IFB =

INSTITUTO FORMACAO BANCARIA

192 EDIGCAO

InstitUtE www.ifb.net.br
Formacao Tel.: 4004-0435 ramal 4505
Bancaria E-mail: contato@ifb.net.br




Curso preparatério CPA 20

As certificacdes da ANBIMA, Ancord e até o CFP da
PLANEJAR sdo provas de multipla escolha com quatro op- T
¢Bes cada. E muito contetido para decorar, o que torna
esse caminho, praticamente, impossivel de ser percorrido;
portanto, o fundamental para ir bem na prova é entender
os conceitos. Logicamente, algumas coisas terdo de ser de-
coradas, o nome dos titulos publicos, por exemplo, é uma
dessas. Ndo tem jeito, nome é nome, sé decorando sei que
o nome da minha esposa é Carla. Damos dicas para facili-
tar essa memorizagao, vocé também pode criar a sua, mas,

Para o candidato ser aprovado Nas certificacGes da ANBIMA
toda questdo vale um ponto, portanto, foco nas faceis. E diferente de quando vocé estudou para a escola. Se vocé fosse
bom em portugués e ruim de matematica, teria de estudar matematica para garantir, pelo menos, a média. Na ANBIMA,
nao funciona assim, vocé pode arrebentar em uma matéria, ter desempenho ruim na outra e ser aprovado.

Vocé deve concentrar-se nas questdes que vai acertar e deixar
para estudar, com calma, aquelas que tem mais dificuldade. Por isso, depois de estudar a matéria, é fundamental fazer
simulados. Na Ancord, existem os capitulos de atividades do agente
auténomo: lavagem de dinheiro, mercado de capitais e mercado de derivativos sdo capitulos eliminatérios, por isso, o

candidato tem de acertar, no minimo, a metade das questdes.

Como se trata de uma prova com quatro opgdes, diferente do que normalmente é feito, ou seja, com cinco opgées, um
aluno que souber apenas metade do contetido tem excelentes chances de ser aprovado (diria 95% de probabilidade, quem
ler até o capitulo de mensuragdo de risco vai entender a piada). Veja a ilustracdo a seguir, que mostra matematicamente

como ser aprovado.
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Se o aluno sabe metade da matéria, ele acertard 50% das questGes, mas ninguém deixara questdes em branco, ou
seja, acertara no “chute” 12,5% (% das questdes que nao sabe). Mas se o aluno souber metade da matéria, nao precisa dar

um “chute” assim, ele facilmente ira eliminar duas opc¢Ges por algum motivo. Os mais comuns sdo:

1. Aopcdo é radical ou incompleta.
2.  Prejudicaria as pessoas, ou é antiética.

3. Opgao focaliza-se no retorno, e ndo no risco.

Exatamente por ndo aplicar esse método de resolugdo de questdes, de eliminar duas erradas, inclusive, das questdes
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que o aluno ndo sabe, que o candidato ouvira diversos relatos de “ndo passei por uma ou por duas”. Durante o curso,
iremos treinar diversas questdes, sempre, fazendo a eliminagdo das opgbes que ndo fazem sentido. Treinaremos, inclusive,

questGes que ainda ndo foram ensinadas, para que o aluno saiba responder a uma questdo que nao sabe. Entretanto,

Se é tdo importante saber os conceitos e eliminar as
opcoes erradas, é fundamental saber para que servem as Cartifloacies

certificagOes. O quadro a seguir, que esta no slide também, T DA ) T Qv MO

resume para o que cada uma serve. Repare que o foco é

O quadro apresentado no slide e que esta a seguir
elenca as diferencas da renda fixa e variavel. A grande
dificuldade de entender investimentos é que a renda fixa
ndo é fixa e a renda varidvel, as vezes, pode ser até mais
fixa do que a renda fixa. Estranho, ndo? S3o problemas
de traducdo. No fundo, na renda fixa, o investidor esta
emprestando dinheiro para alguém; e, com a renda
varidvel, o cliente esta tornando-se proprietario de alguma

coisa.

O que é feito Para quem?

Curso preparatério CPA 20
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falando de retorno, comumente, estdo erradas. Também
opgdes centradas em crédito ou assuntos ligados a midia
estdo erradas. Da mesma forma, as certificacGes ndo sdo

para recomendar investimento sao para explicar, portanto, o foco que esta na explicagdo.

Renda Fixa

Emprestar
dinheiro a alguém

Governo, Banco,
empresa, pessoa
fisica

Juros pré ou
pos fixados

N3o receber
(risco de crédito)

Renda variavel

Ser dono de
alguma coisa

Acles, imoveis,
contratos

Lucros e ganho
de capital

Ndo conseguir vender
(risco de liquidez)

Certificagao Para que serve Foco

CPA 10 Explicar os produtos de investimento aos clientes. | Fundos de investimento e ética.

CPA 20 Explicar os produtos de investimento aos clientes | Fundos de investimento, produtos de investi-
de alta renda (investidor qualificado). mento e tributagdo

CEA Dar consultoria de investimento Fundos de investimento, produtos de investi-

mento e matemadtica financeira.

CFP Dar consultoria e atender o cliente private (inves- | Gestdo de patriménio, tributagdo, produtos de

tidor profissional) investimento.

A prova é sobre investimentos, e é fundamental que vocé entenda o que sdo investimentos. O conceito é aplicar um

dinheiro agora para, no futuro, estar mais rico. Ndo é garantido, pois existe o risco. Algumas maximas de investimentos sdo:

*®  Quanto maior o risco, maior o retorno.

*® |nvestimento passado ndo é garantia de investimento futuro

As oscilagdes do passado, quando bem-analisadas, sdo indicacBes de riscos futuros, NUNCA de retorno futuro.

4 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Quando se aplica em renda fixa, empresta-se dinheiro ou para o governo, ou para o banco, ou para uma empresa,
ou até para uma pessoa fisica. Obviamente, o maior risco de emprestar dinheiro para alguém é tomar o calote, o chamado
risco de crédito. Essa ordem é importante, o governo é o melhor pagador, o banco é o segundo melhor, e assim por diante.
Mas existe um risco dificil de perceber que esta na renda fixa prefixada. Na renda fixa prefixada a taxa é combinada antes

de a aplicagdo ser feita, mas ela sé tem validade se esperar o vencimento.

*®  HJ3 um risco consideravel do investidor ter feito um mau negdcio, caso a inflagdo supere a taxa de juros que
ele combinou receber ou que ele tenha negociado uma taxa de juros menor que a do mercado. Neste caso, ele pode
empobrecer se resgatar antes do vencimento, ou, no caso da inflagdo, até se esperar o vencimento - guarde isso,

muito importante, 30% da sua prova tém ligagao com esse conceito.

J3, nos juros pés-fixados, isso é mais tranquilo, pois o investidor sé sabera a taxa de juros que recebera no momento

do resgate, ja sabendo qual foi a inflagdo e a taxa de juros do mercado. Inflagdo e juros sao riscos de mercado

Ja na renda varidvel, ao tornar-se proprietario de alguma coisa, como uma empresa (socio de uma S/A por meio da
compra de agdes) ou de um imovel, por meio de fundos imobilidrios, o investidor passa a ter rendimentos, que sdo os lucros
das empresas, os aluguéis dos imoveis. Mas esses rendimentos ndo sdo conhecidos, dependem do mercado, mas nao sé
juros e inflagdo como na renda fixa, mas de milhares de varidveis que interferem no lucro das empresas ou no aluguel dos
imdveis. Além disso, o investidor pode ter ganho de capital, ou seja, comprar por um prego e vender mais caro. Entretanto

ele jamais conseguira resgatar o investimento, tera de vender e ai surge o risco de liquidez, isto é, ndo achar comprador.

Todas as aplicagbes no mercado financeiro sdo assim, desde a simples Caderneta de Poupanga até Certificados de

Recebiveis do Agronegdcio. J4 os fundos de investimento nada mais sdo que representantes do cliente no mercado de capitais.

Bom, agora que vocé ja sabe tudo o que cai na prova, vamos detalhar.
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Todos esses slides sdo apenas para mostrar o ano no
qual os exames de certificagdo, tanto da ANBIMA como Sargimaata de ANBIES
Ancord, comegaram a ser aplicados (a Ancord é mais

antiga, mas esse € 0 ano no qual realmente se torna

fundamental). Em 1999, foi vivida a primeira crise do Plano il

Real; e, enquanto a politica econ6mica for essa, toda crise
é igual. Em 1999, deu-se o impacto da crise dos Tigres I surgimento da ANBIMA

Asiaticos, que, com dificuldades de pagarem suas dividas

em 1996 e 1997, acabaram afetando a América Latina e os

paises em desenvolvimento no final dos anos de 1990 e L
inicio dos anos de 2000. Em 2008, a crise do subprime

americano fez com que o mundo mergulhasse em nova crise. Ja em 2020, o Coronavirus novamente provocou crise
econdmica. As crises tém motivos diferentes, bem como sdo divulgadas de formas diferentes: em 1999, em jornais e
revistas, em 2008, pelos portais de noticias e, em 2020, pelas midias sociais, mas as consequéncias sdo sempre iguais, como
ilustra a figura que segue. Primeiro, o ddlar sobe, depois, vem a inflagdo. Para controlar a inflagao, os juros sobem e, por

causa disso, o desemprego sobe e, como vimos anteriormente, o prefixado cai.

Tudo isso é bastante explorado no capitulo de

economia, porém, aqui, estamos apresentando o conceito, Desemprego
. . sobe

e é importante entender que o ambiente no qual essas

provas surgiram era de crise e de perdas significativas na

renda fixa prefixada, até entdo um risco que o mercado

pouco conhecia. J4 deu para entender o porqué de a

Inflagao Prefixado
prova focalizar tanto no risco de mercado dos juros que sobe cai

derrubam os prefixados.

Isso ndo esta escrito em lugar nenhum, mas o foco

€ na autorregulacdo. Seus objetivos sdo dar transparéncia Dbgativan ds ANRINA i
ao mercado de aplicagdes financeiras, dessa forma, Ervtir' prevhin: com rrrslaires o el e conwora

. . . . Cal A el e ool P B B T B
evitando o chamado risco de imagem (falta de confianga R A N S S L R S ——

do consumidor no banco ou na instituicdo financeira). A

B e e
& preccopacle-mil ol o o sl com o T
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E de todas essas preocupagGes com a transparéncia, apresenta claramente ao investidor os riscos das aplicacGes
financeiras, em especial O RISCO DE MERCADO QUE SE OS JUROS SOBEM, O PREFIXADO CAI, a regra da caneta (ou da
gangorra) que esta na figura a seguir. E atencdo, se o prazo da aplicagdo é maior, maior o risco com a elevacdo da taxa de

juros.

Pred s

°

Ora, mas se o prefixado cai quando os juros sobem,
por que alguém corre esse risco? Vocé ja sabe, contudo,
dessa vez, vamos ajudar a responder, porque, quando os

juros caem, o prefixado sobe.

E uma chance de ganhar mais, com o risco de %
, <o X [RLLS T
perder. E 0 que mostra a caneta a direita, o que funciona
como risco, também é a chance de retorno, a chamada
VOLATILIDADE, guarde esse nome, é o risco de mercado, o sobe e desce das aplicacdes. E possivel mitigar esse risco, mas

ndo o eliminar, nem com pés-fixado.

O QUE E MITIGAR? Levar quase a zero. Alguns termos técnicos vocé tera de aprender. Volatilidade e mitigar

constardo na sua prova.
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Este capitulo trabalha cerca de quatro questdes da

Foviemn Fisasceira

7

sua prova. O mais importante aqui é entender os

~ (irgier i
reguladores e como eles atuam no mercado. Nao e v ini
é um capitulo dificil, é para gabaritar em qualquer |
15518 | B

certificacdo. O mercado possui diversas instituicdes ey | — —
3 H H = . | B— —_— iy}
financeiras. Cuidado para ndo as confundir. e R i

Lorvasd
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Todo sistema financeiro serve para pegar o dinheiro de quem o tem sobrando e passar para quem ele estd faltando.
Essa pessoa com dinheiro sobrando é chamada, em economés, de agente superavitdrio, e a pessoa a qual o dinheiro esta

faltando, agente deficitario.

Existe, sempre, um regulador para definir as regras de como esse processo de transferéncia de dinheiro sera feito e
um agente de liquidez, que garante que o agente superavitario ndo precise esperar o agente deficitario terminar de pagar
o0 empréstimo para poder resgatar seu dinheiro. Normalmente, pensamos no banco fazendo esse papel, simplesmente

porque é o mais conhecido, e, por isso, vamos usa-lo para exemplificar como funciona o sistema financeiro.

A figura ao lado representa como funciona o banco.
Nesse caso, o agente superavitario é o aplicador, aquele que AL
deposita em conta corrente, aplica num CDB, na poupanga,
etc. E temos o tomador de empréstimo, que é o agente pe- — .
deficitario. O banco pega o dinheiro do aplicador e empresta R —> 2 HILTRLTS
para o tomador. De fato, o banco paga juros ao aplicador e
recebe juros do tomador. A diferenca entre o que ele cobra Liguades
e o que ele paga é o chamado spread bancario. O Banco

Central é responsdvel por regular esse mercado.

No mercado bancario, existe também um eficiente sistema de liquidez denominado mercado interbancario, que
detalharemos mais adiante. E esse mercado que garante que o aplicador consiga resgatar o seu dinheiro rapidamente, sem
a necessidade de aguardar o tomador de empréstimo devolver o dinheiro para viabilizar o saque. Os bancos agenciam o
dinheiro (dai o nome de agéncia bancdria), ou seja, tomarao prejuizo caso o tomador de empréstimo nao pague. O risco do

aplicador aqui é apenas o banco dar o calote.
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EACEH
Ja as corretoras apenas apresentam o agente o
superavitario e o agente deficitario para que eles negociem [ e
diretamente. Por isso s30 chamadas de corretoras. Nesse Aearer . | entatin
caso, em caso de inadimpléncia do tomador de empréstimo,
0 prejuizo serd do aplicador, a corretora nada perde. Bk

A figura deste slide, apresentada abaixo em tamanho

maior, é certamente a mais importante deste capitulo. Constam trés questdes apenas deste assunto.

=

Eoitls Morcads da
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Corimics

e 1 1
Cormsioras & Bancos da Bancos
Distribusdoras Irvpsimenio Comarciais

# O CMN (Conselho Monetério Nacional) é quem manda no sistema, portanto, nas questdes, ao identificar verbos
como direcionar, determinar, normatizar, esses sao fungdes do CMN. Ele é o responsdvel também por determinar a

meta de inflacdo.

® 0O Bacen (Banco Central) é quem trabalha, portanto, verbos de agdo como trabalhar, conduzir, autorizar, fiscalizar sdo
as fungdes do Bacen. Precisa entender o conceito, Bacen e CMN tém trés paginas cada um, mas o Bacen trabalha e o

CMN manda. E, atengao, o Bacen, também, fiscaliza todas as instituigdes financeiras, inclusive, as corretoras.

® A CVM (Comissdo de Valores Mobiliario) fiscaliza os titulos e valores mobilidrios. Mas o que sdo titulos e valores
mobilidrios? Qualquer aplicagdo financeira, exceto titulos publico e bancario (CDB, por exemplo). Portanto, quem
fiscaliza a debénture? E a CVM. Mas o que é debénture? N3o interessa no momento, ndo é um CDB nem um titulo

publico, quem fiscaliza é a CVM. No capitulo 5, detalhamos todos os titulos e valores mobiliarios.
% O Copom (Comité de Politica Econdmica) determina a meta da taxa Selic para bater a meta de inflagdo.

¥ 0 banco comercial é o Unico capaz de receber depdsito a vista (também conhecido como conta corrente).
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Resumo dos reguladores
*® CMN manda (diretriz, normas)
*® Bacen trabalha (fiscaliza, regula)

@ CVM fiscaliza aplicacdes (menos CDB, titulo publico)

O banco de investimentos faz depdsitos a prazo e empréstimos de longo prazo e administra fundos de investimento.

Resumo dos participantes

*® Banco Comercial: recebe depdsito a vista

*® Banco de Investimento: depdsito a prazo, longo prazo
*® Corretora: faz intermediagdo

Curso preparatério CPA 20

*® Bancos multiplos tdm de ter pelo menos duas das seis carteiras acima, sendo obrigatoriamente uma

comercial ou de investimento.

A corretora faz a interface entre os clientes e o mercado de capitais (no qual se negociam os titulos e valores

imobiliarios), seja diretamente, seja por meio de fundos.

Muitos de vocés ja se devem estar perguntando, e

o banco multiplo? Bom, um banco multiplo é um banco i Pl
que tem a carteira comercial ou a carteira de investimento Bz U

. . . ~ , ’ . Tl ool ol it e O e~ TR o Gl kil TR
e mais alguma coisa. Apenas isso. Ndo é necessdrio sl oo, Wi

conhecer as demais carteiras, apenas essas duas, e elas L

podem aparecer na prova apenas para atrapalhar. Vamos
escrever aqui, abaixo, mas NAO SE PREOCUPE COM ISSO.

Hen® el - Soredelwdes Poararea B Bolpia

Soreciate “poecd - Trancecs Rz i bascs muligh
i. Comercial: recebe depdsitos a vista, também
chamados de conta corrente. Bancos multiplos com
carteira comercial podem emprestar o dinheiro
(com regras, é verdade) que estd parado em conta corrente. Além disso, podem fazer TEDs para terceiros, emitir
cheques, boletos, etc.; fazem empréstimos de curto prazo, como cheque especial, antecipagdo de recebiveis, rotativo
do cartdo. Ah, mas meu banco ndo faz sé isso. Exatamente, porque ele é multiplo, um jeito de fazer uma agéncia

trabalhar para varios bancos com um custo sé.

ii. Investimentos: recebe apenas depdsito a prazo, centrando-se em empréstimos de longo prazo para grandes empresas
e governos. Também pode entrar no capital fixo de empresas, ou seja, tornar-se sécio de empresas, mesmo ndo
listadas em bolsa de valores.

ili. Imobilidrio: pode fazer crédito imobilidrio e emitir LCls.

iv.  Arrendamento mercantil: faz leasing (uma espécie de aluguel). Vai emitir uma debénture (titulo de empresa privada)

para captar dinheiro dos clientes, pois legalmente ndo é uma operagao financeira, e sim uma operagdo de aluguel.

V. Crédito, financiamento e investimento: pode fazer empréstimos de longo prazo para pequenas empresas e pessoas
fisicas. Tem limites operacionais, e o investidor sé pode aplicar em letras de cdmbio, que se assemelham ao CDB,

mas nao tém liquidez.

vi. Desenvolvimento: autorizado apenas para bancos publicos, utilizam recursos de programas do governo (como FGTS,

por exemplo), para incentivar algum ramo de atividade ou operacgdo de crédito.

12 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Ha banco multiplo em qualquer lugar do mundo. No Brasil, além dos bancos multiplos, temos conglomerados

financeiros que, além das carteiras acima, tém seguradoras, corretoras, consorcios, meios de pagamento, entre outros.

Vocé ndo necessariamente enfrentard questGes
sobre as taxas de referéncias do mercado neste capitulo, Soviems Tismecaim
mas elas aparecerao durante toda a prova. Sera, portanto, e e
Wk o AR O e A Sk
fundamental vocé saber como é calculada a taxa Selic, a

P Vi W e o' b g

TR, a taxa DI, entre outras. Elas saem de negociagdo de 1 l}f ey iy

mercado, especialmente de empréstimos entre bancos.
N3o é surpresa que, se todos os clientes quiserem sacar do b -

banco, o banco n3o tem dinheiro para pagar. Entdo, como g a

que o cliente saca, se o banco pegou o dinheiro depositado w

e emprestou para clientes que ainda ndo devolveram? A

resposta comum seria “ah, mas eles tém reserva”. E

verdade, mas a resposta ndo estd completa porque eles tém pouca reserva, é so para abastecer caixa eletronico e agéncias
bancarias. O que eles fazem é pegar emprestado de outro banco, como na figura a seguir. Atualmente, poucas transacdes
sdo feitas em dinheiro vivo (em espécie), se saiu muito dinheiro de um banco, certamente, sobrara em outro banco, a
questdo é s6 descobrir qual. E o chamado mercado interbancério. Esse mercado interbancario, de empréstimos entre
bancos, é o que os mais antigos chamam de over night (esse é o nome até hoje, mas ndo tem mais a mesma importancia
dos tempos de hiperinflagdo). Chama-se assim porque as movimentagdes em boletos e cheques ocorrem a noite, apds o
fechamento das agéncias e, no passado, esse mercado “pegava fogo” apds o fechamento dos bancos, quando determinado
banco descobria que ndo tinha como pagar todos os saques. Com a TED e, mais recentemente, o PIX, o over night funciona
também em horario bancdrio, mas a movimentag¢do em cheque e boleto continua bastante relevante (em valores, ndo em

guantidade de transagdes).

Ataxa Selic é calculada com base na média ponderada
da taxa de juros de empréstimos interbancarios lastreados

(sinénimo de garantido) em titulos publicos federais.

A taxa DI é calculada com base na média ponderada
da taxa de juros de empréstimos interbancarios lastreados

CDI (certificados de depdsitos interbancarios).

Jad a TR é calculada com base em negocia¢do de LTNs,
menos um redutor definido pelo governo para pagar bem pouco no FGTS. A negociacdo de LTNs nem esse redutor vai

chegar na pouco famosa TBF (Taxa Brasil Financeira).
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@ Acompanhe no Slide

Por sua vez, a taxa Selic tem uma meta, como vimos o

. ) . , Loviemn Timag=caira iy
anteriormente, determinada pelo Copom, ou seja, alguém e

H T erdd ol oo T aherin @ sl de o plbdcon ¢ T BT oE
tem de bater essa meta, e esse trabalho cai para quem L
trabalha (e quem trabalha?), o Bacen. O Banco Central é B v uhind 4% o4 Fesemta:
41 RACF & g S - FEURTIg § OO

responsavel por bater a meta da taxa Selic e, quando ela O BACEN gon scsirriar i ma STLIC

A friremivees Eiiritd e YRS eteriiac

.

esta caindo ou subindo no mercado interbancario, o Bacen

pode abrir o chamado open market, que é o momento que '
o Banco Central ou vende titulos publicos (pega dinheiro Bk m
emprestado), ou compra titulos publicos (quita dividas), o

com o objetivo de elevar ou reduzir a taxa Selic real,

também chamada de Taxa Selic Over.
O Banco Central abre o open market (também chamado de mercado aberto) em trés momentos.

i Quando quer dar liquidez (incentivar) a economia ou quando quer tirar liquidez (restringir) e economia.
ii.  Quando quer controlar a taxa Selic.

iii. Efetivamente, quando o governo precisa tomar empréstimos.

A negociacdo da taxa de juros desses empréstimos
serd livre entre o Banco Central e os chamados bancos Ba
dealers, bancos chamados, pelo Bacen, para participarem
do open market. Portanto, ndo ache que vocé pode entrar

Id e comprar titulos publicos no open market, isso é sé

Bancos Doealer
!
|
| [}
IIII

para alguns bancos. Vocé, o Bill Gates ou qualquer outro Banco D

tera de comprar titulos publicos no Tesouro Direto.

Muita atencdo, o Banco Central apenas trabalha. Ele
nao pode tomar empréstimos sem aprova¢ao do Congresso Nacional, que o faz por meio da lei do orgamento ou por meio
de lei complementar. Também existem diversas regras constitucionais para que o governo tome empréstimo, o que ndo
Vem ao caso para a prova, mas sao regras como o chamado teto de gastos e lei de ouro. Também ndo cabe ao Banco Central
emitir os titulos publicos federais, isso é fun¢do do Tesouro Nacional. Todavia, desde 2020, o Banco Central é autbnomo, ou

seja, tem autonomia para controlar a taxa Selic.

*® Mais ateng¢do, certamente, a prova tentard induzir vocé a responder que o Banco Central aumentou a Selic.
E errado o que o noticidrio fala que o Banco Central aumentou os juros. J4 deu para perceber que quem define a taxa

Selic Over (real) é o mercado, com a interferéncia do Banco Central, e quem define a meta da taxa Selic é o Copom.
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@ Acompanhe no Slide

A meta da Taxa Selic é a grande referéncia do

mercado, pois é praticamente certo, exceto em momentos s Pl [

de estresse de mercado, que o Bacen sera capaz de bater w

a taxa Selic Over (real). Ela servird de base para todas as

demais, a taxa DI, TR, TLP. Na figura a seguir estdo E m E
resumidas as principais taxas do mercado, também

chamadas de benchmarks.

Taxm SELIC meta - cesrmnads peo COSF0K Rolefncg Dorm ins 5 ama gus B
defarminaios palc mertado, com gerencameo oo BADEN pem e SELES over & PTax

Taxa Selic (Over): ~édia

ran Bra g opgonincles o bedbey D . e dhirs, mimgeienlovos
PTax - tawa di climibsn i 1iudos pubicos. Gerercrada SR Tkl stk i b
perenciada oo BACEN pois BACEN no Jpen Manost

TBF - powco mada -

waringlio cas 50 agles ta ol il Pl o

i Spoing fn i L jLE i <,
BOVESSA mel Z i

Ibovaspa = g
ekl viraclo ta B0 TR = TRF swvnicis jih fodiod
dow mgicion da o |

BUWESFA,

Ja examinamos anteriormente as taxas de renda fixa (taxa Selic, DI e TBF). A TLP (taxa de longo prazo), raramente
cobrada na prova, é calculada com base nas negociagdes de NTN-Bs, outro titulo publico e normalmente é usado em

empréstimos do BNDES.

Ja o Ibovespa e o IBrX sdo referéncias do mercado de a¢Ges. Ndo ha necessidade de saber como sdo calculados,
apenas que refletem a variagdo de precos das agdes e que apresentam diferengas metodolégicas no calculo. S6 como
curiosidade, o Ibovespa é calculado com base em 80% do volume de dinheiro negociado na bolsa em agdes com liquidez
em 90% dos dias. Complexo, ndo? Por isso apareceram os IBrXs. O IBrX 50, por exemplo, calcula a variagdo das 50 maiores

acGes da bolsa. Mas o mercado gosta mesmo é do Ibovespa, por tradicdo, fazer o qué?

