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INTRODUGCAO E CRONOGRAMA DE AULAS

Sobre o Concurso para a CVM

Sejom bem-vindos ao material sobre Funcionamento do Mercado de Valores Mobilidrios

para o concurso da CVM (pré-edital).

O conteudo requerido pelo edital para Funcionamento do MVM (Concursos 2024)
Do edital:

1 - FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS (MVM)

Financiamento de empresas por meio da emissdo de valores mobilidrios. Ofertas publicas
de distribuicdo de valores mobilidrios: caracterizacdo, etapas da ofertq, ritos de registro e
hipdteses ndo sujeitas a registro. Deveres de ofertantes, intermedidrios, emissores e
respectivos administradores de tais agentes. Ofertas realizadas por meio de plataformas
eletrénicas de investimento participativo. Distincdes entre emissores de valores mobilidrios
nacionais e estrangeiros. Obtencdo de registro e regimes de prestacdo de informacoes
por emissores estrangeiros. Brazilian Depositary Receipts — BDR. Classificacdo dos
programas de BDR e suas respectivas caracteristicas. Requisitos, deveres e
responsabilidades de emissores, patrocinadores e instituicdoes depositdrias. Governanca
corporativa e as companhias abertas: Principios, mecanismos e legislacdo aplicAvel.
Conflitos de agéncia nas companhias abertas: caracterizacdo, identificacdo de hipdteses
de conflitos entre (i) acionistas e credores, (i) acionistas e administradores; e (iii) acionistas
controladores e ndo controladores; e mecanismos de mitigacdo destes conflitos. Relacdes
da companhia com demais partes interessadas (“stakeholders”). Questoes ambientais,
sociais e de governanca (“ASG"): obrigacoes associadas a divulgacdo de informacdes
ASG no contexto de companhias abertas, fundos de investimento, operacdes de
securitizacdo e de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios. Recomendacodes
da Forca-Tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas as Mudancas Climdaticas
(TCFD). Normas editadas pelo International Sustainability Standards Board. Ofertas publicas

de aquisicdo de acdes - OPA. Principios gerais. Deveres e vedacdes de ofertantes,
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infermedidrios e avaliadores em relacdo a oferta. Modalidades de OPA existentes e
respectivas regras especificas aplicaveis. Valores mobilidrios: espécies existentes, suas
respectivas caracteristicas e classificacdo de um instrumento como valor mobilidrio d luz
do art. 2°, IX, da Lei n° 6.385/1976. Registro de propriedade dos valores mobilidrios. Fundos
de investimento: Distribuicdo, resgate e amortizacdo de cotas. Encargos do fundo. Formas
de remuneracdo, vedacodes e obrigacdes e hipdteses de substituicdo dos prestadores de
servicos essenciais. Patriménio liquido negativo e insolvéncia da classe de cotas.
Categorias de fundos existentes, suas respectivas caracteristicas e regras especificas
aplicaveis. Operacdes de securitizacdo: Lei n° 14.430/2022. Deveres e vedacdes das
companhias securitizadoras. Prestadores de servicos relacionados d emissdo. Obrigacoes
de prestacdo de informacdes periddicas e eventuais. Emissdo e distribuicdo de fitulos de
securitizacdo, e suas divisdes em classes, subclasses e séries. Conteudo do instrumento de
emissdo de valores mobilidrios em operacdes de securitizacdo. Regras especificas
aplicaveis as emissdes e distribuicdes publicas de CRI e CRA. Responsabilidades no
relacionamento com clientes. Regras cadastrais. Prevencdo e Combate a Lavagem de
Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo. Recomendacdes de investimentos. Suitability.
Operacdes nos mercados de bolsa e de balcdo organizado: autorizacdo para operar,
pessoas autorizadas, regras de negociacdo, transparéncia na divulgacdo de operacoes
e mecanismo de ressarcimento de prejuizos; telas de acesso a negociacdo em bolsas
estrangeiras. O sistema de depdsito e de custddia de fitulos e valores mobilidrios.
Sistemdtica de compensacdo e liquidacdo de operacdes. Lei de Liberdade Econdmica e
seu impacto na regulacdo do mercado de valores mobilidrios (Lei n° 13.874/2019 e suas
alteracoes). Andlise de Impacto regulatdrio. Decreto n° 10.411 de 30 de junho de 2020 e
suas alteracdes. Autorregulacdo dos mercados organizados de valores mobilidrios:
estrutura e funcionamento. Investidor ndo residente. Registro, operacoes e divulgacdo de
informacdes no Pais. Retorno e desvio-padrdo de carteiras. Decisdes sob incerteza e
utilidade esperada. Aversdo a risco. Riscos sistematicos e idiossincraticos. Diversificacdo e
otimizacdo de portfdlio. CAPM. Teoria de precificacdo por arbitragem (APT). Hipbtese de
mercados eficientes. Derivativos: funcdo econdmica; caracteristicas, similaridades e
diferencas entre mercados de derivativos de bolsa e balcdo; operacdes de financiamento
e arbitragem; operacdes com opcoes, a termo, contratos futuros e swaps. Empréstimos de

valores mobilidrios. Conceito, propdsito e seu papel no mercado de valores mobilidrios.
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Estratégias, aspectos regulatdrios e operacdes envolvendo empréstimos de valores
mobilidrios. indices de valores mobilidrios: indices com ponderacdo por capitalizacdo de
mercado, ponderacdo igualitéria ou ponderacdo por fundamentos. indices de retorno
total e indices de retorno de preco. indices representativos do mercado de valores
mobilidrios no Brasil e no exterior. Ambientes regulatérios experimentais no mercado de
valores mobilidrios (sandbox regulatério): requisitos, finalidades, critérios de elegibilidade,
processo de apresentacdo e andlise de propostas, monitoramento e encerramento de
participacdo. Inovacodes financeiras e incidéncia da regulacdo do mercado de valores
mobilidrios. Criptoativos e valores mobilidrios: competéncia da CVM. Blockchain: potencial
aplicacdo aos servicos prestados no mercado de valores mobilidrios. Legislacdo do
mercado de valores mobilidrios: Arts. 1368-C a 1368-F do Cddigo Civil, Leis n° 6.385/1976 e
alteracdes posteriores, 6.404/1976 e alteracdes posteriores, 10.214/2001 e alteracoes

posteriores, 12.810/2013 e alteracdes posteriores.
A divisao e o cronograma das aulas

Todo o conteudo serd tratado em 9 aulas, foi a forma mais enxuta que conseguimos dividir
o que o edital pede. A divisdo proposta € a que se segue. Alertando que € possivel que as
datas sejaom antecipadas, ou alteradas. O aluno deve ficar sempre atento aos alertas e

recados.
Aulas Professor Portinho

Aula 01 — 22/01/2024 — indices de Mercado.

Tépicos abordados: indices de valores mobilidrios: indices com ponderacdo por
capitalizacdo de mercado, ponderacdo igudlitdria ou ponderacdo por
fundamentos. indices de retorno total e indices de retorno de preco. indices

representativos do mercado de valores mobilidrios no Brasil e no exterior.

Aula 02 — 25/01/2024 — Valores Mobilidrios — OQutros Formatos.

Topicos abordados: Registro de propriedade dos valores mobilidrios. Brazilian
Depositary Receipts — BDR. Classificacdo dos programas de BDR e suas respectivas

caracteristicas. Requisitos, deveres e responsabilidades de emissores, patrocinadores

__'_,.o-'-"'-'-'_'-'_l;
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e instituicoes depositdrias. Criptoativos e valores mobilidrios: competéncia da CVM.

Valores mobilidrios no agronegodcio. Debéntures de infraestrutura.

Aula 03 — 02/02/2024 — Ofertas Publicas.

Tépicos abordados: Ofertas publicas de distribvicdo de valores mobilidrios:
caracterizacdo, etapas da ofertaq, ritos de registro e hipdteses ndo sujeitas a registro.
Deveres de ofertantes, infermedidrios, emissores e respectivos administradores de tais
agentes. Ofertas publicas de aquisico de acdes - OPA. Principios gerais. Deveres e
vedacoes de ofertantes, intermedidrios e avaliadores em relacdo a oferta.

Modalidades de OPA existentes e respectivas regras especificas aplicaveis.

Aula 04 — 06/02/2024 — Fundos de Investimento — Funcionamento.

Topicos abordados: Fundos de investimento: Distribuicdo, resgate e amortizacdo de
cotas. Encargos do fundo. Formas de remuneracdo, vedacodoes e obrigacoes e
hipdteses de substituicdo dos prestadores de servicos essenciais. Patrimbnio liquido
negativo e insolvéncia da classe de cotas. Categorias de fundos existentes, suas

respectivas caracteristicas e regras especificas aplicaveis.

Aula 05 — 11/02/2024 — Mercado Financeiro e de Capitais — Funcionamento.

Topicos abordados: Operacdes nos mercados de bolsa e de balcdo organizado:
autorizacdo para operar, pessoas autorizadas, regras de negociacdo, transparéncia
na divulgacdo de operacdes e mecanismo de ressarcimento de prejuizos; telas de
acesso d negociacdo em bolsas estrangeiras. O sistema de depdsito e de custddia
de fitulos e valores mobilidrios. Sistemdtica de compensacdo e liquidacdo de
operacodes. Microestrutura de mercados organizados no Brasil: nocdes de estrutura

e funcionamento de negociacdo de valores mobilidrios.

