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INTRODUCAO

A CPA-10 é parte importante do Programa de Certificacdo Continuada da ANBIMA
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), um esforco
empreendido pela entidade e pelos participantes do mercado para elevar o nivel de conhecimento
dos profissionais e a qualidade do mercado de investimento.

O principal objetivo da CPA-10 é a continua elevac¢do da capacitacdo técnica dos profissionais
qgue atuam em instituicGes financeiras em contato com o publico em geral, no processo de
distribuicdo de produtos de investimento. Essa iniciativa, amparada na Resolucdo 3.158 do
Conselho Monetario Nacional, instituiu um processo de afericdo do conhecimento desses
profissionais nos principais aspectos relacionados a distribuicdo de produtos de investimento.

No exame da CPA-10, o candidato deve demonstrar conhecimento sobre as principais
caracteristicas dos produtos de investimento que sdo ofertados nas agéncias bancarias, bem como
entender os padrées éticos de comportamento que devem ser adotados no relacionamento com
osinvestidores, de tal forma que os produtos oferecidos satisfacam aos objetivos e as necessidades
dos clientes. Esse material de estudo da CPA-10 tem por objetivo fornecer aos candidatos uma
forma de preparacdo autbnoma para o exame, além de permitir o aprofundamento nos temas
abordados.

A ANBIMA acredita que esse esforco de modernizacdo dos mercados financeiro e de
capitais e a melhoria no atendimento ao investidor — com a disponibilizacdo, pelos profissionais,
de informacdes de melhor qualidade sobre os produtos de investimento, em especial, sobre os
principais fatores de risco envolvidos — resultard em estimulos a concorréncia leal, a padronizacao
de procedimentos e a adogdo das melhores praticas em prol do crescimento dos mercados.

O resultado desse esforgo refletird o estimulo ao crescimento da poupanca financeira no
pais, uma das maneiras de favorecer o crescimento sustentavel da economia brasileira.
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O CONTEUDO DO MATERIAL DE ESTUDO DA CPA-10

O Material de Estudos da CPA 10 é estruturado segundo os temas relacionados no Programa
Detalhado da CPA-10 e contém todo o conhecimento que pode ser demandado dos candidatos no
exame da CPA-10. O objetivo da ANBIMA com essa iniciativa é permitir que todos os candidatos
tenham acesso a um conteldo padronizado, de forma que possam realizar sua preparagao
de maneira mais uniforme sem necessidade da realizagdo de cursos preparatdrios, apesar de
considera-los uma forma muito eficiente de formagdo dos candidatos que deve continuar a ser
ofertada.

Este material sera atualizado sempre que necessdrio, por isso sempre baixe as apostilas
nesta pagina! Quando for estudar, ndo deixe de confirmar que a versdo que vocé tem em maos
é a ultima publicada, consultando a data da revisdao na Ultima pagina de cada apostila.

O conteudo da CPA-10 é resultado do trabalho conjunto da ANBIMA com as principais
instituicdes do mercado financeiro que acreditam que seus respectivos desdobramentos em
tdpicos, itens e subitens detalham os assuntos, cujo conhecimento pelos profissionais envolvidos
na distribuicdo de produtos de investimento nas instituicdes financeiras é considerado essencial.

O Material de Estudo da CPA-10 é composto de sete grandes temas que foram divididos
em capitulos para facilitar a apresentacdo: Sistema Financeiro Nacional; Etica, Regulamentacéo e
Analise do Perfil do Investidor; Nogdes de Economia e Finangas; Principios de Investimento; Fundos
de Investimento; Instrumentos de Renda Varidvel e Renda Fixa; e Previdéncia Complementar
Aberta: PGBL e VGBL. Cada capitulo foi estruturado com uma orientagdo de estudo com o
qgue sera aprendido sobre o assunto, seguida do objetivo, do conteddo com o conhecimento
requerido sobre o assunto, uma sec¢ao de questdes, as justificativas das respostas corretas e um
glossario ao final.

A ANBIMA assume o compromisso de manter o conteldo dos exames da CPA-10 e o
respectivo Material de Estudos sempre alinhado as legislagdes e revisa-los, periodicamente,
com a finalidade de incluir novos assuntos, tdo logo o dinamismo e a evolugdo dos mercados
financeiro e de capitais venham torna-los relevantes e essenciais.

A legislacdo vigente relacionada a distribuicdo de produtos de investimento, ainda que
nao explicitada em todos os temas, encontra-se presente, por meio dos conceitos e das regras
aplicaveis a todos os temas e tdpicos abordados.

Além disso, é considerado mais importante para o profissional ter dominio dos conceitos
envolvidos nas questdes do seu dia a dia do que utilizar cdlculos matematicos. Dessa forma,
nao havera necessidade do uso de calculadora para a realizagdo do exame da CPA-10, apesar de
estarem presentes nesse Material de Estudo alguns exemplos com cdlculos matematicos para
permitir melhor entendimento de alguns conceitos apresentados.

A ANBIMA espera que os candidatos ao exame da CPA-10 possam utilizar de maneira
proveitosa o conteudo desse Material de Estudo e partilhem do mesmo entusiasmo sentido por
todos os profissionais que participaram da construg¢do desse processo.




INTRODUCAO

APRESENTACAO DOS AUTORES

LUIZ ROBERTO CALADO

Luiz Calado é pds-doutor pela Universidade da Califérnia (Berkeley). Autor dos best sellers
Iméveis (Ed. Saraiva) e Fundos de Investimentos (Ed. Campus), além de mais de 20 livros sobre
mercado financeiro, entre eles Securitizacdo (Ed. Saint Paul), Relacionamento Bancario (Ed.
Saraiva), Governanga Corporativa (Ed. Andato), 100 Duvidas de Carreira em Finangas (Ed.
Saint Paul) e Regulagdo e Autorregulagdo (Ed. Saint Paul). Seus livros sdo vendidos em mais
de 80 paises, traduzidos para vérios idiomas. E professor e pesquisador do Centro de Estudos
GV Invest da FGV. Foi gerente de Certificagcdao e Educagao na ANBIMA.

MAURO MIRANDA, CFA, FRM

Sécio-Gestor da Panda Investimentos e profissional de finangas desde 2000. Foi Presidente
da CFA Society Brazil (2016-2019) e atualmente ocupa o cargo de Representante do Conselho
de Presidentes da América Latina e Caribe junto ao CFA Institute. Tem carreira em instituicdes
financeiras brasileiras e estrangeiras nas areas de renda fixa, divida estruturada e crédito privado.
Comegou sua carreira na area de administragao da divida externa no Banco Central do Brasil. Em
seguida, trabalhou como trader e estruturador de renda fixa, entre outras posi¢des, nos bancos
Bear Stearns, Lehman Brothers, Fator e ABN Amro, em Nova York, Londres e S3o Paulo. E bacharel
em Relagdes Internacionais e em Ciéncias EconOmicas pela Universidade de Brasilia, tem MBA
pela Columbia Business School e obteve as certificagdes Chartered Financial Analyst (CFA) em
2006 e Financial Risk Manager (FRM) em 2011.

VICENTE PICCOLI MEDEIROS BRAGA

Advogado, é doutor em Direito Comercial na Faculdade de Direito da Universidade de Sdo
Paulo (FDUSP) e é mestre em Direito e Desenvolvimento pela Escola de Direito de Sdo Paulo da
Fundagdo Getulio Vargas (FGV DIREITO SP). Trabalhou junto ao setor de Crimes Contra o Sistema
Financeiro Nacional do Ministério Publico Federal do Parana, assessorou o Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), foi responsavel pelos aspectos juridicos dos processos
de Autorregulagdo da ANBIMA, coordenou as Operagdes de Assisténcia Estrutural e de Liquidez
prestadas pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), conduziu processos
administrativos disciplinares relacionados a ilicitos de mercado e ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (MRP) na BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM), entidade
responsdvel pela autorregulagdo da B3, e atualmente é sécio da drea de Bancario, Meios de
Pagamento e Fintechs do Focaccia Amaral Lamonica Advogados (FAS Advogados). Leciona
regularmente em cursos de pds-graduagdo em temas relacionados a regulagao financeira e
possui artigos e capitulos de livros publicados em periddicos nacionais e internacionais
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RICARDO NARDINI - coordenador e revisor

Consultor nas dreas de certificacdo profissional e educagdo. De 2005 a 2018 trabalhou na
ANBIMA e foi responsavel pelas areas de Certificacdo, Educa¢do Continuada e de Investidores.
Coordenou o desenvolvimento dos exames de certificagdo da ANBIMA e da Associacdo
PLANEJAR durante esse periodo e foi o responsavel pelo desenvolvimento da Certificacdo de
Especialistas em Investimento ANBIMA (CEA), da Certificagdo de Gestores ANBIMA (CGA),
Material de Estudos da CPA-10 e da Certificagdo CFP no Brasil. Atuou como representante da
ANBIMA no desenvolvimento da Estratégia Nacional de Educacdo Financeira, como
responsdvel pelo capitulo de Investimentos e no projeto de estruturagao da AEF - Brasil. Antes
de ingressar na ANBIMA, trabalhou nas dreas de tesouraria, private banking e investimentos no
Lloyds Bank Plc., no Banco Credit Commercial de France no Brasil e na HSBC Asset
Management. Formado em Engenharia de Produgdo pela Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo, é pds-graduado em Banking pela FGV SP.

INFORMAMOS QUE AS QUESTOES APRESENTADAS NESSE MATERIAL NAO FAZEM PARTE DOS EXAMES DE CERTIFICAGCAO APLICADOS
PELA ANBIMA, DEVENDO SERVIR APENAS COMO ORIENTAGCOES PARA O ESTUDO DOS CANDIDATOS. EM HIPOTESE ALGUMA A SUA
UTILIZACAO E GARANTIA DE APROVAGAO NO EXAME, UMA VEZ QUE APENAS SERVE COMO COMPLEMENTO AO ESTUDO, SENDO
FACULTADO AO CANDIDATO ANALISAR A VIABILIDADE DE SEU USO, COMO TAL INFORMADO. AS QUESTOES APRESENTADAS
NESTE MATERIAL FORAM DESENVOLVIDAS PELOS AUTORES ESPECIFICAMENTE PARA FINALIDADE DE APOIO. PORTANTO, NAO E
GARANTIDA A APROVAGAO OU QUE AS QUESTOES SERAO APRESENTADAS DA MESMA FORMA NO EXAME. A ANBIMA RESERVA-SE
O DIREITO DE APRESENTAR AS QUESTOES NO EXAME DE CERTIFICACAO CPA-10 DE FORMA DISTINTA AOS CANDIDATOS.
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PRINCIPIOS

DE INVESTIMENTO

AUTOR

Mauro Miranda, CFA, FRM

ORIENTAGOES DE ESTUDO

4

Diferenciar agentes econdmicos deficitdrios e superavitdrios.

Diferenciar taxa de retorno prefixada e pds-fixada.

Contrastar rentabilidade absoluta e rentabilidade relativa.

Entender o conceito e as fun¢des de um benchmark (indice de referéncia).
Contrastar rentabilidade bruta e rentabilidade liquida.

Definir liquidez.

Definir risco.

Relacionar rentabilidade, liquidez e risco.

Definir risco de mercado e seus principais subtipos: risco do mercado de a¢des,
risco de taxa de juros e risco cambial.

Entender o conceito de risco geopolitico.
Entender o conceito de risco legal.
Entender o conceito de risco regulatério.
Entender o conceito de risco tributdrio.

Definir risco de crédito e seus principais subtipos: risco de spread de crédito, risco de
downgrade e risco de inadimpléncia.

Entender o conceito de nota de crédito e a funcdo das agéncias de classificacdo de risco.
Definir risco de liquidez.

Definir objetivos de retorno e objetivos de risco para o investidor.

Explicar o perfil situacional e o perfil de personalidade de um investidor.

Contrastar fonte de riqueza e medida da riqueza.

Compreender o perfil do investidor (cauteloso, metddico, espontaneo e individualista).

Distinguir objetivos financeiros primdrios e objetivos financeiros secundarios.
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) Distinguir metas de renda e metas de crescimento de patrimonio.

) Entender o conceito de estagio de vida e suas quatro fases: fundacao, acumulacao,
manutencao e distribuicdo.

) Distinguir a capacidade para assumir riscos e a disposicdo para assumir riscos.

) Entender o conceito e a funcdo de um Investment Policy Statement (IPS).

) Conceituar diversificacdo e explicar os seus beneficios em uma carteira de ativos.

) Definir risco total, risco sistematico e risco ndo sistematico.

) Entender a importancia do planejamento financeiro pessoal e as suas trés etapas:

elaboracdo de balanco patrimonial pessoal, elaboracdo de fluxo de caixa e elaboracao
de orcamento doméstico.

OBIJETIVO

O objetivo deste capitulo é que os candidatos tenham conhecimento sobre os principios
de investimento, entendendo os principais conceitos sobre agentes econdmicos e caracteristicas
dos ativos existentes no mercado (risco, rentabilidade, liquidez, taxas). Os profissionais também
deverdo ser capazes de entender a classificacdo de perfil, objetivos e capacidade em assumir
riscos dos investidores. Em paralelo a esses conceitos, o candidato adquirird conhecimentos
sobre IPS, diversificacdo de carteiras e a importancia do planejamento financeiro pessoal.
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4.1 Principais fatores de analise de investimentos
4.1.1 Rentabilidade

Em uma economia, ha dois tipos distintos de agentes econémicos (denominagdo que inclui
pessoas fisicas, empresas e governos). Aqueles que necessitam financiar suas atividades e seus
gastos sdo conhecidos como agentes econémicos deficitarios. Eles precisam levantar recursos
para satisfazer suas necessidades financeiras e avangar com seus projetos e com suas despesas
correntes.

Do outro lado dessa mesma moeda, ha os agentes econémicos que tém disponibilidade
de recursos financeiros e escolhem ndo os empregar neste momento. Ou seja, esses agentes
trocam o consumo no momento atual pelo consumo no futuro. Esses sdo agentes econdmicos
superavitarios, que fornecem os recursos para que agentes econémicos deficitarios paguem por
suas atividades. Na pratica, eles financiam os agentes que ndo dispdem dos recursos e permitem
gue esses individuos, empresas e governos funcionem dentro da economia.

Para trocar a possibilidade de consumo presente (isto é, gastar agora e adquirir bens
e servigos) por consumo futuro (isto é, gastar mais para a frente, de preferéncia podendo
adquirir mais bens e servigcos do que seria possivel hoje), é claro que os agentes econémicos
superavitarios necessitam receber remuneragdo. Entdo esses agentes, geralmente conhecidos
como investidores, buscam entre os diversos instrumentos de investimentos disponiveis no
mercado e escolhem as alternativas que melhor atenderem as suas necessidades.

O primeiro fator que é levado em consideragdo por investidores ao avaliar uma alternativa
de investimento é o ganho a ser recebido por deixar os recursos financeiros investidos. Esse ganho
é conhecido como rentabilidade e é representado de maneira sintética pela taxa de retorno do
investimento. Dependendo do investimento, essa taxa de retorno pode ser pré-determinada no
momento inicial do investimento (falamos em taxa de retorno prefixada) ou pode ser conhecida
apenas ao final do investimento (falamos em taxa de retorno pds-fixada). De qualquer forma,
a rentabilidade do investimento é fator primordial para a decisdo de investir ou ndo em um
instrumento financeiro.

O célculo da rentabilidade de um investimento pode assumir formas complexas, mas
no fundo se trata apenas de buscar resposta para a questdo: qual foi o aumento da riqueza
detida pelo investidor entre o momento inicial e o momento final da aplicagao financeira? Para
responder a essa pergunta, podemos expressar simplesmente o calculo da rentabilidade da
seguinte maneira:

Valor Final - Valor Inicial
Valor Inicial

Rentabilidade =

onde o Valor Inicial é o valor da aplicacdo financeira hoje e o Valor Final é o valor da
aplicacdo financeira ao término do prazo de investimento.
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Por exemplo, um investidor dispde de RS 30.000,00 para investir pelo periodo de um més
(que vamos denominar Més 1) e decide comprar a¢des na bolsa de valores. Ele adquire as acGes
e ndo faz nenhuma outra compra ou venda com esses ativos ao longo desse més. Ao final desse
periodo, o investidor observa os precos de mercado da carteira de a¢gdes que adquiriu e percebe
que seu investimento agora vale RS 31.800,00. Utilizando a relagdo simples mostrada acima, o
investidor pode calcular sua rentabilidade nesse investimento apds o Més 1.

Rentabilidade M&s 1 = Valor Final - Valor Inicial - 31.800 - 30.000 - 6%
Valor Inicial 30.000

Suponha que o investidor deseje manter seu investimento nessas a¢des por mais um
periodo, ou seja, ao longo do Més 2. O momento na bolsa de valores se mostra ruim, e a aplicagao
em acdes perde valor, caindo para RS 29.574,00. Utilizando a mesma equacdo, o investidor
calcula a rentabilidade com o investimento em a¢des no Més 2.

Rentabilidade Méas 2 = Valor Final - Valor Inicial _ 29.574 - 31.800 - 7%
Valor Inicial 31.800

Isto é, no Més 2, as acGes adquiridas pelo investidor apresentaram uma queda de precos
que fez a rentabilidade do investimento no més ser 7% negativa.

Esses cdlculos nos mostram uma rentabilidade total (ou seja, em termos absolutos) para
cada més e antes de qualquer consideragao sobre impostos cobrados do investidor. Na pratica,
porém, é comum que o cdlculo da taxa de retorno de um investimento seja apurado levando-se
em conta dois outros elementos. Primeiro, é importante avaliar como aquela rentabilidade se
compara com a rentabilidade de outros ativos ou do mercado como um todo durante um mesmo
periodo de comparagdo. Segundo, o investidor tem interesse em conhecer a rentabilidade no
investimento apds o pagamento de quaisquer impostos aplicaveis, ou seja, considerando o valor
liguido de impostos do qual ele verdadeiramente pode dispor ao final do investimento. Vamos
explorar esses dois aspectos a seguir.