J4 a PTAX é calculada com base no sobe e desce do real frente a moedas estrangeiras (99,99999% é o ddlar). Ela
também é uma taxa gerenciada pelo Bacen, que intervém no mercado de cambio quando acha que o délar esta subindo

muito ou caindo muito.

*® Saiba como é calculada a taxa Selic, DI, TR e Ibovespa. As demais s3o raramente cobradas, apenas quem

busca a perfeigcdao na prova deve preocupar-se com elas.
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Foimma Fimgecaim

As camaras de liquidagdo e custdédia (também i 3 sk ¢ Cupod aering M
Lipenerio Deeror b oF Fersfrdocs e ewe 4 foas o e
Toamas SpgEr ow oo e A

chamadas de clearing houeses, o nome em inglés aparece
na prova sim) servem para fazer liquidagdo e custédia. Mas
o que é liquidagdo e o que é custddia? Vamos comegar por
custddia, que é mais facil. Quem ja discutiu guarda de

filhos na justica ouviu o juiz se referir a custddia dos filhos.

Custédia é guarda. Hoje, como todas as aplicages sdo
eletrbnicas, essa guarda é um registro. Os titulos publicos ]
federais sao custodiados no Selic, enquanto a B3 custodia

todos os titulos, tanto publicos quanto privados. Na prova vocé sera induzido a responder que o Selic custodia todos os
titulos publicos, mas atengdo, ele custodia apenas os federais. E a B3 custodia titulos publicos e privados, ndo apenas

privados.

Agora, vejamos o que é liquidagdao. Uma camara
de liquidacdo serve como compradora de todos os £5 Aches
vendedores e vendedora de todos os compradores.
Ela serve para que nao exista o risco de liquidagao,
ou risco de contraparte, que é o risco de alguém dar

o golpe.

Apenas para exemplificar como funciona, o

. ~ Yo . "~ '—iﬂ'm’
Instituto de Formacgao Bancdria utiliza uma camara

de liquidagdo chamada PagSeguro. Caso o IFB ndo dé

o curso, o aluno consegue o dinheiro de volta sem precisar entrar em contato com a empresa, apenas abrindo ocorréncia
no préprio PagSeguro. Por sua vez, se o aluno ndo cumprir o combinado e faltar, o IFB ird receber o dinheiro assim que
iniciar o curso. A B3 faz a mesma coisa no mercado de a¢Ges, como na imagem ao lado. O vendedor das a¢Ges ird entregar
as acles para a B3, e o comprador ira entregar as a¢gOes para a B3. AB3 fara a troca e, se algum dos lados romper o contrato,

a B3 desfaz o negdcio.

A B3 é composta por quatro camaras de liquidagdo e custddia:

Camara Data liquidagao 0 que liquida/custodia

Tesouro Direto D1 Titulos publicos

CETIP D1 Titulos de divida privados (debénture, nota promissdria, CDBs)
CBLC D2 AgOes e opgoes

BM&F D1 Demais derivativos
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Uma outra camara de liquidagdo é o Sistema

de Pagamentos Brasileiro. Sua funcéo é viabilizar S Pram——r. iy

a . . Jntrry fu Frgrmgries Boppie | HPEG
a transferéncia de recursos entre clientes de

conglomerados financeiros diferentes. Antes disso, era i, = 1 i s o | i iy Ermrnindon T e
L. . . L. Baiwin - | e o x|
necessario ou fazer com dinheiro em espécie, ou usar oo s g FER Sl 1 D RO

i i 5 TED g 1 berad
um sistema de pagamentos privado, chamado cartdo de ol e

crédito (na época, ndo tinha maquininha, era um nimero A 3 [, e g e e B0 0 (i e U
e uma assinatura).

O Sistema de Pagamentos Brasileiro tem quatro
transagGes principais para transferéncia de recursos entre

clientes de bancos diferentes.

i Cheque, compensa em um dia util. Em caso de devolugdo sdo dois dias e, para outros estados, até sete dias.

ii. Boleto, compensa em um dia util. Ah, mas meu banco compensa em DO ou em D2. Ele antecipa ou retém o dinheiro
do seu cliente, mas a compensagdo é em um dia util.

iii. DOC, compensa em um dia util. Ainda existe sim, mas, agora, com o PIX, a tendéncia é que deixe de existir. Vale para
transac¢des abaixo de RS 5.000.

iv.  TED, compensa na hora. Vale para qualquer valor.

N3o é dificil para quem trabalha em banco saber isso, o problema sdo as “pegadinhas”. Como ja relatado, cartdes de
crédito e débito sdo sistemas de pagamento privados, feitos por empresas como Mastecard ou Visa (ndo é a Cielo, é a Visa

mesmo), com o auxilio de emissores de cartdes e maquininhas.

Ja o PIX é um outro sistema, chamado open bank. O PIX ndo faz parte do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Esse
dispositivo é o inicio de uma nova tecnologia que ird permitir a entrada de novas instituicdes financeiras e FinTechs no
mercado por facilitar a transagdo entre bancos e ndo bancos. O PIX é apenas o inicio, mas, em alguns paises (ndo sdo os
desenvolvidos, normalmente sdao em desenvolvimento, como o Quénia), é possivel manter o dinheiro apenas registrado no

open bank, sem precisar custodiar o dinheiro em banco nenhum e usar um sistema gratuito para fazer as transferéncias.

*® Atencdo: PIX n3o é sistema de pagamentos brasileiro, é open bank.

E, para finalizar o capitulo, vamos falar da bolsa de

valores. Vocé ja viu anteriormente que a B3 ndo é apenas Svimms Fismecsirg b
bolsa de valores. Ela é também uma camara de liquidacdo Bt e asoren

e custddia, uma clearing house. B3 significa Brasil e e i it

Bolsa Balcdo. A B3 nasceu da unido da BM&F (Bolsa de T e i T

Fa iireriri o o Pl st i orieers

Mercadorias e Futuros), a Bovespa (bolsa de valores) e a S 4 ey w A

b dm s, e A O G

CETIP (clearing house de titulos e valores mobiliarios), que

eram trés empresas independentes. Primeiro, juntaram-se
as bolsas formando a BM&FBOVESPA e, depois, a CETIP

formando a B3. Seus prédios podem ser vistos e visitados
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no centro histérico de Sdo Paulo, bem perto do farol Santander (antigo prédio da Banespa), do centro cultural do Banco do

Brasil, do edificio Martinelli, da 25 de marg¢o, e da sala do IFB, na Rua Sdo Bento (belo roteiro turistico).

Na bolsa de valores s3o negociados titulos e valores mobilidrios, NAO E UMA BOLSA DE ACOES. L3, também, pode-
se negociar fundos imobiliarios, de direitos creditérios, opcGes e outros ativos que forem autorizados pela Bovespa. Seu
leildo ndo é mais presencial (e faz tempo). Os investidores se conectam ao sistema da bolsa de valores por um programa

fornecido pelas corretoras chamado home broker.

*® O home broker n3o é o sistema da bolsa de valores, é o sistema da corretora que conecta seus clientes ao

sistema da bolsa de valores.

Vocé ndo é obrigado a comprar agGes e outros titulos e valores mobilidrios na bolsa de valores. Pode optar pelo
mercado de balcdo organizado (também operado pela B3) ou pelo ndo organizado. A diferenca basicamente é a liquidez
e o tamanho das empresas. Na B3 estarao os titulos e valores mobiliarios das maiores empresas e com mais facilidade de
vender. A liquidez comega a ser mais dificil no balcdo organizado e é altamente desafiadora no balcdo ndo organizado. Mas,

qual a diferenca?

+  Bolsa de valores: ambiente operado por um sistema Unico para negociacdo. Unico ambiente no qual é obrigatdria a

presenca de uma corretora ou distribuidora de valores.

%  Balcdo organizado: ambiente de negociagdo auxiliado por sistema (a B3 fornece um deles, mas existem outros, os

bancos, por exemplo, quando negociam com clientes investimentos, estdo atuando no mercado de balcdo organizado).

% Balcdo ndo organizado: ambiente de negociacdo sem auxilio de sistema (é manual mesmo, no maximo um Excel).

2" Questdes para serem resolvidas em sala

1) O SELIC:

1. E o depositario central das operagoes feitas com titulos publicos federais
1l. Registra todas as operagdes compromissadas em titulos publicos federais ou privados.
11l. Registra todas as transagoes feitas no mercado interbancario

Esta correto o que se afirma em:

a) | apenas
b) Il e lll apenas
c) Il apenas
d) | e ll apenas
18 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Curso preparatério CPA 20

2) O Conselho Monetario Nacional (CMN), entre suas atribuigdes, é responsavel por:

a) Realizar as operagGes de compra e venda de titulos publicos federais, no mercado chamado de Open Market, ou
mercado aberto

b) Fiscalizar, em conjunto com a Receita Federal, casos de sonegacao fiscal originarios em Instituicdes Financeiras
pertencentes ao sistema financeiro nacional.

c) Disciplinar toda e qualquer forma de concessdo de crédito, seja por meio de aval, garantia fiducidria, penhor,
entre outras modalidades.

d)  Atuar na prevencéo e fiscalizacdo de crimes de lavagem de dinheiro dentro do sistema financeiro nacional

3) Um banco de investimento, entre suas atribuigées, pode:

a)  Administrar a fusdo e aquisi¢cdo de empresas, coordenar a emissdo de titulos e valores mobilidrios e ofertar cré-
ditos como cheque especial e cartdo de crédito

b) Coordenar a emissdo de titulos e valores mobilidrios, realizar empréstimos de longo prazo para pessoas fisicas e
juridicas.

c) Administrar a fusdo e aquisicdao de empresas, coordenar a emissao de titulos e valores mobiliarios, realizar ope-
ragGes de crédito de médio e longo prazo para empresas.

d) Realizar a emissao prépria de titulos e valores mobilidrios, empréstimos de longo prazo para empresas e servigos
bancdrios, como emissdo de cartdo e conta corrente

4) Um banco de investimento, entre suas atribuic6es, pode:

a) Administrar a fusdo e aquisicdo de empresas, coordenar a emissao de titulos e valores mobiliarios e ofertar cré-
ditos como cheque especial e cartdo de crédito

b) Coordenar a emissdo de titulos e valores mobilidrios, realizar empréstimos de longo prazo para pessoas fisicas e
juridicas.

c) Administrar a fusdo e aquisicdo de empresas, coordenar a emissdo de titulos e valores mobilidrios, realizar ope-
ragoes de crédito de médio e longo prazo para empresas.

d) Realizar a emissdo propria de titulos e valores mobiliarios, empréstimos de longo prazo para empresas e servigos
bancarios, como emissdo de cartdo e conta corrente

‘ 1a ‘ 2c ‘ 3c ‘ 4c ‘
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6) De acordo com a lei complementar 0179/21, o mandato do presidente do Banco Central é de:

2 Questdes para treinar em casa

a) 6 anos, coincidindo com o mandato presidencial.

1) A corregdo ou prevencao de desequilibrios econd6micos compete a(o): b) 4 2anos, ndo coincidindo com 0 mandato presidencial.

c) 4 anos, coincidindo com o mandato presidencial.

a) BACEN
b  CVM d) 6 anos, ndo coincidindo com o mandato presidencial.
c) SUSEP
7) Entre as funges da CVM, pode-se afirmar que esta corretas:
d) CMN
I. Fomentar a poupanga e a participagao de investidores no mercado de titulos e valores mobiliarios.
2) E atribuicio do Banco Central do Brasil: Il. Fiscalizar as companhias de capital aberto, em especial as que apresentam prejuizos recorrentes
a) Fiscalizar e prevenir fraudes no mercado de capitais. Ill. Supervisionar o mercado de bolsas e assemelhados.
- T . a I ell apenas
b) Fiscalizar, em conjunto com a policia federal, as instituicdes financeiras. ) P
- AT . b I e lll apenas
c) Disciplinar a concessdo de crédito pelas instituicdes financeiras. ) P
o Il e lll apenas
d) Definir, por meio do COPOM, a meta da taxa SELIC. ) P
d) Todas

3) As operagbes de um dia que determinam a taxa SELIC sdo operagdes de empréstimos interbancarios lastreadas em titulos:

8) Assinale verdadeiro ou falso.
a) Publicos Federais, custodiados na B3.

. . Cabe aos bancos comerciais financiarem empresas e pessoas fisicas no curto e médio prazo ( )
b) Privados, custodiados na B3.

c) Privados, custodiados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia do Banco Central do Brasil. Os bancos comerciais financiam o comércio, a indiistria e os prestadores de servico ( )

d)  Publicos Federais, custodiados no Sistema Especial de Liquida¢do e Custédia do Banco Central do Brasil. Os bancos comerciais estdo autorizados a receberem exclusivamente depositos a prazo ( )
a) VVF
b) VFF

4) Uma corretora de valores tem a autorizagdo de:
c) FVV
Int di iacdo de cambio.

a) ntermediar a negociagdo de cambio d)  VEV

b) Receber depdsitos a vista e administrar fundos de investimento

c)  Realizar financiamento de capital de giro para empresas. 9) Com relago a Taxa DI

iar titul valores mobilidri mpr . - s o .
d) Custodiar titulos e valores mobilidrios de empresas I. E calculada com base na troca de fluxos entre instituigoes financeiras, calculada pela B3.

Il. Serve de indexador para titulos ptblicos e privados..
5) Um banco muiiltiplo com a carteira comercial e de arrendamento mercantil esta autorizado a

I1l. E utilizada como indexador para empréstimos do BNDES.
a) Intermediar cdmbio
Esta correto o que se afirma em:
b) Receber depdsito a prazo
a) Apenas Il e lll estdo corretas
c) Realizar opera¢des de compra e venda de ativos na bolsa de valores em nome de seus clientes
b) Apenas | e lll estdo corretas
d) Fazer a custddia de penhor
c) Apenas | e Il estdao corretas

d)  Apenas | esta correta.
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10) Entre as atribui¢cdes do CVM, podemos afirmar que uma delas é:

a) Autorizar a entrada de investidores estrangeiros no Brasil visando a aplicagdo no mercado de agGes
b) Fomentar o mercado de capitais

c) Autorizar o funcionamento de corretoras de valores

d) Regular o mercado de cambio

GABARITO

1d

Instituto de Formagao Bancaria

Curso preparatério CPA 20

Este capitulo é um dos mais dificeis do exame de

Ezemeemin & Fimamgms

certificagdo e contém cinco questes e, atencgao, g P i L e i R e G Pl I el
Pl fa S

vocé que esta fazendo o CPA 20, a prova comecara

por ai. Por isso recomendamos a nossos alunos de
A - o e g BOE Agvrem e i i
i e s i e s

CPA 20 que iniciem a prova apds a sexta questao

KpP B . i ke PO man e ey i g b e ey e e el

para nao iniciar a prova justo por questées mais
dificeis. Comecar pelas questdes mais dificeis kg st sl
pode desestabilizar o candidato, e sabemos que Beirrn e 1 i s

a prova ja envolve bastante pressdo pela carreira a
que a certificacdo proporciona ou até mesmo pela

manutengdo do emprego. Alids, na prova de CPA 20, os alunos que se sentirem confortaveis em fazer a prova de tras
para frente iniciardo com assuntos que exigem mais “decoreba” e com questdes mais objetivas e faceis, e terminarao

com as questdes mais dificeis.

A prova exige um conhecimento superficial de economia e finangas, obviamente, ndo é nada aprofundado, pois a
ANBIMA e a Ancord nao estdo em busca de um economista. Basicamente, de economia, o aluno tem de saber quando a
inflagdo sobe, porque se ela subir, os juros também irdo subir e o prefixado vai cair, como ja vimos na introdugdo. Ja4 em

finangas, o estudo se concentra no que sdo juros. Dada esta longa introdugdo, vamos aos assuntos.

Inflagdo é o aumento generalizado do prego das coisas (definicdo académica aceita pela ANBIMA). Os mais velhos
lembram que uma nota de RS 10, em 1994, valia bastante. Lembro que ia a praia apenas com moedas, pois elas eram
capazes de comprar bastante coisa e ndo molhavam. Hoje, ir a praia com uma nota de RS 10 ndo vai comprar quase nada.
Uma nota de RS 100, em 1994, pagava o saldrio-minimo de um trabalhador. Hoje, ele recebe mais de dez notas de RS 100

e ndo esta mais rico, ou comprando mais coisas, por receber mais notas. Ocorre que o prego dos bens e servigos subiram.

A inflagdo empobrece as pessoas. Por isso, anualmente, tem o dissidio, que é apenas uma recomposicao salarial. Se
tivermos uma inflagdo de 10% no ano, vocé, que com seu salario conseguia comprar mil Coca-Cola no inicio do ano, agora,
vai poder comprar, apenas, 900. Ou seja, empobreceu se ndo tiver um aumento. Por isso, ndo adianta apenas receber juros,

pois eles tém de ser acima da inflagdo para efetivamente alguém ficar mais rico.

No Brasil, existem dois indices principais de inflagdo:
¥ IPCA: medido pelo IBGE, é a inflagdo oficial do governo.

¥ IGP-M: medido pela FGV, é uma inflagdo medida pela formula: 60% do IPA (atacado), 30% do IPC (consumo), 10%
INCC (construgdo civil), ou “Ah se senta, Cé vira nos 30, pra tirar um 10” (desculpem o erro ortografico), mas a
musica ajuda a lembrar. Por ter a maior parte do seu calculo no atacado, que é muito afetado pela cotagdo do délar,

determina o preco de coisas no atacado como ferro, cobre, petrdleo, etc.
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*® Quer lembrar quem calcula os indices? IPCA e IBGE tém quatro letras, IGP-M e FGV tém trés letras.
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O PIB, produto interno bruto, representa tudo que é F
Eccnrenin « Finangss i

produzido no Brasil. Entretanto a soma deve ser feita pelos
W - mom doy vnionen EEEg e

valores agregados.

O exemplo do slide, ampliado na figura abaixo, -;{ |
mostra a fabrica¢cdo de cerveja. Imagine o bar vendendo ]
L

o copo de chope por RS 8 (olha o efeito da inflacdo, e

quando comegamos o curso, em 2010, esse exemplo era EErseesrTTTTTTTTTTT
de RS 3). O bar n3o agregou os RS 8 para esse produto. = - J
Ele ndo plantou a cevada, ele ndo produziu o chope, ele

nao embalou, ele ndo transportou, ele ndo fabricou rétulo,

ele ndo gerou energia elétrica para iluminar o bar. Ou seja, ndo foi ele que agregou todo o valor, RS 8, do chope, apenas,
uma parte. Imagina que ele comprou esse chope da Bélgica por RS 3 cada copo. Ele agregou apenas RS 5, e como o chope
foi produzido na Bélgica, a venda desse chope agregou apenas RS 5 ao PIB. Agora, se ele comprou o chope da Ambev
(fabricante nacional) e esta fez tudo no Brasil, sé comprou a cevada da Argentina a um custo de RS 0,50 por copo de chope,
o bar terd agregado nessa venda RS 5 ao PIB, e a Ambev RS 2,50 (RS 3 que ela vendeu, menos os RS 2,50 que entraram no

PIB da Argentina pela compra da cevada).

u TOTAL RS
8,00
O PIB é uma medida econdmica importante, pois quanto mais produgdo, mais emprego, porque para produzir mais,

as empresas tém de contratar mais pessoas. Ele é inversamente afetado pelos juros, ou seja, quando os juros sobem, o PIB

tende a cair, pois ficara mais caro e dificil para as empresas contratarem crédito e ampliarem a producao.

Esse é o dilema do ministro da economia e do Copom. Se abaixarem muito os juros, tem inflagdo e isso empobrece
0 povo. Se aumentarem demais, prejudicam o PIB e isso gera desemprego. Por isso que o Copom aumenta e diminui os
juros dependendo da inflagdo. Quando a inflagdo esta controlada, os juros comegam a cair para incentivar o emprego.
Quando vocé vir a dona de casa no Jornal Nacional reclamando do prego do mercado, a inflagdo estd subindo, e o0 Copom

ird aumentar os juros para controla-la.

O PIB é muito relevante para geragao de emprego, pois reflete a producdo de brasileiros, mas existe outra medida
importante que é o PNB, produto nacional bruto, que é tudo que é produzido por brasileiros, seja no Brasil ou fora dele.
Essa medida serd explicada na préxima pagina, mas é muito importante para aumentar a renda dos brasileiros, visto que o

PIB gera empregos, mas ndo necessariamente aumenta a renda dos brasileiros.

*®  Resumindo: PIB é a soma dos valores agregados produzidos no Brasil (por brasileiros ou estrangeiros).
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Ja o PNB, produto nacional bruto, usa um método

similar de calculo do PIB, mas considera produgao feita por b P iy
brasileiros, seja no Brasil ou no exterior. PIE {Produtn Interno PHE Produts
Hruts | Wacional Bruly
Voltando ao exemplo da cerveja, a Heineken S s vEones ATegaies fela prociche
(cervejaria holandesa), ao produzir uma garrafa de cerveja Ko Brasil Y

no Brasil, entra no PIB do Brasil, mas ndo ird entrar no p Pl v s sl

PNB, pois ndo foi produzida por brasileiros. J& a Ambev

- . . . Mbio valy impariades  Nbo vake milteziomnl
(cervejaria brasileira), ao produzir uma Budweiser nos
Estados Unidos ndo entra no PIB, pois foi produzida no 4]
exterior, mas entra no PNB, pois foi produzida por uma

empresa brasileira.

Repare que, quando a Ambev vendeu cerveja produzida nos Estados Unidos, gerou riqueza para o Brasil, pois o
presidente da Ambev recebe salario pago, em parte, pela venda no exterior, diversos funcionarios do Brasil cuidam do
marketing, do desenvolvimento dos produtos, das finangas para a empresa toda, e sdo remunerados, em parte, por essa
venda realizada nos Estados Unidos. Exatamente por isso o PNB é capaz de fomentar (incentivar), aumentar a renda,

enquanto o PIB é capaz de reduzir o desemprego.

O quadro a seguir, que também esta no slide, elenca as principais diferencgas e similaridades entre o PIB e o PNB, mas

o principal é entender que o PNB é produgao dos brasileiros, e o PIB é a produgdo do Brasil.

Soma dos valores agregados pela produgdo
No Brasil Por Brasileiros
Permitido estrangeiros Permitido fora do Brasil
N3o vale importados N3o vale multinacional

Mas se o PNB é tdo importante, por que ndo ouvimos falar mais dele? Primeiro, o PNB é muito dificil de calcular, boa
parte é estimado, pois o IBGE depende de dados do exterior, nem sempre precisos ou confidveis. Segundo, o PNB no Brasil
€ menor que o PIB. Basta ver a quantidade de multinacionais que temos no pais e as poucas multinacionais que o Brasil

controla no exterior. Veja o mercado de bancos brasileiros.

As operacgdes dos bancos brasileiros no exterior sdo muito pequenas, e, quando € um pouco mais relevante na economia
dos outros paises, sdo em paises pequenos e vizinhos. Ja entre os nossos cinco maiores bancos, um deles é estrangeiro
(Santander, que gera PIB, emprego, mas ndo PNB). Mesmo assim, o setor financeiro brasileiro ainda é dominado por instituigcGes
financeiras nacionais, e ndo é por coincidéncia que esse é um dos setores com melhor remuneracgéo no Brasil. Se vocé olhar nos
Estados Unidos, por exemplo, os funciondrios dos bancos ndo sdao os mais bem pagos do pais. Empresas de tecnologia, industria

automobilistica, farmacéuticas remuneram melhor.
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O PIB é calculado pela producdo, porém, em

Ezemeenin & Finangms

economia, dizemos que a oferta é igual a demanda. ‘L

P - puie i S cornae = i ST
S pEGErTES i gue # DORMRIITID N . (08 pETRAon MO St e 3

N3o é uma completa verdade, mas é mais ou menos
a verdade. Por isso, uma forma de descobrir mais ou

menos como esta o PIB é somar a demanda nacional.

E o chamado PIB pela 6tica do consumo. Vocé vai
precisar sim decorar a formula, que estd no slide e
ampliada abaixo (ndo se preocupe com as siglas C, |,

G, E, M elas serdo dadas).

Familizs Efmprasas . Baveinok
Consuma [C) Investimenta I} © Gastos [G)

Exporiagho Importacio

A parte final da férmula esta assinalada porque exportagdo menos importagdao pode ser dada de formas diferentes.
Exportacdo menos importacdo pode ser também chamada de exportacGes liquidas, ou balanga comercial. Ai a férmula vai

ficar:

Famiias Empresas . oW ETTHOS Ecporiacin Squidas
Conkinma (S] Inwastamanta i) Lastos () i balanga eomarcial

Também, cuidado com coisas que ndo entram no PIB. Tudo que é comprado entra no PIB, desde que tenha sido
produzido. Comprar um carro usado ndo entra no PIB, porque o carro ja existia, s6 se transferiu a propriedade, ele ndo
foi fabricado para esse negdcio. Entra no PIB quando se compra um carro Okm. Pagar impostos ndo entra no PIB, é so
transferéncia de dinheiro, o que era seu e passou para o governo. Do mesmo jeito receber salario ndo entra no PIB, apenas
quando o saldrio for gasto é que entrara, e ninguém é obrigado (nem é recomendado) a gastar todo o saldrio. Uma pessoa
que ganha RS 10.000 e gastou RS 8.000 aumentou o PIB em apenas RS 8.000.