Aula 06 — 16/02/2024 — Governanca e Conflitos de Agéncia.

Topicos abordados: governanca corporativa e as companhias abertas: Principios,
mecanismos e legislacdo aplicavel. Conflitos de agéncia nas companhias abertas:

caracterizacdo, identificacdo de hipdteses de conflitos entre (i) acionistas e
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credores, (i) acionistas e administradores; e (i) acionistas controladores e ndo
contfroladores; e mecanismos de mitigacdo destes conflitos. Novo Mercado:
segmentos especiais, respectivos requisitos e Indice de Governanca Corporativa -
IGC. indice de Sustentabilidade Empresarial-ISE. indice de Diversidade — IDIVERSA.

Aula 07 — 28/02/2024 — Reqaras Gerais de Securitizacdo.

Topicos abordados: Regime fiducidrio e categorias S1 e S2 de companhias
securitizadoras.  Operacoes de securitizacdo: Lei n° 14.430/2022. Deveres e
vedacoes das companhias securitizadoras. Prestadores de servicos relacionados a
emissdo. Obrigacdes de prestacdo de informacdes periddicas e eventuais. Emissdo
e distribuicdo de titulos de securitizacdo, e suas divisdes em classes, subclasses e
séries. Conteudo do instrumento de emissdo de valores mobilicrios em operacdes de
securitizacdo. Regras especificas aplicdveis s emissdes e distribuicdes publicas de

CRI e CRA. Securitizacdo e Fundos Estruturados.

Aula 08 — 10/03/2024 — Inovacdo — ambientes requlatdrios experimentais.

Topicos abordados: Funcionamento do MVM: Ambientes regulatdérios experimentais
no mercado de valores mobilidrios (sandbox regulatério): requisitos, finalidades,
critérios de elegibilidade, processo de apresentacdo e andlise de propostas,
monitoramento e encerramento de participacdo. Inovacdes financeiras e
incidéncia da regulacdo do mercado de valores mobilidrios. Blockchain: potencial
aplicacdo aos servicos prestados no mercado de valores mobilidrios. Ofertas
realizadas por meio de plataformas eletronicas de investimento participativo.
Financas: Tendéncias e inovacdes no Mercado de Capitais. Financas
descentralizadas. Criptoativos e Criptomercados. Tokenizacdo e ativos digitais.
Sandbox regulatério. Crowdfunding. Mercado de Capitais Aberto (Open Capital
Markets). Desafios legais e regulatérios no mercado de valores mobilidrios:
influenciadores digitais, pirdmides financeiras e mercado marginal de valores

mobilidrios.

Aula 09 — 20/03/2024 — Questdes ASG.
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Tépicos abordados: Funcionamento do MVM: Relacdes da companhia com demais
partes interessadas (“stakeholders”). Questdoes ambientais, sociais e de governanca
("ASG"): obrigacdes associadas a divulgacdo de informacdes ASG no contexto de
companhias abertas, fundos de investimento, operacdes de securitizacdo e de
ofertas puUblicas de distribuicdo de valores mobilidrios. Recomendagdes da Forca-
Tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas s Mudancas Climaticas (TCFD).
Normas editadas pelo International Sustainability Standards Board. Financas:
Financas Sustentdveis. Normas do International Sustentability Stardard Board (ISSB) n°
1 e 2: nocdes. Mercados de emissdes no Brasil e no mundo: nocdes de estruturag,
funcionamento, oportunidades e desafios. Sustentabiidade em Mercados
Organizados no Brasil. Reducdo de custo de capital de emissores e adocdo de

praticas ESG. Greenwashing, assimetria informacional e Assurance.
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APRESENTACAO DO PROFESSOR

Por fim, resta uma breve apresentacdo pessoal. Meu nome € Paulo Portinho. Tenho

formacdo em engenharia mecdnica pela PUC-RJ (1990 a 1995), mestrado em
administracdo pelo IAG-PUC RJ (1996 a 1998), MBA em Regulacdo do Mercado e Capitais
(IBMEC) e Cursos de especializacdo avancado em IFRS (FIPECAFI).

Atuei de 2003 a 2012 como executivo do Instituto Nacional de Investidores - INI, instituicdo
fundada pelas maiores empresas brasileiras e pela Bovespa para ensinar os brasileiros a

investir em acodes de forma consciente.

Desde 1999 atuo como professor universitario, tanto em graduacdo quanto em pods-
graduacdo. Fiquei breve periodo afastado das instituicdes de ensino apenas para
organizar eventos internacionais de investidores aqui no pais, mas a atividade diddtica
nunca parou, pois pelo INI ministrei vdrias centenas de palestras e cursos e treinei quase 2

centenas de multiplicadores na metodologia do instituto.

Tenho 4 livros lancados, 3 deles ainda em catdlogo e, gracas & generosidade dos leitores,
muito bem vendidos até hoje, apesar da idade (lancados em 2009 e 2010). SGo eles: “O
Mercado de Acdes em 25 Episddios”, "Quanto Custa Ficar Rico”, ambos pela editora
Campus-Elsevier e “Investimentos para Nao Especuladores”, este mais recente (2014) pela
editora Saraiva, onde apresento uma metodologia proprietdria para selecdo de carteira

de acoes.
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Atuei como articulista, fonte e entrevistado para varios veiculos, como a revista Razdo de
Investir, revista Investmais, Jornal Corporativo, site acionista.com.br, infomoney, Programa
Sem Censura, Programa Conta Corrente (Globo News), Folha de Sdo Paulo, Jornal O

Globo, entre outros.

Minha histéria com concursos € breve e curiosa. Em 1995, apds a faculdade, eu resolvi
fazer a prova da ANPAD, para mestrado em Administracdo e da ANPEC, apesar de ndo
ser economista, para mestrado em economia. Nesse momento, em pouco mais de 2
meses, consegui correr toda a matéria de Economia do programa. Isso me ajudou anos

mais tarde a fazer o concurso do BACEN de 2001.

O Brasil de 2001 era um pais bem diferente. Tinha havido represamento de concursos, de
forma que as relacdes candidato/vaga eram altissimas, e pior, como havia poucos
concursos, o nivel da concorréncia era bastante elevado dado o “estoque” de pessoas

preparadas que ndo conseguiam passar nas poucas oportunidades disponiveis.

Nas provas ndo especificas, fipo portugués, matemadtica financeira, etc., acertei as
questoes apresentadas. Alids, isso &€ fundamental para passar em concursos muito
concorridos, pois candidatos muito preparados raramente erram questdes simples. Para
REALMENTE fazer diferenca nas matérias especificas, € importante ndo perder pontos nas

mais simples.

Chegou a prova especifica. Achei dificilima, muitas matérias e com elevado nivel de
complexidade nas questdes. Lembro que sai da prova apostando que ninguém, e olha
que, pela minha lembranca, eram 16.000 candidatos, acertaria mais de 40 questdes, das
50.

Pois acertei, o maior nUmero de acertos, ao menos das pessoas que passaram, foi de 36

questoes. Impressionante!

Por inexperiéncia em concursos, esqueci, ou ndo me atentei para a necessidade de
apresentar meu diploma do mestrado (prova de titulacdo). O que me tirou um ponto ou
um ponto e meio. Sei que, em vez de passar abaixo da posicdo 25, esse esquecimento me

levou para a posicdo 33. Eram apenas 30 vagas.

ﬂ
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Mas, como houve desisténcias, fui chamado logo depois. Creio que a digitacdo do meu
nome completo no Google, Paulo Roberto Portinho de Carvalho ainda traga a

publicacdo.

Ndo aceitei a convocagdo. Tinha muitas atividades no Rio, era professor universitdrio,
consultor full time, musico profissional e, além de ganhar mais com essas atividades, seria

pesaroso e caro sair do Rio de Janeiro naguele momento.

Vigjando agora para 2010, estava decidido a sair do Instituto Nacional de Investidores e
empreender. Meu objetivo era obter os registros de analista profissional de investimentos e
de agente autdbnomo de investimentos para atuar em alguma das dezenas de corretoras

de valores que conhecia.

Vi que a CVM estava com concurso aberto, tinha muitos amigos trabalhando na
autarquia. Vitambém que o edital trazia matéria muito proxima da prova da APIMEC, para

Analista Profissional, e resolvi fazer a prova como forma de estudar.

A maioria das matérias j& estava em meu conhecimento, seja como professor da drea de
financas, escritor e pela vivéncia no mercado de capitais. A escassez de tempo, pelo
volume de trabalho e por estar com filha pequena em casa, ndo me permitiu uma

preparacdo especifica para a prova.

Fiz a prova e, evidentemente, ndo esperava passar. Minha experiéncia com o BACEN
indicava que era muito improvdvel passar sem grande preparacdo. Apesar da
experiéncia com mercado e com a drea financeira, como professor e escritor, realmente

nAo estava esperando sucesso.