Como vimos no exemplo, a rentabilidade do investimento em a¢Ges obtida pelo investidor
foide 6% no Més 1 e de -7% no Més 2. Entretanto, as perguntas que imediatamente vém a mente
guando obtemos esses dados sdo: essas rentabilidades podem ser consideradas altas ou baixas?
Esse foi um investimento bom ou ruim? Qualquer resposta a essas perguntas tém de atender
também a indagacdo: comparado com o qué? A rentabilidade apresentada no exemplo, sem
uma medida de comparagdo contra a qual possa ser colocada em perspectiva, é conhecida como
rentabilidade absoluta. Porém, se pudermos comparar essa rentabilidade com a de um indice de
referéncia, por exemplo, teremos entdao uma medida de rentabilidade relativa do investimento.
A rentabilidade relativa é calculada pela diferenga entre o retorno do investimento que estamos
analisando e o retorno obtido pelo ativo ou indice de referéncia que estamos utilizando na
comparagdo. O indice de referéncia é comumente um indice amplo de mercado, como o indice
Bovespa para o mercado aciondrio brasileiro. No jargdo, denominamos esse indice de referéncia
de benchmark.
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No exemplo, a primeira vista, a rentabilidade obtida pelo investidor no Més 1 parece muito
boa: 6% em apenas 30 dias. Mas como fica a avaliagdo dessa rentabilidade se soubermos que o
benchmark de mercado apresentou um retorno de 8,5% nesse mesmo periodo? Na comparagao
com o mercado, a rentabilidade de 6% ja ndo parece tdo boa assim. O investimento na carteira
de acGes escolhida pelo investidor teve desempenho inferior aquele observado no mercado
aciondrio como um todo.

Da mesma maneira, considere a rentabilidade obtida no Més 2, de -7,0%. Parece uma
rentabilidade ruim e, em termos absolutos, sem duvida é. Mas, se o indice da bolsa de valores
que utilizamos como benchmark tiver apresentado retorno de -9,2% nesse mesmo periodo,
observamos que o investimento na carteira de a¢des ndo foi tdo ruim assim. Na verdade,
mesmo com uma rentabilidade negativa no Més 2, a carteira de a¢des apresentou desempenho
comparativamente melhor do que o benchmark nesse mesmo periodo. Essa informacdo deve ser
levada em consideragdo pelo investidor ao avaliar o retorno obtido com o investimento.

Graéfico 1. Desempenho de cota do Fundo A vs. indice DI — normalizado —
agosto de 2016 a julho de 2017
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Fonte: B3 (indice DI). Elaboragdo do autor. e COta do fundo A indice DI

Um benchmark bastante utilizado no Brasil, como vimos no capitulo anterior, é a Taxa DI.
Considere o desempenho do valor da cota de um fundo de investimento hipotético denominado
Fundo A em relagdo ao desempenho do indice DI (que mostra a taxa DI acumulada no periodo)
durante os 12 meses entre agosto de 2016 e julho de 2017, mostrados no grafico 1. Utilizando a
Taxa Dlcomo benchmark para esse fundo, é facil verificar que, apesar de o fundo ter proporcionado
aos investidores um retorno positivo ao longo do periodo analisado, essa rentabilidade ficou
aquém daquela oferecida pela Taxa DI. Assim, a rentabilidade relativa do Fundo A foi negativa no
periodo em questdo.
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Grafico 2. Desempenho de cota do Fundo B vs. indice DI —
normalizado — agosto de 2016 a julho de 2017
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Cotado fundo B e indice DI

Fonte: B3 (indice DI). Elaborag3o do autor.

Considere agora o que aconteceu com a cota de outro fundo hipotético, denominado
Fundo B. O grafico 2 mostra a evolugdo do valor da cota em comparagdo com o mesmo indice
DI mostrado no gréfico anterior. Claramente o desempenho do Fundo B foi bastante superior ao
desempenho do indice DI. Em outras palavras, a rentabilidade do Fundo B n3o apenas foi positiva,
como também foi superior a rentabilidade do benchmark. Isso significa que a rentabilidade
relativa do fundo B em comparagdo com o seu benchmark foi positiva nesse periodo de 12 meses.

A comparagdo com o benchmark, entdo, € um dos elementos que precisamos levar em
consideracdo na avaliagdo da rentabilidade de um investimento. Outro elemento importante
na avaliagdo da rentabilidade é a diferencia¢do entre a rentabilidade do investimento antes e
depois dos impostos e outros custos que venham a incidir sobre ele. A rentabilidade bruta é a
rentabilidade do investimento antes da dedugdo de impostos, despesas e comissées (se houver),
a0 passo que a rentabilidade liquida do investimento representa o retorno que o investidor vai
efetivamente receber apds a deducdo desses itens.
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Voltando ao exemplo do investidor que adquiriu uma carteira de agdes na bolsa de valores,
vimos que a rentabilidade da carteira no Més 1 foi de 6%. Este retorno representa também a
rentabilidade bruta desse investimento. Suponha que o investidor tivesse vendido suas a¢oes
ao final do Més 1, quando o valor de mercado dos ativos chegou a RS 31.800,00. Considerando
uma aliquota de imposto de renda de 15% sobre o rendimento com ag¢des (deduzindo-se os
custos) e um valor de RS 300,00 gasto com taxas e comissdes para a compra e venda das acdes,
o investidor teria recebido um valor liquido de RS 31.275,00.

A diferenca entre esse valor e o valor de RS 31.800,00 é composta justamente pelos RS
300,00 em taxas e comissdes e pelos RS 225,00 devidos em imposto de renda (visto que 15% x
RS 1.500,00 = RS 225,00). A rentabilidade liquida é entdo calculada da seguinte maneira:

Rentabilidade Liquida Més 1 = 31.800 - sgg ;;;5 - 30.000 4,25%

Assim, o retorno liquido para o investidor no Més 1, caso vendesse a sua carteira de acGes
ao final do periodo, seria de 4,25%.

E claro que diferentes modalidades de investimento oferecem diferentes taxas de retorno
para os investidores. E por que isso acontece? Nas proximas seces, vamos abordar outros dois
fatores principais para a analise de investimentos: a liquidez e o risco.

4.1.2 Liquidez

Um mercado financeiro diversificado é caracterizado pelo grande nimero de alternativas
de investimento a disposicdo dos investidores (os agentes econGmicos superavitarios, como
vimos na sec¢do anterior). Essas alternativas de investimento diferenciam-se por alguns fatores
principais, que afetam a decisdo de investimento. Um desses fatores tem a ver com a velocidade
com que se consegue comprar ou vender determinado ativo no mercado. Em condi¢des normais,
uma ac¢do de empresa bem conhecida e bastante estudada por analistas de mercado pode ser
negociada imediatamente em bolsa de valores. Por outro lado, a negociacdo de compra e venda
de um imoével tende a requerer um periodo mais longo. Assim, a velocidade de compra e de
venda desses dois ativos — acdo e imdvel — é bastante distinta.

A liquidez de um ativo pode ser definida como a facilidade com que este ativo pode ser
comprado ou vendido no mercado a um preco adequado. Em outras palavras, a liquidez indica
justamente a velocidade com que um ativo pode ser negociado sem que a prépria negociacao
influencie no preco do ativo. Valores em dinheiro (ou, de maneira mais sofisticada, depdsitos a
vista em uma instituicdo financeira) sdo considerados o ativo mais liquido existente — afinal, uma
das fungdes da moeda é exatamente ser meio de troca, podendo ser convertida diretamente em
outros ativos. No outro lado do espectro, ativos como imdveis, obras de arte, equipamentos de
producdo e itens de colecionador, por exemplo, sdo vistos como ativos sem liquidez, visto que
nao podem ser tao facilmente monetizados.
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Mas em que consiste esse pre¢o “adequado” na defini¢cdo de liquidez fornecida? Trata-se de
um prego justo para o ativo, um preco que reflita o valor presente do fluxo de caixa esperado a ser
gerado por esse ativo. Quando lidamos com um ativo sem liquidez, a preméncia por sua compra
ou venda afeta diretamente o seu preco. Uma familia que precisa se desfazer rapidamente de
um imoével provavelmente encontrara compradores dispostos a adquirir o bem na velocidade
desejada somente a um valor reduzido (um desconto), em comparagdo com o valor do imdvel
caso nado existisse a urgéncia em vendé-lo. Por outro lado, um investidor que deseja concretizar
rapidamente o negdcio de aquisicdo de uma participacdo relevante em uma empresa privada
provavelmente desembolsard um valor maior (um prémio) por esse ativo. No caso de ativos
liquidos, tal desconto ou prémio nao se verifica: investidores podem comprar e vender seus
ativos sem que sua urgéncia (ou ndo) na negociacdo seja fator importante na determinacdo do
prego.

Ha algumas medidas de liquidez de facil observagcdo e compreensdo. O volume diario
negociado é uma medida simples para se avaliar a liquidez de um ativo, especialmente quando
for uma ac¢do negociada em bolsa de valores. Mais ainda, a comparacédo do volume negociado
com o valor de mercado da companhia emissora das a¢des nos fornece um indicador de liquidez
bastante util. Finalmente, o diferencial entre o melhor preco de compra e o melhor preco de
venda de um ativo é excelente indicador de liquidez: quanto menor for esse diferencial, maior é
a liquidez do ativo. A tabela 1 apresenta alguns exemplos com agdes hipotéticas, suas cotacGes
de compra e venda e seu volume negociado.

Tabela 1. Indicadores de liquidez

Cotacgoes de Valor de Volume diario Volume diario
compra e mercado negociado / valor de
venda (RS) (RS mm) (RS mm) mercado
ABCD4 2,30-2,35 12.000 150 1,25%
XPTO3 19,50-19,51 7.000 150 2,14%
WXYZ5 10,00 - 10,50 2.000 20 1,00%

Fonte: Dados ficticios. Elaboragdo do autor.

No exemplo da tabela 1, a agdo ABCD4 tem o maior valor de mercado dentre as trés acoes
apresentadas, mas ndo mostra a maior liquidez. O diferencial entre os melhores precos de compra
e venda dessa acdo é de RS 0,05, e o volume negociado representa 1,25% do valor de mercado da
companbhia. Ja a acdo XPTO3 tem o mesmo volume didrio negociado que a agdo ABCD4, mas seu
valor de mercado é menor. Isso indica que um volume proporcionalmente maior de a¢des XPTO3
¢é negociado no mercado. Além disso, o diferencial de compra e venda é de apenas RS 0,01. No
exemplo, a acdo XPTO3 é a mais liquida da tabela.
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J& a acdo WXYZ5 mostra o maior diferencial de compra e venda, RS 0,50, e também o
menor volume didrio de negocia¢do, tanto em termos absolutos como em relativos. Esta a¢do
é claramente a mais iliquida (com menor liquidez) dentre as apresentadas na tabela. Se um
investidor adquire WXYZ5 a RS 10,50, deve esperar que a melhor oferta de compra dessa ac¢do
suba ao menos RS 0,50 para que entdo possa eventualmente se desfazer do ativo sem que isso
acarrete prejuizo. Isso representa uma alta de 5,0% no preco do ativo, percentual bastante
elevado — o que apenas reforga a caracteristica de menor liquidez desse ativo.

Do ponto de vista do investidor individual, é essencial avaliar a necessidade de liquidez
antes de realizar uma aplicacdo financeira. Na bolsa de valores, ha agdes com maior ou menor
liguidez de mercado. No mercado de renda fixa, titulos publicos federais tendem a apresentar
liguidez muito maior do que aquela verificada em titulos de emissdao de empresas privadas. Ha
fundos de investimento cujas regras ja preveem certo periodo entre o momento do pedido de
resgate e o efetivo recebimento dos valores na conta do investidor, o que indica menor liquidez
desse investimento. Nos capitulos seguintes, estudaremos em detalhes como funcionam esses
fundos e produtos financeiros. De qualquer forma, para o investidor, é preciso conhecer bem a
caracteristica de liquidez dos ativos em que pretende investir para determinar sua adequacao
as suas necessidades de acesso aos recursos. Quanto mais importante for para o investidor ter
acesso a seus recursos com rapidez, menos ele devera considerar o investimento em ativos sem
liquidez.

4.1.3 Risco

O terceiro fator principal na andlise de investimentos esta intimamente ligado ao fator
rentabilidade, que discutimos no inicio deste capitulo. E comum que a rentabilidade obtida
em um investimento ndo seja igual a esperada pelo investidor no inicio da aplicagdo. Fatores
macroecondmicos exercem influéncia sobre os precos dos ativos, os mercados se ajustam
conforme chegam informagdes do noticiario politico e econdmico, e as expectativas dos
investidores modificam-se ao longo do tempo. Assim, os retornos esperados inicialmente
raramente se verificam ao término do prazo do investimento.

Em finangas, risco é tipicamente definido como a chance de se verificar perda em uma
aplicacdo financeira. Entretanto, de maneira mais ampla, o risco pode ser entendido como a
probabilidade, em uma aplicacdo financeira, de se obter rentabilidade diferente daquela esperada
no momento inicial do investimento. A variabilidade do retorno do investimento representa o
seu risco, que pode ser quantificado por meio de técnicas estatisticas. Quando falamos em risco,
pensamos (entre outros elementos) na volatilidade dos pregos dos ativos, tema que exploramos
anteriormente, no capitulo 3.
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Os trés principais fatores de andlise de investimentos apresentados neste item —
rentabilidade, liquidez e risco — devem sempre ser considerados em conjunto por qualquer
investidor e em relagdo a qualquer alternativa de investimento. De fato, na analise de
investimentos, esses fatores sdo indissocidveis, e o investidor precisa estar atento a todos eles.
O diagrama a seguir nos dd indicacdo de como esses trés fatores estao ligados e de que maneira
eles se relacionam.

RENTABILIDADE

v A

LIQUIDEZ RISCO
v

A relacdo entre os trés fatores discutidos neste item, resumida no diagrama, nos mostra
que, em geral:

) Quanto maior a rentabilidade esperada de um investimento, maior serd o risco
associado a esse mesmo investimento. Em outras palavras, para se obter um retorno
mais alto em uma aplicagcdo financeira, o investidor deve estar disposto a correr
um risco maior em relagdo ao seu capital investido.

» Quanto maior a rentabilidade esperada em um investimento, menor serd a sua liquidez,
mantendo-se outros fatores constantes. Ou seja, o investidor que aceitar abrir mao
de maior liquidez podera alcancar retornos superiores. Titulos de renda fixa de longo prazo
e investimentos em private equity sdo bons exemplos dessa relagdo.

» Quanto menor a liquidez de um investimento, maior o risco a que o investidor estd
exposto. Isso ocorre porque, como vimos no item anterior, a menor liquidez de um
ativo significa que a sua transformacdo em dinheiro é mais dificil ou mais demorada.
Assim, investidores correm mais risco para reaver o seu capital investido no caso de ativos
com menor liquidez.

Na préxima secdo, vamos abordar os principais riscos incorridos por investidores em suas
aplica¢des financeiras e como eles afetam as decisGes de investimento.

SUMARIO @




PRINCIPIOS

DE INVESTIMENTO

4.2 Principais riscos do investidor
4.2.1 Risco de mercado

Qualquer investidor que participe dos mercados de ativos financeiros estd sujeito a ver o
valor de sua aplicagdo oscilar ao longo do tempo. Afinal, os mercados financeiros servem, entre
outras fungdes, justamente para permitir que o mecanismo de determinagao dos pregos dos
ativos funcione bem em todos os momentos. Contudo, as mudangas nos pregos dos ativos geram
a incerteza, do ponto de vista do investidor, sobre o retorno que efetivamente serd obtido em
determinado horizonte de tempo. E exatamente a variagdo dos precos dos ativos no mercado
um dos principais fatores que afetam o retorno dos investimentos e podem inclusive trazer
perdas para os investidores.

Nas aplicagdes financeiras, denominamos risco de mercado o risco de se verificar perdas
causadas pelos movimentos dos pregos dos ativos no mercado. As flutuagdes dos pregos dos
ativos fazem com que investidores busquem determinar o melhor momento para sair de uma
aplicagdo e assim obter o maior retorno possivel. Mas encerrar uma aplicagdo financeira no
melhor momento, claro, ndo é uma tarefa facil. Mais preocupante ainda para o investidor é ter de
encerrar uma aplicagdo em um momento de mercado que represente perda do capital investido
— e essa possibilidade é o que o risco de mercado representa.

Ha diversos subtipos de riscos de mercado, dependendo das classes de ativos as quais o
investidor esta exposto. Vamos discutir em mais detalhes os quatro subtipos mais importantes:
risco do mercado de ag¢des, risco de taxas de juros e risco cambial.

O risco do mercado de ag¢des esta ligado as flutuagdes observadas nos pregos dos ativos
negociados no mercado aciondrio. E o risco ao qual estdo sujeitos os investidores que tém
aplicagdes em agdes ou outros instrumentos de renda variavel, como bdnus de subscri¢do, opgdes
de compra ou de venda de ag¢0es e recibos de depdsito de agdes. Quem participa do mercado por
meio desses instrumentos esta, sem duvida, interessado em buscar um retorno superior aquele
encontrado em ativos com menor risco (um titulo de renda fixa de curto prazo, por exemplo). E
justamente da possibilidade de grande variagao do pre¢o dos ativos no mercado de agdes que
poderd gerar a rentabilidade esperada pelo investidor na sua aplicagdo. A exposi¢do a esse risco,
portanto, é a maneira pela qual o investidor pode alcangar seu objetivo de obter maior retorno.

E comum medir o risco do mercado de aces por meio da medida estatistica conhecida
como desvio-padrdo dos retornos. Essa medida é o que chamamos de volatilidade, conceito
que exploramos no capitulo 3. Mas, de maneira simples, como essa volatilidade se manifesta?
Podemos observar a volatilidade no mercado de agdes ao acompanhar os movimentos didrios e
intradidrios apresentados pelos precgos dos ativos — informag¢des que, atualmente, sdo bastante
acessiveis tanto para profissionais como para investidores. A volatilidade do pre¢co de uma agao
fica ainda mais evidente quando observamos sua evolug¢do ao longo do tempo de forma grafica.
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SAIBA MAIS:

Grafico 3. Desempenho das ag6es PETR4, BBDC4 e GGBR4 —normalizado -
7 de junho de 2017 a 6 de setembro de 2017
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Assim como o mercado de a¢des, o mercado de titulos de renda fixa também apresenta
flutuagdes de precos dos ativos, ao contrario do que se poderia imaginar em uma consideragao
inicial. Os titulos tém precos dados pela interagdo entre compradores e vendedores nos seus
respectivos mercados e ambientes de negociacdo, e esses pregos variam conforme a oferta dos
titulos e a demanda por eles. Tomando apenas os titulos publicos federais como exemplo (isto
é, sem considerarmos o risco de inadimpléncia, que discutiremos mais adiante neste capitulo),
os precos de mercado vao oscilar de acordo com uma varidvel muito importante: a taxa de
rendimento requerida ou aceita pelos investidores — e é a flutuagdo dessa taxa que gera o risco
associado a esse tipo de investimento.
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Denominamos risco de taxa de juros a possibilidade de perda advinda da flutuacdo dos
precos de titulos de renda fixa causada por alteracGes nas taxas de juros. Para calcularmos o
preco de cada titulo disponivel no mercado, precisamos saber qual taxa de juros (ou, de maneira
equivalente, qual taxa de desconto) deve ser utilizada. Conhecidos os fluxos de pagamento de um
titulo de renda fixa, ou seja, quanto esse titulo pagara no futuro em termos de juros e principal,
a taxa de desconto é o elemento final que nos permitira calcular o preco do papel hoje. O preco
de um titulo de renda fixa nada mais é do que o valor presente de seus fluxos de caixa esperados,
calculado a uma taxa de desconto apropriada. As oscilagdes dessa taxa € que geram risco para o
investidor.