Curso preparatério CPA 20

A politica econémica implantada no Brasil desde

1994 tem trés pilares, a politica monetaria, a politica P Rl g

.
B T
P . =T
rrlal ek rieaesr B
L]

cambial e a politica fiscal. Sempre que falarmos que uma

politica é restritiva, ela esta tentando controlar a inflagao,

sempre, que falarmos que uma politica é expansionista, B @ "
o

ela estd querendo incentivar crescimento do PIB. Por T e i

exemplo, quando o Copom aumenta a meta dos juros, Jﬂ ﬁ .~

quer controlar a inflagdo (restritiva); e o oposto, quando

baixa a meta dos juros, é expansionista. E sempre assim,
a politica expansionista é o oposto da restritiva. Portanto,
ndo precisa aprender as duas, basta aprender uma, a outra

é o0 oposto. Vamos, entao, conhecer um pouco mais das trés:

% Politica monetaria: focaliza-se na oferta de crédito. Qualquer medida para dificultar o acesso ao crédito, por parte de
pessoas e empresas, € uma politica monetdria restritiva. Pretende reduzir o consumo e, assim, obrigar as empresas
a darem descontos para conseguir vender (lembre-se que inflacdo é aumento de pregos, desconto é uma forma de
os reduzir). Por sua vez, também reduz o PIB, pois algumas empresas ndo terdo capacidade de vender mais barato,

entdo, fechardo e demitirdo seus funcionarios.

% Politica cambial: centra-se na cotagdo do dolar. Pense sempre em dodlar, o délar ndo sobe ou cai (como falamos por
ai), o dolar esta sempre igual. Quem sobe (valoriza) ou cai (desvaloriza) é o real. Os precos em ddlar sdo constantes.
Para exemplificar, o preco do quilo do arroz é sempre igual, USS 1. Se o real desvalorizar e o délar, em consequéncia,
valer RS 5, o arroz custara RS 5 (inflagdo). Se vocé ndo quiser pagar, o chinés paga. Se o real valorizar e o délar, entdo,
valer RS 2, o arroz também custara RS 2. Se o agricultor brasileiro ndo quiser baixar, o agricultor chinés vende a RS 1.
Bom o délar cair? Para vocé que compra arroz, sim, mas o boia-fria que colhe o arroz vai perder o emprego porque o

agricultor vai fazer outra coisa.

% Politica fiscal: o governo é o maior consumidor brasileiro. Se ele gasta menos do que ganha, ele tira das pessoas e
empresas via impostos e ndo usa tudo, reduz a demanda e as empresas ndo vao ter para quem vender. O oposto é
politica expansionista, toma empréstimo e gasta mais do que ganha, aumenta a demanda nacional, pois ele gasta

mais do que retira da populagdo via impostos.

*®  Fique atento, transferéncia de dinheiro ou de propriedade n3o entra no PIB.

*®  Politica monetaria: controle de liquidez (empréstimos)
*® Politica cambial: controle do cAmbio

*® Ppolitica fiscal: controle das contas publicas
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Nos proximos slides, vamos detalhar como sdo controladas cada uma dessas politicas econémicas.
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A politica monetaria tem como objetivo controlar

Falitica Ecoadmica

a liquidez (oferta de crédito) na economia. Quando o ix

o § Morm g Fayleden
i (o4 GPTE BT 50 SOTRLRTE ® SN, BTN TEa

relatério do Copom diz que tem muita liquidez no mercado
e isso gera inflagdo, significa que ele acha que a oferta de
crédito esta grande demais e, para confrontar isso, fara

uma politica restritiva.

O grafico a seguir demonstra como isso acontece. A
linha da demanda mostra que quanto mais alto o prego, o -
menos vende. Isso é légico pela dtica do consumo. Mas,
pela dtica da oferta, é o oposto. Quanto mais caro, mais
gente tem interesse em produzir, entdo, enquanto a demanda diminui quando o pre¢o aumenta, a oferta aumenta quando

0 prego aumenta.

Quando se retira oferta de crédito da economia,
reduz-se a demanda (sai da diagonal preta para a diagonal
laranja, conforme o grafico) e a demanda encontrard a

oferta num ponto mais baixo, que tera um pregco menor

% 3 (controle da inflagdo — lembra, inflagdo é o aumento do
prego das coisas — politica restritiva), mas um PIB menor. E

ai vocé pergunta, mas por que a oferta de crédito abaixa a

[ v ) — demanda? Simples, porque as pessoas e as empresas

precisam de dinheiro para comprar as coisas, mas esse
dinheiro pode vir do seu salario, ou das linhas de crédito

gue vocé tem aprovada. Todos nés somos capazes de gastar mais do que ganhamos.
Entretanto o mais importante para a prova ndo é nem isso, € como o Bacen e o Copom fazem isso. Vamos la entao.

i) Aumento da Selic: quando o Copom aumenta a meta, e, consequentemente, o Bacen for¢ca o aumento de juros, os
bancos terdo mais interesse em emprestar para o governo e, por isso, cortardo o crédito das pessoas e empresas.
Pode reparar, no banco, que os pré-aprovados comegam a sumir quando os juros comegam a subir e até a meta vem

mais suave. E ocorre o oposto quando os juros come¢am a cair.

-
-
~—

Aumento do compulsdrio: o Bacen pode impedir que o banco empreste todo o dinheiro que capta, obrigando os bancos
a fazerem um depdsito compulsério. Se o compulsério estiver em 20%, e o banco tiver captado R$ 1.000.000.000 dos
clientes, “s¢” podera emprestar RS 800.000.000.

iif) Aumento do redesconto: essa é a taxa de juros que os bancos pagam se pedirem dinheiro emprestado ao Bacen (sim,
ele empresta dinheiro para os bancos). No Brasil, tem pouco eficiéncia, pois os bancos preferem negociar no mercado

de DI empréstimos entre eles.

iv) Vender titulos publicos: se o Bacen, no open market, vender titulos publicos, os bancos comprario e irdo entregar

para o Bacen o seu dinheiro, que ndo sera ofertado aos clientes.
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@ Politica monetaria restritiva:
Aumenta (juros, compulsdrio, redesconto, venda de titulos publicos)

Poderosas as ferramentas da politica monetaria

Falilica Ecoadmica

ndo? Mas ndo se usa crédito para comprar arroz, gasolina, -
n . - . L. - P p Gkl

passagem de Onibus. Entdo, a politica monetaria ndo tem Pl i e sk i

efeito sobre o prego desses produtos. Quem controla isso

€ o Banco Central.

Como ja mencionado, os pregos em ddlar sdo
estaveis, constantes, portanto, se o real desvalorizar, o o 11 e
preco de produtos (especialmente de supermercado) ' | ‘t
como arroz, carne, café, soja, milho e outros, como [ i
gasolina, vdo subir. Porque, quanto ao agricultor de arroz,
ele conseguird vender o quilo do arroz por USS$ 1. A quest3o é para quem. Os brasileiros, chineses, americanos, europeus,
africanos, asiaticos, qualquer um vai comprar o arroz por USS 1. Se o brasileiro achar caro, vende para o chinés. Esses
produtos sdo as chamadas comodities internacionais, produtos com pouca diferenca de qualidade e que sdo consumidos

por uma grande parcela da populagdo mundial.

Normalmente, o ddlar é o primeiro indicativo que a inflagdo vai subir. O real comega a desvalorizar, o délar comeca
a subir, a inflagdo vai bater forte no supermercado, na feira, no posto de gasolina e, a partir dai, comeca a espalhar-se
por outros produtos e servigos. Para controlar isso, o Bacen tenta reduzir a cota¢cdo do ddlar, valorizar o real vendendo
ddlares, ou, mais comum, as chamadas swaps cambiais (pessoal do CPA 10 ndo precisa saber isso; para aqueles das outras
certificagdes, veremos mais adiante o que é swap, no capitulo de derivativos). Assim o Bacen baixa o prego do arroz, mas
prejudica os exportadores, que estavam lucrando muito, aumentando producdo, contratando gente. Se vocé reparar bem,
quando o ddlar esta alto, o PIB do agronegdcio sobe e, como o Brasil é dependente de agronegdécio, ndo podemos ter
um dodlar muito baixo. A tabela que segue mostra como o délar afeta a economia. Saber isso vale uma questdo na prova.

Escolha as questdes que vocé vai acertar, priorizando o que tem mais facilidade de entender.

Real desvalorizando ) Délar alto ) Inflagdo alta ) Exportadores beneficiados

Real valorizando ) Délar baixo ) Inflagdo baixa ) Importadores beneficiados
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No Brasil, o Banco Central faz essa gestdo da taxa de

Faltica Ecoadmica

cambio porque a norma do CMN é que se utiliza aqui o

. A . . , LT by nla el e o poifc - cerbes. 7
regime de cdmbio flutuante sujo. E ai o aluno pensa: “olha i ol Y B L e o
ai, o Brasil é todo errado, faz cAmbio sujo”. Bom, realmente ::w“: L
ajuda a decorar, mas quase todos os paises do mundo Pl L

utilizam o regime de cambio flutuante sujo. Existem outros
dois regimes de cambio, o regime de cambio flutuante
limpo e o regime de bandas cambiais ou cambio fixo.

Vamos entender os trés.

Cambio fixo ou banda cambial: nesse sistema, o
Banco Central controla o cdmbio, fixando um valor ou uma faixa de valor e garante a populagdo que compra ou vende
ddlares por esse preco. Para exemplificar, o Brasil usou esse sistema entre 1994 e 1999. O Banco Central garantia o prego
do délar entre RS 1 e RS 1,20. De tanto vender dodlares, os dolares do Banco Central acabaram e o Brasil teve de abortar
o regime de bandas cambiais. J4 a Argentina foi além, colocou na Constituicdo que USS 1 ddlar era equivalente 1 peso

argentino.

Flutuante limpo: nesse regime, o Banco Central ndo interfere na cotacdo do ddlar, deixando variar livremente por
determinagdo do mercado. E um regime comum em paises que recebem dinheiro do exterior, como Suiga ou os paraisos
fiscais. Na maioria desses paises, é permitido possuir contas em bancos e fazer compras em dolar, coisa que, no Brasil, é
proibido, salvo algumas exce¢Ges. Nesse regime, quando ha superavit (entrada de ddlares), o ddlar cai, e, quando ha déficit

(saida de ddlares), o dolar sobe. Afinal, délar é igual banana, se tem muita banana, o prego cai; se tem pouca, o prego sobe.

Flutuante sujo: regime do Brasil, o ddlar flutua no mercado, mas nao é livremente, o Banco Central interfere quando
acha que o real esta desvalorizando muito e rapidamente ou quando acha que o real estd valorizando muito e rapidamente.
A ideia nesse regime ndo é controlar o valor do délar, mas sim suavizar as subidas ou quedas, evitando mudangas bruscas,

pontuais ou especulativas.

*®  Banca cambial ou fixo: Bacen controla o délar.
*®  Flutuante limpo: mercado controla o délar e Bacen nio interfere.

*®  Flutuante sujo: mercado controla o délar, mas Bacen interfere.

Contudo de onde vém os dodlares para o Bacen controlar o cambio? Vém das reservas internacionais, o Bacen nao
tem maquina de fabricar délares. E como sdo formadas as reservas internacionais? Do resultado dos negdcios que o Brasil

tem com o exterior, a chamada balanca de pagamentos, nosso préximo tdpico e que vai valer uma questdo na sua prova
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A balanc¢a comercial € bem mais conhecida do que a
Paldica Eroasmic
balanca de pagamentos, no entanto é apenas um dos itens p— -
, Ba s p e Fpgeresion
da balanga de pagamentos. A balan¢a de pagamentos é a

soma de diversas contas que o Brasil tem com o exterior.

Vamos a elas:

¥ F o resultado do comércio de bens e servigos do Bra-
sil com o exterior. Normalmente é superavitdria.

¥ F o resultado dos servicos que o Brasil tem com o
exterior. Sdo servigos puros, como remessa de lucros.
Servigos como cursos entram na balanga comercial.

¥ Sdo remessas de dinheiro sem saque. Por exemplo,
quando o Neymar manda dinheiro para o pai, é a troco
de nada que esse dinheiro entrou no Brasil.

Ry £47 O TRARLLSOE N COARTSTES

*» Soma das 3 anteriores.

» Aplicagdo de estrangeiros na produgdo, como con-
strug¢éo de uma fdbrica, de uma estrada.

» Aplicagdo de estrangeiros em investimentos no mer-
cado de capitais, seja em renda fixa, a¢bes, imdveis,
etc.

O resultado dessa soma é o saldo da balanga de pagamentos. Se o resultado for positivo, deu lucro, dizemos que
deu superavit. Como no Brasil ninguém recebe em ddlares, os ddlares ficardo guardados nas reservas internacionais do
Bacen e este entregara reais aos exportadores e debitara reais dos importadores. Se o resultado for negativo, diremos que

deu déficit, e ai as reservas internacionais irdo diminuir, reduzindo o poder do Bacen de controlar o cambio.

*® Num pais de cambio flutuante sujo, como o Brasil, se a balanca de pagamentos teve superavit, ndo da

para afirmar que o ddlar vai cair, mas sim que as reservas internacionais vao subir.

*®  Num pais de cambio flutuante limpo, se a balanca de pagamentos teve superavit, o délar tende a cair.
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A politica fiscal estd intimamente ligada aos gastos

Faltica Ecoadmica

publicos. Quando um governo tem superdvit, ele nao -
Pl Pl

gastou todo o dinheiro. Ele produz com isso um efeito gl il

similar ao Bacen quando retira liquidez do mercado na
politica monetaria restritiva. Tira poder de compra das

pessoas e das empresas e nao usa, reduzindo a demanda.

J4 quando o governo tem déficit, ele ndo s6 gasta todo
o dinheiro, como pega empréstimo para gastar mais, |
gerando aumento da demanda e esta fazendo uma politica

fiscal expansionista.

J4 este slide apresenta como sdo feitas as contas publicas (a imagem ampliada encontra-se abaixo). O aluno tem de
diferenciar o que é superavit ou déficit primario do nominal. O primario é quando se leva em consideragdo todas as contas
publicas, exceto juros, j& o nominal considera todas as contas publicas, incluindo os juros. E preciso decorar isso, quem

prefere decorar a imagem, estd a seguir, quem preferir um texto, este estd no quadro abaixo.

& Superavit/Déficit primario: resultado de todas as despesas, exceto juros (crianga no primario n3o sabe

0 que sdo juros).

*® Superavit/déficit nominal: resultado de todas as despesas, juros, incluindo juros (nominal tem sobrenome,

nome é despesa, sobrenome é juros).

O mercado se preocupa muito mais com o déficit publico, pois 0 nominal é apenas uma questdo de negociar os juros

da divida, ja com o déficit primario, o governo tera de, mais dia, menos dia, cortar gastos; e isso é dificil politicamente.

Por fim, o Banco Central precisa de empoderamento Faiftica Ecossmica b

para conseguir controlar a politica econdmica e cambial. Raniem §omaren
5 4n o Gesamemas  Fenewses

Esse empoderamento vem das reservas, sdo trés sob o e e

. .z w
gerenciamento do Banco Central, as ja estudas reservas

ARl o0 R AT TR L = T

internacionais, as reservas do tesouro e a conta reserva. R S i R RO

Vamos a elas, que estdo resumidas mais abaixo e no slide.

o St Ol el COOTRNEO OO DM DOPTRE o e
EE B

% Reservas internacionais: crescem com os
superavits das balangas de pagamento. Quanto
maiores, maior a capacidade do Banco Central de
controlar o cambio. O Bacen é o maior operador de cambio do pais e tem de ser, caso contrario, é impossivel implantar
o regime de cambio flutuante sujo. Esse é o grande fundamento da economia brasileira nos ultimos anos, uma grande

reserva internacional capaz de controlar a cotagdo da moeda.
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% Reservas do tesouro: anteriormente, mencionamos que o Banco Central as vezes vende titulos publicos para

retirar liquidez da economia. Ou seja, contrata empréstimos sem que o governo esteja precisando. Esse dinheiro fica

guardado na chamada reserva do Tesouro e o Tesouro, devidamente autorizado pelo Congresso, pode usa-lo para

pagar despesas publicas sem precisar contratar novas dividas, ou pode ficar guardado, e o Bacen quitar as dividas e

mandar o dinheiro de volta para os bancos, dando liquidez a economia (aumentando a capacidade de empréstimos

dos bancos para a populagdo). As reservas do Tesouro ampliam a capacidade de controlar a taxa Selic, pois caso ndo

chegue na taxa que o Copom definiu, o Bacen pode usar a reserva para pagar despesas publicas, mas depende da

politica fiscal, que ndo pode gastar todo o dinheiro da reserva. O momento que a taxa Selic fica distante da meta é

exatamente quando a reserva do Tesouro esta baixa, e 0 mercado deixa de acreditar que o Bacen tenha condigdes de

administrar a taxa Selic e pagar as despesas do governo.

% Conta reserva: ou reserva bancdria, é apenas a conta onde os bancos depositam seu compulsério. Atualmente, o

Bacen aplica esse dinheiro em titulos publicos americanos e dd uma pequena remuneragdo aos bancos, mas esse

dinheiro ndo pode ser usado internamente, nem em programas sociais.

Conta Como é formada Para que serve
Reserva internacional Superavits da balanga de pagamen- | Controlar politica cambial
tos
Reserva do Tesouro Recursos captados pelo BACEN ndo | Auxiliar da politica fiscal e empoderar o

utilizados pelo Tesouro

BACEN no controle da SELIC

Conta Reserva ou reserva bancaria Compulsério dos bancos

Controle da politica monetaria

Ezeseemin @ Pinangss

Pois bem, chegamos ao tema das finangas, agora,

vamos entender o que sdo juros e o conceito de mercado

L . e i i
primario e secundario. 1—;:’,_--"
I- vt ma
Lisd s admidn
w. frepenin =i 1R - 10 S ey ey Gl e
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Juros é o dinheiro que se recebe quando se aplica no mercado financeiro, em especial na renda fixa. Entretanto esses

juros podem ser simples ou compostos. Vamos a defini¢cdo académica de cada um, que pode ser pedida na prova:

¥ Juros simples: os juros sdo sempre aplicados sobre o capital inicial investido.

% Juros compostos: os juros sdo capitalizados periodicamente.

No caso de aplica¢Bes financeiras é obrigatdrio que os juros sejam compostos e capitalizados diariamente. Ou seja,

mesmo quando vocé vé uma taxa ao més ou ao ano, na realidade, ela é ao dia, estd sendo mostrada em outro periodo

apenas para facilitar o entendimento.
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O grafico mostra como funciona a taxa de juros, tanto simples quanto composta.

Repare que, em vermelho, estdo indicados os juros simples, que produzem resultados sempre iguais. Ja nos juros compostos,

0 ganho é exponencial, ou seja, cada vez maior.

Ndo é verdade que os juros compostos rendem mais do que os juros simples. Os juros compostos rendem mais se o
periodo for maior do que um. Mas um o qué? Um més, um ano. Depende. Se a taxa for ao més, os juros compostos irdo

comegar a render mais apds um meés.

Para fazer a equivaléncia, deve-se usar a seguinte férmula: ou seja, 1% ao més, quando equivalente a um ano vai
serigual a (1,01 - 1) x 100. Repare que nos juros compostos € a taxa mais 1 elevado ao prazo (o menos 1 x 100 é apenas
para levar novamente a percentual). O resultado da conta vai ser mais que 12 (12,6% a.a.). O pessoal do CEA e AAl vai
aprender a resolver isso na HP12 C, sem usar a formula, mas, por enquanto, o conceito importante é que 1% a.m., nos juros

compostos, é mais que 12% a.a. (é sempre maior que taxa X prazo); 2% a.m. é maior que 24%, e assim por diante.

Taxa equivalente
*® Juros compostos: = ((1+i)"— 1) x 100 — rende sobre o capital acumulado

Outro conceito importante a conhecer no que tange
aos juros é o de juros reais. Veja que se vocé ganhou 10% i P
no ano passado, ndo significa que vocé ficou mais rico em
10%, pois teve inflagdo. Esses 10% sdo apenas a taxa
nominal. Se a inflagdo, por exemplo, foi de 6% no ano
passado, vocé enriqueceu menos de 4% (ndo pode fazer
conta de adicdo e subtracdo porque os juros ndo sdo
simples, sdo compostos). A conta esta no slide como se
faz, € uma féormula. CEA e AAIl vao fazer essa conta, mas
normalmente ndo é necessario na prova, porque o

resultado sempre vai dar menor do que a subtragao.

Esse conceito, para facilitar e vocé se lembrar, é igual ao dissidio. O sindicato sempre discute o aumento com ganho
real. O que é esse ganho real, quanto sera o aumento além da inflagdo. Se o dissidio for igual a inflagdo, ndo houve nenhum

aumento real, apenas rep0s o que a inflagdo empobreceu o trabalhador.

O conceito de taxa de juros reais é muito importante,

principalmente em prazos muito longos. Veja que desde o

Taas Fogal

inicio do plano real, a nota de RS 100, hoje, compra menos

coisa que uma nota de RS 20 em 1994. Nominalmente, vocé

Tafa Nomang
que guardou uma nota de RS 100 em 1994 tem a mesma
coisa, mas, na vida real, compra 80% de coisas a menos.
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|
"  Se vocé gahou 10% e teve uma inflagdo de A parda do poder de compra do Real
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6%, 0 seu ganho real é menos que 4%. Vale para to-
das as provas, pois, no CEA e AAIl, ndo é incomum L
de existir apenas uma resposta possivel.
= F = . T
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Em finangas, o aluno precisa ter muito cuidado
o~ . ; .. Econeenin @ Finangms
para ndo confundir o que é mercado primdrio e
secundario. A diferenca é simples, mas a prova
sempre tentara confundir vocé.
i P . = -
ks 9 5 R O

*® Vocé, quando vé no noticiario, a frase “a empresa X esta langcando ag6es na bolsa”, saiba que
estd errado. Nenhuma empresa langa agées na bolsa, langa no mercado de balcdo (a B ndo é sé bolsa,
€ a Brasil, Bolsa, Balcdo)

No mercado primario o préprio emissor do titulo negocia com os investidores. Ele é exclusivamente mercado de
balcdo. Quando vocé aplica num CDB, por exemplo, faz isso no mercado primario (no balcdo). Quando vocé quer resgatar
o CDB, normalmente consegue fazer isso negociando com o proprio banco. Ou seja, tanto a aplicagdo quanto o resgate é

feito no mercado primario (balc3o).

Ja quando se compra uma agdo, por exemplo, num IPO, isso foi feito no mercado primario (balcdo). Mas a empresa,
provavelmente, nunca mais ird recomprar essa a¢do; e, para “resgatar” o dinheiro, o investidor precisara vender essa acao.
Essa revenda é o mercado secundario. O jeito mais facil de vender essa a¢do é por a venda na bolsa de valores. A bolsa de
valores, portanto, opera exclusivamente no mercado secundario. Viu? Nenhuma empresa vende ag¢bes na bolsa. Mais uma

questdo acertada na prova.
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Costumamos ilustrar isso com a histéria do inicio da bolsa americana em Wall Street. Fica mais facil de lembrar. Quem
\] ~ )
fez ou quem fizer os nossos cursos ainda vai ter essa interessante histéria para contar, mas o espago na apostila é curto 4 Questoes para treinar em casa

para isso.

1) Sobre o calculo do PIB, é correto afirmar que:

# Questdes para serem resolvidas em sala

a) E calculado apenas com prazo de um ano ou superior.

b) N3o leva em consideragdo a producgdo de servigos.

5) Um investidor que teve um ganho de 7,5% no tltimo ano, num momento que a inflagao foi de 4,5% no mesmo . , . . . .
) q & e ! 9 ¢ =0 c) E calculado com base em tudo que é produzido no Brasil durante um determinado periodo.
periodo, teve um rendimento real de:

d) E calculado exclusivamente pela Fundacio Getulio Vargas, FGV.

a) Inferiora4,5%

b) Exatamente de 7,5% 2) Com relagdo as diferengas do regime de capitalizagdo simples e composto, podemos afirmar que o primeiro:
c) Inferior a 3% a) E calculado com base nos ganhos reais.

d)  Exatamente de 3% b)  E ataxa real, enquanto o segundo refere-se a taxa nominal.

c) E calculado sobre o valor inicialmente investido, enquanto o segundo é capitalizado periodicamente.
6) O mercado secundario

d) E calculado com base na capitalizacdo periddica, enquanto o segundo é calculado sobre o valor inicialmente investido.
a) Permite que a empresa negocie acoes diretamente com os investidores

b)  E onde ocorre a transferéncia de titulos e valores mobilidrios entre investidores 3) A condugéo da politica cambial, bem como a relagdo de recursos advindos do exterior cabe a(p)
c) E o local que os investidores podem adquirir agdes e outros titulos diretamente da emissdo da empresa a) BACEN
d)  S3o negociadas a¢des de secunda linha. b) Ministro da Economia

c) Ministro das Relagdes Exteriores

7) A taxa de juros que é calculada multiplicando seu valor pelo capital inicial investidor é a taxa de juros: d) CMN

a) Real

b) Nominal 4) Ano passado o real teve uma valorizagao de 25% frente ao ddlar. O indice mais afetado por esse fato sera:

¢  Composta a)  ICP-FIPE
d) Simples b) IPCA
c) INCC
8) A balanga de pagamentos estd superavitaria. Dessa forma, é possivel afirmar que: d) IGP-M

a) A balan¢a comercial esta superavitdria

5) Uma industria moveleira vende um determinado item por RS 1.800. Para produzir esse item, gasta RS 500 de matéria
b) As reservas internacionais irdo aumentar

prima. Com relagdo ao valor que essa industria contribui para o PIB, pela ética da soma dos valores agregados, o valor é de:
c) O saldo de transag0es correntes é superavitario

a) RS 500
d) O envio de recursos ao exterior foi inferior ao recebimento de recursos do exterior. b) RS 1.300

c) RS 1.800

d) RS 2.300

e e | e | e
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6) A medida mais utilizada para medir a atividade econémica de um pais é:

a) PNB
b) PIB
c) IGPM
d) PDI

7) O Produto Nacional Bruto, PNB, ndo leva em consideragao:

a) Valores liquidos recebidos do exterior.
b) O territério nacional
c) Valores liquidos enviados ao exterior

d)  Valores liquidos recebidos e enviados do exterior.

