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EMENTA DA DISCIPLINA

O objetivo da disciplina € abordar as principais teorias do mundo das
financas e investimentos, como teoria do portfolio de Markowitz, CAPM, ATP
e sofisticacGes modernas, fixando os conceitos estatisticos de variancia,
desvio padrao, correlacdo e demais necessarios para o estudo dos
investimentos.

Lembre-se que esse Livro organiza de forma resumida todo o contetdo
da disciplina, possibilitando que vocé possa acessar com agilidade e
eficiéncia todos os materiais, fundamentos, identificar os pontos
principais dos videos (nos Destaques e Mapas da Aula), e encontrar os
principais topicos que compdem a avaliacdo. Para maiores
aprofundamentos tedricos sobre os contetidos que sdo base desse Livro,
ha uma série de leituras na area BIBLIOGRAFIA, em DOWNLOADS,
inclusive diversos marcados em que tem acesso gratuito pela
Editora ou Biblioteca da PUCRS.




ESSENCIA DA DISCIPLINA
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Tanto a rentabilidade

PESSOAS quanto o risco daquele CDB
|:> > sao originados pelas |:>

atividades economicas que

et

Para que essas atividades
sobrevivam no mercado e

ALOCAM recursos Por exemplo: De onde vem a recebem aqueles recursos, continuem a atrair capital, elas
estrategicamente. Investem em rentabilidade do como, por exemplo: precisam gerar interesse dos
OU EMPRESAS... um CDB. investimento? agricultura, servicos, investidores. Para isso, precisarao

pecuaria, negocios em
geral.

Em esséncia, os investimentos tem como base atividades economicas que buscam
lucro. Essas atividades econdmicas conferem aos investimentos suas caracteristicas de
risco e retorno.

Para bem compreender tais caracteristicas, sdo necessarios alguns fundamentos
financeiros e contabeis relacionados aos negédcios.

A disciplina fornece embasamento teérico sobre o processo de alocacao de ativos.

criar valor.



AULA1

Nas proximas paginas, vocé tera os contelidos da 1% aula dessa disciplina.
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FUNDAMENTOS VIDEOS DA AULA 1 EXERCiCIOS
Fazer exercicios logo apds ver o contetdo
facilita a retencdo. Aproveite.

Veja os conceitos fundamentais necessarios : .
| Panorama geral do mercado financeiro
para uma boa experiéncia com as aulas em brasileiro

video.



Mercado Financeiro: Pressupostos Basicos

AULA 1, FUNDAMENTO 1

8

O Risco

O futuro é desconhecido. O risco esta presente
em todas as decisOes. Ele é tao importante
quanto o retorno de um investimento. Equivale
nao apenas a possibilidade de perdas acima do

esperado, mas também de ganhos.

&

Taxa de Retorno

A taxa de retorno é fungao do risco. Quanto
maior o risco, maior deve ser o retorno
esperado de um investimento. O juro deve ser
funcao do uso do dinheiro e nao da fonte do
dinheiro. Isto &, quanto maior o risco, para uma
instituicao, de se emprestar o dinheiro a

terceiros, maior deve ser o juro cobrado.
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—C

——

Diversificacao

Adiversificacdo é essencial para o sucesso dos
investimentos. Ha a possibilidade de reducao
dorisco, ao se aumentar a quantidade de
ativos. O fundamental € colocar ativos que

tenham uma correlacao inversa entre eles.

= <

Longo Prazo

E dificil superar o mercado. No longo prazo, os
valores convergem a ele e, assim, dificilmente
se ganha do mesmo. Ou seja, ndo se ganha do
mercado de uma maneira continua e de longo
prazo, se ganha do mercado em alguns

momentos.



INVESTIMENTOS E CONTABILIDADE

AULA 1, FUNDAMENTO 2
A alocacao de esta associada ao objetivo de A busca por lucros, que ocorre nos negécios,
recursos maximizar lucros. tem como referéncia indicadores contabeis e
economicos.

Um problema econdmico extremamente relevante, e comum a qualquer pessoa e empresa é o da alocagao de recursos. Nesse contexto de administragdo de recursos, se faz
necessario definir quais sdo os objetivos de uma empresa. O objetivo geral da empresa é a maximiza¢ao dos lucros e, para se chegar a referida maximizagao, é condicao
necessaria a maximizacgao da riqueza dos acionistas. Nesse momento, a empresa necessita de informacdes que permitam aos seus acionistas verificar se os objetivos estdo
sendo alcancados. Aqui entra o papel da contabilidade.

De maneira geral, a contabilidade esta direcionada a apuracao de um resultado no final de um determinado periodo, o qual indicara se a entidade obteve sucesso ou ndo. Em
outras palavras, serdo mensurados o lucro do negdcio e sua eventual rentabilidade. Se tratando da abordagem econémica, essa informacdo deixa a desejar. Admitindo-se que
a gestdo financeira almeja pelo conceito de valor, o lucro contabil ndo é totalmente apropriado para o auxilio no processo de gestdo da empresa. Nesse ponto surge o
conceito de lucro econémico. Ele se difere do contabil por levar em consideracdo o custo de oportunidade de determinado investimento, isto é, o custo de tomar
determinada decisao em detrimento de outras oportunidades as quais se renunciaram.