Um exemplo numérico simples nos ajuda a entender como esse risco afeta uma aplicacdo
financeira. Suponha que uma Letra do Tesouro Nacional (LTN, titulo que estudaremos mais a
fundo no capitulo 6) com vencimento em trés anos é negociada no mercado a uma taxa de
desconto de 10% ao ano. O preco desse titulo hoje serd, entdo, igual a RS 751,31 (para um
valor de face de RS 1.000,00 a ser recebido no vencimento). Se a taxa de juros requerida pelos
investidores da LTN aumentasse em um ponto percentual, para 11% ao ano, o preco desse papel
se reduziria, dada a relacdo inversa entre o preco de um papel e sua taxa de desconto. O novo
preco é de RS 731,19, o que significa queda de 2,68% em relacdo ao preco anterior.

Imagine agora que estamos precificando uma LTN com vencimento em dez anos. Se a taxa
de juros requerida pelo mercado fosse inicialmente também igual a 10% ao ano, o preco desse
papel hoje seria de RS 385,54; mas, se a taxa de juros requerida fosse imediatamente aumentada
para 11% ao ano, o preco do papel se reduziria para RS 352,18. O novo prego é 8,65% menor do
que o preco anterior. E interessante notar que, para uma mesma variagdo na taxa de juros (de 10%
para 11% ao ano), a queda no prego da LTN com vencimento em dez anos foi substancialmente
maior do que a variagdo negativa do prego da LTN com vencimento em trés anos. Isso se da por
conta do maior prazo até o vencimento da LTN de dez anos.

Como regras gerais, temos que:

» Quanto maior o prazo até o vencimento, maior o risco de taxa de juros de um titulo
de renda fixa, mantendo-se os demais elementos constantes. Ou seja, titulos com prazos
mais longos apresentam maior flutuacdo nos precos do que titulos com prazos mais
curtos, dada uma mesma variagdo na taxa de juros.

) Quanto maior a taxa de cupom (juros periodicos pagos pelo titulo de renda fixa),
menor o risco de taxa de juros. Em outras palavras, quanto antes o investidor reaver o
seu investimento e receber um fluxo de caixa positivo (seja na forma de juros ou de
principal), menor o risco incorrido por ele no investimento.

) Quanto maior o rendimento oferecido pelo titulo de renda fixa, menor o risco
de taxa de juros, mantendo-se os demais fatores constantes. A légica é similar ao
ponto anterior, mas agora com foco no preco do papel: quanto menos o investidor
tiver de pagar por um titulo, menores serdo as flutuacdes de preco a que ele
estard exposto.
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Um terceiro subtipo de risco de mercado tem a ver com as oscilagdes observadas na
cotacao de moedas estrangeiras em termos da moeda local. Moedas sao ativos amplamente
negociados nos mercados mundiais, por diversos motivos, incluindo a necessidade de moedas
para transacGes comerciais, a especulacdo quanto ao valor de uma moeda no futuro e a busca
por protecdo contra variagcdes adversas. As moedas sdo sempre negociadas em pares, isto é, para
se comprar uma moeda, vende-se outra e vice-versa. No Brasil, a principal referéncia de moeda
estrangeira é o ddlar norte-americano, cuja cotacdo em reais é acompanhada de perto todos os
dias por profissionais do mercado financeiro, por investidores e pelo publico em geral. O prego
de uma moeda em relacdo a outra, como vimos no capitulo 3, é denominado taxa de cambio.

O risco advindo da oscilagdo das taxas de cAmbio é denominado risco cambial. E o risco
gue um investidor corre ao adquirir diretamente uma posicdo em moeda estrangeira ou ao
estar exposto, de alguma maneira, a um ativo ou passivo cujo valor dependa do valor da moeda
estrangeira. Imagine um investidor brasileiro que deseja ter exposicdo ao ddélar e compra cotas
de um fundo cambial cujo desempenho tenha como referéncia a variagdo da cotacdo da moeda
norte-americana. Se o investidor observa uma variacdo na taxa de cdmbio de RS 3,10, verificada
no momento da aplicacdo financeira, para RS 3,00, ele registrard uma perda aproximada de 3,2%
no valor das suas cotas no fundo cambial (ignorando-se taxas, despesas e variacdo do cupom
cambial). Em outro exemplo, uma empresa brasileira que tenha levantado USS 100 milhdes no
mercado norte-americano a uma taxa de cdmbio de RS 3,10 (totalizando RS 310 milhdes) vera
sua divida aumentar se a cotagdo do ddlar subir para RS 3,30 (equivalente a RS 330 milhdes).

Empresas brasileiras que trabalham com importacdo e exportagdo de bens (como tradings)
e companhias que produzem bens para exportagdo (como maquinas, alimentos e outros) tém
particular interesse em acompanhar a varia¢do da taxa de cambio e buscar protegdo (ou, como se
diz no mercado, hedge) para suas posi¢coes. Ao vender seus bens no mercado internacional, um
exportador provavelmente tera a receber no futuro um pagamento em ddlar. Caso o exportador
nao deseje trocar esses ddlares por reais a uma taxa de cambio pré-acordada, ele estara exposto
a flutuagdo da cotagdo da moeda estrangeira (isto é, ao risco cambial) até o dia do efetivo
recebimento dos ddlares e seu cambio por reais. A venda desses ddlares para entrega futura, a
uma taxa de cambio definida hoje, elimina a incerteza sobre o valor em reais que o exportador
receberd pelos seus ddlares.

Em suma, qualquer pessoa fisica ou juridica que tenha aplicagdes ou dividas (ou previsdo
de gastos) em moeda estrangeira esta exposta ao risco cambial. Um cliente brasileiro que esteja
planejando viajar com a familia para a Europa (e necessita, portanto, de euros, libras esterlinas
e outras moedas) corre risco cambial ao fazer despesas nas moedas estrangeiras (em seu cartdo
de crédito) para depois quita-las utilizando seus reais. Da mesma forma, um cliente que deseja
poupar para que seus filhos possam estudar no exterior possui, de fato, um passivo futuro em
moeda estrangeira, e também estara exposto ao risco cambial.
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Os riscos mencionados, como vimos, fazem parte do dia a dia tanto de investidores como
de profissionais de investimentos e por vezes estdo mais presentes do que se poderia concluir
em uma avaliagdo preliminar. Além disso, é comum que analises de risco sejam feitas observando
apenas os fatores domésticos de uma economia. Mas tais analises ndo oferecem ao investidor
ou ao profissional de investimentos uma visdo completa do cenario em que o investimento serd
realizado. E preciso, portanto, ir além na avaliacdo de investimentos e considerar também os
fatores externos. Em grande medida, o maior ou menor grau de risco envolvido nas diversas
alternativas de aplicagdes financeiras existentes é determinado ndo apenas por elementos
internos a uma economia, mas também pelo pano de fundo da economia global. Isso é mais
ainda evidente no caso de investimentos no exterior, 0s quais requerem atengao especial por
parte dos investidores e dos profissionais de investimentos que oferecem assessoria nessa area.

Como discutimos neste tépico, o risco cambial estd ligado ao movimento das taxas de
cambio entre duas moedas. Por envolver moedas de diferentes paises (e, portanto, ser um
reflexo das condi¢cGes econGmicas comparativas entre economias distintas), o risco cambial
é primordialmente ligado ao mercado externo. A taxa de cadmbio reflete, em grande parte, a
percepcdo que investidores estrangeiros tém sobre a economia local e sobre as oportunidades de
investimento ali disponiveis. Em uma economia global como a que vivemos hoje, os investimentos
circulam entre paises de maneira relativamente fluida, em busca de melhores retornos para
determinado nivel de risco.

Nos mercados emergentes (incluindo Brasil, Russia, Turquia e Tailandia, por exemplo), o risco
cambial tende a ser mais evidente. Em um momento de apreciacdo de uma moeda local, o fluxo
de capital para aquela economia é provavelmente maior, refletindo o interesse de investidores
internacionais em adquirir ativos (fisicos ou financeiros) cujos precos sdo dados naquela moeda.
Ja a depreciacdo da moeda local é um sintoma de que, possivelmente, investidores estrangeiros
estejam favorecendo aplicagdes financeiras em outros paises em detrimento das aplicagdes
no mercado local, vendendo suas posi¢cdes e adquirindo moeda estrangeira (o ddlar norte-
americano, na maioria dos casos). Principalmente nos mercados emergentes, tal efeito é bem
evidente em momentos de crise e de recuperacdo econdémica.

Como o investimento externo em ativos paises emergentes depende da percepgdo a
respeito de sua salde econGmica, e como essa percepc¢do tende a oscilar bastante, o risco cambial
€ maior. Em outras palavras, a volatilidade da taxa de cambio é maior do que aquela observada
em pares de moedas de paises mais desenvolvidos. Ao longo das Ultimas décadas, diversas crises
econdmicas severas desenvolveram-se em funcdo da taxa de cdmbio entre moedas locais e o
délar, incluindo as crises da Asia em 1997, da Russia em 1998 e do Brasil em 1999. Tais crises
alastraram-se para muito além do mercado de cambio, demonstrando como o risco cambial, em
situagdes extremas, pode causar enormes impactos na economia real dos paises.
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O cendrio macroeconémico global também exerce indiscutivel influéncia sobre as
oportunidades, os riscos e os retornos de investimentos, bem como sobre o apetite de investidores
pelas diferentes alternativas de aplicagGes financeiras. O estado da economia dos paises com os
maiores PIBs do mundo, como os Estados Unidos, paises da Europa e o Japao (além de paises
emergentes como a China e o Brasil), deve ser acompanhado de perto por investidores que
desejam entender os movimentos dos mercados e utilizar esse conhecimento a seu favor.

Um elemento discutido neste topico e que é comumente observado sdo as taxas de juros
praticadas nos diferentes paises. Em geral, a politica monetdria de um pais tem como objetivo
manter a estabilidade do poder de compra da moeda local e, em alguns casos, promover
o crescimento econdémico sustentado. Bancos centrais ao redor do mundo utilizam seus
instrumentos de politica monetdria para ajustar o grau de aquecimento de suas economias
com base no cendrio doméstico e internacional. O instrumento principal de politica monetdria
hoje em dia tem a ver com a escolha de uma meta para a taxa de juros basica do pais (que no
Brasil, como vimos no capitulo 3, é a Taxa Selic). Por exemplo, quando o Federal Open Market
Committee, ligado ao Federal Reserve System, o banco central norte-americano, determina uma
nova meta para a taxa de juros basica do pais, tal decisdo gera efeitos nas demais economias do
mundo.

Isso quer dizer, de maneira simplificada, que um aumento nas taxas de juros nos EUA (por
conta de uma preocupagdo com a alta da taxa de inflagdo, por exemplo) torna os ativos naquele
pais mais atraentes para investidores, em detrimento dos ativos de outros paises. E natural
pensar, nesse caso, em uma aprecia¢do do ddlar norte-americano frente a outras moedas, além
de em um concomitante movimento de saida de capitais de mercados que ndo mais oferecam
uma relagdo risco-retorno atraente dadas as novas condigdes. Para evitar que capitais deixem
a economia local, um banco central pode optar também por aumentar as taxas de juros, o
que oferecerd retorno maior tanto para investidores estrangeiros quanto para aplicadores
domésticos. Temos assim um exemplo de como uma alteragdo no cenario macroecondmico
mundial (o movimento de alta de juros em um pais estrangeiro com grande peso no PIB global)
pode afetar o retorno de ativos domésticos (neste caso, gerando uma reacdo do banco central
local, que tornou o retorno em ativos domésticos mais atraente), causando um impacto mesmo
em carteiras de investimento focadas apenas no pais local.

Evidentemente, ndo sdo apenas os riscos inerentes aos mercados financeiros que precisam
ser observados pelos seus participantes. Diversos outros fatores da vida cotidiana, como eventos
politicos, mudangas nas preferéncias dos consumidores, introdu¢do de novas tecnologias e
ocorréncia de desastres naturais sdo fontes de risco que podem afetar negativamente o retorno
de um investimento. Quando buscamos entender como esses elementos podem ocorrer em
escala global, passamos a ter melhor compreensdo da magnitude dos riscos incorridos por
investidores em suas aplica¢des financeiras.
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Um tipo de risco amplamente observado e medido por investidores, profissionais de
investimento e analistas é o risco geopolitico, que esta ligado a possibilidade de perdas em
investimentos por conta de alteragdes no cendrio politico em um pais ou em uma regido do
planeta. Em geral, o risco geopolitico é a manifestacdo de um cenario de instabilidade politica, que
pode afetar a propensao de investidores a aplicar seus recursos em instrumentos negociados em
determinado pais ou denominados em determinada moeda. Exemplos de eventos geopoliticos
e de geracdo de instabilidade sdo abundantes. Algumas nages buscam tornar-se poténcias
atémicas e desestabilizar o equilibrio de poder regional ou global. Governos populistas sobem
ao poder e ameacam suspender os pagamentos da sua divida externa. Boa parte da reserva de
petréleo no mundo encontra-se no Oriente Médio, regido com diversos conflitos armados. Em
décadas recentes, o terrorismo tem sido elemento importante na avaliagdo do risco geopolitico.

Os riscos geopoliticos podem advir também de sociedades mais maduras e desenvolvidas.
Apds décadas de integracdo regional, a populagdo do Reino Unido decidiu por promover a saida
do pais da Unido Europeia. Os resultados desse processo ainda sdo desconhecidos, mas a decisdo
de deixar o bloco regional e os consequentes desdobramentos desse movimento tém causado
efeitos (positivos ou negativos, dependendo do mercado) sobre os precos de ativos na Europa. O
risco geopolitico, portanto, afeta o risco total e o retorno esperado por investidores, mesmo que
estes estejam posicionados apenas em ativos domésticos.

Ha ainda outros riscos envolvidos ao se fazer investimentos no mercado externo. O risco
legal existe em razdo do potencial de perdas em um investimento devido ao ndo cumprimento
da legislacdo local do pais onde o investimento acontece. Em transa¢des mais complexas, como
fusdes e aquisicdes de companhias, ou mesmo em operag¢des mais simples, como a compra de
acOes ou titulos de renda fixa negociados no exterior, o conhecimento a respeito do ambiente
legal é peca-chave para que o investimento seja realizado com seguranca. Nao por outro motivo,
é comum que clientes de grandes instituicdes financeiras internacionais busquem assessoria
legal para minimizarem o risco de uma aplicacdo ou transacdo financeira ndo cumprir a legislacao
em determinada jurisdigao.

De maneira similar, o risco regulatdrio surge com a possibilidade de ndo serem cumpridas
as regras e instrucdes das autoridades locais no que se refere a negociacdo de instrumentos
financeiros em determinado pais. Tal falha em cumprir regras do mercado local pode gerar
multas ou outras penalidades aos investidores e fazer com que o retorno de um investimento
seja negativo. Ao longo dos ultimos anos, vemos o crescimento do interesse de empresas, bancos
e gestoras de recursos por profissionais da area de compliance, palavra em inglés que significa
“observancia” ou “conformidade”. Esse movimento se da justamente em razdo do aumento
significativo do nimero de regras que aquelas instituicGes precisam observar no que se refere a
investimentos. O risco regulatdrio torna-se ainda mais importante quanto maior for a frequéncia
das mudancas nas regras aplicaveis aos mercados financeiro e de capitais.

Por fim, e muito importante, ha a possibilidade de que sobre os rendimentos obtidos em
uma aplicacdo financeira venham a incidir impostos e taxas nao previstos originalmente. Tal
possibilidade é conhecida como risco tributario, cuja existéncia apenas ressalta a necessidade de
se planejar e analisar bem os investimentos para que o retorno obtido ndo seja negativamente
impactado por um imposto.
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4.2.2 Risco de crédito

Na secdo anterior, discutimos com algum detalhamento uma série de riscos a que os
investidores estdo sujeitos, em maior ou menor medida, ao fazer uma aplicacdo financeira.
No caso de investimento em participacdes em empresas por meio da aquisicdo de acdes,
investidores buscam um potencial de retorno (o chamado upside) ilimitado, que dependerda, em
Ultima analise, do desempenho da empresa. Por outro lado, caso a empresa nao tenha bom
desempenho e acabe ndo registrando a receita ou o lucro esperado, é possivel que o retorno
para o investidor seja negativo (o chamado downside). A possibilidade de perder parte do capital
investido é bastante real para o investidor.

Nos financiamentos a empresas, instituicdes financeiras e governos, por meio da aquisicdo
de titulos de renda fixa emitidos pelas instituicGes, os investidores ndo estdo sujeitos a esse
potencial de retorno ilimitado. Um titulo de renda fixa tipicamente oferece ao investidor o
retorno do principal apds o periodo do investimento, além de juros (peridédicos ou ndo) como
remuneracgdo pelo uso do capital. Por outro lado, diferentemente do que acontece com as agdes,
titulos de divida representam uma promessa de pagamento ao investidor.

Entretanto, os titulos de renda fixa carregam um risco que inexiste no mercado de acdes,
pela prépria natureza distinta desses instrumentos. No caso de obrigacdo de divida, ha a chance
de o emissor ou tomador do empréstimo, responsavel pelo pagamento dos juros e do principal,
nao ser capaz de cumprir com os termos acordados e deixar de realizar tais pagamentos. Essa
possibilidade pode ou ndo se concretizar, mas terd efeito sobre o prego do titulo de renda fixa no
mercado desde a sua emissdo. Denominamos essa possibilidade de risco de crédito, ou seja, o
risco de o investidor registrar uma perda em seu investimento por conta do aumento da taxa de
retorno requerida por investidores nesse investimento ou por conta do efetivo descumprimento,
por parte do emissor, das obrigacGes referentes ao pagamento de juros e principal em um titulo
de divida. Veremos a seguir as formas que o risco de crédito pode assumir e afetar a rentabilidade
esperada pelos investidores em papéis de divida.