8) O PIB, produto interno bruto, é calculado com base:

a) Na ética do consumo, levando em consideragdo os investimentos liquidos, gastos do governo e consumo das familias.

b) Na dtica do dispéndio, levando em consideragdo o consumo das familias, os investimentos liquidos, os gastos do
governo, os impostos arrecadados e as exportagGes liquidas, além da variagdo dos estoques.

c) Na dtica do dispéndio, levando em consideragdo o consumo das familias, os investimentos brutos, os gastos do
governo e as exportacdes liquidas, além da variagdo dos estoques.

d) Pela produgdo, levando em conta o valor agregado pelos setores primario, secundario e terciario da economia.

9) No Brasil, normalmente a remessa de renda(salarios, lucros, juros e royalties) ao exterior é superior a entrada de
renda. E possivel afirmar:

a) Ha queda nos ativos da balanca de pagamentos.

b) O PIB é superior ao PNB.

c) O saldo de transagdes correntes é negativo.

d) A balanga comercial brasileira se torna deficitéria.

10) Um fundo de investimentos com aplica¢des indexadas ao délar teve uma alta de 8,5% quando o ddlar se valorizou

14,5%. Esse resultado pode ser explicado pela:

a) Alta da taxa de juros em ddlares no mercado brasileiro.
b) Reduc¢do do cupom cambial.
c) Alta do cupom cambial.

d)  Alta da taxa de juros em ddlares no mercado norte-americano.
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11) Durante uma reunido, técnicos do BACEN discutem formas de colocar em pratica uma politica econémica e anali-

sam as seguintes alternativas:

I. Corte na meta da Taxa SELIC

Il. Aumento do depdsito compulsério.

Ill. Redugao do Imposto de Produtos Industrializados.
IV. Redugao dos gastos do governo.

V. S3o politicas contracionistas:

a) | e ll apenas

b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas
d) Il e IV apenas

12) A balang¢a comercial do Brasil esta superavitaria. Dessa forma, podemos afirmar que

a) O fluxo de recursos ao exterior foi superior ao fluxo de entrada de recursos do exterior.
b) A venda de bens e servigos ao exterior foi inferior a compra de bens e servicos do exterior.
c) O fluxo de recursos ao exterior foi inferior ao fluxo de entrada de recursos do exterior.

d)  Avenda de bens e servigos ao exterior superou a compra de bens e servigos do exterior.

13) A balanga de pagamentos do Brasil esta superavitaria. E possivel afirmar que:

a) A balanga comercial é superavitaria
b) O saldo de transag¢0es correntes é superavitario
c) As reservas internacionais vdao aumentar

d) O saldo de transag¢0es correntes é deficitario

14) A balang¢a comercial é um importante item do saldo de transagdes correntes. Com relagao as exportagées e impor-

tacoes, devem ser contabilizadas na balanga comercial pelo seguinte critério:

a) Preco de venda acrescido de todos os custos de embarque da mercadoria para o importador.
b) Custo de producdo acrescido de todos os custos de embarque da mercadoria para o importador.

c) Preco de venda acrescido de todos os custos de embarque da mercadoria para o importador, incluindo seguros e
frete em embarcacdo determinada pelo importador

d) Custo de aquisicdo acrescido de todos os custos de embarque da mercadoria para o importador, incluindo
seguros e frete em embarcagdo determinada pelo importador
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15) A economia cresce, oscilando periodos expansionistas e contracionistas. Esses periodos ocorrem por conta de:

a)
b)
c)
d)

Varidveis de emprego e produtividade da economia.
Politica fiscal do governo.
Variagbes no délar.

Politica monetaria executada pelo BACEN.

16) Com relagao a Necessidade de Refinanciamento de Recursos do Governo Federal, podemos afirmar que:

a)
b)
c)
d)

A LFT é um titulo utilizado para refinanciamento da divida do governo federal.
A venda de titulos publicos federais no Brasil é utilizada como forma de refinanciamento de recursos do governo federal.
Deve-se levar em conta o déficit primario, que considera as receitas do governo deduzindo as despesas, exceto juros.

Deve-se levar em conta o déficit nominal, que considera as receitas do governo deduzindo as despesas, incluindo

juros da divida interna.

17) A balanga comercial esta negativa quando:

a)
b)
c)

d)

As compras de bens e servigos do exterior supera as vendas.
A remessa de lucros e juros ao exterior supera a entrada de investimentos diretos e indiretos.
A remessa de lucros e juros ao exterior é inferior a entrada de investimentos diretos e indiretos.

A venda de bens e servigos ao exterior supera a compra.

18) Com relagdo as reservas internacionais brasileiras, pode-se afirmar que:

l. Sao administradas pela secretaria do tesouro nacional;

1l. Sdo reduzidas em caso de déficit na balanca de pagamentos;

11l. Sdo compostas de titulos, depdsitos em moedas, saques autorizados no FMI e ouro.

Esta correto o que se afirma em:

a)
b)
c)
d)

I e ll apenas
I e lll apenas
Il e lll apenas

Todas

19) Para executar a politica monetaria, uma ferramenta que o Banco Central tem a sua disposicdo é a possibilidade de

venda de titulos publicos no Open Market. Ele ira fazer isso quando precisar:

a)
b)
c)

d)

40

Aumentar a oferta monetaria e controlar o aumento dos pregos.
Reduzir a oferta monetdria e estimular a economia.
Reduzir a oferta monetdria e controlar o aumento dos pregos.

Aumentar a oferta monetaria e estimular a economia.
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20) O BACEN vem reduzindo a taxa SELIC, causando redug¢do do cupom cambial. Nesse cenario, o investidor ira:
a)  Vender reais e comprar ativos em délar.

b)  Vender ddlares e comprar ativos em reais.
c) Havera uma aprecia¢cdo da moeda.

d)  Vender ddlar e comprar ativos versateis.

GABARITO

1c 2c 3a ad 5b 6b 7b 8d 9b 10c

11d 12d 13c 14b 15d 16d 17a 18c 19c 20a
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E um capitulo bem tranquilo e que é fundamental
paraasua prova, porque serdo de oito a dez questdes.
Portanto, prepare-se bem. Na maioria dos casos, os
alunos tém sucesso com a matéria deste capitulo.
Além de ser importante para todas as provas, é a
base para a recomendacdo de investimentos, um dos
assuntos mais cobrados na prova do CEA. Para quem
esta no AAI, atengdo, a autorregulacdo da ANBIMA
esta inserida na sua prova, afinal, a corretora na
qual vocé se vinculara é quase que certamente
filiada também a ANBIMA e distribui fundos de

Instituto de Formagao Bancaria

Iiicn & Auicrregelagia
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investimentos chancelados por ela. Podemos dividir este capitulo em dois temas, o suitability e a lavagem de dinheiro,

mas inicialmente vamos entender a autorregulagao.

A ANBIMA é a entidade de classe dos bancos de
investimento. Faz um papel similar ao que a Febraban faz
para os bancos comerciais. Ué, mas o que tenho que ver
com isso? Vocé trabalha num banco multiplo, portanto,
precisa seguir a autorregulacdo da ANBIMA e da Febraban.
Ja vocé que estd vinculado a uma corretora vai seguir a

autorregulacdo da ANBIMA, Ancord e da propria B3.

No entanto o que é autorregulagdo? E algo que

vai além da lei. O seu objetivo é criar um mercado mais

i .-".
ANBIMA
L g
n.-.-...—.-l'. [Ty

saudavel para que o governo e seus reguladores ndo tenham de interferir tanto. Autorregulagdo ndo é obrigatdria, mas

transmite mais credibilidade a instituicdo financeira diante do mercado. Para isso, a ANBIMA deseja um mercado mais

transparente e padronizado. A ANBIMA tem quatro fungGes principais:

No nosso curso, vamos focalizar dois, que sdo os cobrados

de atividade do agente autébnomo de investimento

(conteldo apenas de quem ira fazer a certificagdo de AAI).

Curso preparatério CPA 20

REPRESENTAR: a ANBIMA representa as institui¢des financeiras perante os reguladores, governo, Congresso, justica.
Quando a CVM, por exemplo, estuda mudangas na resolugdo de algum produto financeiro, como fundos, a ANBIMA

é chamada para opinar.

AUTORREGULAR: a ANBIMA cria cddigos de autorregulacdo, que é o assunto da nossa proxima pagina. Atengao,

autorregulagao nao é lei. A ANBIMA nao é governo. Nao pode fiscalizar ninguém, apenas, auditar.

A ANBIMA possui nove cddigos de autorregulagdo.

Eiicn & Aulceregulagia

na prova. Salienta-se que a Ancord também segue esses [ 1T SRR TR Ty —

codigos, e tem os dela, que serdo apresentados no capitulo

Os dois codigos que o aluno precisa saber sdo o

N
%\E‘j
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codigo de distribuicdo de produtos de investimento e o
codigo de certificagdo continuada. Na sequéncia estdo

todos apresentados, mas concentre-se nesses dois,

marcados em amarelo. Vocé precisara diferencia-los na prova e a dica esta no quadro abaixo.

EDUCAR: promover a educagao, tanto de profissionais que atuam nas instituicdes financeiras que aderiram ao cddigo
como aos clientes. Por isso a ANBIMA promove os exames de certificacdo, que garantem uma qualificacdo técnica
minima para os profissionais atenderem os clientes, bem como oferece cursos ao mercado, tanto de profissionais
como de investidores. Veja que, para trabalhar no mercado financeiro, a lei sequer exige curso superior, mas a

ANBIMA exige que se tenha as certificagses.

INFORMAR: a ANBIMA informa ao mercado mudangas na regulagcdo e na legislagdo. Também, oferece anadlise e

interpretacdo dessas mudancas, por vezes, criando normas internas e atualizando seus cadigos.
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DISTRIBUICAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO: diz respeito aos critérios para a comercializagio de produtos
de investimentos, sejam eles diretamente no mercado de capitais por intermédio de corretoras, seja de fundos de
investimento. Os detalhes desse codigo serdo apresentados em capitulos mais adiante, especialmente no de fundos

de investimento.

CERTIFICACAO CONTINUADA: trata-se de um programa de qualificacdo dos profissionais que trabalham em
bancos. Seu propdsito é garantir a qualificagcdo técnica e ética desses profissionais. Esse cédigo ndo costuma ser
cobrado nos exames de AAI, que possui o seu préoprio codigo para esse assunto (que sera apresentado com detalhes

no capitulo de atividade do AAI). Mas é sé isso que o AAl se livrou nesse capitulo, entdo, atencdo.

GESTAO DE RECURSOS DE TERCEIROS: trata das carteiras administradas.

FIP e FIEE: codigo para a distribuicdo de fundos que operam com empresas de pequeno porte, normalmente fechados
e com cotas negociadas em bolsa. Ambos compram cotas de pequenas empresas e distribuem aos cotistas os lucros

dessa operagao.

Atividades conveniadas: um cddigo usado apenas internamente para determinar o relacionamento entre as

instituicGes financeiras e a ANBIMA.

Administragdo de recursos de terceiros: trata de atividades com gestdo discriciondria (aquela em que o profissional

pode manipular o dinheiro do cliente sem precisar de sua autorizagdo prévia). Mais detalhes no capitulo de Compliance
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=  Negocia¢do de Instrumentos Financeiros: determina como serdo negociados os titulos de renda fixa, o COE e os

derivativos.

=  Novo mercado de renda fixa: trata-se de uma sequéncia de regras para regular a renda fixa, ajudando na liquidez do

mercado e na padronizagdo dos titulos.
=  Servigos qualificados: regras para a custddia e outros servigos complementares para a industria de investimentos.

=  Processos: define regras para infragdes aos codigos anteriores.

Falou em produto, refere-se ao
cadigo de distribuicao de produtos de
investimentos.

Falou em pessoas, refere-se ao cédigo

de certifica¢do continuada.

@ Acompanhe no Slide

Entre as exigéncias da ANBIMA estd o Know Your
Customer, que, traduzindo, é conhega seu cliente. Isso se 1':_&"
trata de uma autorregulacdo (prevista em varios codigos
de autorregulacdo). Pela lei, é possivel abrir uma conta
corrente apenas com RG, CPF, comprovante de endere¢o
e assinatura do cliente. Mas a ANBIMA, como uma
autorreguladora, exige mais. Todo banco tem liberdade

para definir como fard o Know Your Customer, porém deve

atentar-se aos seguintes itens.

-_—

| Conhecer o séu patriimdnic,

ﬁ Valor a origem da renda do diente

Ili Wisilocar S& 5 refda & compatived com o patrismdnio,

fvatiar a situacdo financaira do cllente.

41 Saber dades famdtares do diente {parentes, conjugel

.':: . Conhecer o pedfil de gastos do chente.

F,

i + Wdantiicer fo & pessoa axposta politicamante (FEFL

]
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O PEP (Pessoa Exposta Politicamente) é uma pessoa ou sua familia de primeiro grau que ocupe um cargo para o qual
foi eleito ou indicado por um eleito, hd menos de cinco anos. Por exemplo, o assessor de um vereador é um PEP, assim

como o vereador e sua familia também.

O Know Your Customer da origem a dois processos importantes para a ANBIMA, ao suitablity e ao controle a lavagem

de dinheiro. Agora vamos detalhar os dois.

"® Know Your Customer normalmente é aproveitado pelo banco para andlise de crédito, mas, atencéo, ISSO
NAO E SEU OBJETIVO.

3.3 Suitability

@ Acompanhe no Slide
O processo de Suiability é muito confundido, por A
quem j& trabalha no mercado financeiro, como um Svion s Avkraguinnle e

processo de anadlise do perfil do investidor. Contudo isso

esta errado. O Suiability é um processo maior, pelo qual

se analisa os trés itens que estdo apresentados no slide ao i 5 I 1
Suitability ’6&.
_-ve

lado. O perfil do investidor é apenas um dos itens desse

processo. 1
Suitability ndo tem uma traducdo clara para o Parfil do Cbjétivo do Shuaho
. ) irvestidgr  iMeestimentt  Financeis
portugués, mas seu principal foco é recomendar aplicagdes = |

conservadoras para clientes que devem fazer aplicagGes
conservadoras, aplicagdes moderadas para clientes que devem fazer aplicagdes moderadas e aplicagdes arrojadas para

clientes que devem fazer aplicagdes arrojadas.

Um mesmo cliente pode ter destinos distintos para suas aplicagdes, ou seja, parte das aplicagdes vai para uma
aplicacdo arrojada, parte para uma aplicacdo moderada e parte para uma aplica¢cdo conservadora. Portanto, atencdo, ndo
é porque o perfil do cliente é arrojado que ele ira aplicar em agGes. A prova gosta muito de colocar um cliente arrojado
com um objetivo de curto prazo, por exemplo, e seu dinheiro deve ser colocado numa aplicagao conversadora. Mais para

frente, veremos o porqué.

Essa é a base da recomendagdo de investimentos e do planejamento financeiro, temas importantes do CEA que serdo
estudados mais para frente. Nas provas de CPA 10, 20 e AAI, vocé deve esperar pelo menos umas quatro questdes sobre

esse assunto.

"®  Syitability ndo é analise do perfil do investidor x
"® Suitability é o processo de adequar o investimento a necessidade do cliente J
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A primeira coisa nesse processo de andlise
é entender se o seu cliente é um investidor e
comum, qualificado, profissional ou nao residente. Rl B~ Ml O TS 0 A

e By g, = bt maraar e

Dependendo do tipo de investidor que ele é, tera

. - . . F e gk - e e O Tk e
acesso a algumas aplica¢des diferenciadas. ‘é Piltoen Sicceras s it CEA 341 CFP, 0
A classificagdo do investidor esta intimamente '1|| i
relacionada ao seu patrimb6nio ou ao seu
conhecimento sobre investimentos. Ele deve atestar

por escrito a sua condi¢do de investidor qualificado
ou profissional.

+ Investidor qualificado: é aquele que detém mais de RS 1.000.000 em aplicacdes financeiras.

+ Investidor profissional: é aquele que detém mais de RS 10.000.000 em aplica¢des financeiras. Também
sdo considerados investidores qualificados aqueles que detém a certificacdo CEA, AAl, CFP, CNPI, CGA e
atuam como adminis—-trador de carteira, gestores, administradores e toda e qualquer instituicao financeira
(bancos, corretoras, previdéncias seguradoras, fundos, clientes de investimento). Sdo chamados assim
porque vivem com os rendimentos de aplicacdes financeiras.

* Investidor ndo residente: é aquele que ndo mora no Brasil. Aten¢do que tanto faz se ele é brasileiro ou
estrangeiro, ndo mora no Brasil, é investidor ndo residente. Para exemplificar, um brasileiro que mora
em Londres é investidor ndo residente. Um inglés que mora no Brasil € um investidor comum, residente,
podendo ser qualificado ou profissional.

@ |nvestidor qualificado tem de ter RS 1.000.000 em aplica¢des financeiras. Se tiver R$ 1.000.000 em imdveis

nao serve.

Perfil do investidor

Eiizcs & durieeragmlagia
Um investidor pode ser considerado conservador,

moderado ou arrojado. Para isso ndo importa se ele é T

qualificado ou ndo. [ SRR M

L RO R

Os bancos tém liberdade de criar uma escala com |
mais niveis que esses e alterar os nomes. Alguns bancos ‘

tém, por exemplo, cinco perfis de investidores. Todavia

Nl e, i il

esses trés indicados inicialmente, aqui, séo o minimo que a

autorregulagdo exige.
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Prascupadio estd no
rlOrmi, MR MW MG

Prcupacis aald no
iS00, M no redsm

CONSERVADOR
MODERADO
ARROJADO

% Uminvestidor arrojado é uma pessoa que esta preocupada com o retorno, sem se preocupar com o risco.

% Um investidor conservador é o oposto. Uma pessoa que esta preocupada com o risco e ndo com o retorno. Guarde

bem essa definicao, porque ela serd fundamental para recomendar investimentos.

+ Ja um investidor moderado é aquele que estd no meio, precisa de retorno, mas n3o pode correr grandes riscos.

Essa definicdo vira por meio de uma analise, que tem de ser padrdo no banco. O banco tem poder de determinar
quem é conservador, moderado ou arrojado, mas o gerente ndo. Portanto, um cliente pode ser moderado num banco e
arrojado em outro. No entanto, dentro do mesmo banco, o simples fato de trocar de gerente ou de assessor ndo pode

mudar a classificacdo dele.

O perfil do investidor é determinado por meio de trés

.. . . . A . . Iiics & Hulcorregelagia

varidveis. A idade, o conhecimento e a tolerancia ao risco
gl i P et

do investidor. Todos eles, e quanto mais, maior o risco

Fapn e deby=win & pet A2 preeyhly prainare. a8 1 vakers

que o cliente pode correr. Por exemplo, quanto maior o

sate A N i | R
conhecimento, mais risco o cliente pode correr. Quanto Frewenie i cadmie
H . . . [ e S T T
mais novo, maior o risco que o cliente pode correr. Quanto N S S P

Foderiac 3o rin - i ok finea = e

mais tolerante, mais risco o cliente pode correr. SRk .
AR Pl D el (el M=l e o

Idade: muito facil de determinar, sé perguntar para
o cliente quantos anos ele tem. Quanto mais novo, maior
a capacidade de trabalho e, portanto, a possibilidade de

gerar renda caso perca nas aplicagdes financeiras. Também é maior o tempo para recuperar essas perdas.

Conhecimento: o conhecimento é medido pelos chamados 3F, isto é, formacgao, familiaridade e frequéncia. Formacgao
é realmente a formagdo académica, quanto maior e mais vinculada em dareas de negdcios, que estudam sobre finangas,
melhor. Familiaridade é se o cliente ja teve algum contato com determinada aplicagdo no passado. Um cliente que aplicou
em acgdes, por exemplo, tem familiaridade e mais conhecimento para voltar a aplicar. Por fim, a frequéncia, ou seja, um
cliente que normalmente aplica em determinado produto tem mais possibilidade de correr os riscos daquele produto, pois

estd acostumado.

Tolerancia ao risco: esse é o item mais complexo da analise do perfil do investidor. Isso porque ndo da para perguntar
para o cliente. Para isso, é aplicado um teste psicoldgico, chamado questionario de API (analise do perfil do investidor), em
alguns bancos também chamado de questionario de suitability. Nesse questiondario, acabam sendo também adicionadas
perguntas mais objetivas sobre o conhecimento, mas sua principal funcdo é medir a tolerancia. Funciona igual a um teste
de revista, abaixo de tantos pontos é conservador, de tanto a tanto é moderado e mais do que tanto é arrojado. Esse

questiondrio vale por 24 meses, entretanto pode ser refeito a pedido do cliente.
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aplicacao CDB, exceto Poupanca e Fundo de Renda Fixa Simples

*® O questiondrio de AP vale por 24 meses, mas pode ser refeito pelo cliente. O API é obrigatério para qualquer

Objetivos de investimento

A segunda etapa do processo de Suiability é com

relagdo ao objetivo de investimento. Antes, essa etapa

Biics & Auiceragulsgia

et de nynyrerda

U “rims- longo. wamk oo

5 0T = Bk 40 - (R 0 BTSN R e

era conhecida como horizonte de investimento. Isso T'ﬂ: saqmrrgliugbnd rwalrents coomar iy
porque aplicagdes com prazo de resgate de menos de Il A e
. . e @ e e G ] e - P e
um ano devem buscar investimentos conservadores, POPHITRTY, B B O TR R
independente do perfil. De um a cinco anos sdo aplicacGes Aoy ARt 5 WA U, i M

.'l-'-'!.F"J':_:Jll o 5 WA ool o g W - T
BTERLYD MO D O DTSR R G DR EL S

de médio prazo, que devem buscar aplicagdes moderadas e
(dependendo do perfil) e aplicagbes com prazo maior
que cinco anos ja podem, dependendo do perfil, buscar

investimentos arrojados por serem consideradas de longo prazo.

A prova sempre coloca uma questdo com um investidor de perfil arrojado no API e aplicagdo de curto prazo, até um
ano. Esse tipo de cliente deve aplicar em pds-fixados, por causa do prazo curto, ou em aplicagdes prefixadas com prazo de

resgate de um ano. N3o caia nessa “pegadinha”.

*®  Pperfil arrojado e com resgate de um ano exige aplicacdes conservadoras.

Outro assunto ao qual o aluno deve fazer atengdo é que nem sempre a prova vai indicar um prazo, e sim para o
que serd usado o dinheiro. Reserva de emergéncia, por exemplo, sdo aplicagdes de curto prazo, exigem investimentos
conservadores, preferencialmente pds-fixados. Aposentadoria é uma aplicagao de longo prazo, que permite investimentos
arrojados em agOes, por exemplo. Ja a pessoa que tem um patrimonio e vive da renda deste patrimonio pode fazer uma
aplicagdo moderada, ou em prefixados, ou em carteiras multimercados, que aloca parte do patrimonio em agdes (até 30%
da carteira do cliente em ag¢des pode ser classificado como um investimento moderado, em alguns momentos, é possivel
alocar até 50% do dinheiro em agdes). Vejamos, na continuidade, os principais objetivos de investimento e em que sdo

alocados. N3o vale a pena decorar todos, apenas aqueles em vermelho, que sdo mais pedidos na prova.

%  Curto prazo—até um ano — , compra de bens, imdveis, economias para lazer — investimento

conservador obrigatoriamente!

% Médio prazo — de um a cinco anos — , despesas que ainda vdo acontecer em mais de um ano —

investimento moderado ou conservador, dependendo das outras duas variaveis.

% Longo prazo — Mais de cinco anos (ideal mais de dez anos) — educacdo dos filhos na faculdade —

investimento agressivo, moderado ou conservador dependendo das outras duas variaveis.
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Situagao financeira

Esse item do Suitability é menos cobrado na prova,

Biics & Awicoregelsgia

mas é facil, entdo, vale a pena entender. A situagdo

. . . 4, . . ~ Momas i
financeira do cliente também interfere na sua aplicacdo. b

Ut Serifed ark iyl

Um cliente que, mesmo com objetivo de longo prazo

Flai dm ol e oo Jeitad i obi B o ke
. . . . ~ . . , e DO T
e perfilarrojado, tiver umasituagao financeira desfavoravel,

A i R ) [ 0 | W 1 Y | T
vulneravel, deve fazer uma aplicagdo conservadora. Isso AL Tt B E MBI SRt 110016 il
i

porque é bastante provavel que ele ndo consiga manter

seus planos de investimento.

Sdo considerados investidores com situagdao
financeira desfavordvel, ou vulnerdvel, aqueles que
conseguem guardar menos de 5% da sua renda. E a chamada
capacidade de poupanga. Pessoas em fase final de pagamento
de dividas de juros elevados, como rotativo do cartdo e cheque
especial, também, estdo em situacdo desfavoravel, devem,
primeiro, quitar as dividas e, depois, investir. Ja se a divida for,

por exemplo, financiamento imobilidrio, ndo ha problema na

situacdo financeira do cliente.

Ja estdo numa situagdo financeira favoravel aqueles
qgue conseguem guardar para aplica¢Ges financeiras mais de 15% da sua renda. Esses sim, dependendo de o objetivo de
investimento ser de longo prazo e o seu perfil ser arrojado, poderiam alocar uma parte consideravel do seu patrimonio em

investimentos de risco elevado, como agdes.

Note que, em nenhum momento, foi falado da renda da pessoa, e sim da sua capacidade de poupanc¢a. Um investidor
que ganha RS 100.000 por més e gasta RS 99.000 esta em situacio financeira desfavoravel. J4 um que ganha RS 1.000 e

guarda RS 500 estd numa situacdo financeira favoravel.

"® N3oimporta a renda, importa a capacidade de poupanca.