Descobri que finha passado de forma inusitada. Ndo estava acompanhando o desenrolar
do concurso, e alguém comentou no meu blog (Blog do Portinho): *Parabéns por passar
para Analista da CVM”. Fiquei assustadissimo, pois achei que era alguém me criticando
por algum texto que pudesse parecer indicacdo de agdes, o que s6 € permitido a analistas

profissionais. Isso era inadmissivel no instituto em que eu trabalhava.

Levei alguns minutos para entender o que estava, realmente, acontecendo.

_—10
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Dai veio o dilema de aceitar ou ndo, pois tinha bons relacionamentos na iniciativa privada,

gue qgueria usar assim que saisse do INI.

A deterioracdo do mercado de acdes, a paternidade recente e o 6timo relacionamento
que tinha com alguns servidores da CVM, ligados a drea de educacdo do investidor, me

fizeram decidir por tomar posse na CVM. No Ultimo dia.

Hoje posso dizer que a decisdo, do ponto de vista de evolucdo profissional, foi
acertadissima. Encontro-me cercado de gente de enorme capacidade profissional e
intelectual. Atuamos realmente em defesa do mercado e dos minoritdrios, como nunca
imaginei ser possivel estando na iniciativa privada. Fazemos trabalhos de alto nivel, que

realmente acreditamos ser em beneficio do mercado de capitais brasileiro.

E um mundo diferente do que vivi na iniciativa privada, mas fascinante. Acredito que
quem entra para autarquias, reguladores, no BACEN etc., vai se sentir fazendo parte de

organismos de extrema importdncia para o desenvolvimento do pais.

Na CVM atuei por 10 anos na area de Companhias Abertas, e em 2023 passei a atuar na

drea de educacdo e inclusdo financeira.
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INDICES DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Tépicos abordados: indices de valores mobilidrios: indices com ponderacéo por

capitalizacdo de mercado, ponderacdo igudlitdriac ou ponderacdo por
fundamentos. indices de retorno total e indices de retorno de preco. indices

representativos do mercado de valores mobilidrios no Brasil e no exterior.

1 - INTRODUCAO

indices de mercado s&o medidas que buscam representar a evolucdo daquele
mercado a que se refere. Podemos ter um indice que procure refletir a evolucdo
da bolsa brasileira, refletir a evolucdo dos ativos industriais, dos ativos financeiros

etc.

Nos Ultimos 10 anos houve uma profusdo no nuUmero de indices de mercado. Vamos
apresentd-los, com breve descricdo de como sdo calculados e as regras para

selecdo de carteira.

Sempre lembrando que, na medida do possivel, vamos nos ater a definicdes formais
provenientes de sites ou documentos oficiais das enfidades que promovem e

calculam esses indices.

Entendo que ndo ha sentido em “decorar” os ativos que fazem parte de quaisquer
indices, até porque eles mudam a cada periodo, mas serd importante saber o que
os indices significam. Se estamos falando de um indice de governanca corporativa,
por exemplo, talvez empresas que ndo estejam em nenhum dos niveis de

governanca seriam elegiveis ao indice.

Quanto aos principais indices estrangeiros, seguiremos o mesmo padrdo.
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Essa € uma aula pequena e relativamente simples, € ndo hd histérico relevante de

questoes sobre essa matéria.

1.1 - indices da Bolsa brasileira (B3)

Sdo chamados de indices amplos agueles que ndo tém uma distincdo especifica
por ativos, ou tipos de ativos. Eles se baseiam, principalmente, nas caracteristicas
de negociacdo dos ativos. Dito de outra maneira, as regras para os ativos fazerem
parte do indice sdo gerais (como volume, presenca no pregdo, numero de
negdcios), e todos poderdo fazer parte, desde que cumpram os requisitos.

Ibovespa B3 - O Ibovespa € o resultado de uma carteira tedérica de ativos,
elaborada de acordo com os critérios estabelecidos em metodologia propria. Seu
objetivo € ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de acoes brasileiro (ver Anexo
com a demonstracdo de como € calculado).

O Ibovespa € um indice de retorno total, e € composto das acdes e units
exclusivamente de acdes de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios
de inclusdo descritos na metodologia.

Ndo estao incluidos nesse universo, BDRs e ativos de companhias em recuperacdo
judicial ou extrajudicial, regime especial de administracdo tempordria, intervencdo
OU que sejam negociados em qualquer outra situacdo especial de listagem.

Um paréntese sobre agoes UNIT

Units sGo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobilidrios como, por exemplo, um
conjunto de acdes ordindrias e preferenciais. Em outras palavras, uma Unit, ou certificado de
depdsito de acodes, ndo € uma acdo, mas sim um “pacote” de classes de ativos, que pode ser
formado por agdes ordindrias, preferenciais e bdnus de subscricdo.

O mais comum no mercado sdo Units formadas por mais de uma classe de acdes, como por
exemplo: 1 acdo ordindria (ON) + 2 acdes preferenciais (PN).

A codificacdo das Units possui quatro letras e mais o niUmero 11. Ex.: ENGI11 — Unit da Energisa.
Corresponde a 1 acdo ON e 4 acoes PN.

Voltando ao lbovespa, seus critérios de inclusdo sdo os seguintes:

a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
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e Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3
carteiras anteriores (carteiras Ibovespa, quadrimestrais), em ordem
decrescente de indice de Negociabilidade (IN), representem em
conjunto 85% do somatdrio total desses indicadores.

e Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

e Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a
0,1% (zero virgula um por cento), no mercado a vista (lote-padrdo), no
periodo de vigéncia das 3 (frés) carteiras anteriores.

e Nao ser classificado como “Penny Stock” (acdo de centavos).

e Afivos objetos de oferta publica durante o periodo de vigéncia
das 3 carteiras serdo elegiveis se possuirem 95% de presenca desde seu
inicio de negociacdo e se a oferta puUblica tiver sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente anterior (quadrimestral), além de
cumprir os primeiros requisitos, quando possivel.

Seus critérios de exclusdo sdo os seguintes:

e Deixarem de atender a 2 dos critérios de inclusdo.

e Estiverem entre os afivos que, em ordem decrescente de [N,
estejam classificados acima dos ?20% (noventa por cento) do total no
periodo de vigéncia das 3 (frés) carteiras anteriores.

e Sejam classificados como “Penny Stock” (acdes de centavos, que
custam menos de 1 real).

e Durante a vigéncia da carteira passem a ser listados em situacdo
especial (recuperacdo judicial, etc.)

E recomenddvel que o aluno leia o Anexo para entender os indices que sdo
calculados para que os ativos entrem no lbovespa. NGo € comum cair em provas
como o indice é calculado.

Além dos critérios de inclusdo e exclusdo, hd também critérios de ponderacdo, que
ndo costumam ser pedidos em questoes passadas, mas vale repassar alguns desses

critérios:

CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
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pertencente d carteira, com limite de participacdo baseado na
liquidez.

e A representatividade de um ativo no indice ndo poderd ser superior
a duas vezes a participacdo que o ativo teria, caso a carteira fosse
ponderada pela representatividade dos INs individuais no somatorio
de todos os INs dos ativos integrantes da carteira. Se ocorrer,
redistribui-se o excedente proporcionalmente aos demais ativos
integrantes da carteira.

e A soma da participacdo de todos os ativos de uma Companhia
(somando todas as espécies e classes de acdes) ndo pode
ultrapassar  20%. Se ocorrer, redistribui-se o0  excedente
proporcionalmente aos demais ativos integrantes da carteira.

OBS. Das pouquissimas questoes que existem no historico de provas, a maioria trata
do Ibovespa e faz referéncia a alguma regra de inclusGo ou exclusdo de ativos. Ou
sobre prazo de rebalanceamento.

O IBOVESPA faz rebalanceamento QUADRIMESTRAL.

indice Brasil 100 - IBrX100 (IBXX) - O IBrX - indice Brasil (ou IBX, sigla mais comumente
usada) € um indice que avalia o retorno de uma carteira teoricamente composta
pelas cem agoes mais negociadas na Bolsa. Estas acdes sdo selecionadas em
funcdo do numero de negdcios e do volume financeiro. Essa carteira tedrica é
composta de um percentual de acoes ponderado pelo respectivo nUmero de
acoes disponiveis a negociacdo no mercado.

As empresas elegiveis sdo aquelas que estiverem entre as cem melhores
classificadas em seu indice de negociabilidade (ver artigo), apurados nos doze
meses anteriores a reavaliacdo (ou 3 carteiras), além disso devem ter sido
negociadas em pelo menos 95% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores
a formacdo da carteira tedrica e ndo ser penny stock.

As regras sdo praticamente iguais as do lbovespa, a carteira fambém dura 4 meses.
As exclusdes também sdo praticamente idénticas (BDR, recuperacdo judicial etc.)

indice Brasil 50 — IBrX50 (IBXL) — Praticamente idéntico ao IBrX100, busca ser o
indicador do desempenho médio das cotacdes dos 50 ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de acoes brasileiro.

a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
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Tem praticamente as mesmas regras dos outros indices.

indice Brasil Amplo - IBrA (IBXL) — O objefivo do IBrA é ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes de todos os ativos negociados no mercado a
vista (lote-padrdao) da B3 que atendam a critérios minimos de liquidez e presenca

em pregdo,

de forma a oferecer uma visdo ampla do mercado aciondrio.