A gestdo baseada em valor prioriza a maximiza¢do do valor da empresa e para tanto se utiliza técnicas e processos gerenciais orientados para tal premissa. De maneira geral as
entidades investem numa diversidade de ativos. O objetivo de tal investimento resume-se na maximizacao do seu valor. Em termos reais, as entidades almejam por ativos que
agregam maior valor para a empresa. Ndo obstante, necessario se faz a utilizacdo de medidas gerenciais que traduzam aos gestores tais informacdes. Objetivando atender a
demanda verificada anteriormente, surgem alguns indicadores de mensuracao e de criacao de valor. Dentre os indicadores mais tradicionais e conhecidos, destaca-se o
Economic Value Added (EVA), o Shareholder Value Added (SVA) e o Economic Future Value (EFV). Veja na préxima pagina esses indicadores.

Fonte: Instituto Assaf



Medidas de Valor: Indicadores

AULA 1, FUNDAMENTO 3

EVA (Economic
Value Added)

O EVA é definido como a diferenca
entre o lucro liquido operacional da
empresa (antes do imposto) e o
custo total do capital expresso em
termos monetarios. Serve como um
modelo de mensuragao de sucesso
das finangas corporativas, porque
esta estritamente alinhado com a
maximizacdo da riqueza solicitada

pelos acionistas.

SVA (Shareholder
Value Added)

O SVA estrutura-se no desconto de
fluxos de caixa futuros a valor
presente, calculando assim o valor
da empresa. A analise de
desempenho baseia-se na
comparacao do desempenho real
do fluxo de caixa com o projetado.
O SVA aborda, portanto, a mudanca
no valor ao longo do periodo de

previsao.

EFV (Economic
Future Value)

E uma medida de valor criado que
incorpora uma expectativa futura
de valor. Ao contrario do EVA,que é
calculado geralmente a partir do
desempenho ocorrido, o EFV apura
o valor economico criado com base
em uma expectativa futura de

retornos.

Fonte: Instituto Assaf



Capacidades Diferenciadoras e Goodwill

AULA 1, FUNDAMENTO 3

? CAPACIDADES
X1 DIFERENCIADORAS

O modelo empresarial de gestdao baseada no valor tem como objetivo a
maximizacdo da riqueza dos proprietdrios de capital, expressa no preco de
mercado das ag¢bes. O sucesso de um empreendimento é medido pela sua
capacidade de adicionar riqueza aos seus acionistas dentro de um horizonte
indeterminado de tempo, e ndo entendido dentro de uma visdao efémera dos
resultados, muitas vezes consequéncia de varidveis que n&o se repetirdo no futuro.
O modelo de valor prioriza essencialmente o longo prazo, a continuidade da
empresa, sua capacidade de competir, ajustar-se aos mercados em transformacao,
e agregar riqueza aos seus proprietarios. O principal indicador de agregacdo de
riqueza é a criacdo de valor econdmico, que se realiza mediante a adocdo eficiente
de estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras.

Capacidades diferenciadoras sdo entendidas como estratégias adotadas que
permitem as empresas atuarem com um nivel de diferenciacdo em relagdo aos seus
concorrentes de mercado, assumindo uma vantagem competitiva e uma maior
agregacdo de valor aos seus proprietarios. O objetivo de uma capacidade
diferenciadora é permitir que a empresa apure um retorno esperado que exceda ao
custo de oportunidade do capital investido, elevando o seu preco de mercado. O
desempenho verificado no passado nao garante o sucesso no futuro. Uma empresa
somente demonstra continuidade se, através de estratégias diferenciadoras, for
capaz de executar uma gestdo mais eficaz de seus negbcios, atuando com
vantagem competitiva no mercado. Algumas das mais importantes capacidades
diferenciadoras utilizadas pelas empresas sdo: relages de negdcios, conhecimento
do negdcio, qualidade e a inovagao.

\V V/ GOODWILL Contihil_ oportunidade do

- & capital

> &

O valor é criado ao acionista somente quando as receitas de vendas
superarem a todos os dispéndios incorridos, inclusive o custo de
oportunidade do capital préprio. Neste caso, o valor da empresa
excederia ao de realizacdo de seus ativos, indicando este resultado
adicional uma agregacao de riqueza pelo mercado conhecida por MVA -
(market value added ) ou goodwill. Uma empresa destroi valor quando,
mesmo apurando um lucro contabil, o seu montante ndo conseguir cobrir
o custo minimo de oportunidade do capital investido. O retorno
oferecido nao se mostra capaz de remunerar o risco assumido pelo
acionista, indicando um MVA negativo, indicativo de uma destruicao de
valor. Os acionistas tém a expectativa que a empresa gere um retorno
superior ao custo dos recursos investidos, promovendo uma valorizagao
em seu valor de mercado, ou seja, a criagao de riqueza. A existéncia de
lucro ndo garante a remuneragdao do capital aplicado e,
consequentemente, a atratividade econdomica de um empreendimento. A
sustentacdo de uma empresa no futuro somente se dara se ela for capaz
de criar valor para os seus proprietarios através da concepgao inteligente
de um negdcio. Um ativo somente agrega valor se os seus fluxos
operacionais de caixa esperados, descontados a uma taxa que reflete as
expectativas de risco dos proprietarios de capital, produzir um valor
presente liquido, entendido neste caso como goodwill maior que zero, ou
seja, uma riqueza absoluta.

Fonte: Instituto Assaf



Destaques

Veja nessa pagina as principais ideias expressas pelo professor.