No caso de divida denominada em uma moeda local, considera-se que os titulos emitidos
pelo governo federal sejam livres de risco de crédito. Os demais emissores tém seu custo de
divida (ou, de outro modo, o retorno requerido pelos investidores) determinado pelo mercado,
gue compara tal custo com aquele pago pelo governo federal. A diferenca entre o retorno
requerido no investimento na divida de uma empresa ou instituicdo financeira e o retorno
oferecido pelos titulos publicos federais de mesmo prazo é a medida que representa o risco
de crédito de um emissor qualquer. Essa diferenca é conhecida como spread de crédito (em
inglés e nesse contexto, “spread” significa “diferencial”). Por exemplo, se um titulo prefixado do
governo federal paga um retorno de 9,5% ao ano para os investidores, e o titulo de divida de
uma determinada empresa, emitido com prazo idéntico, remunera os investidores a uma taxa
de 10,5% ao ano, o spread de crédito pago pela empresa é de um ponto percentual acima da
remunerac¢do oferecida pelo governo. Como vimos, uma variagdo na taxa de desconto de um
titulo causa alteragdes no seu preco. Denominamos risco de spread de crédito a possibilidade de
flutuagdo no prego de um papel de renda fixa advinda da variagdo no spread de crédito requerido
pelo mercado. O spread de crédito varia conforme a percepgdo dos investidores a respeito da
maior ou menor probabilidade de evento adverso de crédito se materializar e provocar perdas
no investimento.
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Titulos de divida emitidos por paises soberanos em moeda estrangeira também apresentam
spread de crédito. Nesse caso, utiliza-se a curva de taxas de juros livres de risco de crédito de
um pais, na moeda estrangeira, para comparagao dos retornos requeridos pelos investidores.
Por exemplo, se um titulo de divida soberana, denominado em ddlares e emitido pelo Brasil no
mercado norte-americano, tem rendimento para o investidor de 4,2% ao ano quando o titulo
emitido pelo tesouro norte-americano oferece 2% ao ano para o0 mesmo prazo, o spread de
crédito pago pelo Brasil (e requerido por investidores para adquirir tais titulos) é igual a 2,2% ao
ano.

E comum ver os emissores de titulos de divida, bem como os préprios titulos, receberem
uma nota de crédito (conhecido como rating) emitida por uma agéncia de classificacdo de risco.
Tais agéncias fazem a analise do risco de crédito de um investimento e emitem uma opinido,
normalmente por meio da publicacdo de um relatério de andlise. Como maneira de simplificar o
entendimento, por parte do publico investidor, sobre o risco de crédito de cada titulo analisado,
essa opinido é resumida em uma nota de crédito, utilizando-se escalas préprias. Quando a nota
de crédito de um emissor é aumentada, denominamos esse movimento de upgrade. Quando a
nota de crédito é rebaixada, o movimento é conhecido como downgrade. Chamamos de risco
de downgrade o risco de queda no pre¢o de mercado de um titulo de renda fixa gerado por um
rebaixamento da nota de crédito de um emissor.

Por fim, temos o risco de o investidor ndo reaver, de maneira parcial ou integral, o que Ihe
foi prometido por meio da obriga¢do de divida em retorno pela concessao do empréstimo. Esse
€ o risco de inadimpléncia (conhecido também como risco de default). Como mencionamos,
o investidor em titulos de renda fixa espera receber de volta tanto os juros pelo empréstimo
realizado como o seu capital inicial. Um emissor que se encontre em dificuldades financeiras
provavelmente ndo conseguird arcar com os pagamentos previstos, ficard inadimplente e
eventualmente podera propor ou aceitar uma reestruturag¢do da divida. Sem duvida, o spread
de crédito que ja vimos existe exatamente para compensar os investidores pelo risco de
inadimpléncia assumido. Mas tal spread, geralmente, ndo é suficiente para compensar as perdas
advindas de um evento de inadimpléncia. Uma carteira diversificada de investimentos, com
titulos de varios emissores, pode reduzir o risco de inadimpléncia ao desconcentrar a aplicagao
em titulos de crédito.

Atabela 2 mostra as escalas de ratings utilizadas pelas trés maiores agéncias de classificagao
de risco do mundo — Moody’s Investor Services, S&P e Fitch Ratings —, bem como o significado
aproximado de cada nota de crédito. Quanto mais alta a nota de crédito, menor a probabilidade
de que o emissor fique inadimplente. Por exemplo, na escala da Moody’s, a atribui¢cdo de uma
nota A3 para a empresa X e Baa3 para a empresa Y significa que a probabilidade de inadimpléncia
de X é menor do que a de Y. Além disso, em geral, quanto maior a nota de crédito, menor a
variabilidade observada no spread de crédito embutido na taxa de retorno dos titulos de um
emissor.
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Tabela 2. Escalas de classificagdao de risco — Moody’s, S&P e Fitch

Aaa AAA AAA Altissima qualidade de crédito
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Alta qualidade de crédito
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Qualidade média-alta e baixo risco de crédito
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Risco de crédito moderado
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Presenca de elementos especulativos;
Ba3 BB- BB- sujeito a risco de crédito substancial
B1 B+ B+
B2 B B Investimento especulativo; alto risco de crédito
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CcC CcC o . o
Caa3 cce- cce. Altissimo risco de crédito
Ca CcC CcC
C C C
SD DDD Créditos préximos a inadimpléncia
D DD ou ja inadimplentes
D

Fontes: Moody'’s Investor Services, S&P e Fitch Ratings. Elaboragdo do autor.

4.2.3 Risco de liquidez

Nas se¢Oes anteriores deste capitulo, exploramos em detalhes a rentabilidade e os riscos
incorridos por investidores ao adquirirem instrumentos financeiros em busca de remuneragado
para o seu capital. Um elemento adicional importante para o conhecimento de investidores
e profissionais de investimento em sua analise de instrumento financeiro ou aplicagdo em
particular é: como se dd a saida de tal investimento? Em outras palavras, como o investidor pode
se desfazer do instrumento adquirido? Com que facilidade o instrumento financeiro pode ser
monetizado, isto &, transformado em dinheiro? Na se¢do 4.1, abordamos aspectos relacionados
a liquidez dos investimentos e como ela pode ser mensurada ou estimada.
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Denominamos risco de liguidez o risco de ocorréncia de perdas para o investidor, quando
da negociacdo de um ativo por um preco distante do seu preco “justo”. Podemos pensar,
como mencionado, na maior ou menor facilidade de venda de um ativo. A¢Ges cujo diferencial
entre o preco de compra e o preco de venda ofertados em bolsa de valores, por exemplo, seja
significativo, como exemplificado na tabela 1, sdo exemplos de ativos iliquidos. Caso o investidor
deseje vender a sua posicdo, o preco justo (algo que esteja no meio do caminho entre o melhor
preco de compra e o melhor preco de venda) provavelmente nao serd obtido, o que representa
perda de retorno (ou perda, pura e simplesmente). Tal logica também se aplica a compra de
ativo. Se um investidor necessita adquirir uma ac¢do para cobrir uma posicao vendida no mesmo
ativo, por exemplo, a falta de liquidez significara perda de retorno ou retorno negativo.

A existéncia do risco de liquidez ressalta a importancia da avaliagdo desse risco na tomada
de decisdes de investimentos. A liquidez é, sem duvida, elemento desejavel do ponto de vista do
investidor. Contudo, como visto, € comum que uma maior liquidez nos ativos seja acompanhada
de rentabilidade menor. E o inverso tende a se verificar: o investidor que aceita menor liquidez em
uma aplicacdo financeira pode ter retorno superior em comparacdo com aplicacées que oferecem
alta liquidez. Na proxima secdo, discutiremos a adequacdo dos produtos de investimento as
necessidades dos investidores e voltaremos a abordar a liquidez como elemento essencial para a
andlise de investimentos.

4.3 Fatores determinantes para a adequacao dos produtos de investimento
as necessidades dos investidores

4.3.1 Objetivo do investidor

Ao longo da vida, as pessoas preocupam-se com temas como seguranga financeira,
manutencdo do padrdo de consumo, construcdo de patrimoOnio e criacdo de reservas para a
aposentadoria. O numero de alternativas de investimento vem crescendo ao longo das décadas e,
longe de incluir apenas titulos publicos ou acGes de companhias lideres em seus setores, envolve
instrumentos financeiros mais complexos, que podem ou ndo ser adequados a determinado
investidor, com grau maior ou menor de riscos associados. Com razao, investidores individuais
buscam todos os dias fazer o melhor com os recursos poupados e, de uma maneira ou de outra,
ouvem especialistas, consultam pessoas proximas e recebem informacGes de participantes do
mercado financeiro. O trabalho de emitir opiniGes profissionais sobre diversas alternativas de
investimento para investidores individuais, portanto, adquire enorme importancia — e um bom
aconselhamento pode ser a diferenga entre escolhas de investimentos ruins e decisdes acertadas
sobre o que fazer com as economias de uma vida.
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Mas agrupar investidores individuais em uma Unica categoria e propor solugdes Unicas
para todos seria um erro por parte de qualquer profissional de investimentos. Quando se trata
de aplicacdes de recursos poupados, ndo existe a melhor solucdo para todos os investidores
— existem apenas solu¢des mais adequadas para um ou outro investidor, dependendo das
circunstancias e preferéncias de cada um. Em contraste com investimentos por meio de fundos de
investimento ou empresas de participagdes, por exemplo, o aconselhamento para investimento
individual deve atribuir um peso substancial a uma série de fatores pessoais dos investidores, e
desta forma ndo pode se resumir apenas a analise de dados financeiros.

Tomemos as quatro situa¢des a seguir como exemplos:

» Um casal de jovens, com idade por volta de 28 anos, deseja investir na carreira e cursar
MBA no exterior. Os jovens, que juntos tém economias de RS 40.000,00, também desejam
poupar mais, pois ndo preveem receber nenhum auxilio financeiro ou heranca significativa
dos pais ao longo da vida.

» Uma executiva de empresa multinacional, no auge da sua carreira e com pouco mais
de 40 anos de idade, divorciada e com dois filhos, tem rendimentos bem acima de sua
remuneracdo atual. Ela pretende acumular patriménio rapidamente e pretende
aposentar-se aos 55 anos para se dedicar a interesses pessoais.

» Um médico, solteiro e sem filhos, com 52 anos de idade, acumulou patriménio de RS
7.000.000,00 em aplicacGes financeiras. Além disso, ele possui imdveis na cidade onde
reside, bem como no interior e no litoral, e optou por nao contribuir para um plano de
previdéncia privada ao longo da carreira. Ele ndo pretende deixar a medicina antes dos 70
anos de idade.

» Um casal de aposentados, com idade entre 68 e 72 anos, tem como principal patrimonio
o apartamento onde residem. Suas Unicas fontes de renda sdo as aposentadorias
recebidas pela seguridade social, que cobrem apenas 50% dos gastos do casal. Além
disso, tém uma poupanca no valor de RS 450.000,00.

Evidentemente, os individuos descritos nesses exemplos se encontram em situa¢des
diferentes —em termos de carreira, situacdo financeira, idade e objetivos de investimento. O casal
de jovens tem planos de fazer muitos gastos em breve e ndo terdo apoio financeiro dos pais. Ja a
executiva consegue contar com uma boa renda, mas pretende aposentar-se relativamente cedo.
O médico tem patrimdnio razodvel e ndo pretende se aposentar tdo cedo, mas suas necessidades
em termos de gastos precisam ser compreendidas para se fazer uma avaliacdo mais completa.
O casal de aposentados precisa do rendimento da aplicagdo financeira para fazer frente a seus
gastos, o que ressalta a importancia da escolha dos instrumentos financeiros em que seus
recursos devem ser aplicados.
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Os exemplos, bastante distintos entre si, servem como lembrete de que as necessidades,
preferéncias e preocupacgdes dos investidores individuais precisam ser analisadas a fundo antes
gue se possa oferecer qualquer tipo de aconselhamento financeiro profissional. Uma etapa basica
para que um profissional de investimentos possa auxiliar um investidor individual é fazer a analise
do seu perfil situacional. Esse perfil serve como um resumo das caracteristicas do investidor
e descreve suas preferéncias, suas circunstancias pessoais e financeiras, seus desejos e seus
objetivos de vida. Apesar de tal tarefa ser obviamente dificil, dado que um resumo como esse ndo
pode capturar todas as complexidades do comportamento de um investidor, ela é necessaria. O
perfil situacional do investidor individual ird orientar o profissional de investimentos nas suas
discussoes com seu cliente sobre temas como retorno e risco nas aplicagdes financeiras.

Um elemento integrante do perfil situacional do investidor tem a ver com a maneira pela
qual o seu patrimonio foi obtido. A fonte de rigueza do investidor pode auxiliar o profissional
de investimento a compreender a atitude do investidor em relagao ao risco de uma aplicagao
financeira. Investidores que acumularam seu patrimdénio ao desenvolver seus préprios negdcios,
construindo empresas e gerando eles préprios sua renda ao longo da vida, sdo naturalmente
pessoas com perfil mais empreendedor. Tais individuos costumam ser mais tolerantes ao risco
e, portanto, podem aceitar com mais naturalidade a alocagdo de seu patrimoénio em aplicagbes
financeiras que exibem alta volatilidade. Por outro lado, individuos que acumularam riqueza
por meio de empregos remunerados tendem a apresentar perfil mais conservador. O grau de
tolerancia ao risco dessas pessoas costuma ser mais reduzido, e investimentos com volatilidade
muito alta (que provoque grandes flutuagdes no capital investido) podem nao ser adequados.

Outro elemento importante para a elaboragdo do perfil situacional de um investidor
individual é a medida da riqueza, ou seja, o tamanho do patrimoénio acumulado pelo investidor.
Esta é uma medida de cardter relativamente subjetivo: certo valor de patriménio pode ser
considerado grande e suficiente por determinado investidor, mas pequeno e insuficiente por
outro. Tal fato ocorre por diversos motivos que tém a ver com as preferéncias, os padrées de
consumo e a atitude de cada individuo em relacdo as suas financas. De todo modo, é correto
observar que investidores que consideram seu patrimonio bastante grande terdo atitude de
maior aceitacdo de risco em investimentos. Por outro lado, investidores que entendem que seu
patrimonio é pequeno (e, novamente, esta analise esta sujeita a alto grau de subjetividade) terdo
maior dificuldade em aceitar aplicaces financeiras com risco elevado.
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Como mencionamos, na elaboragdo do perfil de um investidor, o profissional de
investimentos deve ir além do que dizem os nimeros e buscar entender as diversas circunstancias,
restricdes e particularidades de comportamento que um investidor apresenta. Juntamente
com o perfil situacional, é essencial que o profissional de investimentos elabore um perfil de
personalidade (ou perfil psicolégico) do seu cliente, isto é, uma descricdo das caracteristicas
pessoais e preferéncias do investidor que podem influenciar suas decisGes a respeito das
alternativas de investimento que ele escolherd. A andlise de tais caracteristicas pessoais e de
padroes de comportamento complementa o entendimento do profissional de investimentos
sobre o seu cliente, auxilia na determinag¢ao do conjunto de alternativas de investimentos que
deve ser proposto e ajuda o profissional a determinar os objetivos de retorno e a tolerancia ao
risco do investidor.

A elaboracdo do perfil de personalidade de um investidor faz parte da ideia de se juntar,
na analise de investimentos, conceitos advindos de duas grandes areas de estudo: de um lado,
as chamadas “financas tradicionais”, de outro, o campo das “finangas comportamentais”.
Nas financas tradicionais, o investidor é visto como um individuo racional, que ndo tem apego
emocional quando se trata de investimentos e que baseia todas as suas decisdes nas informacdes
de que dispde. Além disso, de acordo com essa visdo, os investidores consideram sua carteira
de investimentos como um todo, fazendo anadlises completas sobre todos os seus componentes
(titulos de renda fixa, agGes, imdveis, derivativos e outros instrumentos). Entretanto, nas financas
comportamentais, o entendimento sobre a atitude do investidor é distinto. De acordo com
essa abordagem, os investidores apresentam diversos comportamentos nao racionais, como
aversdo a perdas e excesso de confianca, assim como baseiam suas decisGes de investimento em
preferéncias pessoais e experiéncias anteriores (boas e ruins). Tendo em vista a existéncia de
evidéncias que apoiam essas ideias, a analise do perfil do investidor apenas estara completa
quando agregamos esses dois elementos: o perfil situacional e o perfil de personalidade.

Para além da classificagdo tipica de investidores como conservadores, moderados e
agressivos, o perfil de personalidade busca identificar de forma mais detalhada o tipo de
personalidade que um investidor exibe. Evidentemente, qualquer tentativa de classificagdo de
pessoas em um numero limitado de “tipos” é uma simplificacdo da realidade e pode induzir a
erros. Porém, tal exercicio é importante para que se tenha compreensdo mais ampla sobre os
objetivos do investidor, suas atitudes em relacdo a risco, suas expectativas e seu comportamento.

SUMARIO @




PRINCIPIOS

DE INVESTIMENTO

F ™ = = e e e o e o Em Em Em Em o Em Em Em Em Em Em Em Em o Em Em Em Em Em omm oy

com base em questionarios de pesquisa de perfil, conforme a classificagao
proposta por Bronson, Scanlan e Squires (2007), profissionais de investimento podem classificar
os investidores em quatro tipos distintos®: cauteloso, metddico, espontaneo e individualista.
Vamos elaborar sobre cada um desses tipos.

Tomemos as quatro situagdes a seguir como exemplos:

» O investidor cauteloso é aquele que provavelmente costuma fazer seus investimentos
sem pedir aconselhamento financeiro, e por vezes evita até mesmo fazer investimentos
por medo de perder dinheiro ou por acreditar que ndo compreendeu como determinada
aplicagdo financeira pode trazer o retorno esperado. Seus investimentos apresentam
baixa volatilidade, o que reflete sua necessidade de seguranga financeira.

) O investidor metddico busca dados e fatos para basear sua decisdo de investimento,
minimizando os elementos emocionais na sua analise. E um investidor disciplinado
e apresenta caracteristica de conservadorismo em suas atitudes relativas as aplicagées
financeiras. Esta sempre a procura de novas informagdes para poder tomar suas decisoes,
mesmo quando sua carteira apresenta rentabilidade superior a esperada.
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) O investidor espontaneo tem como principal caracteristica o rebalanceamento constante [
de sua carteira na busca por protegdo contra novos riscos potenciais que possam ser |
identificados no mercado financeiro. Como o giro da sua carteira é muito alto, esse I
investidor acaba por ter uma rentabilidade abaixo da média. Suas decisdes de investimento
sdo tomadas de maneira rdpida, especialmente quando se trata de “novidades” em |
instrumentos financeiros, sem levar em conta o nivel de risco total da carteira. Além |
disso, esse investidor tende a desconfiar do aconselhamento financeiro e prefere seguir I
I
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I
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I
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seu proéprio caminho no que se refere a decisdes de investimento.

» O investidor individualista apresenta alto grau de confianga nas suas decisGes de
investimento, levantando informagdes de diversas fontes e desenvolvendo sua prdpria
analise com base nos dados obtidos. E um investidor independente, que busca alcangar
seus objetivos de investimento no longo prazo por meio do foco na analise e que ndo tem
medo de tomar decisGes relativas a finangas.

A tabela 3 mostra uma comparagdo grafica entre esses quatro tipos de investidor, sua
atitude em relagdo ao risco e o elemento principal do seu processo de decisdo.