Seus critérios de inclusdo sdo os seguintes:

e Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3
carteiras anteriores (carteiras Ibovespa, quadrimestrais), em ordem
decrescente de Indice de Negociabilidade (IN), representem em
conjunto 99% do somatdrio total desses indicadores.

e Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

e Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a
0,1% (zero virgula um por cento), no mercado a vista (lote-padrdo), no
periodo de vigéncia das 3 (frés) carteiras anteriores.

e Nao ser classificado como “Penny Stock” (acdo de centavos).

e Afivos objetos de oferta publica durante o periodo de vigéncia
das 3 carteiras serdo elegiveis se possuirem 95% de presenca desde seu
inicio de negociacdo e se a oferta publica tiver sido realizada antes do
rebalanceamento imediatamente anterior (quadrimestral), além de

cumprir os primeiros requisitos, quando possivel.

Os critérios de inclusdo e exclusdo sdo 0s mesmos do lbovespa. Assim como os
critérios de ponderacdo.

1.2 - indices especificos

Além dos indices amplos, a B3 tem os seguintes:

indices de Governanga:

a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
www.estrategiaconcursos.com.br

e IGCX - indice de Acdes com Governanca Corporativa
Diferenciada - IGC B3 — Busca ser o indicador do desempenho médio
das cotacoes dos ativos de empresas listadas no Novo Mercado ou Nos
Niveis 1 ou 2 da B3 (niveis diferenciados de governanca corporativa da
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B3). As regras de exclusdo sdo praticamente as mesmas do Ibovespa
(isso se repete para os outros indices, exceto quando dito em contrdrio)
e ITAG - indice de Acdes com Tag Along Diferenciado - Busca ser o
indicador do desempenho médio das cotacoes dos ativos de emissdo
de empresas que oferecam melhores condicdes aos acionistas

minoritdrios, no caso de alienacdo do controle. Tag along € uma

expressdo que significa que, em caso de venda do controle da
companhia, o estatuto da direitos de vender as acoes preferenciais ou
ordindrias acima do estabelecido em lei (que apenas garante as
ordindrias receber 80% do valor oferecido ao controlador).

e IGCT - indice de Governanca Corporativa Trade — Busca ser o
indicador do desempenho médio das cotacoes dos ativos de emisscio
de empresas integrantes do IGC que atendam aos critérios adicionais
descritos nesta metodologia. A principal diferenca para o IGC é que
no IGC, os ativos tém que ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta
por cento) no periodo de vigéncia das 3 (irés) carteiras anteriores ou
em seu periodo de listagem, se inferior. No IGCT esse niUmero sobe para
95%.

e IGC-NM - indice de Governanca Corporativa - Novo Mercado —
Busca ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos
de emissdo de empresas que apresentem bons niveis de governanca
corporativa, listadas no Novo Mercado da B3. Novo mercado € o grau
mais alta de Governanca Corporativa.

indices de Segmento:
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e indice Dividendos BM&FBOVESPA/B3 (IDIV) - Busca ser o indicador
do desempenho médio das cotacdes dos ativos que se destacaram
em termos de remuneracdo dos investidores, sob a forma de

dividendos e juros sobre o capital proprio.

e indice MidLarge Cap (MLCX) - Busca ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de uma carteira
composta pelas empresas de maior capitalizacdo. A principal

diferenca desse indice para os amplos € que os ativos elegiveis
deverdo estar enftre os ativos que, em ordem decrescente,
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representam 85% (oitenta e cinco por cento) do valor de mercado de
todas as empresas listadas no mercado a vista (lote-padrdo) da
BM&FBovespa/B3.

e indice Small Cap (SMLL) - Busca ser o indicador do desempenho
médio das cotacdes dos ativos de uma carteira composta pelas
empresas de menor capitalizacdo. A principal diferenca desse indice

para os amplos € que os ativos elegiveis deverdo estar entre os ativos
que, em ordem decrescente, estejam classificados fora da lista dos que
representam 85% (oitenta e cinco por cento) do valor de mercado de
todas as empresas listadas no mercado a vista (lote-padrdo) da
BM&FBovespa/B3.

e indice Valor BM&FBovespa/B3 (IVBX 2 B3) - O IVBX 2 foi
desenvolvido em conjunto pela BM&FBovespa/B3 e pelo jornal Valor
Econbmico para mensurar o retorno de uma carteira hipotética
constituida exclusivamente por papéis emitidos por empresas bem-
conceituadas pelos investidores. Fazem parte do indice as empresas
classificadas a partir da 119 posicdo, fanto em termos de valor de
mercado como de liquidez de suas acodes. Busca ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos 50 ativos selecionados em uma
relacdo classificada em ordem decrescente por liquidez, de acordo
com seu indice de Negociabilidade (medido no periodo de vigéncia
das trés carteiras anteriores). Ndo integrardo a carteira os ativos que
apresentem os dez indices de Negociabilidade mais altos, nem
aqueles emitidos pelas empresas com os dez maiores valores de
mercado da amostra.

indices de sustentabilidade:

a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
www.estrategiaconcursos.com.br

e indice Carbono Eficiente - ICO2 - indice criado pela Bolsa e pelo
BNDES. Composto pelas acdes das companhias parficipantes do
indice IBrX-50 gque aceitaram participar dessa iniciativa, adotando

praticas fransparentes com relacdo a suas emissdoes de gases efeito

estufa (GEE), leva em consideracdo, para ponderacdo das acdes das

empresas componentes, seu grau de eficiéncia de emissdes de GEE,
além do free float (total de agcdes em circulacdo) de cada uma delas.
O indice tem como principal objetivo incentivar as empresas emissoras
das acdes mais negociadas a aferir, divulgar e monitorar suas emissdes
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de GEE, preparando-se, dessa forma, para atuar em uma economia
chamada de "baixo carbono”. Além disso, visa prover o mercado com
um indicador cuja performance serd resultante de um portfélio
balizado por fatores que incorporam, inclusive, as questoes
relacionadas as mudancas climdticas.

e indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) - indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) busca criar um ambiente de
investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentdvel da sociedade contempordnea e estimular @
responsabilidade ética das corporacdes. Iniciado em 2005, foi
originalmente financiado pela Infernational Finance Corporation (IFC),
braco financeiro do Banco Mundial, seu desenho metodoldgico é
responsabilidade do Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVCes)
da Escola de Administracdo de Empresas de SGo Paulo da Fundacdo
Getulio Vargas (FGV-EAESP). A Bolsa € responsdvel pelo cdlculo e pela
gestdo técnica do indice.

Indices setoriais:
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e indice BM&FBOVESPA/B3 Financeiro (IFNC) — Busca ser o indicador
do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores de intermedidrios
financeiros, servicos financeiros diversos, previdéncia e sequros.

e indice Imobilidrio (IMOB) — Busca ser o indicador do desempenho
médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade  dos  setores  da  atividade  imobilidria
compreendidos por construcdo civil, intermediacdo imobilidria e
exploracdo de imoveis.

e indice Utilidade Piblica BM&FBOVESPA/B3 (UTIL) — Busca ser o
indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de utilidade publica
(energia elétrica, dgua e saneamento e gds).

e indice de Consumo (ICON) - Busca ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores de consumo ciclico
e ndo ciclico.
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e indice de Energia Elétrica (IEE) — Busca ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de energia elétrica.

e indice de Materiais Bdsicos BM&FBOVESPA/B3 (IMAT) — Busca ser o
indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de materiais bdsicos.

e indice do Setor Industrial (INDX) - Busca ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos atfivos de maior
negociabilidade e representatividade do setor industrial.

Outros Indices do mercado brasileiro

indice FGV 100 (Fundacdo Getilio Vargas) — Apesar de ter feito parte do Ultimo
concurso, o FGV 100 foi descontinuado em 2014.

1.3 - indices de Bolsas Estrangeiras

H& uma infinidade deles, mas apresentaremos os principais, das principais bolsas do
mundo.

EUA

indice Dow Jones (Dow Jones Industrial Average, DJIA, Dow 30). indice criado em
1896 pelo editor do The Wall Street Journal e fundador do Dow Jones & Company,
Charles Dow. O cdlculo é simples, baseia-se apenas na cotacdo das 30 maiores e
mais importantes empresas dos EUA.

O indice ndo ¢ calculado pela bolsa de nova lorque (NYSE), mas pelos editores do
jornal WSJ.

Standard & Poor’s 500 (S&P 500 ou S&P). E um indice que se baseia no VALOR DE
MERCADO das 500 maiores empresas americanas, listadas na NYSE ou na bolsa
NASDAQ.

Nasdagq Composite (IXIC). E um indice que inclui as empresas listadas na bolsa
NASDAQ, conhecida como a bolsa das empresas de tecnologia. Em 1971 tinha 50
empresas, chegando ao pico de mais de 5.000 agcdes no indice, antes do crash da
Nasdag em 2000. Apds a crise, esse numero caiu para erte de 1.000 empresas,
voltando a subir para mais de 5.000 em 2015.

a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
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H& um indice que é um subconjunto do Composite, o Nasdag 100, que responde
por mais de 90% da movimentacdo do Composite.