“0 passado ¢ irrelevante. ”

“E preferivel estar aproximadamente certo do que exatamente errado. ”

“0O valor de um investimento é o valor presente de um fluxo futuro esperado de rendimento de caixa.”
“Ativo é o valor da empresa.”

“0O investimento gera riqueza quando o valor presente for maior do que o valor investido. ”

“0 investimento é uma probabilidade de ganho. ”

“O risco é tdo importante quanto o retorno.”

“0 lucro é sempre incerto. ”

“Risco é a possibilidade de ganhar mais ou de perder mais. ”

“Tudo navida é um investimento. ”

“O mercado financeiro é formado por agentes econémicos que tem um pensamento exatamente oposto. ”
“O mercado permite que eu repasse o risco. ”

“O mercado financeiro esta presente em todas as decisoes. ”

“A diversificacdo é essencial para todos os investimentos. ”

“No mundo civilizado, o juro é fun¢do do uso do dinheiro. ”

“O custo do dinheiro no Brasil ndo é em funcao do risco. ”

“No longo prazo, dificilmente vocé ganha do mercado. ”

“Vocé nao pode crescer acima do mercado. ”

“No longo prazo, os valores convergem.”

“Lucro é tudo aquilo que vocé pode gastar hoje e se sentir tdo feliz quanto vocé era ontem. ”

“Lucro é tudo aquilo que excede todos os custos de despesa, inclusive os custos de oportunidade.”
“Toda a empresa que paga dividendo é ineficiente. ”

“Uma empresa que tem capacidade de crescimento alta, distribui pouco ou nenhum dividendo. ”
“A capacidade do ativo de gerar caixa é o valor do ativo. ”

“O objetivo de uma empresa é maximizar riqueza. ”

“Dentro do Goodwill, esta o intangivel. ”

“Somente em crise, o crédito direcionado é maior do que o crédito livre.”



Mapa da aula

Veja nessa pagina as principais ideias e ensinamentos vistos ao longo da aula. Os tempos marcam os principais momentos das video-aulas onde os assuntos sdo abordados.
Esse material, junto com os destaques das outras aulas, resume todos os topicos da avaliagao da disciplina.
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Parte1l 6:04
Objetivos da aula

- Apresentar o panorama do Mercado de
Investimentos no Brasil, destacando
suas principais caracteristicas e

desafios.

- Desenvolver uma analise critica das
ideias fundamentais (Capital Ideas) dos

12:40
Ativo: conceito

econoémico

O ativo é o valor presente de um
fluxo futuro esperado de
beneficios e caixa. Em outras
palavras, o ativo é o valor da

12:57

Geracao deriqueza

O investimento gerariqueza
quando o valor presente for
maior do que o valor investido.
Esse € o conceito de goodwill.
Isto é, quanto que o ativovale a
mais do que foi investido nele.

—

15:33

Risco

Ateoriaecon6mica e finan¢as ndo tem
instrumental para prever o futuro. O futuro é
incerto por natureza. Dessa forma, o
investimento é uma probabilidade de ganho.
O prof. Assaf Neto destaca aideiade que o
risco é tao importante quanto o retorno.

13:29
“Por que o ativovale a
mais do que eu investi

nele?”

Porque ele prometeu um retorno
acima do seu custo de oportunidade.
- Custo de oportunidade: custo de se tomar

modelos de avaliagdo de Investimentos. ermpresa. uma decisao em detrimento de outra. Ele é a probabilidade de ganhar mais ou de
' ' Parte 2 ' ' perder mais.
®
19:20 33:05 1:27 8:30 12:18
Risk free “0 mercado financeiro é Analise técnica e fundamentalista Pressupostos basicos do ~ “Ocustodo
E um ativo livre de risco. Segundo o formado por agentes Analise Técnica é baseada na analise de graficos, mercado financeiro investimento no Brasil

professor, todos os modelos tem um risk

free. O consenso que predomina nos

debates econdmicos € de que o risk free é
titulo publico. O risk free do mundo é o

titulo publico do governo dos Estados

Unidos. '

economicos que tem um
pensamento
exatamente oposto.”

formados por séries histdricas de pregos, como
propdsito de prever futuras tendéncias. Analise
Fundamentalista é baseada em fundamentos das
companhias. A base de dados nesse tipo de andlise
é montada com os dados de balanco das empresas.

4

nao é em fungdo do

- Orisco esta presente em todas as .
risco.”

decisGes. O futuro é desconhecido.
- Adiversificacdo é essencial para o
sucesso dos investimentos.
- Ataxaderetorno é funcdo do risco.

- Edificil superar o mercado. I

4.

Parte 3 1:11

“Toda a empresa que
paga dividendo é

ineficiente.”

15:00
“Por que alguém paga por uma

empresa mais do que ela vale?”

De acordo com o Prof. Assaf Neto, isso chama-se
agio. Ndo é o mercado que arbitra esse preco,
ele é especifico dos agentes, é subjetivo. Ele ndo
€ mérito de uma empresa, ndo é definido pelo
mercado, ele é pontual do investidor.

15:00
“Por que alguém paga por
uma empresa mais do que

gastaria para construi-la?”
Esse é o goodwill. Dentro dele estd o
intangivel. Representa a diferenca
entre o valor econémico e o capital
investido.

Parte 4

14:06
“Somente em crise, 0
crédito direcionado é
maior do que o crédito

livre.”