Analisando os trés itens do Suitability, o perfil, o
objetivo de investimento e a situagao financeira é que sera Btica o Aulsrmaguligia

possivel indicar produtos de investimentos ao cliente. ﬁ‘\_ A —
j W W e e e ey

Facilmente é possivel perceber que a recomendagao

mais comum é em aplicagdes conservadoras. Isso Loty Byt Foscy = Comara
g b et e el L
A s . . . - A il i
porque se qualquer um dos trés itens indicar aplicagdo e e ik ) I
. A 3 Sodli e G- e [ TSN
conservadora, os demais devem ser ignorados. Ou seja, P |
o pma T . . ]
um cliente com objetivo de longo prazo, perfil arrojado, SORTERN S SN P
S ki B & Commaral
. o~ . . P . e A o g i b ol s OF.
mas com situac¢do financeira desfavoravel, deve realizar iy

aplicagdes conservadoras. A recomendacgao de aplicagdes

arrojadas é apenas para clientes com objetivo de longo prazo, perfil arrojado e situagdo financeira favoravel.
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*® Na duvida, indique aplicacdo conservadora. Vocé n3o vai errar na questdo; 70% das questdes da prova tém
algum detalhe que leva a indicagdo em aplicagGes conservadoras. Preste bastante atengao se vocé achar que a

alternativa certa é indicar acGes, veja se ndo tem nenhum detalhe que impeca essa recomendacdo.

No entanto o que seria uma aplicagdo conservadora, moderada ou arrojada. Vamos ver?

CONSERVADOR
MODERADO
ARROJADO

*® Aplicacdo conservadora: pés-fixada, indexada ao DI.
*® Aplicacdo moderada: prefixada ou multimercado (parte renda fixa, parte renda variavel).
*® Aplicagdo arrojada: acdes.

Essas sdo as mais comuns, no capitulo de produtos de investimentos, vamos ver outras que estdo disponiveis no

mercado de capitais.

A lavagem de dinheiro é uma legislagdo internacional,
Eticn » Autorreguisgin
vélida em todos os paises que assinaram a Convengdo de a
Loy g o [erabion  Crove

Vienna e fazem parte do Acordo da Basileia. Trata-se de
um assunto relevante tanto para a prova, cerca de cinco

guestdes em todas elas, como para a fungdo, especialmente,

gerentes de conta de bancos comerciais, por serem o canal

de depdsito e saques de valores em espécie ou vindos de ittt 8 baresbenradho oo
] LR R o b

diferentes titularidades por meio de cheques, cartoes, R T L

boletos, cdmbio, entre outros.
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O crime de lavagem de dinheiro, muitas vezes, é confundido, pelo cliente, com o crime de sonegacdo, entretanto, sdo

exatamente opostos.
¥  Sonegagdo: é ganhar dinheiro com uma atividade LEGAL e NAO pagar os impostos.

% Lavagem de dinheiro: é ganhar dinheiro com uma atividade ILEGAL e PAGAR os impostos.

O nome lavagem de dinheiro vem de Al Capone, que, nos anos de 1920, lavava dinheiro de suas atividades ilegais de
contrabando de bebidas no Estados Unidos emitindo notas frias de uma rede de lavanderias que mantinha em Chicago. As
lavanderias (de roupa mesmo) efetivamente existiam, mas ndo vendiam nem perto do que Al Capone declarava. Como ndo

existia o crime de lavagem de dinheiro, nada poderia ser feito contra ele. Curiosamente, acabou preso por sonegacdo de

impostos.
O crime se sofisticou, ao longo dos anos, mediante l,.g.".‘ll
novas modalidades. Para o aluno da ANBIMA, ndo é mais = W 1

exigido saber o que é o crime de colocagdo, ocultagdo

e integracdo (COIN), mas facilita na identificacdo do
crime, porque a prova exigird que vocé saiba que um e e |
determinado caso é um crime de lavagem de dinheiro. N i ety ol Y oi Fraslen i

i Urpes 1L e s il
Por isso optamos por explicar o crime pelos trés tipos de s e
crime. Nas provas da Ancord e da Planejar ainda é exigido

esse conhecimento de cada crime da lavagem de dinheiro.

Sobre o crime de lavagem de dinheiro, o aluno tera de
saber sobre o crime, as penalidades e as responsabilidades e ol st iy
que o sistema financeiro estabelece para fazer a prevencdo KYD + KYE + KYP

da lavagem de dinheiro. L

|

Trata-se de responsabilidade civil, sendo fun¢do dos Lavagem de

gerentes de conta fazer o controle da lavagem de dinheiro, Dinhairo

por isso, o assunto é fundamental para a atuagdo como f

gerente e exigéncia da autorregulagdo. LCrirrny Penalidades Prevengao

Houve mudangas recentes na prevenc¢do a lavagem
de dinheiro, que passaram a ser exigidas pelo COAF e pelo préprio Banco Central. Por isso, o aluno deve ficar muito atento

a questdes e conteludo desatualizado para esse assunto e tirar dividas com o professor.

Essa parte do assunto tera cerca de cinco questdes em todas as certifica¢des, e é relativamente facil. Como ainda ndo
temos acesso as novas questées da prova, o IFB provisoriamente criou questdes similares as que vinham sendo aplicadas na
prova anteriormente, como uma forma de auxiliar o aluno de como o assunto deve ser pedido. Entretanto, diferentemente

das demais questdes da apostila, que sdo questGes de prova, essas sdo supostas questdes de prova.

Inicialmente, deve-se salientar que a lavagem de dinheiro tem origem no Know Your Customer (conheca seu

cliente), que serve tanto para a execugdo do Suitability quanto para a lavagem de dinheiro. O Know Your Customer é uma
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ferramenta que complementa o cadastro do cliente, impGe exigéncias na sua atualizacdo e deve ser acompanhado por uma
investigacdo do banco, como foi apresentado no item anterior deste capitulo. Entretanto, no caso da lavagem de dinheiro,

a nova regulacdo exige também outros dois, que o aluno deve saber, o Know Your Employee e o Know Your Partner.

Vale salientar que a legislagdo de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo é uma legislagao internacional

prevista na convencgdo de Viana e ratificada nos acordos da Basileia (ndo precisa decorar isso).

As trés primeiras etapas do processo de lavagem de
Iiics & Auivorregmlsgia
dinheiro sdo referentes ao KYC, KYE e KYP. Resumimos os

trés itens na tabela a seguir.

EYE — rwiiuigd ey BN - prwiirs i
FAENLET) GG | TS
Bl PP s Ll eTeieln o

g g i T

LR it | AEE

Termo e tradugdo Oqueé

KYC Know your customer Processo que deve ser realizado no cadastro de abertura de conta e atualizado
Conheca seu cliente periodicamente. E de responsabilidade do gerente de conta e deve conter, além
das informagdes e documentos legais, informagdes como patriménio, origem da
renda, relacionamentos familiares, como foi descrito em detalhe no item 3.3. Lem-
brando que esse processo deve ser acompanhado por uma investigacdo do cliente
por uma area interna do banco. IMPORTANTE, o processo é dinamico e o cadastro

deve ser atualizado periodicamente, no maximo a cada cinco anos.
KYE Know your Employee As instituicdes financeiras devem ter um cadastro completo dos seus funciona-

rios, visando principalmente identificar movimentagdes atipicas na conta destes.
Conhega seu empregado Por exemplo, um caixa movimentando contas de RS 10.000.000, o que parece in-
compativel. Além disso, deve verificar a conduta ética do funcionario. E respon-
sabilidade do RH do banco, por isso ndo é foco da prova, mas, atengao, vai fazer
uma movimentagdo atipica (como vender ou comprar um imdvel) é conveniente
informar o banco. E controverso, mas essa regra indica que o banco pode analisar
a conduta do funcionario mesmo fora dos bancos, como, por exemplo, nas redes
sociais. A instituicdo financeira também responde por autdonomos e deve aplicar

as normas para KYE para autbnomos, como os AAls e correspondentes bancarios.
Know your Partner Mesmo procedimento do KYE para fornecedores da instituicdo financeira. Deve-

-se, com isso, evitar relacionamento com empresas que praticam suborno, praticas

Conhega seu parceiro comerciais irregulares ou antiéticas, sdo envolvidas com corrupcdo, entre outros. E

(fornecedor) de responsabilidade da area de compras.

N&o precisa decorar o nome em inglés e portugués nem as siglas. Provavelmente, a prova cobrard o KYC, que é

responsabilidade da area comercial. Os demais, apenas “saber que existem” é o suficiente.
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I = Crime de colocagao

Ter dinheiro em espécie é um problema. Dinheiro
vivo ndo compra casa, ndao compra carro, ndo viaja para Etica = Rutmrreguiscin
o exterior. Para isso, o criminoso tem de tentar colocar o iy o et e
Cadoar a3 - Dl ncs papumnca 26 155 1 900
dinheiro no sistema financeiro. Trata-se da primeira fase

do crime de lavagem de dinheiro, quando o criminoso
tenta burlar os controles do banco para fazer o dinheiro - a -a
circular pelo sistema financeiro. |

SerSgET HE M PRA R O PR BETA Ba nderis ma e

Veremos mais adiante, mas o banco tem controles para depdsito em espécie, e ndo apenas os bancos, uma série de
empresas, como joalherias, galerias de artes, imobilidrias, também, deve executar o mesmo controle e encaminhar as
informacdes para o COAF. O simples fato de tentar burlar o sistema de controle do banco ja configura o crime de lavagem
de dinheiro, é a chamada colocagdo. Por exemplo, o criminoso, ao invés de fazer um depdsito de RS 4.000 em dinheiro, faz
dois de RS 1.999. Em tese, esse depdsito ndo precisa ser notificado ao COAF, entretanto essa prética ja configura lavagem
de dinheiro. Essa € uma agdo muito comum de clientes e é responsabilidade do caixa e do gerente de conta notificar o COAF
que tal pratica esta acontecendo. Curiosamente, muitos clientes fazem isso para driblar o controle da Receita Federal, mas

esta cometendo outro crime, o de lavagem de dinheiro, piorando sua situagao.

Dica da prova: lembre-se da figura ao lado, uso de moeda

estrangeira em espécie normalmente caracteriza colocagdo.

Nas questées da prova, frequentemente, vocé se deparara com alguma situacdo que a pessoa estd usando ou tem a
posse de moeda estrangeira sem ter uma utilidade aparente para isso (ou seja, ndo vai usa-la no exterior nem é aplicacdo
financeira). Essa situagdo, geralmente, configura crime de colocagdo, visto que a compra de moeda estrangeira burla o

controle do sistema financeiro

®  Um depdsito de 2 mil libras equivale a uma grande quantidade em reais e ficara livre dos controles de bancos
estrangeiros. Recentemente, o Bitcoin, por ndo ser uma moeda regulada por nenhum Banco Central do mundo,

tornou-se a forma mais procurada de lavar dinheiro.
%  Moedas estrangeiras podem facilmente ser depositadas em contas de paraisos fiscais.

¥® Compras de mercadorias ilegais como armas e pratica de terrorismo normalmente usam moeda estrangeira e ndo

reais (normalmente ddlar).
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Il = Crime de ocultacao

Trata-se de um crime que tenta:

% Esconder o real dono do patriménio. Para isso,
usam-se “laranjas” (pessoas que emprestam o nome
para o real dono do dinheiro), faz-se uma sequéncia
de transferéncias entre contas de diferentes
titularidades, com isso, dificultando o rastreamento
do dinheiro, ou, ainda, compra-se patrimonio como
ouro, imoveis, acOes, planos de previdéncia em

nome de outras pessoas.

¥ Esconder o real valor do patriménio. Para isso,

Instituto de Formagao Bancaria

Hicn & Auirrregulagia
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declara-se a compra de um patrimonio por um valor inferior ao real. Muito comum ser feito em imoveis, principalmente

rurais. Por exemplo, um imdvel foi comprado por RS 1.000.000, mas, na escritura, aparece apenas o valor de RS

100.000. Atualmente, o Bitcoin, por sua grande volatilidade e pela auséncia de uma cotacdo oficial, também tem sido

usado para ocultar patrimonio.

Dica de prova: situagdes envolvendo imdveis normalmente sdo usadas para ocultagdo de patrimonio.

feitas, existéncia de agua, qualidade do solo.

*® Curiosidade: propriedade rural é dificil saber o valor. Diferente de um apartamento numa area urbana, duas

fazendas de mesmo tamanho e na mesma cidade podem ter diferenca de preco elevada por causa das benfeitorias

O crime de ocultagdo serve para lavar pequenas quantidades de dinheiro, com isso, escondendo o patrimodnio,

entretanto quantidades maiores exigem efetivamente a integragdo. E muito comum que um criminoso oculte o dinheiro

para, depois, simular um negdcio altamente lucrativo. Mesmo assim, o simples fato de ocultar patrimonio ja é crime de

lavagem de dinheiro.

Il = Crime de Integracao

Esse crime é o que efetivamente pode transformar
um recurso ganho de forma ilicita em dinheiro licito.
Trata-se de uma simula¢do de atividade comercial, que,
na realidade, ndo existe. No exemplo dado no slide,
todo o negdcio aparentemente existe. As notas fiscais
sdo emitidas, os pagamentos sdo feitos, a Unica coisa
que ndo circula é mercadoria. O criminoso declara lucro,
normalmente é o “laranja” dessas operagdes e retira sua
renda como saldrio, paga os impostos e tem o dinheiro

limpo.
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Emitir “nota fria”, atualmente, é crime de lavagem de dinheiro, portanto, é proibido. Assim como ter empresas-
fantasmas. Para tentar passar mais credibilidade ao negdcio, o criminoso efetivamente tem um negédcio real (um restaurante,

como no exemplo), entretanto seu faturamento real é muito menor do que aquele declarado.

Restaurante é um bom método de lavar dinheiro
porque o prego da mercadoria que ele vende varia muito.
Um prato de arroz é barato no boteco da esquina, mas
é caro num restaurante de luxo. Isso dificulta identificar
o real lucro de um negdcio. Normalmente, para se lavar
dinheiro, sdo usados negdcios que “ndo tém preco”
como restaurantes, empresas de advocacia, empresas de
eventos e turismo, boutiques de roupas femininas. Muito

dificil lavar dinheiro com um produto que tem prego bem-

definido, como supermercados. Ndo é possivel dizer que
vendeu arroz no supermercado por um prego 50 vezes
mais alto que os concorrentes (mas num restaurante sim). Mais para frente, quando estivermos vendo a prevencdo,

sublinharemos a importancia de identificar esse tipo de negdcio que favorece a lavagem de dinheiro.

Aqui ndo tem muito o que inventar, precisa decorar
Biics & Awlcoregelsgia
as penas e serdo duas questdes sobre isso. Vamos
g da D - prradaiedm

apenas aprofundar um pouco o conhecimento de I T
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tenha facilitado a lavagem de dinheiro — portanto,

cuidado vocé que trabalha em instituicdo finan-ceira, s

principalmente banco.

Il. Pena do facilitador (gerente da conta, caixa) é igual ao culpado — mesmo que ndo se tenha beneficiado da

lavagem de dinheiro, apenas ter facilitado ja caracteriza culpa.

I1l. Pena pode ser reduzida em até % em caso de delagdo premiada — a propria que voceé viu varias vezes na TV

politicos fazendo. Cuidado que é até %.

IV. Pena pode ser aumentada em até % em caso de quadrilha — veja que é ATE % e ndo EXATAMENTE %, fica a
critério do juiz.

V. Bloqueio de bens (ordem estrangeira)— por pedido de qualquer um, inclusive, drgdos internacionais. Ou seja,

se a justica da Inglaterra mandar bloquear bens no Brasil por suspeita de lavagem de dinheiro ou financiamento

ao terrorismo, o Brasil deve acatar. Depois, a justica brasileira ira analisar o mérito.

VI. Ao banco ou diretor responsdvel. Multa, adverténcia, inabilitagdo de até dez anos.

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 55



Imstituto
For e el . ~ s .
v Instituto de Formagdo Bancdria

Bancdtia

Veja que as penas sdo sim aplicadas a funcionarios de institui¢cGes financeiras. Em diversos julgamentos do

Supremo foram condenados gerentes, diretores e até presidentes de bancos.

*® Dica de prova: decore este slide!

Mais uma vez, caso nao tenha ficado claro, decore este slide!

Existem parametros que sdo dados para o controle

. . , ~ ~ Eiics & Aulceregelagia
da lavagem de dinheiro, porém esses parametros sdo para
lurvagm da Derdaen - pryvesL

clientes comuns. Clientes considerados de alto risco terdo P ——
controles ainda maiores. H{,m

O 6rgdo maximo do controle da lavagem de dinheiro . #5 "
€ o COAF, subordinado ao Banco Central. Cabe ao COAF ol I. E -] .:ﬁ: h

definir as normas de controle que serdo aplicadas ndo e, s 8 et rergentech

apenas aos bancos, mas também para outros setores
qgue vendem bens com valor como imobiliarias, lojas de

veiculos, joalherias.

Atualmente é obrigatdrio o banco informar ao COAF qualquer transagdo suspeita, independentemente do valor. A
comunicagdo deve ser feita por meio do Siscoaf ou Sisbacen (sdo o mesmo sistema, cada banco chama de um jeito).
Veja que é qualquer transagdo suspeita, ndo s3o todas as transa¢des. Entretanto todas as transaces acima de RS 2.000
devem ser registradas (origem ou destino do dinheiro) para, caso seja necessario (o valor pode ser menor em caso de
clientes de alto risco de lavagem de dinheiro). Também ndo é apenas em dinheiro, mas sim qualquer transagdo suspeita. A
comunicacdo é feita sem aviso ao cliente, apesar de o gerente poder tentar obter mais informagdes sobre a movimentacgao,
sem entretanto mencionar que é para o controle de lavagem de dinheiro (ja deu para ver que encaminhar o e-mail do

compliance para o cliente é totalmente errado).

Todas as transagdes acima de RS 50.000 em espécie devem ser comunicadas ao COAF, independente se sdo suspeitas ou ndo.

As instituigdes financeiras também devem atualizar o Atenc3o, sdo cinco anos completos. Ou seja, se es-
cadastro a cada cinco anos (NO MAXIMO) e guardar todas tamos em abril de 2021 precisa guardar as informa-
as transagdes realizadas pelo cliente e todas as atualizagdes ¢bes desde janeiro de 2016

cadastrais por NO MINIMO dez anos.. Veja que essa medida
é para clientes considerados de baixo risco. Clientes de maior
risco precisam ter atualizagdo cadastral mais constante e limites mais baixos de controle. Essas medidas sdo estabelecidas
pelo plano da instituicdo financeira para o controle de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo que deve ser

apresentado ao Banco Central e ao COAF.
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N&o confunda prazos

*® AP| - atualiza dois anos

*® Cadastro — cinco anos

*® PEP - cinco anos apds exonerac3o (saida do cargo)

*® Registros das informacdes — dez anos

Abordagem baseada em riscos é um conceito que

Biics & Auiceregalsgia

surge originalmente na produg¢do industrial nas normas
iy (B brdsgerr Brre sl B

ISO 9.000 para garantir a qualidade dos produtos. Ela

foi adaptada para o sistema financeiro para garantir a

Cimrun
prevengao contra a lavagem de dinheiro e o financiamento =,

ao terrorismo. Novamente, trata-se de uma abordagem w
internacionalmente implantada por todos os paises que e
seguem a Convengdo de Vienna. Pt e

No sistema financeiro, essa abordagem é dividida em
trés etapas, os clientes, os produtos e os servigos. Para a
ANBIMA, o mais importante é o cliente, visto que produtos e servigos estdo na responsabilidade de areas internas do

banco. Entretanto alguns produtos e servigos exigem atencao, e alguns estao exemplificados abaixo.

Produto
*® Previdéncia — pode ser usada para ocultar dinheiro e impedir bloqueios de patriménio.
*® Cambio — pode ser usado para ocultar dinheiro no exterior ou trazer dinheiro ilegal para o Brasil.

@ |easing — pode ser usado para ocultar o real dono do patriménio.

Servigo

*®  Maquina de cartdo de crédito — pode ser usada para colocar dinheiro no sistema financeiro sem passar pelo
caixa dos bancos.

@ Caixa eletrénico — da mesma forma, é uma maneira de depositar dinheiro no banco.

*® Conta por procuracio — pode ser usada para disfarcar um “laranja”.

*® Boleto — pode ser usado para depositar dinheiro.

@ Pagamento de contas em dinheiro — pode ser usado para ocultar patriménio, dado que o dinheiro n3o entra

na conta.

Em resumo, qualquer produto que possa ser usado para ocultar patriménio porque tira o dinheiro do nome da pessoa
€ um produto de risco. Nos exemplos acima, o dinheiro ou o patrimoénio deixa de pertencer a pessoa. Numa previdéncia, por
exemplo, o cliente pode converter em beneficio e ndo tera mais dinheiro, e sim o direito a uma renda mensal. No leasing, um
cliente que financia RS 15.000 de um Porsche em 48 vezes, o carro ficard em nome do banco até a quita¢do. Qualquer forma
de depositar dinheiro sem passar pelo caixa é um servico de risco. A maquina de cartdo, por exemplo, é capaz de receber

valores elevados de dinheiro sem que o gerente tenha ciéncia de sua origem (que pode ser do real dono da empresa).

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 57



Imstitutio
Farma cda
Bancdtia

A principal funcdo do gerente de conta na abordagem
de riscos é fazer corretamente o cadastro do cliente.
Durante o processo de abertura da conta, ou mediante
qualquer alteragdo cadastral, o cliente sera classificado
de acordo com o nivel de risco para lavagem de dinheiro.
Os diversos niveis variam a critério do banco, alguns
trabalham com cinco niveis de risco, outros com trés,
outros com apenas dois, médio e alto risco. A ANBIMA
recomenda a separa¢do em dois niveis de risco no minimo.
Quanto mais risco tiver a atividade do cliente de estar

envolvida na lavagem de dinheiro, maior as precaugdes

Eiicn & Aulceregulagia

Instituto de Formagao Bancaria

Anualmente, o banco precisa enviar para o COAF um
relatério anual de prevencgdo contra a lavagem de dinheiro
e financiamento ao terrorismo. O relatério é munido de
diversas informagdes, mas, para o aluno, é relativamente

facil saber o que conta nele.
I Politicas de prevencdo contra a lavagem de dinheiro.

Il.  Praticas para a prevencdo.

Il.  Ocorréncias de lavagem de dinheiro e como foram

tratadas.

Curso preparatério CPA 20
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que o banco deve tomar. Para a prova, o gerente precisara conhecer as varidveis que interferem no risco de lavagem de

dinheiro, que sdo:

Pessoa fisica ou juridica: naturalmente uma pessoa juridica tem mais condi¢des de facilitar a lavagem de dinheiro
por poder ser uma empresa-fantasma. Por isso, é recomendado que a abertura da conta seja feita por meio de visita.

Muita atengdo a MEls, sdo CNPJs faceis de criar e fechar e ndo passam por nenhuma verificagdo da junta comercial

Ramo do negdcio: empresas que trabalham com produtos que “ndo tém pre¢o” sdo mais arriscadas, como, por
exemplo, escritdério de advocacia. O prego de um trabalho destes pode variar enormemente dependendo da reputagao

do profissional. Mas é muito facil dizer que “recebeu” por um servigo sem nunca ter prestado o servigco. Negdcios

Localizagdo: a localizacdo da empresa é uma varidvel importante. Empresas localizadas préximas a fronteiras do pais
sdo de mais risco pela facilidade de enviar dinheiro em espécie, bem como mercadorias ilegais e contrabando ao

exterior. Atengdo que ndo sao apenas cidades de fronteira, também, empresas préximas a aeroportos internacionais

Produtos comercializados: alguns produtos, especialmente servigos, sdo intangiveis, o que facilita a emissdo de “nota

fria” e, consequentemente, dificultam a fiscalizacdo, aumentando o risco. Agéncias de viagens, por terem capacidade

PEP — pessoas expostas politicamente: ndo é apenas o politico, mas parentes, pessoas em cargos de confianga de

elevado poder de decisdo, todos sdo classificados nessa categoria. E uma autodeclaracdo do cliente, mas que sera

Clientes: empresas que vendem produtos para areas em que se comercializa produtos ilegais sdo de maior risco.
Apenas para citar exemplo, areas como Santa Efigénia ou 25 de Margo, em S3o Paulo, ou a Feira de Acari ou o

Saara, no Rio de Janeiro, sdo areas que tém produtos legais, mas também ha produtos ilegais, o que eleva o risco de

>
ou da prefeitura.
.’
legais, todavia préximos a atividades ilegais também demandam atengao, como, por exemplo, loja de armas.
>
e portos entram num grau de risco mais elevado.
>
de ter contas em ddlar, também complicam a fiscalizagdo.
>
validado pelo KYC.
.>
empresas que atuem ou vendam nessas areas.
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IV. Quem é o diretor responsavel.

O COAF analisard e pode dar recomendagGes ou até mesmo exigir a troca do plano para o ano seguinte. Esse relatdrio
é publico e deve também ser divulgado pela drea de relagGes com investidores do banco e apresentado na assembleia de

acionistas do banco.

Além disso, grandes bancos podem (e devem) fazer uma versdo em inglés e entregar ao Conselho de Seguranca da
ONU, responsavel por essa legislacdo, e outras autoridades internacionais. Certamente, uma boa politica de lavagem de

dinheiro reduz o risco de crédito do banco e melhora seu rating.

Ao longo do ano de 2019, muito foi discutido sobre a

funcdo do COAF. Do Ministério da Fazenda foi transferido .

. . . g de: Derfepe - preyescin
para a justica e, posteriormente, acabou reportando-se ao Fungius 86 COAF

Banco Central. Foi pensado até mesmo em trocar o nome

@= = g

para Unidade de Inteligéncia Financeira. No final desta
discussdo, ndo se deu o poder de policia ao COAF, que

continua com as mesmas atribui¢des de sua criagdo.

O COAF ndo é policia, ele investiga, aplica penas
administrativas e encaminha o caso para a policia ou para o

Ministério Publico.

\COAF =~
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e dores sa faisnda

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 59



Imstitutio
Farma cda . ~ s .
; Instituto de Formagao Bancaria

Bancdtia

A investigacdo do COAF é de carater administrativo e sigiloso, entretanto ndo tem poderes para quebrar sigilo

bancario, apenas, utilizar das informagdes passadas pelos bancos autorizadas pela legislagdo.

Penas administrativas tém efeito apenas no sistema financeiro, como solicitagdo para encerramento de contas,
proibicdo para abertura de contas, ou limitagdo dos servicos que o banco pode ofertar para determinado cliente. As penas

vistas anteriormente de prisdo e multa sdo determinadas por um juiz (atribuicdo do Poder Judiciario).