Maior aversao a risco Metddico Cauteloso

Fonte: Adaptado de Maginn et al. (2007). Elaboragdo do autor.
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Somente apds compreender o perfil situacional e o perfil de personalidade do investidor
é que o profissional de investimentos pode comecar a trabalhar na definicdo dos objetivos do
seu cliente e assim oferecer o seu aconselhamento financeiro. Falamos algumas vezes neste
topico sobre esses objetivos, mas quais sdo eles? Para o aconselhamento profissional sobre
investimentos, é essencial inicialmente estabelecer o objetivo de retorno e o objetivo de risco do
investidor. Vamos explorar agora a ideia de objetivo de retorno.

Todo investidor costuma ter em mente uma taxa de retorno desejada para suas aplicagdes
financeiras. Ha diversas aplicagdes financeiras a disposi¢cdo, muitas delas oferecendo retornos
bastante atrativos e que sao bem superiores aos retornos obtidos em investimentos como a
poupanca ou titulos de renda fixa emitidos pelo governo federal. Atraidos pela possibilidade de
ganhos superiores, investidores estabelecem para si taxas de retorno elevadas, que sdo desejaveis
e que os ajudariam a atingir diversos objetivos de vida mais rapidamente. Tal objetivo desejavel
de retorno é normalmente representado por uma taxa de rentabilidade mais alta do que aquela
gue é necessaria para se atingir os objetivos criticos, ou seja, aqueles que sdo essenciais para o
investidor e sem os quais o padrdo de vida do investidor ficaria prejudicado.

Podemos separar os objetivos financeiros de um investidor entre primarios e secundarios.
Os objetivos primarios tém a ver com a satisfacdo das necessidades basicas definidas pelo
investidor. Trata-se aqui das despesas periddicas realizadas pelo investidor no seu dia a dia e por
meio das quais o seu padrao de vida e de consumo sdao mantidos. Isso inclui, por exemplo, gastos
com manutencdo das propriedades em que o investidor vive, despesas médicas e com planos
de saude, gastos com viagens, pagamento de mensalidades da escola dos filhos, gastos com
alimentagdo e outros tantos. J4 os objetivos secundarios focam primordialmente no aumento do
patrimoOnio e na aquisicdo de bens. A compra de uma segunda ou terceira casa, a aquisi¢cdo de
um barco e a acumulagdo de uma quantia substancial para deixar como heranga para os filhos
sdao exemplos de objetivos que, apesar de importantes para alguns investidores, podem ser
considerados como nao criticos.

Mas quais serao, para determinado investidor, a taxa de retorno desejada e a taxa de
retorno necessaria? Sem duvida, essas taxas dependerdo de diversos fatores individuais e,
portanto, ndo podem ser definidas previamente sem a avaliacdo do perfil do investidor. De
qualquer maneira, tais taxas de retorno baseiam-se nas metas de poupanca de longo prazo,
por um lado, e nos gastos peridédicos (mensais ou anuais) do investidor, por outro. Essas metas
podem ser classificadas como objetivo de renda e objetivo de crescimento de patrimdnio.
No caso de objetivos de renda, isto &, o recebimento de pagamentos periddicos, a escolha por
titulos de divida e agdes que pagam dividendos parece ser adequada. Para os objetivos de renda,
portanto, o retorno oferecido por instrumentos de renda fixa é mais apropriado. J& para objetivos
de crescimento de patrimonio, um retorno maior serd requerido — e tal retorno pode vir de
investimentos como acgées e outros instrumentos. Assim, no longo prazo, papéis de renda variavel
tendem a ser escolhidos para a geracao desse retorno.
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E claro que tais indicacdes de investimento para renda e crescimento de patriménio
representam uma simplificacdo daanalise que deve serrealizada pelo profissional de investimentos
sobre a realidade de um investidor (novamente, com base no perfil situacional e de personalidade
desenvolvido). As circunstancias que se aplicam a cada investidor, como veremos ao longo dos
préximos itens deste capitulo, ajudardo o profissional a determinar o melhor caminho a ser
proposto.

O objetivo de retorno, como indicamos, representa apenas uma das faces da mesma moeda.
A outra face é o objetivo de risco, elemento essencial de qualquer analise de investimentos. A
discussdo entre o profissional de investimentos e seu cliente sobre as alternativas de aplica¢ées
financeiras disponiveis passa antes pela integracdao entre os objetivos de investimento e a
tolerancia ao risco que o investidor apresenta. Vamos discutir em detalhes o objetivo de risco do
investidor nos préximos topicos.

4.3.2 Horizonte de investimento

Como vimos nos exemplos no tdpico anterior, investidores individuais tém diferentes
necessidades quando se trata de investimentos, dependendo de diversos fatores e circunstancias
pessoais. Uma dessas circunstancias refere-se ao estagio de vida em que o investidor se encontra.
O horizonte de investimento com o qual o investidor se depara exerce influéncia direta sobre as
suas possibilidades e suas escolhas de investimento, o que por sua vez determina a tolerancia
ao risco. Aplicagbes financeiras adequadas para um casal na faixa dos 70 anos de idade nao
sdo, necessariamente, aquelas recomendadas para um casal na faixa dos 30 anos de idade,
simplesmente por um motivo de situagdo diferente no ciclo de vida. Para se entender melhor o
horizonte de investimento dos investidores, é util distinguir quatro fases da vida no que se refere
a seu patrimonio: fundagdo, acumulagdo, manutencdo e distribuicdo? . Vamos entender o que se
passa em cada uma destas fases.

A fase de fundacdo é o estagio inicial da vida de um individuo. Nessa fase, o investimento é
realizado ndo em ativos financeiros, mas no proprio individuo, que busca se educar e adquirir as
habilidades que o ajudardo a gerar renda e a acumular patrimonio ao longo de sua vida. Aqui, o
horizonte de tempo para investimento é bastante longo, considerando-se as muitas décadas de
vida que o individuo tem a frente. Nesse momento, a tolerancia ao risco tende a ser maior — afinal,
o horizonte de tempo mais longo permite que o individuo tome mais risco, erre e se recupere.
Entretanto, consideracGes pessoais como casamento e filhos podem afetar negativamente a
tolerancia a risco que um individuo possa ter, mesmo nessa fase. De qualquer forma, na fase de
fundacdo, individuos constroem a base sobre a qual seu patriménio futuro serad construido. O
foco nessa fase estd, efetivamente, em criar as condigdes para a préxima etapa da vida.
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Ap0s a fase de fundacgdo, individuos entram na fase de acumulacdo de patrimoénio. Nessa
fase, as habilidades adquiridas na fase de funda¢do comegam a gerar renda e riqueza para o
individuo, que pode poupar parte dos seus ganhos e assim formar patrimoénio, além de manter
o seu estilo de vida. Tipicamente, as despesas no inicio dessa fase aumentam em relacdo a fase
anterior, conforme o individuo vé sua familia crescer e despesas com educacdo e salde passam a
consumir uma parcela maior da renda. Dependendo do comportamento do individuo em relagdo
a seu estilo de vida e suas despesas ao longo dessa fase, é possivel que sua capacidade de poupar
seja cada vez maior, considerando o aumento de renda ao longo dos seus anos mais produtivos.
Mais para o final dessa fase, com (por exemplo) filhos ja crescidos e gerando sua propria renda, o
individuo consegue aumentar o ritmo de poupanca e acumular ainda mais, o que sera essencial
para as fases seguintes. A tolerancia ao risco nessa fase é alta, e o horizonte de tempo para
investimentos ainda é longo.

Ap0ds o periodo de acumulacdo de patrimonio, o individuo adentra a fase de manutencéo,
em que o foco se volta para a preservacdo do patrimoénio acumulado durante a vida. Nessa etapa,
o individuo encontra-se aposentado, ou ao menos ja se distanciou do dia a dia do trabalho ou
de sua empresa. Como se trata de um estagio de vida mais avangado, o horizonte de tempo para
investimentos torna-se mais curto e ha poucas chances de o investidor recuperar seu patrimoénio
caso algum investimento resulte em perda de capital. Assim, individuos nessa fase naturalmente
reduzem aplicagdes financeiras de maior risco, buscando preservar o patriménio, ao mesmo
tempo que buscam preservar seu estilo de vida. Investimentos em renda fixa passam a ter a
maior representatividade dos investimentos, ao passo que aplicacdes em renda varidvel perdem
espaco justamente por apresentarem maior volatilidade — algo que passa a ndo ser desejado
nessa fase.

Finalmente, o individuo chega a fase de distribuicdo, em que, como o nome indica, é o
momentoemque seu patrimonio étransferido paraoutras pessoas(como herdeiros) ouinstituicdes
(como entidades filantropicas). Apesar de ainda estar usufruindo da riqueza acumulada ao longo
da vida, o individuo nessa fase considera o legado que deseja deixar e como o seu patriménio
sera utilizado. Dependendo do tamanho da riqueza, o investidor pode considerar a criagdo de
uma fundagdo, ou a doagdo para a caridade, ou apenas a transferéncia de valores para seus
herdeiros. E nesse momento da vida que o planejamento tributario realizado ao longo do tempo
se revela importante, a fim de que o individuo maximize o valor do seu patrimonio que vira a ser
distribuido para outros.

Entender o estagio de vida em que se encontra um investidor, portanto, é essencial para o
trabalho de qualquer profissional de aconselhamento financeiro. Em larga medida, as alternativas
de investimento que poderdo ser oferecidas a investidores individuais dependem do horizonte de
investimento aplicdvel a cada um, que por sua vez é fun¢do do momento de vida em que cada
investidor se encontra. E claro que as circunstancias pessoais, em cada momento da vida do
investidor, desempenham papel crucial na determinagdo de sua tolerdncia ao risco. Mas é preciso
que um profissional que oferega aconselhamento financeiro a investidores reconheca o estagio de
vida em que eles se encontram. Somente assim, levando-se também em conta as caracteristicas
de comportamento e as necessidades de cada um, serd possivel determinar a alocagdo mais
adequada dado o horizonte de investimento que se estende diante de cada investidor.
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Ografico4resume os quatro estagios de vida dosinvestidores e suas principais caracteristicas.

Grafico 4. Estagios de vida, patrimonio, investimento e risco

~ » Estabelecimento das bases para criagdo de riqueza

Fundacgao - . . -
» Foco: educagdo, empreendedorismo, desenvolvimento de habilidades

Acumulacio » Utilizagdo das habilidades para a gera¢do de renda cada vez maior

» Foco: aumento de patrimonio

» Usufruto do patrimonio e estabilidade do padrao de vida
» Foco: preservacgao da riqgueza acumulada

Manutengao

» Transferéncia de riquezas para outros individuos ou entidades

Distribuicao o o
¢ » Foco: maximizagao do valor distribuido

Fonte: Bronson, Scanlan e Squires (2007). Elaboragdo do autor.

4.3.3 Risco versus retorno: capacidade de assumir riscos e tolerancia ao risco

Como vimos nos ultimos tépicos, a determinacdo dos objetivos de retorno e a avaliagdo da
tolerancia ao risco (ou objetivo de risco) de um investidor sdo elementos basicos para o correto
aconselhamento financeiro. Ndo ha como oferecer aconselhamento correto sem se considerar
essas duas faces da mesma moeda. Falamos bastante sobre os objetivos do investidor no topico
4.3.1, e agora voltamos nossa atencdo para a tolerdncia ao risco que o investidor apresenta. A
tolerancia ao risco pode ser dividida em duas partes: a capacidade para assumir riscos e a
disposi¢do para assumir riscos.

A capacidade para assumir riscos leva em considera¢do os recursos que um investidor
atualmente possui, seus objetivos a serem alcangados por meio dos investimentos e o
horizonte de tempo disponivel para atingir tais objetivos. Esta é uma avaliacdo que pode
ser feita de maneira quantitativa e, de certa maneira, bastante objetiva. Por exemplo, quanto
maiores forem os recursos disponiveis em comparagdo com os gastos atuais e previstos de um
investidor, maior serd a sua capacidade para assumir riscos advindos de flutuagdes de precos em
seus investimentos. Da mesma maneira, quanto menor o horizonte de tempo para investimentos,
menor sera a capacidade de tomar riscos e maior serd a alocacdo da carteira em instrumentos
com baixa volatilidade.
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Ao avaliar a capacidade de um investidor em assumir riscos, um profissional de
aconselhamento financeiro deve focar em alguns pontos. Primeiro, é necessario entender as
necessidades e os objetivos financeiros do investidor, tanto no curto prazo como no longo
prazo. Por exemplo, uma carteira com alto volume comparado com a renda necessaria para que o
investidor atinja seus objetivos fard com que ele tenha maior capacidade de absorver flutua¢des
de precos e até registrar retornos negativos. Segundo, é essencial identificar os objetivos
primdrios e os objetivos secundarios do investidor. A seguranca financeira de um investidor
e sua capacidade de fazer frente as despesas correntes que mantém seu padrdo de vida sdo
claramente objetivos primarios, ao passo que a aquisicdo de bens e servicos de luxo (como casas
de veraneio, carros importados, barcos e outros objetos de desejo), apesar de importantes para
o investidor, fazem parte de seus objetivos secundarios. Terceiro, cabe identificar o tamanho
das perdas que podem ser absorvidas pela carteira do investidor sem que haja prejuizo para
o atingimento dos objetivos de investimento de curto e longo prazos. Em geral, quanto maior
a probabilidade de a carteira de investimentos ndo gerar o retorno necessario para se atingir os
objetivos primarios, menor a capacidade do investidor de assumir riscos.

Ja a disposicdo para assumir riscos esta relacionada a elementos mais subjetivos e
pessoais de cada investidor. Por um lado, alguns individuos apresentam atitude mais aberta a
correr riscos em seus investimentos pessoais e conseguem suportar perdas no curto prazo, pois
entendem que o retorno no longo prazo pode ser superior ao de outras opg¢des de investimento
menos arriscadas. Por outro lado, ha investidores de perfil mais conservador, que tém aversdo
a flutuagOes de valor em sua carteira e preferem investimentos mais seguros, mesmo tendo
de abrir mdo da possibilidade de maiores retornos. Sem duvida, o estagio de vida do individuo
influencia sua disposicdo para assumir riscos, e em geral pessoas mais jovens aceitam melhor a
ideia de sujeitarem seu capital a algum tipo de risco do que individuos em idade mais avancada.
De qualquer maneira, a disposicdo para assumir riscos pode ser identificada por um profissional
de aconselhamento financeiro durante a preparacdo do perfil de personalidade do investidor,
assim como pelas caracteristicas pessoais e de comportamento relativas a seu patrimonio.

Ao longo deste capitulo, falamos sobre os objetivos de retorno e de risco de um investidor,
bem como sobre uma restricdo importante: o horizonte de tempo. Outras restricdes também
devem ser levadas em consideracdo pelo profissional de aconselhamento financeiro ao avaliar a
posicdo de um investidor. Sua necessidade de liquidez é uma restricdo importante e, em geral, o
investidor terd de aceitar um retorno menor caso deseje ter acesso imediato a seus investimentos
para monetizar a sua posi¢do. Os impostos também podem trazer muita diferenga no retorno
total de uma carteira, dependendo do prazo de investimento e do tipo de instrumento financeiro
escolhido. Como dito, quaisquer circunstancias pessoais que possam representar restricdes ao
planejamento dos investimentos de um individuo também devem ser levadas em consideragao.
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de posse das informacdes sobre o investidor, incluindo os objetivos de retorno, a
tolerancia aorisco e as restri¢oes as quais o investidor esta sujeito, o profissional de investimentos
pode elaborar um documento com a politica de investimento do cliente (do inglés Investment
Policy Statement—IPS). E nesse documento que todos os elementos relacionados as caracteristicas
e particularidades de cada investidor devem estar resumidos. Esse documento também rege a
relacdo entre o investidor e o profissional de investimentos que o estd assessorando, identificando
0 escopo do trabalho do assessor e o grau de discricionariedade do qual o assessor pode desfrutar
na alocagdo dos recursos do cliente.

Uma vez estabelecido o IPS, ele deve ser revisado regularmente pelo profissional de
investimentos em conjunto com seu cliente. Trata-se de um trabalho dinamico, que deve evoluir
conforme mudam as necessidades de investimento do cliente, tanto por conta de circunstancias
momentaneas como pela passagem natural de um estagio de vida para outro. Os objetivos e as
restricoes definidos no IPS devem ser realistas e refletir a verdadeira situacdo do investidor — do
contrdrio, as recomendacgdes baseadas no IPS podem ndo ser adequadas. O préprio trabalho de
elaboracdo do IPS faz o cliente entender melhor os seus objetivos e restricGes, o que aproxima
o0 assessor de investimentos do investidor e promove o entendimento mutuo sobre o que pode
ser obtido por meio dos investimentos, com qual nivel de risco e com qual horizonte de tempo.

. I

4.3.4 Diversificagdo: vantagens e limites de redug¢ao do risco incorrido

Na hora de investir ou de sugerir opcGes de investimento, vocé ja deve ter se deparado
com a pergunta: devo concentrar meu capital em uma Unica aplica¢do financeira (e assim ter
maior facilidade de monitoramento e menores custos de investimento) ou devo aplicar em
um numero grande de instrumentos, cada um com sua caracteristica (e assim estar exposto a
diferentes riscos ao mesmo tempo)? Ha muitas décadas, académicos de financas propuseram
gue a desconcentragdao dos investimentos traz beneficio para os investidores na forma de
redugdo do risco total da carteira. Esse beneficio estd ligado a como os investimentos interagem
uns com os outros — ou, de outra forma, quao independentes eles sdo entre si. A desconcentracdo
dos investimentos permite ao investidor, por exemplo, registrar perda em parte da carteira e
ganho em outra parte da mesma carteira com a ocorréncia de um evento no mercado. Como
diz o ditado popular, é importante ndo colocar todos os ovos em uma mesma cesta — e é
justamente essa a ideia por tras de dividir os investimentos em aplicacGes financeiras distintas.

Em financas, a diversificacdao é a alocacdo de capital em diferentes instrumentos, setores
ou mercados, com o objetivo de reduzir a exposi¢ao do investidor ao risco particular de cada
um dos ativos. O surgimento do conceito de diversificacdo veio para demonstrar, de maneira
matematicamente bastante acessivel, como o investidor pode obter uma carteira de investimentos
com o mesmo nivel de retorno de um determinado ativo em particular, mas com risco menor,
visto que o investimento ndo se concentra apenas naquele ativo.
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Além disso, como os retornos dos diferentes ativos ndo sdo conhecidos de antemao,
a diversificagdo permite que o investidor ndo tenha de “escolher certo” e aplicar seu
capital no ativo que vai gerar o maior retorno em um dado periodo. De fato, a diversificagdo
faz com que o investidor ndo tenha o retorno do ativo de melhor desempenho, mas
também garante que o retorno obtido ndo serd igual a rentabilidade observada no ativo
de pior desempenho. O ganho com a diversificagdo em uma carteira de investimentos é,
portanto, representado por uma relacdo risco-retorno superior a de ativos individuais.