17:21

Spread bancario
Representa a diferenca entre o
que o banco recebe devido ao
empréstimo de seus recursos e
aquilo que ele paga devido a
captacdo de recursos de terceiros.



Aula 1l

Acesse o ambiente EAD e selecione a aula correspondente.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD para
garantir que o conteldo seja exclusivo a vocé.
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Exercicios
AULA 1

1. Com relagao as teorias de economia e financas, assinale a alternativa correta:

A B (o D
O lucro é sempre uma variavel certa para N&o se pode prever o que ocorrera no Os mercados sempre irdo, no futuro, repetir ~ Atribui-se sempre certeza com rela¢ao ao
um investimento. futuro, segundo essas teorias. os comportamentos do passado. futuro, em uma decisao de investimento.

2. Com relacao ao conceito de Goodwill, assinale a alternativa correta:

A B o D
Pode ser resumido como a “riqueza gerada” E sempre uma certeza em todos os Nao possui nenhuma relagdo com o risco Todos os investimentos que possuem
em um determinado investimento. investimentos, independente do custo de um investimento/negdcio. Goodwill possuem, necessariamente, um
de oportunidade que o investidor valor alto de investimento inicial.
possua.

3. S3o pressupostos basicos do mercado financeiro, exceto:

A B o D
O risco esta presente em todas as decisoes. A diversificacdo é essencial para o sucesso dos E dificil superar o mercado. A taxa de retorno ndo é uma funcdo do
investimentos. risco.
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Exercicios
AULA 1

4. Com relacdo ao spread bancario, assinale a alternativa correta:

A B C D
Os spreads dos recursos livres sdo menores  Os spreads dos recursos direcionados sao Os recursos livres possuem spreads O spread depende unicamente do tipo de
do que nos recursos direcionados. 0s mesmos do que os praticados nos maiores do que os praticados nos recursos aplicacdo do recurso e ndo da sua origem.
recursos livres. direcionados.

5. Com relagdo a Taxa Livre de Risco - Risk Free:

A B (of D
No Brasil se utiliza como Risk Free a taxa Trata-se de taxa que ndo conta com nenhum  Trata-se de taxa que ndo conta com risco de As principais taxas Risk Free utilizadas no
dos titulos do tesouro norte americano. tipo de risco. No Brasil se utiliza, Crédito. No Brasil se utiliza, principalmente, a taxa Brasil sdo a Selic e também o CDB.

principalmente, a taxa Selic. Selic.



AULA 2

Nas proximas paginas, vocé tera os contelidos da 22 aula dessa disciplina.
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RISCO E RETORNO NO BRASIL
a———" ESTRUTURA DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS NO BRASIL - 2016
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FUNDAMENTOS VIDEOS DA AULA 2
Veja os conceitos fundamentais necessarios o .
. Capital ideas: desenvolver uma analise
para uma boa experiéncia com as aulas em o - .
critica das ideias fundamentais dos

video.

modelos de avaliagcdao de Investimentos.
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EXERCICIOS

Fazer exercicios logo apds ver o contetido
facilita a retencdo. Aproveite.



Ideias Fundamentais: Capital Ideas

AULA 2, FUNDAMENTO 1

Sao modelos de fundamental importancia para o entendimento de
conceitos econdmicos e de finangas. Neles, sdao discutidos os principais
pontos de financas.

1952

Harry Markowitz: Teoria de Portfolio

Permite que o investidor forme uma carteira eficiente com base na relacdo risco-retorno. A teoria demonstra que é possivel formar uma carteira
com risco inferior ao risco de cada ativo que a compde. Desta forma, o processo de formar uma carteira ndo é somente escolher ativos, mas sim
escolher a melhor combinacao entre eles. Ela apresenta que o relevante é a contribuicdo do risco do ativo para a carteira, e ndo o risco especifico
do ativo.

1958

Franco Modigliani e Merton Miller: Custo e Estrutura de Capital

O valor de uma empresa esta na qualidade se seus ativos e ndo na maneira como se financia a empresa. E determinado pelo valor dos seus ativos
e pelo valor das futuras oportunidades de crescimento. Deste modo, independentemente de uma empresa ter divida ou ndo, o seu valor é o
mesmo. Sendo assim, a estrutura de capital nao afeta o valor da mesma.



Ideias Fundamentais: Capital Ideas

AULA 2, FUNDAMENTO 2

1964

William Sharpe: Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros
Permite que se identifique o comportamento de um ativo em relacao a carteira de mercado. Para o modelo, o retorno esperado de um ativo

apresenta uma correlagao linear positiva com o risco sistematico da carteira de mercado, sendo esse mensurado pelo coeficiente BETA. A carteira
de mercado contém todos os ativos negociados no mercado. O coeficiente BETA mede a volatilidade de um titulo em relacdo ao portfélio de

mercado, que contém todos os titulos. E uma medida de risco em comparacdo ao mercado como um todo.

1965

Eugene Fama: Mercado Eficiente
No Mercado Eficiente, ndo ha ganhos ou perdas de dinheiro. Ou seja, os ativos sdo negociados pelo seu valor justo. Desta forma, ndo é possivel

obter Lucro Economico, isto é, ninguém tem lucro acima do custo de oportunidade. Visto que o mercado é a média dos resultados de todos os
participantes, os investidores nao conseguem superar o mercado, pois eles sao o mercado.