A troca de informacgdes entre o COAF e Ministério Publico e policia ocorre, mas deve ser simples, s6 relatando que

determinada pessoa tem indicios de lavagem de dinheiro. O compartilhamento de dados precisa de autoriza¢do judicial.

Assim, iniciamos o capitulo sobre informacdo
privilegiada. Informagao privilegiada é uma informacao
que ndo é publica. Ndo é crime contra o sistema financeiro
ter uma informacgdo privilegiada, é crime contra o sistema
financeiro usa-la na compra e venda de agdes. A partir do
momento que a informacdo se tornar publica, ela ja pode
ser utilizada. Existem dois tipos de informacao privilegiada,

e vocé tera de distingui-los:

Curso preparatério CPA 20

A bolsa de valores criou o ISE, indice de
sustentabilidade empresarial. Para participar desse
indicador, uma empresa precisa cumprir basicamente 3

critérios.
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Inside trader: informagao privilegiada de dentro da empresa. Diretores, presidentes de empresas e seus parentes
costumam ter informagdes sobre os negdcios da empresa que nao sao publicos. Eles ndo podem usar essas informagdes
nem as repassar para terceiros a fim de que eles tenham beneficios. Mas atencdo, a culpa é de quem usa com dolo
(intengdo de usar), ndo de quem porventura tenha repassado a informagdo equivocadamente (pegadinha comum
na prova). Os bancos costumam restringir seus funciondrios de operar com agdes do préprio banco 15 dias antes da
informacdo do balanco. Isso é feito para evitar processos de inside trader contra funcionarios. Afinal, se o banco estiver
batendo as metas, o balango deve vir bom e isso elevara o valor das ag¢des, o oposto também é verdadeiro, se as metas

nao sao batidas, o balango deve vir ruim e causar desvalorizagao no precgo das agdes, e o funciondrio sabe disso.

Dl L ol

. . . i

I. Responsabilidade social: a empresa precisa il e
ey M
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mostrar engajamento com a sociedade, como produtos

que fagam bem para a sociedade (dificilmente vocé vera
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o McDonalds aqui), boas relagdes trabalhistas, ética no
trato com o governo, ter um Compliance anticorrupgéo,
praticar concorréncia leal, além de politicas que ajudem
a sociedade a se desenvolver. O julgamento se uma
empresa tem ou ndo responsabilidade social é feito

pela B3.

Il. Responsabilidade Ambiental: a empresa
a precisa demonstrar preocupagdes com o meio
ambiente, com a preservacdo, com a baixa redugdo
de poluentes, com praticas de anular emissdes de
carbono, entre outras. Também as suas a¢des sdo

julgadas pela B3.

Ill. Governanga corporativa: esse € o Unico dos

3 que tem critérios objetivos que veremos a seguir.

Além dessas 3, a B3 exige que os balangos das

empresas sejam bons, ou seja, que ela ndo vai falir.
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% Front Runner: informagdo privilegiada de dentro do mercado. Nem sempre é necessario estar ligado a alta cupula da

empresa para ter acesso a informacao privilegiada. Trabalhar com os chamados investidores institucionais pode criar uma

informacao privilegiada. Investidores institucionais sdo aqueles que movimentam grandes somas de dinheiro e suas ordens

de compra e venda s3o capazes de alterar o valor das agdes no mercado. Imagine um grande banco vendendo todas as suas

acdes da Localiza. E quase certo que as agdes da Localiza
vdo cair. Entdo, um operador do banco vé a
movimentagdo e vende as agdes dele antes (corre na
frente, traducdo de front runner) de enviar a ordem ao
mercado de venda das a¢Oes da Localiza. O operador
evitou uma perda para si por causa dessa informagao
que tinha e ainda n3o era publica. E exatamente por
isso que as corretoras devem manter investidores
institucionais com atendimento proprio, e ndo por via

de escritérios de agente auténomo de investimento.

Outro crime contra o sistema financeiro é a
manipulacdo de pregos. Qualquer forma de manipular
precos no mercado é considerada contra o sistema
financeiro nacional, mas existem quatro mais comuns, que

seguem abaixo.

% Demandas ndo verdadeiras: trata-se de enviar
ordens de quantidade e valor elevados para a bolsa

e ndo as executar, apenas para alterar as analises de

Hicn & Suiverregalagia

v, i e oern (U ST e e P B preo die proadhios

I

o
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com a aplicagdo financeira, mas com algum outro fator
ndo relacionado aos negdcios, ainda assim eles devem ser
monitorados (e bem). Risco de mercado, crédito e liquidez
podem atrapalhar o investidor, mas ndao quebram bancos. O
que quebra banco é o risco operacional, de imagem ou legal.

Vamos a eles:

>
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mercado e fazer os investidores ficarem otimistas ou pessimistas com rela¢do a determinada a¢do. Imagine um étimo
investidor, que envia uma grande ordem de compra de determinada a¢do a um preco mais elevado que o mercado.
O mercado, imediatamente, comecard a vender as acGes para aumentar a “alta” e outros investidores comecgarao a
comprar as a¢oes, acreditando numa alta. Mas esse grande investidor, depois de alguns minutos, retira a ordem do
mercado e comega a vender as suas a¢oes. Ele manipulou o prego, provocou uma alta nas agdes e, depois, beneficiou-
se dessa alta vendendo. Foi exatamente um ataque desse tipo que foi feito na bolsa do Rio de Janeiro e que a levou

ao fechamento.

Dicas falsas: outra forma de manipular preco é dando dicas que ndo sdo verdadeiras. Imagine um grande analista
de mercado que recomenda a compra de determinada a¢do. Como ele recomendou, e muita gente acredita nele,
o preco da ac¢do efetivamente vai subir (é o que chamamos de efeito framing, que sera mais bem apresentado no
capitulo de finangas comportamentais, mas é uma alta ou uma baixa puxada por uma opinidao que tem credibilidade,
sem respaldo técnico). Esse analista, entdo, vende as suas a¢des ao invés de compra-las, beneficiando-se de uma
alta que ele mesmo criou. Essa agdo esta por tras da crise financeira de 1987, que levou os reguladores a criarem

regulagdo sobre manipulagdo de pregos.

Artificios: outra forma de manipulagdo de pre¢o é um grupo de investidores combinar a venda de uma agdo
(normalmente, de baixa liquidez) entre si. O investidor A vende para o B por RS 30, que vende para o C por RS 31, que
vende para o D por RS 32, até que alguém vé a alta e decide comprar a acdo do investidor D. A movimentagdo de alta

nado foi de mercado, foi combinada.

Laranjas: é vedado, também, pela legislacdo, operar no mercado de capitais com nome de terceiros. Isso porque tal
atitude pode facilitar o uso de alguma informac3o privilegiada. E o grande motivo pelo qual, mesmo em contas de
corretoras de valores, é necessdrio que se identifique a PEP (pessoa exposta politicamente), pois essa atitude é bem

comum no meio politico, qual seja, utilizar-se de informagdes privilegiadas internas do governo.

Existem alguns riscos que ndo tém que ver propriamente P ———

Risco de imagem: trata-se de algum problema que
mancha a reputagdo do banco. A autorregulagao,
inclusive, ajuda na reducdo do risco de imagem. Os bancos, caso todos os clientes tentem sacar seu dinheiro, ndo tém
dinheiro para pagar. E por que as pessoas depositam dinheiro 13? Porque confiam. Se perderem a confianga, entao,
irdo sacar o dinheiro e o banco ndo tera dinheiro para pagar. J4 aconteceu vdrias vezes. Ainda no Império, com o Banco
Mau3; no final dos anos de 1999, com o Banco Nacional (veja que ndo é sé banco pequeno que sofre com isso); e,
mais recentemente, com o Banco Rural. Todos eles tiveram alguma noticia ruim ou sobre suas finangas ou sobre o

comportamento de seus diretores e isso levantou desconfiangas, apesar de operacionalmente o banco estar sélido.
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Risco operacional: esse risco é ligado a erros, seja de funcionarios, seja de sistema, que provocam algum prejuizo ao
banco. Imagine a quantidade de hackers que tenta roubar o dinheiro dos clientes do banco. E exatamente por isso que

todos os sistemas do banco sdo tdo “travados”, para impedir falhas operacionais que acabem prejudicando o banco.

Risco legal: incapacidade de cumprir as leis. Recentemente, o presidente global do HSBC, de saida do Brasil, declarou
que as leis trabalhistas do Brasil ndo sdo possiveis cumprir, citando esse como o grande motivo que levou o HSBC a
deixar o pais. De fato, o risco legal no Brasil é elevado por dificuldades que as empresas tém de cumprir a lei. Isso faz

com que o spread bancario seja mais elevado. Estamos falando de compliance. Compliance consiste em atitudes que

a empresa deve tomar para cumprir as leis. O compliance é capaz de reduzir o risco legal.

@ Compliance: reduz o risco legal.

*®  Autorregulagdo: reduz o risco de imagem.

Vamos, aqui, ser bem sintéticos (ao contrario de
outras apostilas, que dedicam trés paginas a este assunto), Ltica & Aulsrmaguligin
porque o importante ndo é decorar as normas, e sim Resciagda J56494 RACEN

entendé-las.

A Resolucdo 2.554 do Bacen (ndo precisa decorar)

trata dos controles internos. Para isso, o banco deve

[*5

descrever todos os procedimentos para controle de cada

atividade interna e definir um diretor responsavel, que

/

respondera civil e criminalmente.

Exemplificando: na abertura de contas correntes o

banco tem de cumprir a Resolugdo 2.025 do Bacen. Ele deve descrever como ira controlar a abertura de contas, garantir que

tenha sistemas e procedimentos de controle eficazes e eleger um diretor estatutdrio responsavel. Esse plano segue para a

aprovacdo do Bacen, que ird autorizar e fiscalizar. Todas as institui¢cdes financeiras tém de fazer isso, independentemente

do porte para cada processo interno que queiram.

@ A pergunta sobre isso é facil, precisa ter controle interno, inclusive, de sistema, e a culpa é de um diretor.

Ndo gaste mais tempo que isso, pois esse ndo é o foco da prova, a pergunta sera facil e objetiva.
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#2" Questdes para serem resolvidas em sala

9) Uma empresa para ser listada no indice ISE da B3 deve ter demonstrar capacidade de inovacdo, gestdo corporativa
e alta gestao, compromissos ambientais, climaticos, boas praticas de gestao com seus funcionarios. A avaliagdo para

entrar no indice ISE deve ser feita:
a) Por meio de relatdrios produzidos pela empresa e avaliados por instituicdes financeiras

b) Por meio de formularios preenchidos nos modelos Relate ou RepRisk, avaliados por auditoria, credenciados pela B3
c) Por meio de relatdrios ASG produzidos pela empresa, nas normas da instrugdo 59 da CVM

d) Por meio de relatdrios e praticas produzidas pela empresa, avaliadas por empresas de finangas responsaveis e
credenciadas pela B3.

10) Para realizar a andlise do perfil do investidor, o profissional de investimentos deve levar em consideragio:
i. O prazo de investimento do cliente;

ii. O cenario econdmico;

iii. O conhecimento do cliente com aplica¢oes financeiras, verificando sua familiaridade.

Esta correto o que se afirma em:

a) | apenas
b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas
d Lillell

11) Um investidor que nunca teve aplicagdes no banco e ndo preencheu o formulario da analise de perfil do investidor,

caso nao deseje realiza-lo e queira aplicar numa aplicagdo conservadora, tera que optar pelo fundo:
a) Renda fixa simples.

b) Renda fixa indexado ao DI.
c) Renda fixa soberano.

d)  Na&o podera aplicar em fundos de renda fixa, apenas no Dl.

12) Com relagdo as afirmagdes abaixo:

i. Uma loja de carros recebe pela venda de um carro R$ 60 mil em dinheiro em espécie e deposita o valor em conta corrente.
ii. Uma mercearia vitima de uma enchente deposita R$ 40 mil em dinheiro molhado e em mau estado de conservagio.
iii. Um e-commerce deposita R$ 30 mil em espécie na conta da empresa.

Devem ser notificadas ao COAF

a) | e ll apenas
b) lelllapenas
c) Il e lll apenas
d) Todas
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13) O funcionario de uma corretora, comete o crime conhecido como pratica de Inside Trader quando
a) Atua com elevadas ordens de compra e venda de ag¢des, visando manipular precos no mercado.

b)  Utiliza-se de técnicas de arbitragem, visando tirar proveito préprio ou para terceiros.

c) Identifica uma elevada ordem de venda de determinado cliente, e opera primeiro para si ou para seus clientes,
antecipando a movimentagao do mercado.

d) Utiliza-se de relatorio com recomendagdo de investimento da corretora para comprar ou vender agdes para si,
ou para seus cliente, antes que esse relatério seja enviado ao mercado.

# Questoes para treinar em casa

1) Ao realizar a analise do perfil do investidor, um profissional comete venda casada ao:

I. Indicar ao investidor complementar suas aplicagdes de renda fixa com aplicagées em agées;

Il. Indicar a aplicagao num PGBL, condicionado a contratac¢do do seguro de vida;

l1l. Avisar ao cliente que se aumentar o volume de recursos aplicados em CDBs o mesmo pode ter isengdo de tarifa.

Esta correto o que se afirma em:

a) Il e lll apenas
b) I llell

c) Il apenas

d) Ill apenas

2) Para realizar a analise do perfil do investidor, o profissional de investimentos deve levar em consideragdo:
I. O prazo de investimento do cliente;

Il. O cenario econémico;

11l. O conhecimento do cliente com aplicag6es financeiras, verificando sua familiaridade.

Esta correto o que se afirma em:

a) | apenas

b) | e lll apenas
c) Il e lll apenas
d) I, 1elll
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3) De acordo com o cddigo de distribuicdao de produtos de investimento, a atualizagdao do formulario de suitability deve 8) Estdo liberadas de seguir o codigo de autorregulagdo de melhores praticas da ANBIMA as Instituigées Financeiras na
ocorrer no minimo a cada: distribuicao de:

a) 60 meses. a) CDBs

b) 48 meses. b) Caderneta de Poupanca

c) 36 meses. c) Fundo de Renda Fixa Simples

d) 24 meses. d) OperagGes em bolsa de valores

) o ) B 9) Para se prevenir contra ilicitos proveniente de lavagem de dinheiro eventualmente cometida por seus clientes, uma
4) Ao se realizar o processo de suitability, deve-se levar em consideragdo: e e o .
instituicdo financeira deve:

I. O prazo de investimento do cliente;
a) Deve-se registrar todas as transagdes realizadas pelo cliente a critério da Instituicdo Financeira pelo prazo

Il. Seus bens e ativos financeiros; minimo de 1 ano.

IIl. Seus conhecimentos prévios com aplicac3o financeira. b)  Armazenar o encerramento da conta por parte do cliente e a sua Gltima transacdo pelo prazo de 10 anos.

Esta correto o que e afirma em: c) Armazenar o encerramento da conta por parte do cliente e a sua Ultima transac¢do pelo prazo de 5 anos.

i | apenas d) Buscar informacdes relevantes sobre a origem do dinheiro do cliente, registrando toda transacdo pelo prazo a
b) I, 1ell critério da Instituicdo Financeira
c) I e lll apenas
d)  llelllapenas 10) E uma pratica de Inside Trade o profissional que:
a) Repassa informacdo de seus clientes para ter proveitos pessoais ou para terceiros.
5) Um banco que segue as normas de Compliance legal e ética do cédigo de autorregulagao da ANBIMA reduz os riscos: b) Utiliza-se de informacdo ndo divulgada ao publico para ter proveito pessoal ou para terceiros.
a) Imagem apenas c) Utiliza-se de informagdes sobre movimentagdo do mercado ainda nao enviadas para tirar proveito proprio ou

ara terceiros
b) Legam e de Imagem P

d) Utiliza-se de fatos relevantes para tirar proveito préprio ou para terceiros.
c) Legal apenas

d) Operacional e de Imagem
11) Jodo ficou sabendo que um grande fundo de pensdo pretende fazer uma compra elevada de agées no mercado de

capitais, o que devera elevar o valor dessas ag6es. Diante dessa informacdo, Jodo decide comprar agées para si mesmo
6) Um banco, segundo instrugoes do BACEN, deve realizar como forma de controle interno . . . . . ~ .
e informar imediatamente aos clientes. A atitude de Jodo pode ser caracterizada como sendo:

a)  Armazenar as informagdes de forma a manter o histérico de rentabilidade passada. a)  Front Running

b)  Realizar periodicamente testes em seus sistemas de informagdo, especialmente por meios eletrénicos. b)  Front Trading

c) Realizar periodicamente testes em seus processos de armazenamento de documentos fisicos, priorizando frente <)

- pre Inside Trading
aos testes de armazenamento por meios eletrénicos

. - . L . . d) Inside Running
d) Analisar periodicamente o risco de crédito de sua carteira de ativos.

. . L . 12) Os investidores, na andlise de critérios ASG, tem interesses que podem ser identificados pelas empresas na sua
7) Com relagdo aos controles internos de uma institui¢do, pode-se afirmar que:

andlise de materialidade durante a confeccdo do relatério anual/sustentabilidade socioambiental. Deve-se
a) Deve-se excluir a responsabilidade dos colaboradores ndo estatutarios. . . o ) . . .
a) Ao identificar interesses materiais dos clientes, a empresa deve incluir no seu relatério anual.

b)  Colaboradores ndo estatutédrios ndo devem ter acesso aos sistemas de informagdo. o o .
b) Deve-se incluir todos os assuntos que tenham materialidade no relatério anual

c) Diretores estatutarios ndo devem ter acesso aos sistemas de informacao. ] ) - o ) ] )
c) A empresa deve incluir no seu relatdrio a materialidade de aspectos ASG bem como seus impactos financeiros

d)  Deve-se restringir o uso dos sistemas de informagdo apenas a diretores estatutdrios e assessore diretos. o . ] .
d) Deve-se incluir informagdes de interesse dos Stakeholders da empresa no seu relatério anual.
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13) Segundo o cédigo ANBIMA de Melhores Praticas, a fase de coleta de informacgdo envolve a identificagdo do perfil

de um cliente em relagao ao risco. Sao necessarios analisar, entre outros fatores:
I. O nivel de conhecimento do cliente sobre investimentos.

Il. Os riscos do produto de investimento que esta sendo oferecido

lll. O cendrio econdémico.

Esta correto o que se afirma em:

a) | e ll apenas
b) | apenas

c) Il apenas

d) I e lll apenas

14) Ao iniciar o relacionamento com um cliente, um especialista em investimentos deve analisar:

a) Os objetivos de investimento e a tolerdncia ao risco do cliente
b) Os objetivos de investimento e a capacidade financeira do cliente
c) As varidveis de mercado e a tolerdncia ao risco do cliente

d)  Asvaridveis de mercado a os objetivos de investimento do cliente

15) Segundo o cédigo da Anbima de Private Bank, um investidor para pertencer ao private bank deve ter uma capaci-
dade financeira de no minimo

a)  R$5.000.000

b) RS 3.000.000

c) RS 1.000.000

d)  R$ 10.000.000

16) Em 1986 houve um acidente na usina nuclear de Chernobyl, na Ucrania que levou a dezenas de mortes e afetou

diversos paises como Ucrania, Russia e Bielorussia.

Entre as consequéncias socioambientais derivadas deste acontecimento, podemos citar:
a) Um aumento das pressdes pela substituicdo do uso da energia nuclear por fontes mais seguras, como a energia térmica.
b)  Aintensificagdo das tensdes entre os paises mais atingidos.
c) A redugdo do uso de energia que gere materiais radioativos.

d) A morte, a contaminagdo de milhares de pessoas, bem como a contaminac¢do do solo com material radioativo.

68 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Curso preparatério CPA 20

17) O Férum Econdmico Mundial enumera anualmente diversos riscos em seu relatério, com base em conversas com
Stakeholders como governos, iniciativa privada, entidades sociais, entre outras e dividido em riscos ambientais, so-

ciais, geopoliticos e economicos.

Entre os riscos ambientais, podemos citar:
a) O aumento do adoecimento das pessoas em fun¢do da poluigdo
b)  Aelevagdo da pressdo das comodities
c) As tensOes geopoliticas internacionais

d) A ocorréncia de eventos climaticos extremos.

18) Um investidor deseja fazer uma aplicagdo de baixo risco de crédito e de mercado, ndao possui formulario de analise
de perfil do investidor e ndo possui outros investimentos no banco podera fazer a aplicagao em:

a) Fundo indexado ao DI

b) CDB

c) Fundo de Renda Fixa Simples

d) Fundo de Renda Fixa com Investimento no Exterior

19) Com relagdo a lavagem de dinheiro e ocultagdo de recursos, quando executada por um grupo de pessoas, a pena:

a) Pode ser diminuia em 2/3
b) Pode ser dobrada
c) Pode ser triplicada

d) Pode ser aumentada em 2/3

20) Um cliente é enquadrada como pessoa politicamente exposta quando assume quadros relevantes na administra-
¢do publica, ou quando parentes diretos assumem esse tipo de fung¢do. O prazo determinado pelo Banco Central do
Brasil para quem uma pessoa seja considerada politicamente exposta é de:

a) 24 meses apds a nomeagao

b) 10 anos apds a exoneragdo

c) 5 anos apds a exoneragao

d) N3o ha prazo para que um cliente deixe de ser pessoa politicamente exposta.
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[ ] V 4 L] L]
GABARITO 4.Principios de Investimento
@® Acompanhe no Slide
1c 2b 3d 4b 5b 6b 7a 8b 9b 10b
11a 12¢ 13b 14a 15b 16d 17d 18c 19d 20c . Este capitulo é curto, facil e seu contelido consta P
8 i e |.
pouco na prova, cerca de quatro questdes. Mas nem
Pringipia 42 Dominircia
por isso ele deixa de ser importante. Principios de
investimento sdo a base de tudo que vamos tratar T
mais adiante. Portanto, ele merece sua atencdo sim. Msior riaca, msor e

Digo até mais, quem é bom neste capitulo, é bom
Pars ¢ mesTa rs, SpEcal-s T s e st relomia

na prova, seja CPA 10, 20, CEA ou AAI. Uma coisa é

. Parm o e nidiirn, gl S0 (0 O rETR IO
evidente, qualquer um consegue concordar com a

frase “se o risco é maior, o retorno tem de ser maior”. o
Facil, ndo? Todavia usar isso ndo é tdo elementar.

Iremos mostrar varios casos que o aluno fica perdido porque simplesmente ndo lembra de aplicar esse conceito (por

isso iremos treinar bastante).

E um capitulo que trata sobre risco e retorno. E ai vamos entender o principio da dominancia:

I Para o mesmo risco, aplica-se no que tem maior retorno.
Il.  Para o mesmo retorno, aplica-se no que tem menor risco.

Outra coisa evidente, todo mundo entende, qual a dificuldade de colocar no grafico ao lado (sim, a pergunta vai vir
com um grafico). Quanto mais para o canto superior esquerdo (em azul), € melhor a aplicagdo, porque tem um retorno alto

e um risco baixo. Quanto mais para o canto inferior direito (vermelho), é pior, menor retorno e maior risco.

Repare que no grafico constam trés aplicagGes (A, B e C). Em que A tem o A B
mesmo retorno que B, mas o risco de B é alto e o risco de A é baixo. A é melhor R LT TP EPEPEPEPEPE °
que B. Ja B e Ctém o mesmo risco, mas C tem um retorno baixo, é pior que B, que R f
tem um retorno mais alto. S :

Z :

Facil usar o principio da domindncia? E mais uma pergunta da prova » QC
respondida. :

Risco

Bom, se o capitulo é sobre risco e retorno, vamos comegar apresentando o

retorno e, depois, apresentaremos os riscos.
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A primeira coisa que precisamos tratar sobre retorno é que vocé precisa de uma referéncia para saber se o resultado

de uma aplicagdo foi bom ou ruim.

Se eu lhe falar assim: “meu ganho, ano passado, foi
de 10%”, foi bom ou ruim? A resposta certa é depende. Principlan i lavaellssin
Agora, se eu falar assim, “meu ganho ano passado foi 10% PrEnchrman = e b naTEE s

na renda fixa e a taxa DI foi de 5%”, ai da para dizer que
Reodls Fina Péa - CIE Sl
meu ganho foi bom. Agora, se eu disser assim, “meu ganho

ano passado foi de 10% em agGes e o Ibovespa foi 30%”, i i

ai vocé vai me dizer que meu ganho foi ruim. A taxa DI Rusca Variwei - Eovespa, B0

e o indice lbovespa sdo referéncias que vocé usou para : e

analisar o resultado da minha aplicacdo. Essas referéncias,

em finangas, chamamos de benchmark. E existem varios =]

benchmarks porque as aplicagdes ndo sdo iguais e precisam
de referéncias diferentes. Se eu Ihe disser “ganhei 10% em renda fixa ano passado, o Ibovespa foi 30%”, vocé nao pode fazer

a analise, porque o lbovespa é benchmark do mercado de agGes, que tem risco e retorno muito diferentes da renda fixa.

Existem varios benchmarks no mercado, vamos a eles (sdo os mesmos que estdo no slide):

Renda Fixa Pds — Taxa DI, Selic, IMA S — mais comum ¢é a taxa DI.
Renda fixa prefixada — IMA (B, C, D) — ndo importa qual IMA é, se apareceu IMA, é prefixado.

Renda Variavel — Ibovespa, IBrX50 — o mais usado é o Ibovespa.

vV ¥V Vv v

Cambial — PTAX.