No mercado de agdes, por exemplo, existem centenas de diferentes empresas com seus
papéis negociados em bolsa de valores. O investidor pode perguntar-se: se a concentragao do
investimento em uma Unica agdo ndo é aconselhavel do ponto de vista da redugdo do risco da
carteira, entdo qual é o nimero de agBes adequado para que uma carteira seja considerada
diversificada? Em principio, tal nimero ndo existe como regra geral, pois a diversificagdo da
carteira vai depender de como os retornos dos ativos interagem entre si—no jargdao do mercado, a
diversificagao depende de como os retornos dos ativos estdo correlacionados uns com os outros.
Entretanto, testes praticos demonstram que uma carteira com 5 a 10 a¢des bem selecionadas
ja apresenta redugdo importante do risco. Carteiras com 10 a 30 agbes sdo consideradas bem
diversificadas e carteiras com 30 ou mais ativos ja estdo muito proximas do grau maximo de
diversificagdo (isto é, ja terdo reduzido o risco diversificavel ou ndo sistematico ao maximo).

Ao falarmos da diversificacdo de carteiras e de seus beneficios, utilizamos uma nomenclatura
prépria para nos referirmos ao risco de um investimento. O risco total de um ativo ou de uma
carteira é composto por dois elementos. O primeiro deles é o risco sistematico, que conhecemos
anteriormente neste capitulo como risco de mercado. O risco sistematico ndo estd associado a
nenhum ativo em particular. Ele representa o risco advindo de fatores gerais, ou seja, a chance de
se verificar perdas em um ativo ou carteira de investimentos por conta de eventos ou elementos
gue afetam a economia ou o mercado como um todo. Exemplos de tais elementos sdo acGes
de politica monetdria (aumento ou corte de juros), mudancas no sentimento dos investidores,
crises econdmicas domeésticas e internacionais, crises politicas, eventos geopoliticos e desastres
naturais. O risco sistematico é inerente ao ativo ou a carteira de ativos e ndo pode ser reduzido
ou eliminado por meio da diversificagdo. Por esse motivo, esse risco é também conhecido
como risco ndo diversificavel. Mesmo em uma carteira com grande nimero de ativos, o risco
sistematico continua presente.

O segundo componente do risco total de um ativo ou de uma carteira é o risco ndo
sistematico, também conhecido como risco especifico ou risco idiossincratico. Ao contrario do
risco sistematico, o risco ndo sistematico estd ligado a um ativo em particular. Exemplos de fontes
de risco ndo sistematico sdo a potencial perda de membros-chave da diretoria de uma empresa,
a flutuagdo do preco internacional do petréleo para uma empresa de combustiveis e a queda
no consumo de alcool para uma empresa de bebidas. Esses elementos sdo todos especificos de
cada empresa. Mesmo investindo em agdes dessas empresas, um investidor pode reduzir o risco
nao sistematico simplesmente ao diversificar a sua carteira. O risco ndo sistematico, portanto,
pode ser reduzido (e, teoricamente, eliminado) por meio da diversificagdo de uma carteira
de investimentos. Por essa razao, esse risco é também conhecido como risco diversificavel,
em contraposicdo ao risco sistematico que, como vimos, ndo pode ser reduzido por meio da
diversificagao.
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O que acontece, entdo, com o risco total de uma carteira de investimentos quando passamos
de apenas um ativo para um numero grande de ativos? Comegando com apenas um ativo, o risco
total da carteira é composto pelo risco sistematico e pelo risco ndo sistematico do ativo. Ao
acrescentarmos mais ativos na carteira, o risco sistematico permanece o mesmo (pois, como
vimos, ele ndo pode ser reduzido por meio de diversificagcdo). Porém, o risco ndo sistematico se
reduz a medida que o nimero de ativos aumenta. Para um nimero muito grande de ativos, o
risco ndo sistematico de uma carteira de ativos é reduzido a (quase) zero. E é justamente esse o
beneficio da diversificagdo.

O grafico 5 ilustra esses conceitos. Veja que o risco total da carteira € maximo quando
existe exposicdo a apenas um ativo. A drea branca abaixo da curva do risco total mostra como
0 risco ndo sistematico se comporta para uma quantidade cada vez maior de ativos na carteira.
Quanto mais ativos, menor a parte branca abaixo da curva do risco total. Mas o risco sistematico,
representado pelo grande retangulo cinza, ndo se reduz com o aumento do niumero de ativos na
carteira. No limite, quando a diversificacdo é maxima, o risco total da carteira é composto apenas
pelo risco sistematico (o risco de mercado), pois o risco ndo sistematico (o risco especifico de cada
ativo integrante da carteira) terd sido eliminado (ou, na pratica, substancialmente reduzido).

Grafico 5. Risco Total, risco sistematico e risco ndo-sistematico

Risco total
de carteira

Risco ndo-
sistematico

Risco sistematico
(risco de mercado)

1 ativo 50 Numero de
ativos ativos

Fonte: elaboragdo do autor.

Na composicdo de uma carteira de investimentos, o profissional de aconselhamento
financeiro deve demonstrar para seus clientes os beneficios da diversificacdo e da desconcentragado
dos investimentos. Evidentemente, é necessario que o profissional tenha uma visdo completa
sobre os investimentos do cliente — uma visdo de carteira, analisando ndo apenas cada ativo em
particular, mas o conjunto dos ativos como um todo, inclusive em relacdo a interagdo entre os
seus retornos. Assim, o profissional pode determinar o nimero de ativos necessario para que a
carteira seja diversificada e reduza o risco total incorrido pelo cliente. Fatores como necessidade
de liquidez e horizonte de tempo, como visto antes, devem ser levados em considera¢do na
escolha dos ativos que deverao compor a carteira.
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4.3.5 Finangas pessoais

Discutimos ao longo deste capitulo diversos aspectos da analise de investimento, incluindo
os objetivos de retorno, a tolerancia ao risco, os estagios de vida do investidor e os beneficios
da diversificacdo em uma carteira de ativos. Falamos também, logo no inicio, em agentes
econOmicos deficitdrios e agentes econdmicos superavitarios. Pois é justamente aos agentes
econdmicos superavitdrios — aqueles que tém receitas superiores as despesas e conseguem
acumular patrimonio — que se aplicam as técnicas e os procedimentos da analise de investimentos
e da construcdo de uma carteira de ativos. Para que todo esse conhecimento seja aplicavel, é
fundamental que exista um patrimonio a ser investido. O planejamento financeiro pessoal e
familiar é um ponto de partida para que o préprio cliente (seja atual, seja potencial) determine sua
situagdo financeira e eventualmente se posicione como investidor em ativos financeiros.

Podemos dividir o planejamento financeiro em trés etapas, que sdo Uteis para que cada
pessoa ou familia avalie a sua situagdo financeira atual e se organize para o futuro. A primeira
etapa é a elaboragdo de um balango patrimonial, muito similar ao que empresas preparam. O
balango patrimonial é uma fotografia atual dos ativos (direitos, propriedades e aplicagoes
financeiras) e dos passivos (dividas) de um individuo ou de uma familia. A diferenca entre
ativos e passivos, assim como na contabilidade de uma empresa, é o patriménio liquido que o
individuo possui. Se o patriménio liquido for negativo, o individuo tem mais dividas do que bens.
Caso o resultado seja positivo, os bens superam as dividas. E importante sempre atribuir o valor
de mercado (ou valor atualizado) para cada bem ou divida do balanco patrimonial pessoal, a fim
de se obter uma visdo mais acurada sobre a situagdo financeira do individuo em anlise.

O gréfico 6 ilustra alguns dos principais itens que devem entrar em um balanco patrimonial
pessoal. O indice de Endividamento Pessoal é calculado pela divisdo do total de passivos pelo
total de ativos: quanto maior a proporcao de passivos sobre os mesmos ativos, maior o grau de
endividamento do individuo e menor, proporcionalmente, o seu patrimdnio liquido.

Grafico 6. Balango patrimonial pessoal

Ativos Passivos
Saldo em conta corrente Contas a pagar (cartdo de crédito etc.)
AplicagGes financeiras Empréstimos bancarios
Veiculos PrestacGes em lojas
Joias Financiamento de imdveis

Objetos pessoais de valor
Imdveis Patrimonio liquido

(Ativos - Passivos)
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A segunda etapa é elaborar um fluxo de caixa que mostre, normalmente em base mensal,
as receitas e as despesas do individuo ou da familia. Do lado das receitas, o fluxo de caixa deve
mostrar a renda com o trabalho assalariado, os rendimentos (juros e dividendos) obtidos com
aplica¢des financeiras, as distribuicdes de lucro de empresas das quais o individuo seja socio
e quaisquer outras rendas recebidas. Do lado das despesas, o fluxo de caixa deve incluir todos
0s gastos pessoais ou familiares em itens como aluguel, mensalidades de escola, transporte,
prestacdo de financiamento de veiculo ou de imdével, plano de saude, alimentagdo e quaisquer
outras saidas de caixa relevantes. Se as despesas superarem as receitas, o agente econémico é
deficitdrio; se as receitas forem maiores que as despesas, o agente econdémico é superavitario.
Este Ultimo esta posicionado para aumentar seu patrimonio e tornar-se um investidor.

A terceira e ultima etapa é a elaboragdo de um orcamento doméstico. Este orcamento
é bastante parecido com a etapa anterior, mas o foco aqui é no futuro, e ndo no passado ou
no presente. E com base nesse or¢gamento que o planejamento financeiro pessoal pode
efetivamente acontecer. As informacgdes sobre receitas e despesas do passado e do presente
subsidiam a elaboracdo desse orcamento, mas cabe ao individuo e a familia definir como
pretendem lidar com suas financas dali em diante. Somente diante de informacdes claras sobre
a sua situagdo financeira — incluindo o calculo do patrimonio liquido, a elaboragdo do fluxo de
caixa de receitas e despesas mensais bem como a criacdo do orcamento doméstico — é que o
individuo podera enxergar o caminho a ser seguido caso deseje se tornar um agente econémico
superavitario ou acelerar a sua poupanca para a realizacdo de investimentos e geracdo de renda
por meio de aplicacdes financeiras.

4.3.6 Grau de conhecimento do mercado financeiro — experiéncia em matéria de
investimento

Na hora de recomendar produtos de investimento a seus clientes, como vimos
anteriormente, o profissional de aconselhamento financeiro deve levar em consideracdo uma
série de fatores objetivos e de circunstancias pessoais de seus clientes. Além disso, muito
comumente o profissional estard diante de clientes com grau reduzido de conhecimento do
mercado financeiro e de como funcionam os produtos de investimento disponiveis para sua
escolha. No mercado brasileiro, hd um sem-nimero de padrdes de cédlculo de rendimento,
aliquotas de imposto aplicaveis, regras e leis relacionadas a aplicagbes financeiras — o que
acaba por ndo permitir o entendimento mais direto, por parte dos clientes, sobre suas financas.
Profissionais de investimento devem sempre se manter atualizados em relagdo a toda a regulagao
e as praticas de mercado relevantes, mas tal obrigagdo ndo se aplica ao investidor.

Nesse cendrio, a atencdo do profissional financeiro deve ser redobrada ao propor
alternativas de investimento para seus clientes. Cabe ao profissional zelar pela adequacdo de
produtos financeiros as caracteristicas, aos objetivos e aos perfis de seus clientes, de modo que
o desempenho de um produto e o risco por ele apresentado nao estejam em desacordo com as
metas e as restricdes dos investidores. Para tanto, o profissional de investimentos deve sempre
agir com probidade, integridade e honestidade intelectual ao ofertar produtos, dedicando
especial aten¢do a temas como liquidez, risco de crédito e horizonte de investimento, conforme
o caso. O cuidado com as economias de seus clientes é uma das principais responsabilidades do
profissional de finangas.
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QUESTOES

1. A rentabilidade relativa de um investimento é medida em rela¢do ao seu

(A) risco.

(B) benchmark.
(C) ativo.

(D) passivo.

2. Arentabilidade liquida de um investimento é inferior a sua rentabilidade bruta por descontar
o efeito

(A) dos impostos e taxas.
(B) da inflagao.

(C) da liquidez.

(D) do risco.

3. Para um determinado ativo, quanto maior o nimero de compradores e vendedores

(A) menor o risco.

(B) menor a rentabilidade.
(C) maior a liquidez.

(D) maior o prego.

4. Um indicador da liquidez de um ativo é o seu

(A) volume diario de negociacao.

(B) risco relativo.

(C) retorno liquido.

(D) desempenho em relagdo ao benchmark.

5. Em geral, o risco de uma aplicagdo financeira esta diretamente relacionado com seu

(A) volume.

(B) retorno.

(C) custo.

(D) benchmark.

6. Em geral, o retorno de uma aplicacdo financeira esta inversamente relacionado com seu/sua
(A) volume.

(B) liquidez.

(C) custo.
(D) benchmark.
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7. Para os investidores, a variagao dos prec¢os de ativos no mercado financeiro representa o
risco de

(A) liquidez.
(B) mercado.
(C) crédito.
(D) volume.

8. Quanto maior o prazo até o vencimento de um titulo de renda fixa,

(A) maior o risco de taxa de juros.
(B) menor o risco de taxa de juros.
(C) maior o risco de liquidez.

(D) menor o risco de liquidez.

9. As flutuagdes no prego de uma moeda estrangeira geram para o investidor o risco

(A) de liquidez.
(B) de crédito.
(C) legal.

(D) cambial.

10. Em comparagdo com outros emissores, uma empresa com maior risco de inadimpléncia
pagara em suas debéntures um maior

(A) spread de crédito.
(B) spread bancario.
(C) prémio de liquidez.
(D) prémio de prazo.

11. O rating atribuido a uma empresa representa

(A) uma opinido de crédito.

(B) um selo de qualidade.

(C) um registro regulatério.

(D) uma certificagdo financeira.

12. Quanto menor o prazo de um titulo de renda fixa emitido por uma empresa,

(A) menor o risco de crédito.
(B) maior o risco de liquidez.
(C) maior o risco de taxa de juros.
(D) menor o risco tributario.
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13. A dificuldade em se vender um ativo em um prazo curto e a um prego justo é indicador de

(A) risco de crédito.
(B) risco de mercado.
(C) risco de liquidez.
(D) risco legal.

14. Em geral, quanto maior a liquidez de um investimento,

(A) menor o retorno.

(B) maior o risco.

(C) maior o custo de transagao.
(D) menor o imposto.

15. No mercado financeiro, a eventual ndo observancia de regras e leis da margem a existéncia
de

(A) risco de crédito.

(B) risco regulatdrio.

(C) risco de performance.
(D) risco moral.

16. Uma etapa basica para o entendimento das necessidades de investimento do cliente é a
elaboracao de um

(A) perfil situacional.

(B) perfil de risco.

(C) plano de acao.

(D) plano de contingéncia.

17. Um individuo que acumulou riqueza por meio de trabalho assalariado tende a apresentar

(A) maior necessidade de retorno.

(B) menor tolerancia a risco.

(C) maior conhecimento de finangas.
(D) menor horizonte de investimento.

18. Um investidor classificado como individualista tem como caracteristicas

(A) maior aversao a risco e base racional para decisGes de investimento.
(B) maior aversdo a risco e base emocional para decisGes de investimento.
(C) menor aversao a risco e base racional para decisGes de investimento.
(D) menor aversao a risco e base emocional para decisdes de investimento.
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19. No que se refere a estagios de vida, um individuo que acaba de se aposentar esta iniciando
a fase de

(A) fundacao.

(B) acumulagao.
(C) manutengdo.
(D) distribuigdo.

20. Investidores que estejam na fase de manuten¢do demonstram

(A) menor capacidade para assumir riscos.

(B) menor disposicdo para assumir riscos.

(C) maior necessidade de retornos.

(D) maior foco no crescimento do patrimonio.

21. A técnica de alocagdo de capital em diferentes instrumentos para fins de redugdo de risco
é conhecida como

(A) benchmarking.

(B) aversdo ao risco.

(C) planejamento financeiro pessoal.
(D) diversificacao.

22. Em um investimento em ativo ou carteira de ativos, o risco que ndo pode ser diversificado
é orisco

(A) sistematico.

(B) ndo sistematico.
(C) especifico.

(D) idiossincratico.

23. Com base em um balango patrimonial pessoal, o indice de endividamento pessoal é dado
por

(A) ativos/passivos.
(B) passivos/ativos.
(C) patriménio liquido/passivos.
(D) passivos/patrimonio liquido.

24. Um individuo que tenha receitas maiores do que despesas é um agente econémico

(A) metodico.

(B) alavancado.
(C) deficitario.
(D) superavitario.
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RESPOSTAS

1.B
Justificativa: A rentabilidade relativa de um investimento é medida em relagdo a um benchmark
(indice de referéncia) previamente escolhido.

2.A
Justificativa: A rentabilidade liquida de um investimento é obtida apds a deducdo de impostos e
taxas da rentabilidade bruta.

3.C
Justificativa: Quanto maior o nimero de compradores e vendedores de um dado ativo, maior a
liguidez desse ativo.

4. A
Justificativa: O volume didrio de negociacdo é um indicador da liquidez de um ativo. Quanto
maior o volume, maior a liquidez.

5.B
Justificativa: O risco de uma aplicacdo financeira estad diretamente relacionado ao seu retorno.
Quanto maior o risco, maior o retorno e vice-versa.

6.B
Justificativa: O retorno de uma aplicacdo financeira estd inversamente relacionado com a sua
liquidez. Em geral, quanto maior a liquidez, menor o retorno oferecido pelo instrumento.

7.B
Justificativa: A variacdo dos precos de ativos no mercado financeiro representa o risco de mercado.

8.A
Justificativa: Titulos de renda fixa com prazos mais longos apresentam maior risco de taxa de
juros.

9.D
Justificativa: As flutua¢des no preco de uma moeda estrangeira representam para o investidor o
risco cambial.

10. A
Justificativa: Quanto maior o risco de inadimpléncia percebido por investidores, maior o spread
de crédito requerido em um titulo de renda fixa.

11. A
Justificativa: O rating de uma empresa é uma opinido de crédito emitida por uma agéncia de
classificagdo de risco.

12. A

Justificativa: Quanto menor o prazo de um titulo de renda fixa, menor o risco de crédito incorrido
pelos investidores.
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13.C
Justificativa: A dificuldade em se vender um ativo a preco justo reflete o risco de liquidez do ativo.

14. A
Justificativa: Em geral, quanto maior a liquidez de um investimento, menor o seu retorno.

15.B
Justificativa: O risco regulatério surge pela falha na observancia de regras e leis aplicaveis a
produtos e operacdes no mercado financeiro.