1973

Fischer Black, Myron Scholes e Robert C. Merton: Avaliagcao de Derivativos
E um modelo fundamentalmente matematico. Ele consiste em equacdes que visam obter o preco justo por um derivativo, como uma opcao,
envolvendo as seguintes variaveis: valor do ativo objeto, exercicio da op¢ao, taxa de juros, prazo e volatilidade. No mercado de op¢des, se compra

uma opcao de compra de determinada acao sob um pre¢o acordado para uma data futura determinada.



DESTAQUES

Veja nessa pagina as principais ideias expressas pelo professor.

“N3o é a crise que ocasiona a queda da bolsa, sdo as expectativas.”

“0 que define o valor de um investimento é sua expectativa com relacao ao futuro.”

“Ataxa Selic ndo é a medida mais adequada para explicar o risk-free da economia.”

“0 crédito subsidiado eleva os juros da economia.”

“Muitas das empresas no Brasil, que utilizam recursos do BNDES, se viabilizam pela maneira como financiam e nao pela qualidade de seus
investimentos.”

“Toda empresa que cresce viabilizada pela maneira como foram financiadas tem vida curta.”

“Uma explicacdo de porque os juros sao altos € o volume de crédito subsidiado da economia.”

“E desigual a distribuicdo do valor adicionado.”

“0 banco ndo pode ser imobilizado, ele tem que ser liquido.”

“0 perfil de um banco no Brasil é totalmente diferente do perfil de um banco nos Estados Unidos.”

“O Brasil € uma economia de curto prazo.”

“O lucro liquido passa a ser relevante para mim no que concerne a uma analise da viabilidade econémica. Ele é sempre comparado com o
capital investido.”

“O EBTIDA é o primeiro indice globalizado que se tem.”

“Finangas comegou no direito.”

“Financas ficou com os resquicios do direito e com os fundamentos econémicos.”

“0O investidor tem aversao a perda, ndo ao risco.”

“O mercado ndo é eficiente.”

“No mercado eficiente, ninguém ganha dinheiro e ninguém perde. Ou seja, os ativos sdo negociados pelo seu valor justo.”
“Vocé é capaz de produzir carteiras de investimentos cujo risco € menor do que o risco de cada ativo que a compde.”

“O que é relevante nao é o risco do ativo, mas a contribuicao dele para o risco da carteira.”

“Vocé vai escolher aquela carteira que te produz o melhor prémio pelo risco.”

“Um fundo de investimento é agressivo quando ele quer ganhar do mercado.”

“Vocé ndo vive sem risco, vocé vive com risco minimo.”

“A carteira de mercado contém, na teoria, somente risco sistematico.”



Mapa da aula

Veja nessa pagina as principais ideias e ensinamentos vistos ao longo da aula. Os tempos marcam os principais momentos das videoaulas onde os assuntos sdo abordados.
Esse material, junto com os destaques das outras aulas, resume todos os topicos da avaliagao da disciplina.
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2:50 9:10 17:30 29:30 Parte 0:13 3:04
«0 que define o valorde Taxa livre de risco TILPeTLP Subsidio ao crédito Valor adicionado “No Brasil, é
um investimento é sua  (risk free) ATJLP, taxa de juros de longo prazo, queo O Prof. Assaf Neto cita estudo que Permite medir o valor gerado por desigual a
N . BNDES utiliza para remunerar os seus afirma que somente em torno de 20% um agente economico. Em uma ey e~
expectativa com re|a§30 RISK FREE = empréstimos, serd extinta a partir de 1° de do dinheiro do BNDES é destinado para empresa, ele representa a : dIStrIbUIQaO do
ao futuro’ . janeiro de 2018, e substituida pela TLP. A investimentos. Para o professor, o contribuicdo adicional de um valor adicionado.”
Risk Free/EUA (T-Bond) + férmula de calculo da TLP serd definida pela crédito subsidiado tem um custo alto recurso, atividade ou processo
Risco Brasil + taxa de inflagao (IPCA) somada ao prémio de para aeconomia. Com ele, as empresas para afabricagdo de um produto
juros real da NTN-B. se viabilizam pelo passivo e ndo pela ou presta¢do de um servico.

(INFgg - INFgy,)

¢

qualidade de seus investimentos.

.  /

\

19:36

Margem operacional

E uma medida da eficiéncia operacional da
empresa. Isto é, o quanto de suas receitas
vieram de suas atividades operacionais.
Para obté-la, basta dividir o resultado
operacional da empresa pela receita liquida.

| S

- Margem operacional ampla: relacdo entre o Resultado Operacional Amplo
(liquido do IR) e 0 montante das Receitas Liquidas de Venda. Para o célculo do
Resultado Operacional Amplo somente as Despesas Financeiras sdo admitidas
como ndo-operacionais.

Margem operacional restrita: relacdo entre o Resultado Operacional
Restrito (liquido do IR) e 0 montante das Receitas Liquidas de Venda. Resultado
Operacional Restrito € o resultado proveniente da atividade objeto da empresa,
calculado antes das Despesas Financeiras e outras que ndo se vinculam, com
maior rigor, ao negdcio principal da empresa, como Resultados de Equivaléncia
Patrimonial e Resultados Ndo Operacionais.

Fonte: Instituto Assaf

\ 4 4

22:30 Parte 3 4:27 5:28
Viabilidade econdmica e “Qinvestidortem  Capitalldeas
H i x3 x 1952: Harry Markowitz - Teoria de
financeira aversao a.pertia, nao - .
ao risco. 1958: Franco Modigliani e Merton Miller -

- Viabilidade econémica: empresa capaz
de produzir retorno acima do seu custo
de oportunidade.