E um erro muito comum dos investidores compararem
aplicagdes de renda fixa prefixada com a taxa DI. Isso
nao faz sentido, porque o prefixado cai quando os juros Péis Fivaddo = DI
(taxa DI) sobem e sobem quando a taxa DI cai. Por isso,
a ANBIMA criou os indices de Mercado ANBIMA (IMA).
Existem varios dependendo do indexador e do prazo do
titulo, mas isso ndo importa para a prova, o que importa
é que sdo benchmarks prefixados. Portanto, se a prova

perguntar o IMA B 5- é benchmark para qual aplicagdo, sua

resposta é o prefixado. Cuidado apenas com o IMA-S, esse

€ o Unico indice da ANBIMA benchmark para pos-fixado.
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Outro conceito importante é sobre a rentabilidade

observada absoluta e relativa. Prizeigicy de levastinenin

Rentabilidade absoluta é aquela que apresenta um
Eslw GO rercley 5%

percentual e um prazo, por exemplo, 10% ao ano, 1% a.m., Emn':;'B oo | 0. COi
5% ao semestre. Repare que ela é absoluta, ou seja, ndo b N
traz a informacgdo do benchmark, apenas a informacgdo do . .
resultado da aplicagdo. Quando vocé faz um empréstimo

no banco, é sempre um nimero absoluto, do tipo “a taxa

do empréstimo é de 2% a.m”. Mas o empréstimo é de 24 =]
meses? Ndo importa, o empréstimo tem uma taxa (2%) e

um prazo (més). No mundo dos investimentos é a mesma coisa. Se vocé aplicar num CDB prefixado gele vai pagar-lhe o
juro desta forma, por exemplo, 6% ao ano. O que vocé receberd no vencimento é o valor aplicado mais 6% de juros. Se o
resgate do CDB for em dois anos, vocé recebera mais de 12% (lembre-se, os juros sdo compostos, o resultado é mais do que
a aplicagdo). Mas vamos e venhamos, ndo é comum o banco vender um CDB desta forma, 6% a.a., correto? Se vendesse
CDBs assim, seriam aplicagdes com uma rentabilidade absoluta e, portanto, prefixada, logo, com risco de mercado, em caso
de resgate antecipado, o investidor poderia resgatar menos do que aplicou. Na maioria das vezes, ele negocia assim: “esse

CDB vai render 90% da taxa DI”, “essa LCl rende 110% da taxa DI”. Isso é a rentabilidade relativa.

A rentabilidade relativa é um percentual e um benchmark, por exemplo, 90% do DI, 100% do Ibovespa, 120% da
PTAX. A formula ndo precisa decorar, mas é a rentabilidade absoluta/rentabilidade do benchmark. Ou seja, se vocé fez uma
aplicacdo que rendeu 90% do DI e a taxa DI foi de 10%, a sua rentabilidade foi de 9% (90% do que foi a taxa DI). Repare que,
na rentabilidade relativa, ndo ha prazo. Se vocé deixou o dinheiro aplicado cem anos (sei que ndo existe, € uma suposi¢do)
nesse CDB, e o DI, nesses cem anos, deu 1.000%, vocé ganhara 900%. A rentabilidade relativa é o conceito do pds-fixado.
No pds-fixado, o seu rendimento vai depender do benchmark, e se ele for maior, vocé ganha mais; se for menor, vocé ganha

menos, mas vocé nunca perde.

Absoluta Relativa

Taxa e prazo Taxa e benchmark
2% a.m. 90% do DI
Aplicagbes prefixadas Aplicagbes pos-fixadas
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Esse conceito de rentabilidade liquida e ganho
liqguido é facil, no entanto confunde na hora da prova.
Quem faz contas, principalmente do CEA, precisa ter muita

atencdo se a questdo pergunta qual a rentabilidade liquida

Friscgioy da Invastimenia

Instituto de Formagao Bancaria

O conceito de risco normalmente esta vinculado a

perda, mas cuidado, isso ndo esta correto. Risco é nao

Curso preparatério CPA 20

Friscgion da Invantimenia

ou se qual é o ganho liquido. A diferenca é tranquila, mas . ganhar o que vocé esperava ganhar. O conceito estd i
precisa ser decorada, infelizmente. Fasa i - ilustrado no grafico ao lado. Repare que o resultado da
Ll [ SEH
. ~ . . . . . Al‘
. o4 aplicagdo financeira (linha azul) foi abaixo do benchmark -

(linha vermelha). Ou seja, o investidor esperava receber ia
o benchmark, mas recebeu menos. Ele deixou de ganhar, m
rm s

esse deixar de ganhar, também, é o risco. Existe uma -

aplicagdo comum no mercado financeiro chamada COE

(veremos em detalhe, no préximo capitulo). E uma

"™ Rentabilidade Bruta: é o quanto rendeu no total. aplicagdo que tem capital garantido, ou seja, se der errada

*® Rentabilidade liquida: é a rentabilidade bruta, descontada a taxa de administrac3o.

a aplicagdo, o investidor recebe o valor que aplicou de volta. SRS T - rekca BCVIT Tazo
*® Ganho liquido: é a rentabilidade bruta, descontada a taxa de administrac3o e os impostos. Ele pode n3o ter perdido dinheiro, mas essa aplicacio tem :: g
risco sim, porque ele poderia ter ganho com outra aplicacao e
financeira (nem que fosse a poupancga, é melhor que zero). i ;
Isso é importante porque os fundos de investimento sdo obrigados a apresentar a rentabilidade liquida, ou seja, a e -
rentabilidade descontada da taxa de administracdo. Mas atencio, a rentabilidade é liquida de taxas, NAO DE IMPOSTOS. O risco esta ligado 3 incerteza. Veja so, a taxa Selic de oferd = X 'W’“

amanha é bastante facil de prever, possivelmente sera igual s
IVMaDe LEITEE NTTIE SOOI SUINE DM THASFT IRTEI T FOUXKC

a de hoje e a meta sera batida. Para daqui a dois meses, ha

uma reuniao do Copom, e ela pode subir ou cair. A tendéncia é facil prever porque

WHLATILFRATEL M DR RA R G B,

o Cupom ja sinaliza para o mercado, mas o quanto ela vai subir ou cair serd incerto, e

e . . . . -
portanto, a taxa Selic, para daqui a dois meses, tem incerteza, o que pode implicar
Renlabdikadi a3 perdas para o prefixado. Ja a Selic para 12 meses é mais incerta. Se a inflagao
Brula . . . .
ho baixar, ela deve cair, se aumentar, ela deve subir. Aumentou a incerteza. Para
o daqui a 40 anos, nem da para saber se existira a taxa Selic (40 anos atrds, ndo

tinha). Por isso que aplicagdes de mais longo prazo sdo mais arriscadas, porque

existe grande incerteza no mercado. Ja a bolsa, se alguém fosse capaz de saber

. . R . . L . = com certeza, se amanha, a bolsa iria subir ou cair, ficaria rico. Essa incerteza é
Bom, sobre retorno é apenas isso que vocé precisa conhecer, agora, vamos aos riscos, mas também é tranquilo, ndo

o o . . . . = . . apresentada pelo grafico ao lado, que ilustra a volatilidade. Quando maior a e T
sdo muitos itens, s6 que vocé tem de dominar esses dois assuntos ndo apenas para esses dois capitulos, como para os

- S - " ~ . volatilidade (que é esse sobe e desce), maior o risco.
proximos. Aqui é mais importante saber a matéria do que acertar as questdes, que sdo poucas, como ja falamos, cerca de

uatro por prova (podendo até ser menos). . ~ . o
q porp (p ) *® Risco ndo é perder, risco é deixar de ganhar.
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Existem trés principais riscos no mercado, o do
crédito, o de liquidez e o de mercado. Vocé vai precisar Prisc iy da levestineain

diferencia-los, mas é facil.
Liguidez = Vender um titulo
rapidamente pelo valor justo

Risco do Ipusler & Mo i quando Sdehy PoUca
demands cu pouca olera

3 TIPOS DE RISCO

Repare que, no grafico de pizza ao lado, o risco de

mercado é o maior. Ndo é a toa, é o que mais cai. Além
Liquidar

disso, ainda vamos detalhar mais para frente, mas o risco

de crédito é tomar um calote e o risco de liquidez é ndo

achar comprador. Se ndo for nem um, nem outro, é risco

de mercado. Facil ndo? Isso é s6 uma simplificacdao para

vocé usar na prova quando tiver duvida. Mercada

@ Na duvida, marque risco de mercado, vocé n3o errara.

*® Risco de crédito é tomar calote, de liquidez, é ndo achar comprador. Se n3o é nem um nem outro, é risco de

mercado.

Tudo isso, porém, é truque, vamos ver em detalhe, nos proximos slides, os trés tipos de risco para vocé ficar craque

nesse assunto, que é bem importante para a sequéncia da matéria.

O risco de liquidez estd associado a ndo conseguir
achar comprador para um ativo. Isso existe no nosso Frizcogio de levestinenln
dia a dia. Para vender um carro popular é facil de achar Wrice iy Ligasini - Wt o A e Lgwsir
comprador, apresenta baixo risco de liquidez, vender
uma Ferrari é dificil achar comprador, tem alto risco de
liquidez. A frase que define o risco de liquidez esta no slide

e destacada no quadro abaixo.
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Veja que, se vocé tiver um imdvel, avaliado em RS 500.000, e quiser vender ndo vai ser rapido, vocé vai pér a venda
e esperar aparecer um comprador, que podera levar meses. Mas, se vocé precisar do dinheiro rapido, pde a venda pela
metade do preco que aparece, mas ai ndo é o valor justo. Esses RS 250.000 é a quantificacdo do risco de liquidez no

exemplo do imdvel. Ja se os RS 500.000 estivessem na poupanga, eles virariam dinheiro na hora. Baixo risco de liquidez.

O aluno deve prestar atengao, a poupanca tem alta liquidez (é facil de transformar em dinheiro), portanto,
tem baixo risco de liquidez. Quando o mercado fala que tem alta liquidez, significa que tem baixo risco
de liquidez. J4 o imodvel tem baixa liquidez, ou seja, alto risco de liquidez.

O risco de liquidez existe no mercado de renda fixa. Nem sempre é possivel resgatar antecipadamente uma aplicacao
financeira e ai o investidor precisara vendé-la no mercado e, para isso, devera achar comprador. Mas ele é mais comum no
mercado de agbes, porque o investidor nunca conseguira solicitar o resgate de uma agao, ele sempre tera de buscar um
comprador. O segundo slide, acima na pagina, apresenta a tela de um home broker, que, por ser muito poluida (tem de ser,

do contrario, ndo é bolsa), vamos retratar aqui no quadro abaixo com as a¢Ges do Itau, Petrobras e Mendes Junior.

Acao ITSA4 PETR4 MEND6
Prego de mercado 11,51 22,90 43,00
Melhor oferta de compra 11,50 22,90 40,75
Melhor oferta de venda 11,55 22,94 47,00

Veja que, no caso das a¢des do Ital (ITSA4), o preco de mercado considerado o justo é de RS 11,51. Mas a melhor
oferta de compra é de RS 11,50. O investidor que quiser vender pode colocar a ordem de venda “na pedra”, por R$ 11,51,
e esperar comprador (pode ndo aparecer) ou vender por a ordem “a mercado”, e ai venderd a a¢do na hora por RS 11,50.
Ele vai perder RS 0,01 por acdo. Ao que vocé pode dizer: “Ah, mas que pouco!” Exato, essa acdo estd com baixo risco de
liguidez. A Petrobras, entdo, é menor ainda, da para vender ela na hora e pelo pre¢o de mercado. Ja na Mendes Junior, se
quiser vender na hora, vai perder RS 2,25 por agdo (é quase 5% do valor da ag¢do sé no risco de liquidez). Por que alguém
aplicaria na Mendes Junior com esse alto risco de liquidez (baixa liquidez)? Maior risco, maior retorno. Esse tipo de agao
tem mais potencial de ganho e, para varios investidores, o risco de liquidez pode ndo ser importante, pois ele ndo precisara

vender rapidamente.

O risco de crédito, geralmente, envolve as questdes

Frincipien i lareslisein
mais faceis da prova e costuma ser menos cobrado. Isso s e Elin
porque, no Brasil, ainda ndo é comum realizar aplicages
financeiras com risco de crédito elevado. Trata-se do risco
de ndo receber uma divida, de tomar um calote. Portanto,
ele é um risco comum na renda fixa. Em ag¢Ges nao hd risco

de crédito, afinal, a empresa ndo lhe deve nada, ela s6 vai

pagar alguma coisa se tiver lucro. dechaw mia tem sace o priimn. el ¢ acionty d Gt

" Acdes ndo tém risco de crédito.
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O melhor pagador de todos é o governo federal. O
risco de crédito dele é baixo, o menor possivel. Por isso
o risco de o governo federal dar um calote é chamado de
risco soberano. Isso tem dois motivos. O primeiro deles é
o fato de o governo federal ser capaz de imprimir dinheiro
(tem lei para isso, mas é possivel). Imprimir dinheiro gera
inflagdo, por isso qualquer governo evita essa medida,
pois a inflacdo irda empobrecer a populagdo, entdo, nada
adianta fazer isso. Entretanto, imprimir reais, que é o que

o governo brasileiro pode fazer, pagaria a divida interna,

mas a divida externa ndo, pois ela deve ser paga em
ddlares. Mesmo assim ha uma vantagem para o governo.
As empresas podem falir, as pessoas podem morrer, mas o pais é quase certo que sempre existira. Pode dar calote, mas um

dia tera de acertar a conta.

E exatamente por isso que a taxa Selic é denominada custo do dinheiro. Ela, desconsiderando programas sociais
e algumas distor¢des geradas por agbes de marketing, é a menor taxa de juros do pais. Ndo faz sentido aplicar dinheiro
abaixo da taxa Selic, pois seria melhor fazer essa aplicagdo diretamente com o governo federal no chamado Tesouro Direto.
O investidor quando faz uma aplicacdo para o governo federal esta correndo o menor risco de crédito possivel, portanto,
também deveria receber a menor taxa de juros possivel. Sobre os titulos publicos, falaremos com mais detalhes no préximo

capitulo. Contudo é importante enfatizar que eles ndo tém risco de crédito, mas, sim, risco soberano.

*® O risco de o governo federal dar calote na divida chama-se risco soberano!

Y

gl i s P,

O menor risco de crédito do mundo é do governo . ‘1
norte-americano. Isso porque ele é o “dono da maquina My oo

de imprimir délares” e ddlar é a moeda melhor aceita no =
mundo. Isso ja aconteceu no passado, o governo norte-
americano imprimiu délares sem lastro, o que gerou uma
mudan¢a no conceito de moeda, mas que nao vem ao
caso, é assunto para outro curso. Além disso, o poderio
militar e o tamanho do pais fazem com que a chance de
os EUA continuarem existindo eternamente seja muito
elevada, maior que de qualquer outro pais. Por isso ele
é o melhor pagador do mundo, bem como a taxa de juros

norte-americana tende a ser a menor do mundo também.
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Quando se faz uma aplicagdo nos bancos, passa-se

a analisar o risco de crédito deles. Ja, quando se aplica Priacigion i lavasihsswin 5
numa corretora de valores, ndo ha risco de crédito OB G e o 54 piansie peoal e Lamy e S B 0 rece dm srdebin
nelas. Isso porque, na realidade, a corretora esta apenas
intermediando a transa¢do, o investidor correrd o risco e
& santander

de crédito da aplica¢do. Por exemplo, o investidor aplicou Bradesco

num CDB do banco Alameda pela Corretora Avenida. O m
risco é o banco Alameda quebrar, se a corretora quebrar, B |
54 UNIBANED

zero problemas, s6 passar a conta para outra corretora.

Os bancos organizaram também o fundo garantidor de I
crédito, que garante até RS 250.000 para o investidor caso
o banco quebre. Os detalhes veremos no préximo capitulo,

quando trataremos do CDB. Existem trés niveis de risco de crédito das aplicacdes bancarias.

1) Bancos com risco equivalente ao governo federal: s3o os cinco “bancdes” do mercado. O risco de crédito deles existe,
mas é muito baixo, praticamente igual ao do pais quebrar. Imagina se um banco do tamanho do Banco do Brasil

quebrar, ele levaria o pais junto.

2) Bancos de baixo risco de crédito: geralmente, os demais grandes bancos como Safra, Sicredi (mas ndo é cooperativa, tem

um banco também), Sicoob, Banrisul, BTG Pactual, entre outros, tém baixo risco de crédito.

3) Bancos pequenos: os bancos pequenos possuem maior risco de crédito, exatamente por isso s30 0s maiores beneficidrios

do fundo garantidor de créditos. Era muito complicado para esses bancos pequenos captarem dinheiro antes do FGC.

O risco de crédito so vai aumentando. Quando se aplica em empresas, esse risco ja aparece com maior importancia,
pois empresas n3o financeiras tém mais chances de dar calote do que instituicdes financeiras. E nesse momento que as
agéncias de rating ganham importancia. Elas analisam o risco de crédito (o risco de dar calote) de empresas, de bancos e
até de paises. Para isso ddo uma nota a critério delas, mas que deve seguir uma légica, A é o melhor pagador, B o segundo
melhor, e assim por diante. Elas também vao classificar as empresas, bancos e paises como grau de investimento (alta
possibilidade de pagar), grau especulativo (tem risco de dar inadimpléncia) e default (que é calote, em francés, que sdo

aqueles que ja estdo renegociando dividas).

A tabela ao lado exemplifica como isso funciona.

Existem algumas, no Brasil, a maior delas chama-se

AA Grau de investiment . .

Serasa (ndo serve apenas para negativar as pessoas). O
A . .- . L

Serasa da nota de crédito para todo mundo, inclusive, as
B Grau especulativo - N .

pessoas fisicas. Aplicagdes para pessoas fisicas e pequenas
e empresas sempre apresentam risco de crédito. Veremos
D Default algumas no préximo capitulo. Mas, quando se aplica com
E esse tipo de segmento, deve-se atentar também a garantia,

que reduz o risco de crédito. Uma operagdo com pessoa
fisica garantida com imovel tem risco de crédito mais baixo do que se for sem garantia nenhuma, “no aval”, como se diz
nos bancos. Os grandes bancos, devidamente autorizados pelo Bacen, também podem ser agéncias de rating para seus

préprios clientes. Ja os demais precisam utilizar a classificagdao de outra agéncia, como o Serasa.
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Chegamos finalmente ao risco de mercado. Ele
abrange todos os demais riscos que ndo sdo nem o risco Princialan e Maiailsmris
de crédito e nem o risco de liquidez. A maior parte das Wrice e Mo ark idu valeegnd - Ado Synete e
suas questdes vai tratar do risco de mercado, portanto,
fique atento tanto nas questdes deste capitulo como nas

dos demais capitulos.

O risco de mercado é dividido em duas partes. A

primeira delas é o risco de mercado sistematico. Esse risco

s (w1 nlarremy

é do sistema, ndo é possivel diversificar. A outra parte do i : v kot il i ol B foniicais, i madr
. . . . . s il e s D s e el Dt il el s len I_..
risco de mercado é o diversificavel (ndo sistematico). Esse,

como o nome diz, é diversificavel. Comegaremos tratando do risco de mercado sistematico.

Risco de mercado sistematico

Ele pode ser dividido em quatro grandes itens.

1) Inflagdo: a elevacdo da inflacio prejudica todas as aplica¢des financeiras, pois serd necessério rentabilidade para cobrir

as perdas com a inflagdo. No longo prazo, é o risco de mercado mais importante. Atinge principalmente a Renda Fixa.

2) Juros: um aumento na taxa de juros também é capaz de prejudicar todas as aplica¢bes financeiras, pois o custo do
crédito ficard mais caro para as empresas. Mas ela afeta principalmente a renda fixa prefixada, pois se eu fiz uma
aplicacdo a 10% a.a. e os juros subirem para 15%, para eu vender para vocé essa aplicacdo; terei de dar um desconto,
porque vocé vai querer ganhar 15%, mas ndo posso mais negociar essa taxa com o banco ou com o governo porque
ela foi prefixada (combinada no inicio), entdo, precisarei dar um desconto se quiser me desfazer do negdcio para que

Vvocé, que estd comprando, ganhe 15%.

3) Cambio: oscilagdes no ddlar podem prejudicar quem aplica no exterior, afinal, aplicacdes no exterior sdo feitas em
ddlar e, se o ddlar cair, o investidor brasileiro vai receber menos reais. Ja se o investimento tiver sido feito no Brasil por

um brasileiro, o risco com o cambio é baixo (exceto em fundos cambiais).

4) Crise: crises afetam principalmente o mercado acionario, porque as empresas venderdo menos, dai devem lucrar
menos e, consequentemente, pagardo menos lucros aos sécios (acionistas). Crise ndo afeta a renda fixa, pois divida
tem de ser paga de qualquer maneira, sendo é calote. Crise ndo é desculpa para dar calote em divida (pelo menos, ndo

no mercado de capitais entre grandes empresas).
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O risco de mercado sistematico é medido pela

volatilidade. Pessoal do CPA 20, CEA e AAl vai aprender a PR S —— iy
Wi & ey Mmoo iden Eniribony. - Mo dyorsi s

Tahagicdn o piaoi s TS i S T il ) R DD O e bl
sordralband . mgiad

calcular na mensuragdo de risco usando beta e desvio
padrdo, entre outros, mas o conceito fundamental é o que
é volatilidade. E a distancia entre o resultado real e a sua II |'I FiE
média de resultados. Essa distancia também pode ser 'U' ' -
chamada de “sobe e desce”. Uma aplicacdo que tem
muitos altos e baixos, como se vé na bolsa, por exemplo,
tem alto risco de mercado. Ja uma aplicacdo que ndo tem el nrsane s vad il
altos e baixos, como a poupanca, por exemplo (é sempre
ruim), tem baixo risco de mercado.

O grafico ao lado representa bem o que é o risco de Rissioe e
mercado. Repare que a linha vermelha sobe e desce muito, -
tem alta volatilidade, alto risco de mercado. Ja a linha azul
oscila pouco, tem baixo risco de mercado. Podemos falar a

mesma coisa de outras formas. A linha vermelha tem alto

risco de mercado, alta volatilidade, alta dispersao, alta L
sensibilidade a taxa de juros (por exemplo). E tudo a mesma

coisa, sdo sinbnimos que a prova gosta de usar.

@ Quanto maior a volatilidade, maior o risco de mercado!

N&o ha como fugir do risco de mercado, ele afeta todo o mercado, mas a melhor opgdo para se proteger dele sdo
as aplicagOes de renda fixa pds-fixadas puras (sim, existem também aplicacdes com parte pds-fixada e parte prefixada,
veremos mais adiante). Nelas, o investidor acompanhara o sobe e desce dos juros e indiretamente da inflagdo também.

N3o se pode dizer que, ao aplicar num pds-fixado zerou-se o risco, mas ele foi mitigado (estd no menor nivel possivel).

*® N30 da para zerar o risco de mercado, d4 para mitiga-lo.

O risco de mercado ndo pode ser evitado, mas pode ser mitigado, ou seja, vocé pode reduzir ou aumentar a sua
exposi¢ao ao risco. No grafico acima, se vocé optar pela linha azul, correra menos risco de mercado, mas se optar pela
linha vermelha, correrd mais risco de mercado. Repare que a volatilidade do risco de mercado traz perdas (quando vai
para baixo), mas aumenta a possibilidade de ganhos (quando vai para cima), o problema é que é imprevisivel quando
a volatilidade levard vocé para cima e quando |he levara para baixo. E possivel medi-la, como veremos no capitulo de

mensuragdo de risco (apenas CPA 20, CEA e AAI), mas ndo a prever.
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Risco de mercado diversificavel
@ Acompanhe no Slide

O risco de mercado no mercado de agdes também -

. ops _ 2 Friacigi go 1= i
tem uma parte diversificivel. Trata-se de fatores de e —

- e - Cmppraiy i
PR R BT O R D b B DR Tl TR R

mercado que ndo sdo controlaveis pela empresa. No

exemplo do slide esta o barril do petrdleo. Note que, se o -

A R = e

1
pe—————

empresas de transporte, como companhias areas, por -
. . . - ... a.zh
exemplo, que compram muitos derivados de petréleo. Ja . e e ol
S——— -

e T

petrdleo subir, pode afetar significativamente o lucro das

para os bancos, nada muda, afinal, o banco ndo compra
derivados de petrdleo, assim, nada é impactado por uma o
alta do petrdleo. Ja a Petrobras sera até beneficiada, pois

vende petréleo e deve ter um aumento de lucro.

Esses riscos de mercado diversificaveis sdo infinitos, podem ser qualquer coisa, aumento de petréleo, aumento de
imposto para um setor, greves de uma categoria, substituicdo de um produto por outro. Eles podem afetar apenas uma
empresa ou um setor da economia inteiro. Veja que temos exemplos de grandes empresas que se deram mal, como a Varig,
mas o setor de aviagao civil continua existindo, temos exemplos de setores inteiros que desapareceram com suas empresas

que ndo foram para outro segmento, como o setor de maquinas fotograficas.

O exemplo ao lado é ilustrado por meio de um
investidor que estava na duvida, no final dos anos de 1970,
se aplicava em ag¢0es da Apple (fabricante de computador
na época), da IBM (também fabricante de computador) ou
da Olivette (fabricante de maquina de escrever). Quem

aplicou nas agGes da IBM teve um retorno rapido, mas,

depois, parou de ganhar. Quem aplicou na Apple ficou com

0 seu investimento quase sem rentabilidade, contudo,
depois, ganhou bastante. Obviamente, quem pds o
dinheiro na Olivette perdeu tudo. Vocé pode achar que ha
mais que falta de visdao. No entanto vamos e venhamos, para que vocé iria querer um computador nos anos de 1970, que
sé servia para fazer contas? Serad que alguém poderia prever o que é a internet hoje, naquela época? Qual o negdcio que
estara bombando daqui a 20 anos? Mas o0 nosso assunto ndo é esse. Quem aplicou na Apple, de repente, deixou os herdeiros
ricos e morreu antes disso. Quem aplicou na IBM ficou rico e quem aplicou na Olivette ficou pobre. Mas teve um cara que
ndo ganhou tanto, mas também ndo perdeu tudo. Aquele que aplicou nas trés (linha verde). Ele ganhou na média. Isso é
diversificacdo. A discussdo de qual é o setor ou a empresa do futuro ndo é nossa, é dos empresarios. No mercado financeiro,

fazemos estratégias de investimento e, no caso do mercado de agGes, mitigando riscos com diversifica¢ado.