16. A
Justificativa: A elaboragdo de um perfil situacional é uma etapa bdsica para a compreensao, por
parte do profissional de investimentos, das necessidades do cliente.

17.B
Justificativa: Em geral, um individuo que acumulou riqueza por meio de salario apresentara
tolerancia a risco reduzida.

18.C
Justificativa: Um investidor classificado como individualista apresenta menor aversdo a risco e
base racional para suas decisdes de investimento.

19.C
Justificativa: A aposentadoria marca o inicio da fase de manutencgao.

20.B
Justificativa: Investidores que estejam na fase de manutencdo podem até apresentar maior
capacidade para assumir riscos, mas tendem a demonstrar menor disposigdo para assumir riscos.

21.D
Justificativa: A diversificacdo é a técnica de alocacdo de capital em diferentes instrumentos com
o objetivo de reducdo de risco.

22. A
Justificativa: O risco sistematico é aquele que ndo pode ser diversificado.

23.B
Justificativa: O indice de endividamento pessoal é dado por passivos/ativos.

24.D

Justificativa: Um agente econGmico superavitario é aquele que tem receitas maiores do que suas
despesas.
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Agoes: fragdes ideais do capital social de empresas. Titulos que representam para o acionista
direito de participacdo na sociedade e, de maneira indireta, direito sobre os ativos e sobre os
resultados financeiros da empresa.

Agoes ordindrias: acGes que conferem a seus detentores os direitos patrimoniais garantidos em
lei; especificamente, sdo acdes que conferem a seus detentores o direito a voto nas assembleias
de acionistas das empresas.

AgOes preferenciais: acGes que conferem a seus detentores a prioridade no recebimento de
dividendos distribuidos pela companhia e no reembolso do capital.

Administragdao Fiducidria: é o conjunto de servicos relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutencdo do Fundo, desempenhada por pessoa juridica autorizada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios.

Agéncia de classificacdo de risco: entidade responsavel por analisar o risco de crédito de
emissores e de emissGes de titulos de renda fixa e por emitir opinido por meio de uma nota de
crédito (rating).

Agente autonomo de investimento (AAl): é a pessoa natural que atua na prospecgdo e captagao
de clientes, recepgao e registro de ordens e transmissao dessas ordens para os sistemas de
negociacdo ou de registro cabiveis e na prestacdo de informacées sobre os produtos oferecidos
e sobre os servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

Agentes economicos deficitarios: individuos ou entidades cujas despesas superam suas receitas.

Agentes econOmicos superavitarios: individuos ou entidades cujas receitas superam suas
despesas.

Agente fiduciario: é quem representa a comunhdo dos debenturistas perante a companhia
emissora, com deveres especificos de defender os direitos e interesses dos debenturistas, entre
outros citados na lei.

ANBIMA: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.

Aplicagdo: compra de um ativo financeiro na expectativa de que, no tempo, produza retorno
financeiro.

Aprecamento: consiste em precificar os ativos pertencentes a carteira dos Veiculos de
Investimento, pelos respectivos pre¢os negociados no mercado em casos de ativos liquidos ou,
guando este preco ndo é observavel, por uma estimativa adequada de preco que o ativo teria em
uma eventual negociagdo feita no mercado.

Atividade de Compliance: conjunto de medidas direcionadas a verificar e garantir que os
diversos setores de uma companhia observam regras e padrdes impostos pelas normas legais e
regulatérias.
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Audiéncia publica: reunido publica para comunicagdo e discussdo de determinados assuntos
entre diversos setores da sociedade e as autoridades publicas.

Autorregulagdo: estabelecimento ou verificagdo de regras feitas pelas pessoas ou entidades que
serdo alvo de regulacdo.

B3 S.A.: Brasil, Bolsa, Balcdo (atual Denominagao Social da antiga BM&FBovespa S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros apds fusdo com a Cetip S.A.). E uma empresa de infraestrutura
do mercado financeiro brasileiro.

BACEN: Banco Central do Brasil.

Banco de Dados da ANBIMA: é o conjunto de informagGes cadastrais enviadas para a ANBIMA
pelas instituicGes participantes que sdo armazenadas de forma estruturada.

Benchmark: termo em inglés para processo de comparagdo de produtos, servigos e praticas
empresariais. indice de referéncia.

Beneficiario: pessoa fisica (ou pessoas fisicas) indicada livremente pelo participante para receber
os valores de beneficio ou resgate, na hipotese de seu falecimento, de acordo com a estrutura do
plano de previdéncia ou seguro e na forma prevista pela legislacdo e pelo desejo do participante.

Beneficio: pagamento que os beneficidrios recebem em fun¢do da ocorréncia do evento gerador
durante o periodo de cobertura, ou seja, é o periodo do recebimento da renda propriamente
dita, em que o participante de um plano de previdéncia optard pelo recebimento de uma renda
temporaria ou vitalicia.

Beneficiario final: a pessoa natural em nome da qual uma transagao é conduzida ou a pessoa
natural que, em ultima instancia, de forma direta ou indireta, possui, controla ou influencia
significativamente a entidade em nome da qual a transagdo é conduzida.

Bonificagdo: distribuicdo, por parte da companhia, de agGes aos seus acionistas por conta da
capitalizacdo das reservas de lucro.

Cadastros de crédito: bancos de dados que armazenam informagdes sobre o histdrico de crédito
de pessoas e empresas, a fim de possibilitar que determinada decisdo sobre conceder ou ndo um
crédito seja mais bem fundamentada.

Caderneta de poupanga: modalidade de investimento de baixo risco que credita rendimentos
mensalmente, na data equivalente a data de aplica¢do (data-base). Seus rendimentos sdo isentos
de imposto de renda para pessoa fisica e os depdsitos possuem garantia do FGC.

Canais Digitais: canais digitais ou eletrénicos utilizados na distribuicdo de produtos de
investimento, que servem como instrumentos remotos sem contato presencial entre o investidor
ou potencial investidor e a instituicdo participante.

Capital de terceiros: recursos levantados pela companhia junto a terceiros na forma de divida,
para fins de financiamento de suas atividades.
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Capital proprio: patrimonio liquido da empresa, ou seja, o dinheiro aplicado pelos acionistas e
quaisquer lucros retidos pela companhia ao longo do tempo.

Capitalizagdo composta: regime de capitalizagdo de juros em que o montante inicial é acrescido
de juros a cada periodo, para fins de calculo dos juros dos periodos subsequentes.

Capitalizagdo simples: regime de capitaliza¢cdo de juros em que o montante inicial serve como
base de célculo para os juros de todos os periodos.

Caréncia: prazo preestabelecido durante o qual o participante de um plano de previdéncia, ou
investidor, ndo tem acesso aos seus recursos.

Carta de recomendagdo: proposta elaborada pela area de Supervisdo da ANBIMA para uma
instituicdo participante visando a correcdo ou compensa¢do de uma infracdo de pequeno
potencial ofensivo.

Certificado de Depdsito Bancario (CDB): titulo de renda fixa que representa depdsito a prazo
realizado por investidores em uma instituicdo financeira.

Clube de investimento: comunhdo de recursos de pessoas fisicas; é criado com o objetivo de
investir no mercado de titulos e valores mobilidrios. Deve ter no minimo 3 e no maximo 50
cotistas e ao menos 67% do seu patriménio liquido devem estar investidos em instrumentos de
renda varidvel como agdes.

COAF: Conselho de Controle de Atividades Financeiras, érgao ligado ao Ministério da Fazenda que
tem como missdo produzir inteligéncia financeira e promover a protecdo dos setores econdmicos
contra a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo.

Colocagdo privada: venda de valores mobilidrios emitidos por uma companhia para um grupo
selecionado de investidores, sem que haja distribui¢ao publica.

Come-cotas: recolhimento semestral do Imposto de Renda (IR) incidente sobre os rendimentos
obtidos nas aplicacdes em determinados fundos de investimento.

Comité de Politica Monetaria (COPOM): comité criado no dambito do Banco Central do Brasil e
incumbido de implementar a politica monetaria, definir a meta para a Taxa Selic (e seu eventual
viés) bem como analisar o Relatério de Inflagdo. E formado pelo presidente e pelos diretores do
Banco Central.

Commodities: palavra em inglés para mercadoria. No mercado financeiro e de capitais,
geralmente refere-se a matérias-primas e produtos agricolas, como minério de ferro, petrdleo,
carvao, sal, agucar, café, soja, aluminio, cobre, arroz, trigo, ouro, prata, palddio e platina.

Competéncias: poderes especificos dados a determinado agente para que cumpra as atribuices
a ele designadas.

Compliance: fungdo de cumprimento das politicas, procedimentos, controles internos e regras
estabelecidas pela regulagdo vigente.
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Cotista: investidor de fundos de investimento.
Crédito Privado: titulos de renda fixa de emissores (empresas) privados.

Custos de transag¢do: conceito econOmico utilizado para representar o dispéndio de recursos
necessarios para participar de uma determinada transagao, envolvendo, mas ndo se limitando ao
custo de planejar, redigir, adaptar e monitorar o cumprimento de contratos, por exemplo.

CRI: Certificados de Recebiveis Imobiliarios.

CTVM: sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, que desempenham papel de
intermediacdo de negdcios entre os investidores e o mercado. Sdo instituicGes autorizadas
a operar em bolsa de valores, recebendo as ordens dos clientes e colocando as ofertas
correspondentes no ambiente da bolsa.

CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Debéntures: titulos de renda fixa emitidos por sociedades por a¢gdes de capital aberto ou fechado;
representam um direito de crédito do investidor sobre a companhia emissora. Sdo consideradas
“simples” quando ndo oferecem ao investidor a opg¢do de conversdo em agdes (ver debéntures
conversiveis).

Debéntures conversiveis: conferem aos debenturistas a op¢do de converté-las em a¢bes da
mesma empresa emissora das debéntures, a um preco pré-especificado, em datas determinadas
ou durante um periodo de tempo.

Debéntures incentivadas: titulos de renda fixa emitidos por companhias ou por sociedade
de propdsito especifico para financiar investimentos, especialmente em dreas prioritarias
para o Governo Federal; oferecem isencdao de imposto de renda sobre seus rendimentos para
investidores pessoas fisicas e ndo residentes, desde que preencham os requisitos legais para
receberem tal incentivo tributario.

Debéntures permutaveis: conferem aos debenturistas a op¢do de converté-las em agdes de
outra empresa que ndo a empresa emissora das debéntures, a um prego pré-especificado, em

datas determinadas ou durante um periodo de tempo.

Deflagdo: redugao geral no nivel de pre¢os de uma economia. Corresponde a uma taxa de
inflacdo negativa.

Desdobramento: concessdo de uma ou mais novas a¢des para cada acdo existente; também
conhecido como split.

Dever de diligéncia: obrigacdo imposta a alguns agentes que operam em nome e beneficio de
terceiros de atuar com a prudéncia e o zelo que se esperariam de alguém na administracdo de
seus proéprios negdcios.

DI: Depdsito Interfinanceiro.

Direito creditorio: direito a determinado crédito e titulos representativos deste direito.
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Distribuidor: instituicdo financeira que tem como atividade principal ou acesséria aintermediacdo
de operagbes nos mercados regulamentados de titulos e valores mobiliarios.

Diversificagdo: técnica de alocacdo de capital em diferentes ativos, setores ou mercados, com o
objetivo de reduzir a exposi¢do do investidor ao risco particular de cada um dos ativos.

Divida externa: somatdrio dos débitos de um pais, resultantes de empréstimos e financiamentos
contraidos no exterior pelo préprio governo, por empresas estatais ou privadas.

Dividendos: remunerac¢do paga aos acionistas de uma companhia como distribui¢ao parcial ou
integral dos lucros obtidos em um exercicio.

DTVM: sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios. Desempenham papel similar as
CTVM e sdo a elas equiparadas para todos os fins praticos. Ver CTVM.

Economia de escala: eficiéncia econdmica obtida por meio da intensificagdo de determinada
atividade.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC): é a entidade ou sociedade seguradora
autorizada a instituir planos de previdéncia complementar aberta. Estes podem ser individuais,
guando contratados por qualquer pessoa, ou coletivos, quando garantem beneficios a individuos
vinculados, direta ou indiretamente, a uma pessoa juridica contratante.

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC): sdo conhecidas como fundos
de pensdo. Sdo instituicdes sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia coletivos,
organizadas pelas empresas para seus empregados, com o objetivo de garantir pagamento de
beneficios a seus participantes. Podem também ser organizadas por associagées, sindicatos ou
entidades de classes.

Escritura de emissao: principal documento legal de uma emissdo de debéntures, do qual constam
todas as caracteristicas dos titulos, incluindo prazo até o vencimento, taxa de remuneragao, uso
dos recursos e obrigagdes da companhia emissora.

Fatores de risco: fatos ou condi¢Ges que tornam a concretiza¢gdo de um problema mais provavel.
Fundo Garantidor de Créditos (FGC): entidade civil privada, sem fins lucrativos, criada em
1995 com o objetivo de administrar mecanismos de protecao aos credores de instituicdes
financeiras. Oferece garantia para créditos de até RS 250.000,00 por pessoa fisica ou juridica, por
conglomerado financeiro, limitado a RS 1 milhdo, a cada periodo de 4 anos, para garantias pagas
para cada CPF ou CNPJ.

FIDC: Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios.

Fll: Fundos de Investimento Imobiliarios.

Fonte da riqueza: maneira pela qual o patrimoénio de um investidor foi ou é obtido.

Fundo aberto: fundos que permitem a entrada (aplicacdo) e saida (resgate) de cotistas.
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Fundo Exclusivo: fundo destinado exclusivamente a um Unico investidor profissional, nos termos
da Regulagdo em vigor;

Fundo de Investimento Especialmente Constituido (FIE): fundos cujos Unicos cotistas sdo, direta
ou indiretamente, sociedades seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar,
cuja carteira seja composta em conformidade com as diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) na regulamentacdo que disciplina a aplicagdo dos recursos das
reservas, das provisées e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizagao
e das entidades abertas de previdéncia complementar.

Fundo fechado: fundo em que a entrada (aplicacdo) e a saida (resgate) de cotistas ndo é permitida
e que as cotas sdo resgatadas ao término do seu prazo de duragao.

Fundo Reservado: fundo destinado a um grupo determinado de investidores que tenham entre si
vinculo familiar, societario ou que pertengam a um mesmo conglomerado ou grupo econémico,
ou que, por escrito, determinem essa condicao;

Ganho de capital: representado pela diferenga positiva entre o preco de venda e o preco de
compra de um ativo.

Gestdo de Riscos: atividade de identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar, controlar e
mitigar os riscos atribuidos a atividade especifica de uma determinada organizagao.

Grupamento: é o inverso da opera¢do de desdobramento e consiste na transformacgao de duas
ou mais agdes existentes em uma Unica a¢do nova; também conhecido como inplit.

Hedge: operagdo que visa reduzir ou eliminar os riscos de oscilagGes inesperadas nos pregos de
ativos.

Heterorregulagdo: atividade regulatéria desenvolvida por um agente externo ao ambiente
regulado.

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Ibovespa: indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo. E o principal indicador de desempenho das
empresas listadas na bolsa e composto pelas maiores e mais negociadas a¢des da B3 S.A.

IBX: indice Brasil. indice que avalia o retorno de uma carteira composta pelas a¢des mais
negociadas na B3 S.A., selecionadas pelo critério de liquidez e ponderadas pelo valor de mercado
do free-float.

indice de referéncia: indicador que serve como base de comparagdo para a avaliagdo do
desempenho relativo de um instrumento financeiro ou de uma carteira de ativos.

indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M): indice de precos calculado pelo Instituto Brasileiro
de Economia (Ibre) da Fundagdo Getulio Vargas (FGV). E uma média ponderada de outros trés
indices da FGV: o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA, com peso de 60%), o indice de Precos
ao Consumidor (IPC, com peso de 30%) e o indice Nacional de Custo da Construg3o (INCC, com
peso de 10%).
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indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): indice de precos divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Busca medir a variagdo de precos de forma
bastante ampla, contemplando os gastos de familias cujo rendimento mensal seja de 1 a 40
saldrios minimos e residentes em areas urbanas.

Inflagdo: conceito econdmico que designa o aumento continuado e generalizado dos precos de
bens e servigos.

Instituigdo participante: as instituicdes que sao associadas a ANBIMA ou que tenham aderido,
voluntariamente, a qualquer um dos seus cédigos de autorregulacdo.

Instrugdao CVM: ato normativo regulatério emitido pela CVM.
Intermediagao financeira: a atividade de captar recursos dos agentes superavitdrios, mediante
algum tipo de contrapartida, e disponibiliza-los para agentes deficitdrios, mediante a cobranca

de juros.

Investidores: agentes econGmicos superavitarios que buscam remuneragao para seu capital por
meio de aplicagdes em produtos financeiros.

Investimento: aplicagcdo de capital em meios de produgdo ou nos mercados financeiro e de
capitais.

IOF: Imposto sobre Operagdes Financeiras.

10SCO: International Organization of Securities Commissions (Organizagdo Internacional das
Comissoes de Valores Mobiliarios).

IPO: sigla do inglés /nitial Public Offering. E a Oferta Publica Inicial de A¢es, processo por meio do
qual os investidores tém acesso a a¢des que pela primeira vez serdo objeto de distribui¢do publica.

IR: Imposto de Renda, conforme regulado pela Secretaria da Receita Federal.

Juros sobre capital préprio: remuneracdo paga aos acionistas como distribui¢do de lucros retidos
em exercicios anteriores.

Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA): titulo de divida emitido por instituicdo financeira e
lastreado em créditos do agronegdcio de propriedade da instituicdo emissora.

Letra de Crédito Imobiliario (LCI): titulo de divida emitido por instituicdo financeira e lastreado
em créditos imobilidrios de propriedade da instituicdo emissora.

Letra do Tesouro Nacional (LTN): titulo publico federal que oferece ao investidor um retorno
predefinido (caso seja mantido até o seu vencimento) no momento da compra; ndo ha
pagamentos de juros periddicos e ndo ha atualizagdo do valor nominal por indice de precos
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Letra Financeira do Tesouro (LFT): titulo publico federal cuja rentabilidade é pds-fixada e dada
pela Taxa Selic acumulada no periodo de investimento, acrescida de dgio ou desdgio registrado
no momento da compra do titulo; ndo ha pagamento de juros periddicos ao investidor e ndo ha
atualizac¢do do valor nominal do titulo por indice de pregos.

Liquidez: grau de facilidade com que um ativo pode ser comprado ou vendido no mercado a um
preco adequado ou justo.

Marcagdo a mercado (MaM): atualizagdo do prego de um ativo utilizando o preco verificado no
mercado em determinado dia.

Medida da riqueza: tamanho do patrimoénio acumulado por um investidor.