- Viabilidade financeira: reflete a
capacidade da empresa de geracdo de

caixa. '
o

Custo e Estrutura de Capital

1964: William Sharpe - Modelo de
Precificagdo de Ativos Financeiros

1965: Eugene Fama - Mercado Eficiente
1973: Fischer Black, Myron Scholes e

Robert C. Merton - Avaliagdo de
' Derivativos

19:06 21:36 22:15 24:20 9:40
- . . . . Parte4 ; .
“Todos esses Correlagdoinversa  Desvio padrao Variancia e covariancia Indice Sharpe
~ Acorrelacdo trata darelagdo O valordo desvio padrdo pode  Avaridncia é uma medida do espalhamento da O conceito do indice Sharpe é para
modelos tém como entre duas variaveis. Na ser interpretado como a distribuicdo de uma série ao redor da média. A ativos que vdo render mais do que a
pressuposto: correlacdo inversa, se uma magnitude do erro que se covariancia ¢ utilizada para capturar como duas séries taxa livre derisco. A interpretacdo
eficiéncia de varidvel aumenta, a outra comete ao usar a média se movem juntas ao longo do tempo. Ao se tratar de seu resultado para cada 1% de
9 diminui. Esse conceito aritmética como representante  formacdo de carteira de investimentos, o conceito de risco que vocé decidiu correr, vocé
mercado. ganhaimportancia para a de todo conjunto de valoresda  covaridncia assume maior importancia pois, conforme o ganha x% de retorno.
diversificacdo dos ativosde  variavel. Ele é o risco do professor destaca, o que é relevante ndo é o risco do
uma carteira. investimento. ativo, mas a contribuicdo dele para o risco da carteira.

19:04

Risco sistematico e diversificavel

Os riscos sistematicos ou ndo diversificaveis afetam
todos os ativos, todo o mercado. Decorrem de fatores
ndo controlaveis como, por exemplo, economia do pais,
clima, guerra, dentre outros. Os riscos nédo sistematicos
ou diversificaveis sdo os riscos inerentes a propria
empresa ou a um determinado setor. S3o fatos que
afetam apenas o ativo em questdo ou o setor em
questao. Eles podem ser ter seus efeitos reduzidos por
decisdes do investidor.



Aula 2

Acesse o ambiente EAD e selecione a aula correspondente.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD para
garantir que o conteldo seja exclusivo a vocé.
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Exercicios
AULA 2

1. Com relacao a Teoria de Markowitz de montagem de carteiras assinale a afirmativa correta:

A B (o D
Uma carteira diversificada nunca tera E possivel construir carteiras diversificadas Ao se diversificar, € importante Sempre que ha diversificacdo, ha a redugdo do
um risco menor do que os ativos que com risco menor do que os ativos que escolher ativos que tenham o mesmo risco, independente dos ativos que se escolhe
compdem a mesma. comp&em essa carteira. comportamento histérico, ou seja, se para compor a carteira.

“movimentam” em mesma direcao.

2. Com relacao ao estudo discutido em sala de aula, sobre o Valor Adicionado das Cias Abertas no ano de 2016:

A B (o D
Percebeu-se que a maior partedo valorfica  Percebeu-se que a maior parte do valor fica Percebeu-se que a maior parte do valor fica Percebeu-se que a maior parte do valor
com 0s acionistas. para pagamentos de empréstimos. para despesas com pessoal. fica para arcar com custos tributarios.

3. Trata-se da taxa de juros que é formada por Meta da Inflacdo + Prémio de Risco:

Selic. IPCA. CDI. TILP.



Exercicios
AULA 2

4. 0 que sao as Capital Ideas:

A B
Sao ideias do mercado de capitais de como S3do ideias fundamentais, basicas, para o
investir um determinado recurso em acdes. mercado financeiro, que auxiliam o
investidor na sua tomada de decisao.

5. Com relacdo a diversificacao, assinale a alternativa correta:

A B
E possivel se conseguir uma carteiracom  Utilizando-se ativos com covariancia positiva, o
risco menor do que o risco individual dos risco esta sendo reduzido.
ativos que compoem essa carteira.

o
Sao teorias que ainda precisam de
comprovacao cientifica para serem
aplicadas nas rotinas de
investimentos.

C
Utilizando-se ativos com covariancia
inferior a zero, o risco esta sendo
aumentado.

'V ‘g :e1sodsay

D
Sao teorias que foram aprovadas e
sancionadas como leis para aplicacao nas
operagoes de investimentos.

D
N&o é possivel se conseguir uma carteira
com risco menor do que o risco individual
dos ativos que compOem essa carteira.



AULA 3

Nas proximas paginas, vocé tera os contelidos da 3% aula dessa disciplina.

FUNDAMENTOS

Veja os conceitos fundamentais necessarios
para uma boa experiéncia com as aulas em

video.

Os fundamentos sao opcionais. Se nao sentir

necessidade de vé-los, avance para os outros
conteudos.

LUCASSILVA

EXERCIicClIOS

Fazer exercicios logo apds ver o contetdo
facilita a retencdo. Aproveite.

VIDEOS DA AULA 3

Complementacdes e aplicacdes.

0 acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD o .
Os exercicios simulam a

para garantir que o conteddo seja exclusivo a

- prova online da disciplina.
VOCE.