Asia

Nikkei 225 (Nikkei Stock Average). E o indice de mercado da bolsa de Téquio
(Japdo). E calculado diariamente desde 1950. Conta com as 225 empresas mais
representativas do mercado japonés. E um indice que leva em consideracdo o
valor de mercado das acdes para ponderacdo, e froca sua composicAo uma vez
Qo ano.

CSI1 300 (China Securities Index). E o indice do mercado chinés de acdes. Tem acdes
da bolsa de Shangai e de Shenzen. E calculado com ponderacdo a preco de
mercado, e conta com as 300 agcdes mais representativas daquelas bolsas (300 € o
total). E calculado desde 2005, iniciando com a pontuacdo de 1.000 pontos.

Europa

FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100 Index). Principal indice do mercado
inglés. E calculado desde 1984. Conta com as 100 empresas de maior valor de
mercado da bolsa de Londres.

Euro Stoxx 50. E um indice do mercado de acdes com as 50 acdes mais
representativas da zona do Euro.

DAX Index (Deutscher Aktienindex). E um indice do mercado de acdes com as 30
maiores empresas alemads.

CAC40 Index (Cotation Assistée en Continu). E um indice do mercado de acdes
com as 40 empresas mais importantes do mercado francés, dentro de um universo
de 100 acdes com o maior valor de mercado.

_—21
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2 - INDICES - FORMAS DE PONDERACAO

Veremos nesta parte as formas de distribuir as acdes pelo indice e de como calcular
a variagcdo do mesmo. As regras para inclusdo das acdes em indices brasileiros nos

vimos na secdo anterior.

2.1 - indices por ponderacédes diversas

Os métodos mais comuns sdo: ponderacdo por preco, ponderacdo por valor de
mercado, ponderacdo igudlitdria ou ponderacdo por fundamentos. Vamos ver

como funcionam.

Ponderagao por precgo (price weighting)

Um indice ponderado por preco € um indice de acdes em que cada empresa
incluida no indice representa uma fracdo do indice total proporcional ao preco das
acoes dessa empresa por acdo. Na sua forma mais simples, somar o preco de cada

acdo do indice e dividir pelo nUmero total de empresas determina o valor do indice.

Uma acdo com preco mais alto receberd mais peso do que uma acdo com preco

mais baixo e, portanto, terd maior influéncia no desempenho do indice.

Por exemplo, se temos 3 empresas apenas:

Empresa A Empresa B Empresa C Total Média/indice
Preco RS 30,00 | RS 75,00 | RS 15,00 | RS 120,00 40
Peso no indice 25,00% 62,50% 12,50% 100,00%

A forma de calcular o peso de cada acdo no indice € simples, € s6 somar todos 0s
valores das acodes e dividir por 3. O total dos precos € R$ 120, portanto a empresa

gue vale R$ 30 representa, nessa ponderacdo, 25% do indice.

O indice em si serd 40, a média. A partir dessa base é que serdo calculadas as

variacoes sobre o indice.

22
a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

Mas e quando a acdo sobre uma bonificacdo ou desdobramento?

O aluno mais atento deve lembrar que as vezes as empresas fazem um
desdobramento. Imagine que a empresa A tenha feito um desdobramento e cada
acado foi desdobrada em 2. Cada investidor que tinha uma acdo a R$ 30,00, terd
agora 2 agodes a ... RS 15,00. Ndo muda nada no valor total da empresa, mas muda

o valor da acdo.
O que esse tipo de ponderacdo faz, num caso desses?

Como nada mudou, o que vai ter que ser alterado € o denominador da divisdo.

Originalmente temos:

, 30+ 75+ 15

Indice = =40
3

Ficaria:

15+75+15 15+75+15
=40 ~ 7=
? 40

indice = = 2,625

A cada split (desdobramento) ou inplit ou reverse split (grupamento), esse

denominador serd ajustado. E permanecerd enquanto ndo houver gjustes.

Vantagens e desvantagens:

Como vantagem, temos que € fdacil de calcular. Mas sdo muitos problemas.
Quando ocorre o desdobramento, como vimos, conseguimos ajustar para que o

indice ndo perca o histérico, mas isso muda a ponderacdo dos ativos.

Outro problema é que a acdo ter um valor alto ndo significa que ela seja
significativa em termos de valor de mercado. Uma empresa cuja acdo vale R$ 10

e tem 10 bilhdes de acdoes emitidas, valeria 100 bilhdes de reais. J& uma empresa

a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
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cuja acdo vale R$ 100 e tem 10 milhdes de acdes emitidas, valeria 1 bilhdo de reais.

Essa segunda acdo teria muito mais peso no indice.

indices que utilizam esse método

O indice mais popular que usa esse método é o Dow Jones Industrial Average
(DJIA), que consiste em 30 acdes do mercado americano. Neste indice, as acoes
com precos mais elevados movimentam o indice mais do que aquelas com precos
mais baixos, dai a designacdo ponderada pelo preco. O Nikkei 225 € outro exemplo

de indice ponderado por precos.

Ponderagado por preco de mercado (Market value weighting)

Esse problema visto anteriormente & contornado utilizando-se ponderacdo por

valor de mercado.

Um indice ponderado por capitalizacdo de mercado, também conhecido como
indice ponderado por valor de mercado, € um tipo de indice de acdes no qual os
componentes individuais do indice sdo incluidos em proporcdes que correspondem

d sua capitalizacdo de mercado total (Market cap).

Com o método ponderado pelo valor de mercado, os componentes do indice com

maior capitalizacdo receberdo uma ponderacdo mais elevada.

Proporcionalmente, o desempenho das empresas com pequena capitalizacdo de

mercado terd menos impacto no desempenho do indice global.

Empresa A Empresa B Empresa C Total
Preco RS 30,00 | RS 75,00 | RS 15,00
Total de A¢des (mil) 2.000 4.000 50.000
Market Cap (mil) 60.000 300.000 750.000 1.110.000
Peso no indice 5,41% 27,03% 67,57% 100,00%
—24
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Supondo que o total de acdes de cada empresa € o que vai acima, teremos a
empresa C, que tinha a menor participacdo no indice no método anterior, com
quase 68% de participacdo quando se leva em consideracdo o valor total de

mercado e Nndo apenas o valor da acado.
Esse indice é calculado de forma diferente do anterior.

Ele precisa de um ponto BASE que serd considerado, via de regra, como 100. Vamos
supor que o ponto base seja esse do grafico acima. R$ 1.110.000 (veja que o valor

de mercado estd em unidades de 1.000).

Veja agora a nova movimentacdo nos precos.

Empresa A Empresa B Empresa C Total
Preco RS 40,00 | RS 90,00 | RS 15,00
Total de A¢des (mil) 2.000 4.000 50.000
Market Cap (mil) 80.000 360.000 750.000 1.190.000

Temos um novo valor de total Market cap. O novo indice ficaria:

1.190.000

Indice = 92703700

x 100 =107,2

Vantagens e desvantagens:

Muitos dos indices de referéncia mais populares do mundo séo ponderados pela
capitalizacdo de mercado, tornando-os faciimente acessiveis O maioria dos

investidores para obterem acesso a uma carteira bem diversificada e ampla.

As principais vantagens: (i) o indice reflete o consenso do mercado sobre o valor
relativo de cada acdo; (i) Grandes empresas costumam ser mais mauras e terdo
maior ponderacdo, proporcionando menor volatilidade ao indice; (iii) ndo precisa

ajustar por desdobramentos e outros eventos semelhantes; (iv) os ETFs que
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acompanham esses indices ponderados precisam de menos volume de negdcios

e terdo menos custos de negociacdo relacionados.

J& as desvantagens: (i) acdes que sobem muito podem ter uma ponderacdo
excessiva no indice. Isso ocorre hoje com as Big Techs nos EUA, que tém segurado
a alga do S&P 500 com seu crescimento expressivo e valor de mercado; (i) os
gestores de fundos muitas vezes podem adicionar acodes sobrevalorizadas

atribuindo uma ponderacdo maior e criar uma bolha que se auto alimenta.

Temos um outro problema ... nem todo o "vdlor de mercado” estd disponivel aos

investidores.

Isso por que, muitas acdes estdo nas maos e controladores, governo e outras
entidades que ndo tém intencdo de negocid-las, ou que tem restricoes de

negociacdo.

Por isso, costuma-se aqjustar o indice para colocar gpenas a parcela da

capitalizacdo de mercado que pode ser acessada. E o que chamamos de acdes

em circulacdo ou outstanding.

Por exemplo:

Empresa A Empresa B Empresa C Total
Preco RS 30,00 | RS 75,00 | RS 15,00
Total de Acdes (mil) 2.000 4.000 50.000
Market Cap (mil) 60.000 300.000 750.000 1.110.000
Acdes em circulagdo (mil) 2.000 1.800 5.000
Market Cap outstanding 60.000 135.000 75.000 270.000
Peso no indice 22,22% 50,00% 27,78% 100,00%

SAo as mesmas empresas, porém vemos que a empresa A tem 100% de suas acoes
disponiveis para o publico, mas o mesmo ndo acontece para as outras empresas.