Mercado primario: mercado onde ocorrem os langamentos de novas agdes e titulos de renda
fixa, para a primeira aquisicdo por parte de investidores. E nesse mercado que as empresas
emissoras de valores mobilidrios captam recursos para se financiar.

Mercado secundario: mercado onde os ativos financeiros ja existentes sdo negociados e
transferidos entre investidores.

Meta para a Taxa Selic: taxa de juros definida pelo Comité de Politica Monetéria como objetivo
para a taxa bdsica da economia.

Nota de crédito: opinido resumida a respeito de um emissor ou de uma emissdo de titulos de
renda fixa, publicada por uma agéncia de classificacdo de risco. Também conhecida como rating.

Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B): titulo publico federal cuja rentabilidade é composta
por uma taxa de juros predefinida no momento da compra do titulo, acrescida da variagao do
IPCA; ha pagamento de juros semestrais a uma taxa de cupom fixa de 6% a.a.

Nota do Tesouro Nacional Série B Principal (NTN-B Principal): titulo publico federal cuja
rentabilidade é composta por uma taxa de juros predefinida no momento da compra do titulo,
acrescida da variagao do IPCA; ndao ha pagamento de juros semestrais.

Nota do Tesouro Nacional Série F (NTN-F): titulo publico federal que oferece ao investidor uma
rentabilidade fixa (caso o titulo seja mantido até o seu vencimento), definida no momento da
compra; hd pagamento de juros semestrais a uma taxa de cupom fixa de 10% a.a., sem atualizacdo
do valor nominal do titulo por indice de precos.

Objetivo de retorno: taxa de retorno requerida e desejada pelo investidor.

Objetivo de risco: tolerancia do investidor ao risco, composta pela capacidade e pela disposicao
para assumir riscos.

Oferta publica: modalidade de oferta regida pela Resolugdo CVM n2 160, de 13 de julho de 2022,
gue permite a ampla distribuicdo de valores mobilidrios para o publico investidor, desde que
satisfeitas todas as exigéncias especificadas na norma.
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Oferta publica primaria: oferta em que novas ages sdo emitidas pela companhia. Os recursos
captados sdo canalizados para a companhia emissora das ac¢oes.

Oferta publica secundaria: oferta em que a¢Ges ja existentes sao ofertadas por atuais acionistas
da companhia. Os recursos captados sdo canalizados para os acionistas que vendem suas agdes,
e ndo para a companhia emissora das agoes.

Operagao compromissada: aplicacdo financeira por meio da qual o investidor adquire um titulo
de renda fixa vendido por uma instituicao financeira, que assume o compromisso de recompra
do titulo em um prazo determinado.

Ordem a mercado: em uma oferta de agbes, ordem por meio da qual o investidor indica a
instituicdo intermedidria que deseja adquirir acdes a qualquer que seja o prego final.

Ordem limitada: em uma oferta de a¢des, ordem por meio da qual o investidor comunica a
instituicao intermedidria o preco maximo que deseja pagar por cada a¢do a ser adquirida.

Participante: pessoa fisica que contrata ou, no caso de contratagdo sob a forma coletiva, adere a
um plano de previdéncia complementar aberta.

Perfil de personalidade: descricdo das caracteristicas pessoais e padrdes de comportamento
do investidor que podem influenciar suas decisGes a respeito das diferentes alternativas
de investimento.

Perfil situacional: documento que resume as caracteristicas do investidor e descreve suas
preferéncias, suas circunstancias pessoais e financeiras, seus desejos e seus objetivos de vida.
Periodo de caréncia: é o periodo em que ndo serdo aceitas solicitacdes de resgate ou de
portabilidade por parte do participante de um plano de previdéncia.

Periodo de pagamento do beneficio: periodo em que o assistido (ou os assistidos) fara jus ao
pagamento do beneficio, sob a forma de renda, podendo ser vitalicio ou temporario.

Periodo de reserva: em uma oferta publica de a¢Oes, é o periodo determinado para que os
potenciais investidores registrem junto as instituicdes intermediarias da oferta o seu interesse
em adquirir as a¢des a serem distribuidas.

Pessoas politicamente expostas: os agentes publicos que desempenham ou tenham
desempenhado, nos ultimos cinco anos, no Brasil ou em paises, territorios e dependéncias
estrangeiras, cargos, empregos ou fungdes publicas relevantes, assim como seus representantes,
familiares e estreitos colaboradores.

Plano de continuidade de negécios: é o conjunto de planos e sistemas de prevengao e recuperagao
elaborados para lidar com ameacgas operacionais aos negdcios da empresa, garantindo a
continuidade dos negdcios mesmo em uma situagdo operacional adversa.
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Plano de negécios: documento escrito que detalha como uma empresa pretende atingir seus
objetivos.

Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL): produto de previdéncia complementar, de contratagédo
opcional que tem como objetivo complementar a aposentadoria oficial. Sem garantia de
rendimento minimo, o participante recebe integralmente o resultado financeiro obtido pelo
plano. Oferece beneficio fiscal em determinadas circunstancias, pois permite ao participante
deduzir o valor das contribui¢Ges anuais da base de cdlculo do imposto de renda na Declaragdo
Anual de Ajuste do IR.

Poder de compra: valor de uma moeda em termos da quantidade de bens e servi¢cos que uma
unidade monetaria pode adquirir. O poder de compra da moeda reduz-se quando ha inflagdo de
precos.

Politica de investimento: documento que estabelece as diretrizes estratégicas que devem ser
observadas na gestdo dos recursos do investidor.

Politica monetaria: politica econdmica por meio da qual a autoridade monetdria de um pais
exerce controle sobre a oferta de moeda e busca manter a estabilidade dos precos.

Portabilidade: é o direito que o participante tem de transferir os recursos financeiros acumulados
na sua provisdo de um plano de previdéncia complementar para outro plano de beneficio
previdencidrio operado por outra entidade de previdéncia complementar.

Praticas nao equitativas: conduta vedada e combatida pela CVM consistente na pratica de atos
que resultem em colocar uma parte em posicdo de desequilibrio ou desigualdade indevida em
relacdo aos demais participantes da operacdo.

Prazo de diferimento: periodo compreendido entre a data da contratagdo do plano de previdéncia
complementar pelo participante e a data escolhida por ele para o inicio da concessdo do beneficio,
podendo coincidir com o prazo de pagamento das contribuicdes.

Prazo médio ponderado: medida de tempo médio para recebimento de um fluxo de pagamentos,
incluindo os valores de principal e de juros. Os prazos para recebimento de cada fluxo sdo
ponderados pelo valor presente do respectivo pagamento.

Processo de suitability: processo adotado para verificar a adequagdo de determinados produtos,
servicos ou operagdes realizadas nos mercados financeiro e de capitais ao perfil de um investidor.

Produto Interno Bruto (PIB): soma de todos os bens e servigos finais, em termos monetaérios e a
valor de mercado, produzidos em determinada regido durante um certo periodo (normalmente
um ano).Produtos automaticos: produtos financeiros de aplicagdo e resgate automatico,
destinados, exclusivamente, aos correntistas da instituigao.
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Prospecto de distribuicao: documento informativo a respeito de uma emissao de debéntures,
distribuido aos potenciais investidores e que contém as caracteristicas relevantes da oferta,
bem como informacdes detalhadas sobre a companhia emissora, o uso pretendido dos recursos
captados, os custos da emissao e os fatores de risco envolvidos no investimento nos titulos, entre
outras.

Proventos: remuneracgdes recebidas por detentores de ag¢des; incluem dividendos, juros sobre
capital préprio e bonificagdes.

Rating: classificacdo de risco de crédito emitida por agéncia de classificacdo de risco (como
Moody’s Investor Services, S&P e Fitch Ratings).

Relagdo fiducidria: a relacdo de confianca e lealdade que se estabelece entre investidores e
instituicdes financeiras intermediarias.

Renda: série de pagamentos periddicos a que tem direito o assistido (ou assistidos), de acordo
com a estrutura do plano de previdéncia complementar.

Renda fixa: classe de ativos que inclui titulos publicos federais, titulos de emissao de instituicoes
financeiras (ver CDB, LCI e LCA), titulos emitidos por empresas (ver debéntures) e outros
papéis que oferecem taxa de juros pré-especificada, seja ela prefixada ou pds-fixada. Os titulos
representam uma promessa de pagamento (uma divida) de uma parte para outra.

Renda variavel: classe de ativos que inclui a¢bes preferenciais e a¢des ordinarias (ver agdes) e
tipicamente composta por instrumentos que oferecem a seus detentores uma participagdo no
capital social de companhias.

Rentabilidade: retorno obtido em um investimento.

Rentabilidade absoluta: retorno total obtido em um investimento e expresso na forma de
percentual sobre o valor investido.

Rentabilidade bruta: retorno total obtido em um investimento.

Rentabilidade liquida: é o retorno obtido em um investimento, descontados os impostos e as
taxas aplicdveis.

Rentabilidade relativa: é o retorno obtido em um investimento, descontado o retorno obtido
por um benchmark (indice de referéncia).

Risco: chance de se verificar uma perda em uma aplicagdo financeira. Em investimentos é a
possibilidade de alguma varidvel imprevista impactar negativamente uma aplicacdo. Essa
interferéncia pode levar a perda de parte, todo o valor investido originalmente ou até mesmo
um valor superior a ele, caso haja alavancagem.
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Risco cambial: risco originado pela oscilagao das taxas de cambio, isto é, do prego de uma moeda
em relagdo a outra.

Risco de crédito: risco de o investidor registrar uma perda em seu investimento por conta do
aumento do spread de crédito requerido por investidores nesse investimento ou pelo efetivo
descumprimento, por parte do emissor de um titulo de renda fixa, das obrigacdes referentes ao
pagamento de juros e de principal nesse titulo.

Risco de default ou risco de inadimpléncia: risco de o investidor ndo reaver, de maneira integral
ou parcial, o seu investimento original em um titulo de divida.

Risco de downgrade: possibilidade de perda em um titulo de renda fixa causada por redugdo,
por parte de uma agéncia de classificacdo de risco, na nota de crédito do emissor ou do préprio
titulo.

Risco geopolitico: possibilidade de perdas em um investimento por conta de alterages adversas
no cenario politico em um pais ou uma regido.

Risco legal: risco de perdas em um investimento devido ao ndo cumprimento da legislacdo
local do pais onde o investimento acontece ou devido a problemas juridicos na elaboracdo de
contratos.

Risco de liquidez: risco de ocorréncia de perdas para o investidor por conta da negociagdo de um
ativo por um preco distante do seu preco justo.

Risco ndo sistematico: é o risco especifico de cada empresa, que pode ser reduzido por meio de
diversificacdo da carteira de investimentos.

Risco de mercado: risco de se verificar perdas causadas pelos movimentos dos pregos dos ativos
no mercado.

Risco do mercado de agGes: possibilidade de perda advinda das flutuagdes observadas nos
precos dos ativos negociados no mercado acionario.

Risco de spread: possibilidade de perda advinda de flutuagdao no prego de um papel de renda
fixa, causada pela variacdo no spread de crédito requerido pelo mercado.

Risco regulatdrio: possibilidade de perda em um investimento por conta do ndo cumprimento
de regras e instrucGes das autoridades locais no que se refere a negociacdo de instrumentos
financeiros em determinado pais.

Risco sistematico ou risco nao diversificavel: risco advindo de fatores gerais e comuns ao
mercado; chance de se verificar perdas em um ativo ou carteira de ativos por conta de eventos
ou elementos que afetam a economia ou 0 mercado como um todo, também conhecido como
risco de mercado.
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Risco de taxa de juros: possibilidade de perda advinda da flutuagdo dos pregos de titulos de
renda fixa causada por altera¢des nas taxas de juros.

Risco total: em um ativo ou carteira de ativos, é a soma dos riscos sistematico e ndo sistematico.

Risco tributdrio: possibilidade de que, sobre os rendimentos obtidos em uma aplicagdo financeira,
venham a incidir impostos e taxas ndo previstos originalmente. Risco de mudancas nas regras
tributarias.

Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia do Banco Central do Brasil. E um sistema
informatizado que se destina a custédia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional,
bem como ao registro e a liquidacdo de operagdes com esses titulos.

Selo ANBIMA: marca visual composta da logomarca da ANBIMA seguida de uma série de dizeres
padronizados utilizada para demonstragao do compromisso das instituicdes participantes com o
cumprimento e a observancia das regras de autorregulacdo da ANBIMA.

Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB): conjunto de entidades, sistemas e mecanismos
relacionados com o processamento e a liquidacdo de operac¢des de transferéncia de fundos, de
opera¢des com moeda estrangeira ou com ativos financeiros e valores mobiliarios.

Sistema Financeiro Nacional (SFN): conjunto de instituicdes — ai incluidos 6rgdos normativos,
supervisores e operadores —e instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores
e os tomadores na economia.

Sobredemanda: em uma oferta de a¢Ges, é o excesso de demanda verificado quando o volume
financeiro desejado pelos investidores é superior ao volume financeiro disponivel em agdes a
serem distribuidas.

Spread de crédito: diferencial entre o retorno requerido em um titulo de renda fixa de emissor
privado e o retorno oferecido por um titulo publico federal de mesmo prazo, em uma mesma
moeda.

Subscrigdo: operagdo em que ocorre aumento do capital social (capitalizagdo) de uma companhia
por meio da venda de agles; uma oferta inicial de a¢Ges por meio de subscriciao publica é
conhecida como IPO (ver IPO).

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep): 6rgdo responsdvel pelo controle e pela
fiscalizacdo dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro.

Taxa de administracdo: taxa percentual cobrada dos fundos para a prestacao dos servicos de
administragdo, gestdo profissional dos recursos e pagamento dos prestadores de servico.

Taxa de cambio spot: taxa para compra e venda imediata de ddlares, conhecida no Brasil como
“délar pronto”. Taxa pela qual os participantes do mercado de cdmbio estdo dispostos a comprar
e a vender a moeda estrangeira em determinado momento da sessdo de negociagao.
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Taxa de cAmbio: preco de uma moeda em termos de outra moeda. E a razdo de convers3o entre
duas moedas distintas.

Taxa de carregamento: percentual incidente sobre as contribui¢Ges pagas pelo participante, para
fazer face as despesas administrativas, as de corretagem e as de comercializacdo de um plano de
previdéncia complementar.

Taxa de corretagem: valor cobrado pela corretora por meio da qual o investidor realiza a compra
e a venda de ativos; é o valor pago pelo investidor pelo servico prestado pela corretora na
intermediacdo entre a ordem do cliente e a execucdo da oferta junto a bolsa ou no mercado de
balcdo.

Taxa de custddia: taxa cobrada por corretoras e bancos pelo servico de manutengdo dos ativos
em uma conta de custddia propria.

Taxa de juro: definida como a razdo percentual entre os juros, cobravel ou pagdavel, no fim de um
periodo e o dinheiro devido no inicio do periodo.

Taxa de juros equivalente: em regime de capitalizagdo composta, duas taxas de juros sdo
consideradas equivalentes quando geram valores iguais ao ser aplicadas sobre um mesmo
montante e por um mesmo periodo de tempo.

Taxa de juros nominal: taxa de juros contratada em uma operagdo financeira ou determinada
pelo mercado. Nao é ajustada para remover o efeito da inflacdo.

Taxa de juros proporcional: em regime de capitalizagdo simples, duas taxas de juros sdo
consideradas proporcionais quando geram valores iguais ao ser aplicadas sobre um mesmo
montante e por um mesmo periodo de tempo.

Taxa de juros real: taxa de juros que remove o efeito da inflagdo. E calculada descontando a
taxa de inflacdo da taxa de juros nominal obtida em um investimento e considerando o mesmo
periodo de tempo.

Taxa DI: nome comumente dado a Taxa DI-Cetip Over (Extra-Grupo), calculada pela B3 S.A. e
divulgada em percentual ao ano, base 252 dias. Essa taxa reflete as taxas de juros cobradas entre
instituicGes do mercado interbancério nas operacdes de emissdo de Depdsitos Interfinanceiros
(DI) prefixados, com prazo de um dia util, registradas e liquidadas pelos sistemas da B3.

Tesouro IPCA+: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Nota do Tesouro Nacional Série
B Principal (NTN-B Principal).

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Nota do
Tesouro Nacional Série B (NTN-B).

Tesouro Prefixado: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Letra do Tesouro Nacional
(LTN).
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Tesouro Prefixado com Juros Semestrais: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Nota
do Tesouro Nacional Série F (NTN-F).

Taxa PTAX: média das cotagGes do ddélar no mercado em determinado dia, calculada pelo Banco
Central do Brasil por meio de uma metodologia prépria, com base em quatro janelas de consulta
ao longo de cada dia.

Taxa Referencial (TR): taxa calculada pelo Banco Central do Brasil com base na média das taxas
de juros das LTN (Letras do Tesouro Nacional). Utilizada no calculo do rendimento das cadernetas
de poupanca e dos juros dos empréstimos do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH).

Taxa Selic Over: taxa média das operagdes de financiamento de um dia (compromissadas),
lastreadas em titulos publicos federais, realizadas no Selic, ponderadas pelo volume das
operacgoes.

Termo de compromisso: documento escrito proposto por um ente regulado a fim de corrigir ou
compensar alguma infracdo regulatdria.

Tesouro Direto: programa de negociagdo de titulos publicos para pessoas fisicas.

Tesouro Nacional: caixa do governo, o conjunto de suas disponibilidades e, ao mesmo tempo,
designa também o drgdo publico responsavel pelo gerenciamento da divida publica do pais.

Tesouro Selic: nomenclatura utilizada no Tesouro Direto para a Letra Financeira do Tesouro (LFT).

Titulos privados: titulos emitidos por empresas e instituicbes financeiras para a captagdo de
recursos para financiar suas atividades.

Titulos publicos: titulos emitidos pelo Tesouro Nacional como forma utilizada para a captagao de
recursos para financiar atividades do Governo Federal.

Titulos publicos federais: titulos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional, compostos por
letras e notas de caracteristicas distintas, para fins de financiamento do setor publico.

Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL): modalidade de seguro de pessoas que combina os
tradicionais seguros de vida com caracteristicas dos planos de previdéncia complementar. E
um plano de seguro de pessoas com cobertura por sobrevivéncia, cuja principal caracteristica
é a auséncia de rentabilidade minima garantida durante a fase de acumulag¢édo dos recursos ou
periodo de diferimento (podendo inclusive apresentar rentabilidade negativa). A rentabilidade
da provisdo é idéntica a rentabilidade do fundo em que os recursos estdo aplicados.

Volatilidade: grau de variagdo dos pregos de um ativo em determinado periodo, medido pelo
conceito estatistico de desvio-padrdao dos retornos logaritmicos. Mede o quanto oscilam os
retornos de um ativo.
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