Transformando Ideia em um Ativo Financeiro
AULA 3, FUNDAMENTO 1

1 Transformando ideia em ativo financeiro

Ideia

Naturalmente, todo o processo
de criacdo de uma empresa se
inicia comuma que
Posteriormente, € preciso que
se tenha atitude para a

implementacdo da mesma e,

assim, de fato criar a empresa.

7
(o

Execucao

Apds a criacdo de ideia, 0s
agentes se encontram em uma
etapa de execucdo. Nessa
etapa, € necessario que haja a

geracdo de interesse e de valor

3 Por quanto vender a empresa?

W

Precificacao

i

Valor

A empresa\y ale, alemdo que ha ~~ntiida ar
atualmente nela, tudo aquilo dificuldades. O orof
q ela a
devem ser levados em o 3
consideracao os fluxos de caixa precifica

futuros.

£

Venda

Ja houve a criacdo, a
implementacdo e a execucao
daideia, agora chega a etapa

final de venda. Nela, sera
escolhida uma oferta publica

ou uma oferta privada.

2 Como posso vender uma empresa?

Emissdo de Acoes

wn

Para captar recursos, as
empresas emitem acoes e as
ofertam aos investidores. A

empresa, ao decidir realizar a

venda, necessita optar por dois

lados: oferta plblica e oferta

privada.

Oferta Publica

Consiste em ofertar para o

publico em geral. Antes da

venda, é feito registro junto a

CVM (Comissdo de Valores

Maobiliarios) para fornecer

garantias aos investidores.

bolsa de valores e o mercado

de balcdo.

8

Oferta Privada

N&o hé a necessidade de
registros. Ocorre quando um
agente compra a empresa de

outro, de forma direta, sem
precisar de uma oferta publica.
Isto &, a venda é realizada por
um grupo restrito de
individuos. Nela, a empresa
poder ser adquirida atraves de
fundos de investimentos e por

aquisicdo estratégica



Processo de Fusao e Aquisicao: Etapas
AULA 3, FUNDAMENTO 2

< &

Oferta Prego

» Avaliacao Patrimonial
= Ativa . .
= Avaliacao do Fluxo de Caixa Futuro

= Passiva . .o
= Ativos Intangiveis

Quando ainiciativa de venda da empresa parte do  Valuation

dono da mesma, a a¢do se caracteriza como oferta Fssa é a hora de avaliar quanto vale a empresa, para

ativa. Ou seja, na oferta ativa, o dono realiza a oferta e, se chegar no preco de venda. Nessa etapa se realiza a
consequentemente, na passiva ocorre o recebimento analise econdmico-financeira da empresa. Ea
da mesma. precificacdo dela.

—>

82 =

Transi¢ao
Due Dilligence
= Gestao Compartilhada
= Avaliacdo detalhada dos ativos e passivos = Clausulas de “Non Compete”
E a etapa de conhecer o que esta sendo adquirido. Etapa de transicdo. O investidor precisa entender o

Isto &, com a intenc3o de realizar uma aquisicdo, o que € 0 ativo que esta prestes a adquirir. A gestao

. . . . . compartilhada se caracteriza por um momento de
potencial adquirente investiga e avalia a sua

) L aprendizado dos membros que estao realizando a
oportunidade de negocio.

aquisicdo, com a sua participacdo nos negocios da

v

empresa.



DESTAQUES

Veja nessa pagina as principais ideias expressas pelo professor.

“Nos temos que pensar em criar alguma coisa que nao tenha preco, mas que tenha valor.”

“O valor é algo subjetivo.”

“0 agio é mais importante do que o preco.”

“Vocé compra algo por duas questdes basicas: necessidade ou desejo.”

“Vocé deve criar ideias que tenham valor e nao preco.”

“Mercado primario é quando o dinheiro vai para o caixa da empresa. Mercado secundario € eu trocando dinheiro com outro
socio. ”

“O valor da agao nao afeta diretamente o caixa da empresa, mas afeta o seu valor. ”

“Ao invés de ter desembolso de caixa, muitas fusOes e aquisicGes acontecem por trocas de agoes. ”

“A bolsa é um grande cartorio. ”

“Naturalmente, ha a presenca de capital privado no FIP. ”

“Uma coisa é precificar o tangivel, outra é precificar uma empresa. ”

“O lucro contabil sé desconta o custo da divida. O lucro econdmico desconta também o custo de oportunidade.”
“O banco nao sabe o valor da tua capacidade intelectual. ”

“Os modelos nao vao explicar tudo. ”



Mapa da aula

Veja nessa pagina as principais ideias e ensinamentos vistos ao longo da aula. Os tempos marcam os principais momentos das videoaulas onde os assuntos sdo abordados.
Esse material, junto com os destaques das outras aulas, resume todos os topicos da avaliagdo da disciplina
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9:27
Objetivos da aula

Valor é maior que preco;
Como ocorrem os processos de fusdes e
aquisicoes (F&A);

10:20 19:20 23:58 Parte 2
“No6s temos que Transformando ideiaem Oferta publica e privada

pensar em criar um ativo financeiro

alguma coisa que nao

A oferta publica consiste em ofertar para o publico em geral.
Dentro dela, se encontram a bolsa de valores e o mercado de
balcdo. Ja a oferta privada ocorre quando um agente compra a

Aproximacdo das F&A para a nossa realidade tenha preco, mas que IDEIA —® EXECUGAO —® VENDA empresa de outro, de forma direta, sem precisar de uma oferta

{(opgoes de investimentos);

tenha valor.”