A empresa C tem apenas 10% de suas agcdes negociadas em mercado.

-_d_,a-'-"zb_
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Isso € o que chamamos de free float (essa expressdo € usada em inglés mesmo). O

percentual de acdes em circulacdo em relacdo ao capital total emitido.

Esses indices sdo conhecidos como free float adjusted Market capitalization

weighted indexes.

indices que utilizam esse método

O indice mais popular que usa esse método € o Standard and Poor's 500, ou
simplesmente S&P 500, que acompanha o desempenho das acoes das 500 das
maiores empresas listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos. Ele € um indice

ponderado pelo valor de mercado e AJUSTADO pelo free float.

Ponderagdo igualitdria (equal weighting)

Ponderacdo igualitaria € um tipo de método que dd a mesma importéncia a cada
acdo de uma carteira, indice ou fundo de indice. Assim, as acdes das small caps
(empresas de pequena capitalizacdo) recebem o mesmo peso das large caps
quando se trata de avaliar o desempenho geral do indice. E também conhecido

como indice ndo ponderado ou sem ponderacdo.

Esse conceito de carteiras igualmente ponderadas ganhou interesse nos Ultimos
anos devido ao bom desempenho historico das small caps e ao surgimento de
varios fundos de indice negociados em bolsa (ETFs). Os fundos de indice com
ponderacdo igual tendem a ter maior rotatividade de acdes do que os fundos de
indice ponderados por capitalizacdo de mercado e, como resultado, geraimente

tém custos de negociacdo mais elevados.

Empresa A Empresa B Empresa C Indice
Preco (BASE) RS 30,00 | RS 75,00 | RS 15,00 100,00
Preco (Periodo 1) RS 36,00 | RS 67,50 | RS 16,50 106,67
Retorno percentual 20,00% -10,00% 10,00%
2]
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O cdlculo da variacdo do indice é diferente. Esse € um indice calculado por
RETORNO. Ele terd uma BASE, onde as acodes terdo seus precos definidos. Veja no
caso acima. Para medirmos a variagdo do indice, como todas as empresas tem o

mesmo peso, bastaria fazer uma média aritmética dos retornos.

Veja:

.. (20% — 10% + 10%)
Novo valor do indice = [

3 + 1] X 100 = 106,67

Vantagens e desvantagens:

A principal vantagem € a simplicidade, e a maior desvantagem, como ja
adiantado, € que o gestor de um fundo que precisa seguir esse indice tem que

fazer muitos rebalanceamentos de carteira, e isso pode custar muito caro.

indices que utilizam esse método

Além do Value Line Composite, hd empresas que calculam esse indice com base
nas carteiras de outros fundos, como o S&P500, e publicam para as pessoas
acompanharem. Esse cdlculo € importante para a referéncia dos ETFs baseados

nesse indice.

Ponderagao por fundamentos (fundamental weighting)

Ponderacdo por fundamentos se baseia em medidas das empresas que sAo
importantes para os investidores, como lucros, dividendos e fluxo de caixa (EBITDA).
Sdo chamados fundamentos (nUmeros reais de resultados das empresas e outras

medidas de desempenho e retorno).

Esse método é simples. Bastaria pegar, por exemplo, os lucros das empresas e dar
um peso para cada empresa, correspondendo ao peso de seus lucros no total de

lucros daquele conjunto de empresas selecionado.
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O que precisa ficar claro € que esses indices funcionam melhor para customizacées

oferecidas por empresas que calculam essas métricas.

Ao contrdrio dos outros indices mais comuns, estes sdo mais “ativos”, destinados a
investidores que querem se expor a indices com mais peso em dividendos, valor

patrimonial, geracdo de caixa efc.

E isso € customizdvel, ou seja, empresas como a Research Affiliates (RAFI) ou a
Wisdom Tree patenteiam essas métricas e oferecem as medidas ao mercado, para

que crie fundos baseados nessas métricas.

Os fundos terdo que replicar os pesos calculados na metodologia de que criou e

patenteou o indice.

Algo que talvez o aluno ndo saiba, é que os “donos” do indice patenteado

ganham royalties dos fundos que usam seu home e copiam sua metodologia.

2.2 - indices de retorno total e retorno de preco

Um indice de retorno total (TRI em inglés) mede o desempenho de um grupo
selecionado de acodes/commodities, assumindo que todas as distribuicdes de
dinheiro sdo reinvestidas, além de acompanhar os movimentos de precos dessas

acoes.

Esse € um diferencial do lbovespa, que &€ um indice de retorno total. Muitos
investidores ndo sabem, mas quando estdo falando do retorno do lbovespa nos
Ultimos 10 anos, eles estdo INCLUINDO nessa conta os dividendos, como se tivessem

sido reinvestidos.

Um indice de retorno de pregos considera apenas os movimentos de precos

(ganhos ou perdas de valor de mercado ou de valor da acdo) dos fitulos que

ﬂ
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compdoem o indice, ndo incluindo dividendos, juros, bénus de subscricdo e outras

distribuicoes realizadas durante um determinado periodo de tempo.

Normalmente o indice de retorno fotal € considerado uma medida de
desempenho mais precisa. Ndo € uma medida perfeita, pois existem questoes
relativas a tributacdo, que sdo diferentes para o ganho de capital e para os

dividendos (no Brasil, até janeiro de 2024, ainda ndo eram tributados).

A maioria dos indices de acdes que discutimos na parte anterior sdo calculados

como um indice de retorno de precos (como o S&P 500). Exemplos de indices de

retorno total temos no lbovespa e no DAX, indice do mercado alemado.

Antes de concluir, vale lembrar algo importante ao aluno.

Uma coisa € a ponderacdo, que discutimos nesse capitulo, outra sdo as regras para
a empresa entrar no indice, que € a selecdo de ativos, baseado mais no primeiro
capitulo. Essas regras sdo rigorosas € antigas para a maioria dos indices que tém
tradicdo e servem como medida do desempenho de uma economia ou de um
mercado, porém, com a profusdo de ETFs, hd muitas formas de selecdo, derivadas

de inUmeras formas e interesses de ponderacdo.
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LISTA DE QUESTOES

HORA DE
PRATICAR!

Como temos poucas questdes, as que representavam informacdes antigas como BM&FBovespa ou
referéncia a normas que foram substituidas pelos reguladores, FORAM ATUALIZADAS, sem perda de seu
poder de testar o conhecimento do aluno.

O histdrico de questdes sobre esse tema é muito pequeno, resumindo-se a questdes associadas ao
Ibovespa, mas praticamente nao ha questdes tratando dos métodos de ponderagao.

1) Ano: 2022 Banca: CS-UFG Orgao: Prefeitura de Goidnia - GO Prova: CS-UFG - 2022 - Prefeitura de
Goiania - GO - Analista em Assuntos Educacionais - Pedagogo

A tabela a seguir mostra a variacdo percentual do indice da bolsa de valores de Sao Paulo (IBOVESPA), em
relagdo ao dia Util anterior.

Dia Variagao do indice, em relagao
ao dia uatil anterior
28/02/2020 +1,10 %
02/03/2020 + 2,30 %
03/03/2020 - 1,00 %

Disponivel em: <htipsfwww.infomoney.com_bricotacoes/ibovespahistorical> .
Acesso em: 4 mar. 2020 (Adaptado).

Sabendo que no dia 28/02/2020 o indice IBOVESPA fechou o dia com 102984 pontos, qual foi o valor
aproximado do indice, ao final do dia 03/03/2020?

A) 104299
B) 106406
C) 107470

D) 100000
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2) Ano: 2010 Banca: ESAF Orgdo: CVM Provas: ESAF - 2010 - CVM - Analista de Mercado de Capitais -
prova 2

A negociacao de indices como o Ibovespa no Brasil e o Dow Jones Industrial nos Estados Unidos da América,
entre outros, serve como instrumento para:

A) indicar as variagoes didrias das acdes negociadas em bolsas.
B) tomar decisoes de investimento em a¢des de maior liquidez.
C) formular estratégias de prote¢do de posicoes a descoberto.
D) balancear carteiras de investimentos.

E) medir a rentabilidade de fundos de investimento.

3) Ano: 2018 Banca: CESGRANRIO Orgao: Banco da Amazénia Prova: CESGRANRIO - 2018 - Banco da
Amazonia - Técnico Bancario

Em um dia ruim para as bolsas emergentes, o Ibovespa foi o destaque negativo. E boa parte das perdas veio
das agoes da Petrobras, responsaveis por cerca de 30% da queda do indice (...). O Ibovespa caiu 1,3%, a
84.928 pontos, depois de tocar a minima de 84.720 pontos. O giro financeiro foi forte, de R$ 9,6 bilhdes (...).
A queda da bolsa refletiu, em grande medida, o ambiente externo mais incerto. A preocupagao crescente
com a politica protecionista do governo americano e com os efeitos potenciais sobre economias
emergentes tem afetado os mercados de a¢des de modo geral.

