquer corre¢do para adequar a carteira a estratégia de alocagdo serd feita quando houver novos

aportes ou resgates.

Nesta estratégia a tolerancia ao risco do investidor sobe proporcionalmente com a riqueza
(quando o valor das agdes sobe continuamente, apesar do risco de a carteira subir proporcionalmente,

o investidor ndo faz nada para reduzi-lo).

Constant Mix

A teoria Constant Mix recomenda que seja feita um acompanhamento periodico da carteira,

rebalanceando os ativos quando necessario, e reavaliando a estratégia em periodos mais longos.
Existem duas formas de rebalancear uma carteira:

1) Vender os ativos das classes que estiverem over-weighted (acima do estipulado/venda na
alta), utilizando os recursos para adquirir ativos das classes under-weighted (abaixo do
estipulado/compra na baixa);

2) Se houver aportes (periddicos ou nao) a carteira, a alocagdo dos recursos pode ser feita
diretamente nas classes de ativos under-weighted, avaliando a alocacdo interclasse, de forma

que o balanceamento da carteira seja mais continuo e suave.
Consideracdes: custos transacionais, impostos € oportunidades sao menores na segunda forma.

Investidores nesta categoria tém tolerancia ao risco proporcional a sua riqueza. Desta forma, ao
contrario da estratégia Buy-and Hold, hevera gestdo sempre que o preco do ativo mudar. Mais

especificamente vender na alta e comprar na baixa.

Constant Proportion Prtfdlio Insurance - CPPI

A aplicagdo do CPPI (estratégia de propor¢ao constante) parte do estabelecimento de um piso

minimo para o valor do portfolio que crescera pela taxa de juro do seu ativo defensivo durante esse

r

periodo. Usualmente ¢ escolhido como piso o valor presente do capital investido, para que o

investimento retorne o mesmo valor ao final do periodo.

O modelo CPPI servird para determinar ao investidor qual a proporc¢ao da carteira que deve

ser alocada em agdes e quanto deve permanecer na renda fixa.
A quantidade maxima que podera ser alocada em agdes em qualquer periodo ¢ dada por:
RS emAc¢oes = Multiplo * (Valor da Carteira — Piso)

Onde:
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Multiplo = multiplicador de investimento em acdes (proporcdo), definido previamente, que

permanece constante ao longo do periodo do investimento;
Valor da carteira = valor dos ativos da carteira;
Piso = Valor minimo estabelecido pelo investidor para o valor da carteira.
Exemplo de estratégia CPPI:
Total de ativos da carteira = R$ 1.000,00;
Piso Minimo = R$ 800,00;
Multiplo = 3;
Calcular os valores iniciais da carteira que devem ser alocados em agdes e em renda fixa:
RS em a¢des = 3*(1.000,00-800,00); R$ em agdes = 600,00
A carteira devera ser composta inicialmente por 60% em agoes e 40% em renda fixa.

A tolerancia ao risco do investidor ¢ mais afetada por mudangas em niveis de riqueza do que
a Buy-and-Hold, uma vez que com o aumento das agdes, na estratégia CPPI, o gestor comprara ais

acoes, enquanto, em caso de queda no mercado acionario, o gestor vendera agdes.
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QUESTOES MODULO 11

SIMULADO ONLINE

Agora ¢ com voceé!

Faga o “Simulado Online” e acompanhe o comentario de cada questao.
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