Importancia dos indicadores de precificacao e

risco nas F&A.

 /

publica. Isto é, a venda é realizada por um grupo restrito de
individuos. Nela, a empresa poder ser adquirida através de
fundos de investimentos e por aquisicdo estratégica.

4 R

6:37

Mercado primario e
secundario

Mercado primario é quando o

dinheiro vai para o caixa da empresa.

20:10 26:45 Parte 3 12:33
Valor de mercado de uma “Ao invés de ter desembolso de Agdes ordinarias e
empresa caixa, muitas fusoes e preferenciais

HS P As acdes ordinarias conferem o
V.M =COTAGAO X N° DE ACOES aquisicoes acontecem por direi?co ao voto nas assembleias da

Mercado secundario é a etapa
seguinte, quando os investidores
trocam recursos entre si.

4

4

trocas de agoes.” empresa. J3 as acdes preferencias

conferem ao seu titular prioridade na
distribuicdo de dividendo e no
reembolso do capital.

4 R

16:27
Etapas de um processo de F&A

- Oferta;

- Preco;

- Due Dilligence;
- Transicao.

18:33

Valuation

E o processo de avaliacdo de uma empresa.
Permite que se chegue a uma estimativa do valor
da mesma. Para isso, ele utiliza modelos
quantitativos para verificar as perspectivas de
crescimento dela e para conferir a sua situacdo
financeira.

“Uma coisa é precificar Mercado de opgoes
o tangl'vel, outra é Nele, s3o negociados instrumentos
sgs financeiros denominados de op¢oes.
preCIflcar uma Elas conferem ao seu titular o direito de

empresa.” comprar ou vender determinado ativo
por um valor determinado.



Aula 3

Acesse o ambiente EAD e selecione a aula correspondente.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD para
garantir que o conteldo seja exclusivo a vocé.



Exercicios |
AULA 3

1. Alguns casos de Merger and Acquisition — M&A ocorrem com empresas que nao apresentam
EBITDA ainda, ou o apresentam com um valor irrisorio. Nesses casos:

A B C D
Nao deveria acontecer a

Pode acontecer, pois, existem ganhos que sdao S6 deveria acontecer caso a projecdodo SO deveria acontecer caso a projecao da demanda

negociagao, pois, trata-se de intangiveis e dificeis de serem contabilizados. E EBITDA da empresa a ser adquirida fosse do mercado em que a empresa a ser adquirida

uma empresa que ndo trara muitas vezes uma aquisi¢do pode ser, por estratégia, positivo. atua, tivesse uma tendéncia muito forte de
riqueza. importante.

crescimento.

2. Comrelacdo ao Case “Ital X XP” estudado em sala de aula, assinale a alternativa correta:

A B

C D
A compra foi realizada através de A compra foi realizada através de A compra foi realizada através de uma oferta A compra foi realizada através de uma oferta
uma oferta publica em bolsa de uma oferta publica, porém em privada, mesmo com a XP ja tendo registrado a privada, ja que ndo havia nenhuma intengao
valores. mercado de balcdo.

sua intencdo de realizar uma oferta publica. anterior de a XP realizar uma oferta publica.

3. Na etapa de precificacao em uma operacao de Merger and Acquisition — M&A:

A B C D
Sempre se utiliza um multiplicador do Sempre se utiliza o método de Fluxo de Cada empresa/negocio pode ser Mesmo utilizando métodos diferentes, as
EBITDA para calculo do valor de Caixa Descontado para calculo do valor precificado através de um método duas partes de um negdcio, irdo chegar no
negociagao. de negociagao. diferente, ndo existindo um tipo de mesmo valor para a empresa.

precificacdo que seja usado como regra.
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Exercicios
AULA 3

4. Sao fungoes da “Boutique de Investimentos” em um processo de Merger and Acquisition - M&A, exceto:

A B o D
Busca de potenciais investidores/socios. Integragdo pos transacao. Assessoria Juridica. Responsavel pela operagdo da empresa
apods a execugao do M&A.

5. Analise a noticia a seguir: “O fundo XXX fez um aporte de RS 10 milhdes na empresa YYY para que a
empresa cresca e futuramente abra seu capital”. Com relagao a esse tipo de negociacao:

A B (o D
Trata-se de uma oferta publica do mercado Trata-se de uma oferta privada. Trata-se de uma oferta publica do Trata-se de uma oferta privada, através de
primario. mercado secundario. fusdo.



CONCLUSAO

Visualize rapidamente o conteldo visto nas 3 aulas

X
’
!
Aulal Aula 2
Panorama geral do mercado Capital ideas: analise critica das
financeiro brasileiro. ideias fundamentais dos

modelos de avaliagao de

Investimentos.

Aula3

Complementacdes e

aplicagoes; fusdes e aquisicoes.



AVALIACAO

Veja as instrucoes para avaliagao da disciplina.

Teste da Disciplina
Ja esta disponivel no ambiente EAD o teste online dessa
disciplina. O prazo para sua realizacdo é de até 2 meses
apos o lancamento da disciplina.

Lembre-se que cada disciplina conta com uma avaliagao
online de multipla escolha, na qual vocé deve obter uma
nota minima de 6.



Financgas, Investimentos e Banking

PUCRS @ voL edtech.

TECNOLOGIA PARA EDUCACAD