De acordo com a matéria jornalistica, a queda das bolsas dos paises emergentes, no momento descrito, esta
relacionada fundamentalmente ao(a):

A) resultado negativo divulgado pela Petrobras

B) resultado aquém do esperado das empresas desses paises

C) peso da Petrobras na mensuracao do indice das bolsas desses paises
D) recessao em curso na economia brasileira

E) cenario de incerteza com respeito ao ambiente econdmico internacional

4) Ano: 2016 Banca: CESPE | CEBRASPE Orgéo: FUNPRESP-EXE Prova: CESPE - 2016 - FUNPRESP-EXE
- Especialista - Area Investimentos

No que se refere a atuacdo e ao funcionamento do mercado de valores mobiliarios, julgue os item que se

segue.
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O indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) caracteriza-se como o indicador do desempenho
médio dos ativos de maior negociabilidade do mercado de a¢oes brasileiro e estabelece, entre seus critérios
de selecao de ativos, a posse de volume financeiro de até 10% do mercado a vista.

e (Certo
e FErrado

5) Ano: 2003 Banca: FCC Orgao: CVM Prova: FCC - 2003 - CVM - Inspetor - ATUALIZADA
E INCORRETO afirmar que

Alternativas

A) o Ibovespa reflete a variagao de pregos das acdes mais negociadas nos Ultimos 12 meses.
B) o Indice IBRX exclui BDRs.

C) a composi¢ao da carteira tedrica do Ibovespa é reavaliada semestralmente.

D) o IBX-indice Brasil ¢ composto por 100 a¢des mais negociadas na bolsa.

E) o indice Valor Bovespa (IVBX2) seleciona 50 a¢des a partir da 112 posicdo de liquidez.
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QUESTOES COMENTADAS COM GABARITO

As respostas estdo associadas ao nUmero das questdes do capitulo anterior, com comentarios logo a sequir.

O histdrico de questdes de indices de mercado é muito pequeno.

Como temos poucas questdes, as que representavam informagdes antigas como BM&FBovespa ou
referéncia a normas que foram substituidas pelos reguladores, FORAM ATUALIZADAS, sem perda de seu

poder de testar o conhecimento do aluno.

5
t GABARITO

1) Ano: 2022 Banca: CS-UFG Orgao: Prefeitura de Goidnia - GO Prova: CS-UFG - 2022 - Prefeitura de
Goiania - GO - Analista em Assuntos Educacionais - Pedagogo

A tabela a seguir mostra a variacdo percentual do indice da bolsa de valores de Sao Paulo (IBOVESPA), em
relagdo ao dia Util anterior.

Dia Variagao do indice, em relagao
ao dia atil anterior
28/02/2020 +1,10 %
02/03/2020 + 2,30 %
03/03/2020 - 1,00 %

Digponivel em: <htipsfwww.infomoney.com_bricotacoes/ibovespahistoricol> .
Acesso em: 4 mar. 2020 (Adaptado).

Sabendo que no dia 28/02/2020 o indice IBOVESPA fechou o dia com 102984 pontos, qual foi o valor
aproximado do indice, ao final do dia 03/03/2020?

A) 104299
B) 106406
C) 107470
D) 100000

E uma questdo razoavelmente simples, uma vez que estd apenas pedindo para atualizarmos o indice jd nos
dando seus ajustes.
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O ajuste do dia 28 NAO ENTRA, pois o valor de 102.984 é o resultado do FECHAMENTO do dia 28, portanto jd
inclui o0 1,10%.

IBOV (03 margo) = (1 + 2,3%) X (1 — 1%) x 102.984 = 104.299

Gabarito A.

2) Ano: 2010 Banca: ESAF Orgdo: CVM Provas: ESAF - 2010 - CVM - Analista de Mercado de Capitais -
prova 2

A negociagdo de indices como o Ibovespa no Brasil e o Dow Jones Industrial nos Estados Unidos da América,
entre outros, serve como instrumento para:

A) indicar as variagoes diarias das agoes negociadas em bolsas.

B) tomar decisoes de investimento em a¢des de maior liquidez.

C) formular estratégias de prote¢do de posi¢oes a descoberto.

D) balancear carteiras de investimentos.

E) medir a rentabilidade de fundos de investimento.

Essa é uma questdo que pode ser simples para quem ndo é de mercado, mas bem perigosa para quem é.

A questdo fala explicitamente no ATO de negociar indices, significa que ndo estd falando sobre o que o indice
significa, mas o que significa negocia-lo, qual o propdsito disso.

O item A ndo estaria correto, pois negociar o indice nGo tem como objetivo "indicar variagées didrias". Esse pode
ser o objetivo do indice, mas ndo da negociagdo dele.

Sobre o item C, é possivel formular estratégias para proteger posicoes a descoberto se estivermos negociando
derivativos de indice, mas esse ndo é o PRINCIPAL objetivo de investir no indice.

No caso do Item D, é bem controversa a posicdo da banca. Negociar indice é negociar ETF (fundo de indice) ou
mercado futuro. E uma das melhores formas de balancear carteiras de investimento pessoais, € ter uma parte
em renda fixa outra em ETF de indice. Quando descasa, o investidor refaz o balanceamento para, por exemplo,
50%-50%.

O item E ndo pode ser, pois isso ndo é objetivo de investir em indice.

O Gabarito é B. Na cabeca da banca é o sequinte, ao comprar fundos baseados em indice estamos escolhendo,
automaticamente, as acoes mais liquidas. No caso do Ibovespa, como se baseia em negociagdo, isso é
verdadeiro. Mas, como profissional de mercado, isso ndo faz muito sentido, pois as agées podem ser mais
liguidas no indice, mas o ETF pode ter pouca liquidez, ou menos liquidez do que ag¢bes que fazem parte do indice.
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Como disse, para quem é do mercado essa questdo é perigosa. Mas talvez para o aluno que apenas leu nossa
matéria, associando ao fato do Ibovespa ser um indice de retorno total que se baseia em volumes de negociagdo,
poderia acertar.

Gabarito B.

3) Ano: 2018 Banca: CESGRANRIO Orgdo: Banco da Amazénia Prova: CESGRANRIO - 2018 - Banco da
Amazonia - Técnico Bancario

Em um dia ruim para as bolsas emergentes, o Ibovespa foi o destaque negativo. E boa parte das perdas veio
das a¢oes da Petrobras, responsaveis por cerca de 30% da queda do indice (...). O Ibovespa caiu 1,3%, a
84.928 pontos, depois de tocar a minima de 84.720 pontos. O giro financeiro foi forte, de R$ 9,6 bilhdes (...).
A queda da bolsa refletiu, em grande medida, o ambiente externo mais incerto. A preocupacdo crescente
com a politica protecionista do governo americano e com os efeitos potenciais sobre economias
emergentes tem afetado os mercados de a¢des de modo geral.

De acordo com a matéria jornalistica, a queda das bolsas dos paises emergentes, no momento descrito, esta
relacionada fundamentalmente ao(a):

A) resultado negativo divulgado pela Petrobras

B) resultado aquém do esperado das empresas desses paises

C) peso da Petrobras na mensuracao do indice das bolsas desses paises

D) recessao em curso na economia brasileira

E) cenario de incerteza com respeito ao ambiente econdmico internacional

Essa questdo é interessante, pois mostra como interpretar o que acontece com o indice.

O Item A esta errado, pois as a¢bes da Petrobras desabaram, mas ndo foi por que eles reportaram um resultado
ruim. Na verdade, a Petrobras ndo divulgou resultado nenhum, e mesmo assim caiu, o que mostra que a bolsa
ndo se movimenta apenas por fundamentos.

O Item B estd errado, pelo mesmo motivo acima.

O item C estd errado, pois o peso da Petrobras ndo foi o fundamento da queda.

O item D estd errado, pois ndo se falou de recessdo em curso na economia Brasileira.

O Item E estd certo, pois a oscilagdo esta associada ao " o ambiente externo mais incerto".

Gabarito E
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4) Ano: 2016 Banca: CESPE | CEBRASPE Orgéo: FUNPRESP-EXE Prova: CESPE - 2016 - FUNPRESP-EXE
- Especialista - Area Investimentos

No que se refere a atuacdo e ao funcionamento do mercado de valores mobiliarios, julgue os item que se
segue.

O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOVESPA) caracteriza-se como o indicador do desempenho
médio dos ativos de maior negociabilidade do mercado de agoes brasileiro e estabelece, entre seus critérios

de selecao de ativos, a posse de volume financeiro de até 10% do mercado a vista.

e C(Certo
e FErrado

O Unico critério de inclusdo envolvendo volume financeiro é:

. Ter participagdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1% (zero virgula um por cento), no
mercado a vista (lote-padrdo), no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores.

Portanto, estd errada afirmagdo.

Gabarito ERRADO.

5) Ano: 2003 Banca: FCC Orgdo: CVM Prova: FCC - 2003 - CVM - Inspetor - ATUALIZADA
E INCORRETO afirmar que

Alternativas

A) o Ibovespa reflete a variagao de pregos das agdes mais negociadas nos Ultimos 12 meses.
B) o indice IBRX exclui BDRs.

C) a composi¢ao da carteira tedrica do Ibovespa é reavaliada semestralmente.

D) o IBX-indice Brasil é composto por 100 a¢des mais negociadas na bolsa.

E) o indice Valor Bovespa (IVBX2) seleciona 50 acdes a partir da 112 posicdo de liquidez.

O item A estd certo, pois como vimos, o valor é calculado para as ultimas 3 carteiras IBOVESPA, que sdo
rebalanceadas a cada 4 meses, portanto 3 x 4 = 12 meses.

O item B esta certo, o IBRX exclui Brazilian Depositary Receipts (BDR).

O item D estd certo, o IBX é composto pelas 100 agbes mais negociadas.
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O Item E estd certo, é a regra do Indice Valor IVBX2 seleciona empresas a partir da 119 posicdo em ordem de
liquidez/negociabilidade.

O item C estd errada, pois o rebalanceamento é quadrimestral e ndo semestral.

Gabarito C
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ANEXO | - Cdiculo do Ibovespa

O que é o indice BOVESPA e como se calcula?

OBS: Artigo publicado em 2009, alguns indices podem ter se alterado, mas a
mecanica de cdlculo € a mesma.

Um ditado muito comum nos EUA diz - “you can measure, you can match™, (se vocé
pode medir, vocé pode atingir).

Parece simpldrio e dbvio, mas o que hd por trds deste simples jogo de palavras é a
poderosa crenca de que, para qualguer atividade humana racional, €
fundamental a existéncia de uma medida que ofereca parGmetros de avaliacdo
sobre a dita atividade.

E assim com seguranca publica, nivel de emprego, saldrios e, naturalmente, com
os ativos financeiros.

O indice Bovespa, mais conhecido como lbovespa, desempenha este papel no
mercado de acdes brasileiro. Pela sua longevidade, rigidez metodoldégica e
aceitacdo universal, o lbovespa serve para dar uma medida compreensivel sobre
a evolucdo do mercado de acdes brasileiro em qualquer parte do mundo.

Em dizeres mais precisos, o Ibovespa seria “o valor atual, em moeda corrente, de
uma carteira tedrica de acodes constituida em 02/01/1968, a partir de uma
aplicacdo hipotética.

Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo,
considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos
e do valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutencdo em
carteira das acoes recebidas em bonificacdo).

Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variacoes dos precos das acoes, mas
também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador
que avalia o retorno total de suas acdes componentes”.

Deve ficar claro que o Ibovespa foi ajustado, sem prejuizo da metodologia, para
comportar todas as mudancas monetdrias pelas quais passou o Brasil, no periodo
de existéncia do indice.

Apss a exposicdo da definicdo formal do indice, o proximo passo é identificar as
acoes que fazem parte da “carteira tedrica do lbovespa”. Primeiro, para fazer
parte do indice uma acdo deve atender cumulativamente aos trés critérios abaixo:

_—39
a CVM (Inspetor - Contabilidade e Auditoria - Perfil 3) Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliari
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

e Estarincluida em umarelacdo de acdes cujosindices de negociabilidade (ver
a seguir) somados representem 80% do valor acumulado de fodos os indices
individuais.

e Apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total.

e Tersido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Com base nos critérios acima, é selecionada a carteira tedrica que vigora, em
principio, por 4 meses, de janeiro a abril, de maio a agosto e de setembro a
dezembro.

Para calcular o indice, tomemos o exemplo ficticio! que se segue:

Temos um mercado com vdarias acoes, sendo que somente 6 delas fazem parte do
indice. Em "D zero” (considerado o momento de base para os cdlculos), o indice
estd em 20.000 pontos. Para o cdlculo da variacdo deste indice em “D + 1"
(momento seguinte) é preciso conhecer:

e Osvolumes negociados por cada acdo da carteira tedrica, bem como o total
negociado no mercado a vista.

e As quantfidades de negdcios realizadas com cada acdo da carteira tedrica,
bem como o total de negdcios no mercado a vista.

e Ascotacdesem "D zero” (indice a 20.000 pontos) e “D + 1" (indice a calcular)

N° de Vol Hegoc | Cotagdo | Cotagido N4 L1
Todas as agies do mercado | negdcios (n) v 0 zero IRy} AITOTALN | BITOTAL v
) (B) (C) (0) () )
A:30 A (ha careira tedrica) 200 150000 40,00 42,00 3,56% 2,55%
230 B (ha careira tedrica) 250 322000 31,00 30,50 10,68% B,11%
Az30 C (ha carteira tedrica) 340 414.000 80,00 700,00 16,24% ¥ 36%
Az30 D (ha careira tedrica) 160 1.860.000 1,30 1,74 &,41% 35, 29%
230 E (ha careira tedrica) 430 454000 | 136000 | 1.794.00 2051% 3,18%
Az30 F (ha careira tedrica) BOO| 1500000 £58,00 §74,00 25,64% 28 46%
Dutras acdes fora do indice) 280 E40.000 KD HD 11,97% 10,26%
TOTAL 2340 5270000 HD HD 100,00% 100,00%

Na tabela anterior temos:

A — NUmero de negodcios de cada acdo.

B — Volume financeiro negociado de cada acdo.

C - Cotacdo considerada como base “D zero”.

D — Nova cotacdo, utilizada para calcular o novo indice.

E — Participacdo percentual de cada acdo no total de negocios (2.340).

1 O exemplo sera simplificado para privilegiar o entendimento do leitor. O célculo real do indice guarda outros detalhes e
sofisticagdes que nao sao o objeto deste texto.
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e [ — Participacdo percentual de cada acdo no volume total negociado
(5.270.000).

Com base nos valores acima, monta-se a tabela abaixo, que expode:

e IN - Indice de negociabilidade, obtido pela raiz quadrada da multiplicac&o
das participacodes percentuais em n° de negodcios (E) e volume (F), de uma
acado.

e G -IN gjustado, é obtido dividindo-se o IN da acdo, pelo somatdrio de todos
os IN das acdes da carteira (80,09%). Significa os pesos dos INs em base 100%.

e H - O nimero de pontos que a acdo representa no indice € dado pela
multiplicacdo do IN gjustado (G) pelo indice em “D zero”, que era 20.000
pontos.

e A gquantidade tedrica de acdes é obtida pela divisdo do nUmero de pontos
(H) pela cotacdo em “D Zero” (C).

e Para se obter o novo nuUmero de pontos de cada acdo, basta multiplicar a
quantidade tedrica (l) pela nova cotagcdo, em “D + 1" (D).

e E, por fim, basta somar os novos pontos para saber qual o novo indice da
carteira tedrica.

Veja abaixo a tabela:

Pts indice |Oid Tedrica| Hovo indice
Célculo do indice {agdes) IN INajust. | Gx200000 | em Dzero | em DM
A{E X F) (6) {H) H:G=(l) | (xD)
AcA0 A fna careira tedrica) 4 93% £,16% 1.232 0,73 1.29%
Aca0 B {na careira tedrica) 2,08% 10,08% 2ms 65,08 1.985
AzE0 G (na carteira tedrica) 11,29% 14,10% 2821 416 |
A:E0 D (na careira tedrica) 15,04% 18,78% 2756 208677 3714
280 E ina careira tedrica) 13,73% 17,14% 2428 1,84 3206
280 F ina careira tedrica) 27,02% 23,7E% 6746 736 6ATE
TOTAL 20,09%, 100,00% 20.000 20074

Desta forma, o novo indice serd 20.074, que representa um crescimento de 74
pontos correspondente a um crescimento percentual de 0,37%, obtido dividindo-se

74 pelos 20.000 pontos, e multiplicando-se o resultado por 100.
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PIRATARIA £ CRIME.

Mas é sempre bom revisar o porqué e como vocé pode ser prejudicado com essa pratica.

Professor investe seu tempo
para elaborar os cursos e o
site os coloca avenda.

Pirata cria alunos fake
praticando falsidade
ideoldgica, comprando

cursos do site em nome de
pessoas aleatdrias (usando
nome, CPF, endereco e telefone
deterceiros sem autorizacéo).

Pirata fere os Termos de Uso,
adulteraasaulaseretiraa
identificacio dos arquives
PDF (justamente porque a
atividade & ilegal e ele ndo
quer que seus fakes

sejam identificados).

Concurseiro(a) desinformado
participa de rateio, achando

que nada disso esta acontecendo
eesperando se tornar servidor
publico para exigiro
cumprimento das leis.

Pirata divulga ilicitamente
(grupos de rateio), utilizando-se
tlo anonimato, nomes falsos ou
laranjas (geralmente o pirata se
anuncia como formador de
"grupos solidarios” de rateio
fue ndo visam lucro).

Pirata compra, muitas vezes,
clonando cartdes de crédito
(por vezes o sistema anti-fraude
nao consegue identificar

o golpe a tempo).

Pirata revende as aulas
protegidas por direitos autorais,
praticando concorréncia desleal
e em flagrante desrespeito a

Lei de Direitos Autorais

(Lei 9.610/98).

0 professor gue elaborou o
curso nao ganha nada, o site
nio recebe nada, e a pessoa
que praticou todos os ilicitos
anteriores (pirata) fica

com o lucro.

Deixando de lado esse mar de sujeira, aproveitamos para agradecer a todos

que adquirem os cursos honestamente e permitem que o site continue existindo.