O gréfico ao lado mostra como isso funciona. A

diversificagdo mitiga o risco de mercado nas agdes, assim

Emca

como o pos-fixado é capaz de mitigar o risco de mercado

na renda fixa. Quanto mais a¢des de setores diferentes,

oo e Seminaidd bmlediale O

menor o risco de mercado.

Pk B i e i e e
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2" Questdes para serem resolvidas em sala

14) E considerado um ativo de baixa liquidez

a)  Agquele que o investidor demora para transformar em dinheiro.
b) Que tem elevada negociagao de compra e venda
c) De valores elevados.

d) Que tem potencial de ganho mais baixo em relagdo a outros mercados.

15) Com relagdo a divulgacdo da rentabilidade pelos fundos de investimento:

a) Ela é divulgada liquida tanto de despesas administrativas do fundo, como de despesas individuais do cliente,
como o imposto de renda

b) Ela é divulgada liquida despesas administrativas do fundo, mas ndo de despesas individuais do cliente, como o
imposto de renda

c) Ela é divulgada liquida despesas individuais do cliente, como o imposto de renda, mas ndo de despesas
administrativas do fundo

d) Ela ndo é divulgada liquida tanto de despesas administrativas do fundo, como de despesas individuais do cliente,
como o imposto de renda

16) Um cliente deseja aplicar num produto com elevada volatilidade e risco, analisando os retornos abaixo, qual das
alternativas ele deve aplicar?

a)  1,3%,1,2%, 1,5%, 1,1%, 1,3%, 1,2%

b)  -2%, 3%, -1,5%, 3,27%, 2%, 1%

c)  3,8%,3,6%,4,2%, 3,7%, 3,6%, 3,9%

d)  -3%,4,5%,-2,5%, 4,5%, -2,7%, 1,7%

17) Duas empresas estdo X e Y estdo realizando emissdo de debéntures e possuem rating de crédito A e C, respectiva-
mente. Pode-se afirmar com relagao as duas empresas:

a) A empresa X tem maior volatilidade no mercado que a empresa Y.

b) A empresa X tem maior probabilidade de ndo pagar suas obriga¢cdes que a empresa Y.

c) A empresa X tem menor risco de crédito que a empresa Y.

d)  Aempresa X tem menor risco de mercado que a empresa V.

‘ 14a ‘ 15b ‘ 16d ‘ 17c ‘

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 83



Imstitutio
Farma cda . ~ 7 .
; Instituto de Formagao Bancaria

Bancdtia

# Questdes para treinar em casa

1) Com relagdo a renda fixa pré-fixada marcada a mercado, pode-se afirmar que se o juro do mercado sobe, o ativo:
a) Perde liquidez.
b)  Sobe.
c) Cai.

d)  Ganha liquidez.

2) Um investidor que aplica em agoes e em CDBs pré-fixados de longo prazo esta correndo o risco, respectivamente:

a) Mercado apenas; mercado, crédito e liquidez.
b) Mercado e liquidez apenas; mercado, crédito e liquidez.
c) Mercado, crédito e liquidez; crédito e liquidez apenas.

d) Mercado e liquidez apenas; crédito e liquidez apenas.

3) Trata-se de um ativo de baixa liquidez:

Curso preparatério CPA 20

6) Nos fundos de renda fixa, a sua sensibilidade as alterages nas taxas de juros de mercado podem ser definido como risco de:

a) Mercado.

b) Mercado e liquidez.
c) Crédito.

d) Liquidez.

7) Um fundo de investimento que tem a seguinte relagido

Riscn

Pouces acles Muites aglaz

A carteira desse fundo esta aplicando o conceito de:

a) Reducdo do risco de crédito
b) Reducdo do risco de mercado
c) Diversificacao

d) Otimizagdo

a) Um ativo com elevada oscilagdo no mercado secundario.

b) Um ativo que possui uma pequena diferenca entre o valor de compra e valor de venda.
c) Um ativo que demora para se transformar em dinheiro.

d)  S3o ativos que exigem grandes valores financeiros para serem adquiridos.

4) E possivel definir como risco:

a) A probabilidade de perda de um investimento.

b) A possibilidade de retorno acima do minimo esperado.
c) A possibilidade de retorno igual ao minimo esperado.
d) N3o receber o valor esperado.

5) Com relagdo ao risco de crédito:

a) Trata-se da duvida sobre a capacidade do tomador quitar o empréstimo.

b)  Trata-se da possibilidade do tomador quitar antecipadamente um empréstimo.

c) Trata-se da probabilidade do tomador quitar o empréstimo com a¢Ges da prépria companhia.
d) Trata-se da dificuldade de se transformar o titulo em dinheiro no mercado secundario.
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8) Uma empresa pode ter elevado seu risco caso:

a) Seus ativos tenham pouca negociagdo na bolsa de valores.

b) Sua capacidade de pagamento permanece alavancada por elevado periodo, apesar de evolugdo na nota de

crédito pelas agéncias de rating
c) Emissdo excessiva de derivativos lastreados em ativos da companhia.

d) A baixa oscilacdo de seus ativos no mercado secundario.

9) A maioria das empresas capta recursos com prazo de resgate longo ou indeterminado. Para reduzir o risco de

, € fundamental a existéncia um(a) , que fomente o mercado

a) De crédito, banco, bancario
b) De mercado, bolsa de valores, secundario.
c) De liquidez; bolsa de valores, secundario

d) De mercado, sistema financeiro, primario

10) Sobre o risco n3o sistematico
a) N3o precisa ser calculado quando o investidor aplica numa Unica agdo
b) E uma varidvel que reduz o risco de mercado no mercado de acdes e assemelhados
c) Afeta todas as empresas do sistema.

d) Pode ser eliminado em caso de elevada diversificagdo
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5.Produtos Financeiros

. Este capitulo estd entre os principais das provas
de certificagdo. Vamos tratar aqui dos produtos de
investimentos. O aluno deve recordar-se de que, logo
no inicio do curso, explicamos que renda fixa é um
empréstimo e renda varidvel é ser dono de alguma
coisa. Pois bem, o que faremos neste capitulo “é dar
nome aos bois”, ou seja, se vocé quiser fazer uma
aplicacdo de renda fixa emprestando dinheiro ao
governo com o pos-fixado, qual a aplicagdo que deve

fazer? Resposta correta: LFT.

Curso preparatério CPA 20
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Vocé tera cerca de dez questdes sobre isso, e elas ainda vdo ajudar vocé em outras matérias, como naquelas sobre

fundos de investimento. Na prova do CPA 10, o peso é um pouco menor, cerca de seis questdes. Ja para os alunos de

AAl, atencdo redobrada, pois sdo questdes eliminatdrias, ele tem de acertar 50% das questdes aqui, no minimo. Para o

pessoal do CEA, é preciso conhecer o funcionamento dos produtos para conseguir, também, fazer as contas de matematica

financeira que veremos mais adiante.

capital.

"® Este capitulo merece especial atengdo na parte de tributa¢do. N3o é dificil o conceito, mas exige muita
atengdo na hora da prova. Quem estiver atento a tributagdo, ndo erra nada do assunto. Pelo menos % das questdes
envolve tributagdo. Muito cuidado quando falarmos de tributagdo de ag¢Bes, pois ha diversas regras. Na renda fixa é
mais tranquilo, mas o aluno tera de decorar a tabela regressiva. Bastante atengdo também as isen¢des envolvendo

as aplicag6es no mercado imobilidrio ou agronegdécio. Sdo sempre isentas nos rendimentos, mas ndo no ganho de

Sobre os titulos publicos, as questdes envolvem a andlise de risco de mercado nas aplicagGes prefixadas. Além disso,

os titulos publicos ttm um nome novo e um nome antigo. A prova pode exigir os dois.

Ja nos titulos bancdrios o foco estad no FGC e nas caracteristicas do CDB, ndo sendo comum os negociar na rede de

agéncias, por exemplo, CDB sem resgate. Na tabela a seguir ha um resumo do que prestar mais atengdo para ir bem neste

capitulo, que é o mais longo em termos de contetdo do edital.

*® Tributacdo de acBes, redobrar a aten¢do no enunciado da quest3o para aplicar as regras.
*® Titulo publico prefixado tem risco de mercado, se os juros sobem, o titulo cai.

*® CDBs tém garantia do FGC e podem n3o ter resgate antecipado.
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Atabela que esta no slide e ampliamos abaixo precisa

#

ser decorada. Ela apresenta as principais aplicagdes Perdsdon fa Imvantiments ¥
financeiras do mercado e seu risco. Metade das questdes I T
T b= um e e =
da prova estara relacionada a essa tabela, e vaos ajudar s - S— S
hd gy LTl [ G pmg
com alguns truques para decora-la. Ao longo do capitulo, ity [P —— -
ela seré detalhada. T s i I —
£ 125 s
B s [ E . n-:l-: -u-_-:hl‘:-
SRR et s e e
B
Titulo Nome antigo Risco Esta se protegendo?
Tesouro Selic 20XX LFT Soberano Alta nos juros
Tesouro prefixado 20XX LTN Mercado N3o esta protegido
Tesouro prefixado com juros | NTN F Mercado N3o esta protegido
semestrais 20XX
Tesouro IPCA + NTN B principal Mercado Inflagdo
Tesouro IPCA + com juros NTN B Mercado Inflagdo
semestrais 20XX
CDB, COE, LCI, LH (Bancos) Mercado, Crédito e Liquidez Pds se protege da alta dos juros.
Bancos pequenos tem risco de
crédito e liquidez
Nota Promissoria, Debén- Mercado, Crédito e liquidez Pds se protege da alta dos juros.
tures (empresas). Pré com IGPM se protege contra
inflacdo
Acdes (sécio de uma em- Mercado e Liquidez Diversificagao reduz o risco de
presa) mercado diversificavel

Nos titulos publicos, como ja mencionamos, vocé tera um nome novo e outro antigo. Precisa saber os dois, mas isso é
tranquilo, o nome novo é a explicagdo do nome antigo. A LFT, por exemplo, é o Tesouro Selic; quando vocé aplica e recebe
juros de acordo com a taxa Selic (pds-fixada). O nome novo do titulo publico é sempre assim, Tesouro + os juros que ele
paga. Entdo, tem Tesouro Selic, Tesouro prefixado (que paga uma taxa prefixada no final), Tesouro prefixado com juros
semestrais (paga os juros prefixados a cada seis meses, o chamado cupom de juros), Tesouro IPCA (paga uma taxa prefixada

mais inflagdo).

De acordo com o nome antigo, é facil, se tem T, é um titulo publico federal (LFT, LTN, NTN). Esse T é de Tesouro. Se
o T estd no fim, é pds-fixado (LFT), se o T esta no meio é prefixado (LTN, NTN). Essas aplicacdes de prefixado tém risco de
mercado, se 0s juros sobem, o prefixado cai. A diferenga é que as duas primeiras, LTN e NTN-F, sdo de prefixados puros e as

NTN-B sao de prefixados corrigidos pela inflagdo. Ou seja, ao aplicar na NTN-B, o investidor se protegeu da inflagdo.

88 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Curso preparatério CPA 20

Decorando os titulos publicos

W  Setem T é titulo publico

W  Se o Testd nofim, é pds

&  Se o T estd no meio, é pré

@ Se & NTN, os juros s3o semestrais (exceto a NTN-B principal)

W Setem L, os juros sdo apenas no final

Ja as aplicagGes bancarias e com empresas tém todos os riscos, crédito, mercado e liquidez. Elas podem ser prefixadas
ou pos-fixadas (se forem pds, o risco de mercado é mitigado). E ndo se esqueca, agdes ndo tém risco de crédito, apenas

mercado e liquidez.

Os titulos publicos no passado eram negociados em

papel e ao portador; e varios termos usados até hoje Pitalbik. . it iy

o prdton o

possuem origem nessa época. Por isso, vé-los em papel
ajuda a decorar. Atualmente, tudo é negociado de forma
eletrénica. A imagem abaixo (que aparece no slide) é uma
LTN (Letra do Tesouro Nacional, ndo precisa decorar). Esse
titulo publico é muito antigo, o Império ja o emitia. Vamos

analisa-lo para entender.

Repare que a imagem apresenta 10 milhGes de E
cruzeiros (Cr$ 10.000.000). E o que chamamos de valor de
face. Quem tinha esse papel naméao, no dia 28 de novembro
de 1979 (adataqueestaescritanotitulo, ndo daparaler,mas
destacamos no quadrinho em vermelho, é um papel muito
antigo), receberia do governo brasileiro CrS 10.000.000.
Imaginemos que era um ano antes, em 28 de novembro

de 1978, e vocé resolveu investir nesse titulo. Se aplicasse

RS 10.000.000, n3o adiantaria nada, porque receberia dali
um ano RS 10.000.000. Vocé teria de aplicar por um valor
menor, gue chamamos de desagio. Suponhamos que vocé
queria ganhar 10%, para tanto, compraria esse papel por RS 9.000.000 e dali a um ano receberia RS 9.000.000. Esses
RS 9.000.000 é o que chamamos de preco unitario (preco de um titulo), que nada mais é que o valor de mercado do
titulo. Agora, imagine que, no dia seguinte, vocé lembra que precisard do dinheiro e resolve resgata-lo. Pois bem, resgate
antecipado ndo existe, o que acontece, na verdade, é que vocé vai vender. Mas as pessoas que vdo comprar querem ganhar
20%. O valor de RS 10.000.000 (valor de face), que sera pago no final, ndo ird mudar, é prefixado. Vocé tera de vender mais
barato. Se vender por aproximadamente R$ 8.000.000, o novo investidor ganhara 20%, mas vocé perdera RS 1.000.000
(aplicou RS 9.000.000 e resgatou RS 8.000.000). Perceba que os juros subiram de 10% para 20% e o valor de mercado do
seu titulo caiu de RS 9.000.000 para RS 8.000.000. Se os juros de mercado sobem, o prefixado cai.

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 89



Imstitutio
Farma cda
Bancdtia

Instituto de Formagao Bancaria

Para recordar
*® Valor de face: é o valor que o investidor resgatara no vencimento
*® Preco unitario: é o valor de mercado, que o investidor resgata hoje

@ Data de vencimento: é a data que o governo pagara o titulo

Ja aimagem deste slide (ampliada abaixo) apresenta

Fredeion & Ipvanimanin

um titulo com cupom de juros. Quem tinha esse papel iy
na m3o, no dia 21 de dezembro de 2001 (data de AR o N
vencimento), recebeu do governo do Brasil Cr$ 1.000
(valor de face). Mas, se vocé tinha esse papel na mao,

no dia 21 de dezembro de 1992, pdde recortar um dos

il

cupons e receber do governo CrS 50. Parece uma rifa

k
B
E

E

i

que vocé compra um cupom? Pois &, por isso esses juros

"

semestrais sdo chamados de cupom de juros. Nesse tipo

o

de aplicagdo, também, existirda um preco unitario (valor de
mercado), mas, nesse caso, como hd pagamento de juros
semestralmente, esse prego unitdrio pode ser com agio (cf.
o ex.: acima de Cr$ 1.000), desagio (abaixo de Cr$ 1.000),

ou ao par (exatamente Cr$ 1.000).

As NTNs (exceto a NTN B principal) tém essa
mecanica. Na préxima pagina, veremos como funcionam

esses titulos no mercado atual, verificando o Tesouro

direto. 3
= I
Uma recomendacdo para facilitar o estudo, para e il )
= =
guem tem tempo até fazer a prova, é abrir uma conta [ il —
S, T s, T
numa corretora e aplicar nesses titulos. D& para fazer o= Senliras: -
i = - el

]
1
I

aplicagdes com pouco dinheiro, pois vocé vivendo isso se
torna muito mais facil entender o que viu aqui na teoria
e facilitarad bastante na resolu¢do das questdes da prova,
inclusive, para atender o cliente. E muito mais facil explicar algo que ja vivemos do que explicar algo que sé conhecemos

teoricamente.

Infelizmente, na época do papel, ndo existiam titulos pds-fixados como a LFT, mas, agora, veremos no Tesouro direto.

Lembrando sempre que esses dois titulos apresentados tém risco de mercado porque sdo prefixados, se os juros de
mercado sobem, o preco unitario deles cai. O valor de face s6 tem validade no vencimento. Titulo publico ndo tem
risco de crédito, apenas o soberano, e o risco de liquidez é muito baixo porque tem um mercado secunddrio muito

grande.
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Vejamos, entdo, como é o mercado atual, entendendo

todos os titulos na pratica. Repare que existem diversos

titulos publicos com varios vencimentos diferentes.

Todos os titulos publicos tém um valor de face de RS
1.000, exceto a LFT (Tesouro Selic) que tem o valor de face

de RS 5.000. No momento da elaboragio desta imagem, a

taxa Selic estava em 7,75% a.a.

Frodeion fe Ievarimenin
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Titls Berdabibdebrmnd  evrstmeslo misiss  Projs britils Wrewimerts
TESOURO PREFINADOD 2024 10 924%s HS 30,73 R5 T6E 26 (D1/07/2024

TESOURO PREFINADO 2026 10,78% R% 32,08 R% 650,67 (01/01/2026

TESQOURDO PREFIXADDcom juros semestrais 2031 10,90% R% 39,81 R5995,32 (01/01/2031
TESOURC SELIC 2024 SELIC +0,1093% | R5111,37 (R%11.137,39|01/09/2024

TESOURDC SELIC 2027 SELIC +0.2483% | R5110,2T7 (R511.027,26(01/03/2027

TESOURD IPCA+ 20316 IPCA + 4,92% R530,03 | RS 3.003,05 |15/08/2028

TESOURD IPCA+ 2035 IPCA+5,14% R538.44 | RS 1.922,15 |15/05/2035

TESOURD IPCA+ 2045 IPCA = 5 14% AR5 3498 RS 1.166,03 |15/05/2045

TESOURD IPCA+com jures semestrais 2030 IPCA = 5, 06% R$40,74 | R54.0T4,36 |15/08/2030
TESOURO IPCA+com jures semestrais 2040 IPCA = 5,13% R542,18 | R54.218,05 |15/08/2040
TESQOURD IPCA+com Juras semestrais 2055 IPCA + 5,15% R$ 42,82 | R$4.282,59 |15/05/2055

Peguemos o primeiro titulo, o Tesouro Prefixado 2024 (LTN, no nome antigo). Esse titulo vai vencer em 2024 e quem
tiver aplicado nele receberd RS 1.000. O preco unitario (ou seja, o valor de mercado dele), no momento, é de RS 768,26.
Ele estd pagando uma taxa de 10,92% a.a. A primeira duvida, mas ndo deveria ser 7,75% a.a., que é a taxa Selic? Ndo, é
um titulo prefixado, tem risco de mercado, entdo, tem de pagar mais juros, sendo ninguém aplicaria. Existe também um
investimento minimo (RS 30,73) porque o investidor n3o é obrigado a comprar um titulo publico inteiro, pode comprar

fracionado.

Logo, na sequéncia, tem o Tesouro prefixado com juros semestrais 2031 (NTN-F). Esse titulo tem o cupom de juros, ou
seja, ird pagar 10,90% a.a. (RS 109 por ano, aproximadamente, RS 55,00 por semestre) e no vencimento (2031) ird pagar RS

1.000, mais o ultimo cupom. Para ter direito a isso, o investidor paga, hoje, o preco unitario de RS 995,32.

Em roxo, vem o Tesouro Selic (LFT). Esse titulo vai pagar ao investidor o que ele aplicou mais a Taxa Selic, mais uma
pequena taxa de 0,1093% a.a. A LFT, nesse caso, esta com um pequeno desdagio, que ocorre por alguma imperfeicdo no
mercado. No Tesouro direto, os titulos sdo usados, por isso, o preco unitario dele ja é bem mais acima de RS 5.000, pois ja

possui um monte de juros acumulados desde a data de emissao.

Em vermelho, aparece o Tesouro IPCA (NTN B Principal). O primeiro (2026), esta pagando 4,92% a.a. de taxa prefixada
mais a inflacdo (que é pds-fixada). Quem quiser aplicar nesse titulo, paga RS 3.003,05 e tera direito, no vencimento, em
2026, a receber RS 1.000 corrigido pela inflagdo, mais os juros de 4,92% a.a. O titulo estd com &gio. Ah, mas isso é mau

negdcio? Nao, lembre-se que é um titulo “usado”, portanto ja possui um monte de inflagdo e juros acumulados nele. O
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titulo seguinte vence em 2035, paga 5,14% a.a. de juros mais IPCA. Maior prazo, maior risco, maior juro. Por isso, ele paga
0 mesmo juro. O ultimo titulo que aparece é o Tesouro IPCA 2030 com juros semestrais (NTN-B). Esse titulo vai pagar os
juros de 5,06% a.a. duas vezes ao ano, corrigido pela inflagdo e no vencimento o investidor recebe além do ultimo juro, o

valor de face de RS 1.000 corrigido pela inflagdo.

Estes slides mostram graficamente como funcionam

Frodeion fa IpvanTmenio

os titulos. E fundamental desenha-los para facilitar a

~ . P BELC e SO
resposta, mas ndo precisa decorar, apenas entender. As
setas para baixo representam aplicagdo de dinheiro; e as JEs
para cima, quando o investidor recebe o dinheiro. A s
L]
U
Tezpwno indexado IPCA (5% a.a.) ou Debenture
vialor 8 Faca Esse primeiro fluxo é do Tesouro Selic (LFT), bem
Bl 1000 ¢ 20N (S aa) o+ IRER . ,
como, normalmente, no CDB a mecanica é essa. O
| investidor investe determinado preco unitario e resgata
esse prego unitario corrigido pela Taxa Selic (para titulos
J publicos) ou taxa DI (para CDB) no vencimento, ou em

4 qualguer momento. O preco unitario pode ter um agio ou
= 1

desdgio pequeno para corrigir imperfeicGes de mercado.

Ja esse fluxo representa o Tesouro prefixado (LTN).

Também é comum para notas promissorias e outros titulos v
Tesouro prefizado [10%

privados prefixados. O investidor aplica um determinado a8} ou Mota Promésséria
preco unitdrio (no exemplo RS 910), com desdagio, para g
receber o valor de face no vencimento. Repare que i

guanto mais caro ele pagar no pre¢o unitario, menos ele

vai ganhar, porque o que ele ird receber é RS 1.000. Se
pagar RS 910, ganha RS 90 (10%), se pagar RS 950, ganha )
apenas RS 50 (pouco mais de 5%, juros caiu, prefixado — -_‘1:;'*; =
subiu). Repare que, no meio do caminho, ndo ha qualquer

garantia de quanto o investidor recebera. O valor pode ser

mais alto do que o preco unitario se os juros de mercado

cairem; ou mais baixo, caso os juros de mercado subam.
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Este fluxo representa a NTN-B (Tesouro IPCA+ com juros semestrais). Varias debéntures também funcionam assim,
elas tém uma taxa prefixada mais a correcdo pela inflagdo.

. - . ) , Tewtuo indezids IPCA oo juios demeitiai (5% 5.8, o
No exemplo, os juros sdo de 5% a.a. O investidor recebera Dabarsor s
aproximadamente RS 25 de cupom de juros (5% a.a. em q‘-i'-!-::: ':'-'_,
duas parcelas), corrigido pelo IPCA, e no vencimento &
recebe RS 1.000, corrigido pelo IPCA. Nesse caso, aplicara 5+ Ma Ihe e He e
um valor (preco unitério), que pode ser com agio, desagio ‘]‘ 'E ‘T 'I' T T |
ou ao par. A NTN-F funciona igual, mas ndo tem a correc¢do 8 12 B M M o

pela inflagdo, é com prefixado puro.
Pyl = R D)

Por fim o fluxo da NTN-B principal (Tesouro IPCA+). O investidor aplicara determinado valor e resgatara no vencimento

RS 1.000 mais os juros combinados, tudo corrigido pela
Tasowns dersdo IPCA (5% aa) ou Dabankure N i i 3
inflagdo. Novamente, esse titulo pode ter agio, desagio ou ser

Srur i W

B £ 88E + il i wal + A negociado ao par.

|

|

Pl = A, B

A NTN-B serve de lastro para uma série de novos

Produtos de Investimento - Slide novo

titulos langados pelo tesouro. Um deles é o Tesouro
Renda Mais Aposentadoria ou previdéncia prazo cert(Rendat+ 2040)

e

Renda Mais Aposentadoria, que, como o préprio nome ja
diz, é para planejar a aposentadoria. Muito similar a um
plano de previdéncia com renda do tipo prazo certo, que

veremos mais adiante.

wn  PPL o

2040 Renda Mensal (20 anos)
Vantagem: garante uma rentabilidade real, pois rende Valor aplicado Juros + IPCA

IPCA mais taxa prefixada. \ PU=R$ 1.000

Desvantagem: tributa¢cdo mais elevada e gestdo sucessoria.

No exemplo visto em aula, estamos falando do Tesouro Renda Mais 2040. Esse titulo funciona da seguinte forma.
Vocé aplica um determinado valor hoje, ele vai render até dezembro de 2039 a taxa prefixada corrigida pelo IPCA e a partir
de janeiro de 2040 ele comegard a te pagar de forma parcelada, mensalmente, com uma taxa de juros prefixada corrigido

pela inflagdo por 20 anos, portanto, faz seu ultimo pagamento em 2069. Atengao:
I. O ano do titulo é quando ele deixa de acumular e passa a pagar renda mensal.

Il. A renda mensal é por 20 anos, portanto, sé somar 20 anos ap0ds a data do titulo. Mas fique atento, ele termina de pagar
em dezembro do ano anterior. No exemplo, Renda Mais 2040. Se é 2040 ele paga por mais 20 anos, portanto 2060, mas na
verdade a Ultima parcela acontece em dezembro de 2059, um ano antes. Se fosse o 2050, terminaria de pagar em 2070,

portanto, dezembro de 2069, e assim por diante.
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Ill. Se assemelha a um plano de previdéncia

O tesouro nacional vem langando outros titulos do tipo, como o Tesouro Educa+, muito parecido, mas paga parcelas

mensais por 5 anos.

Todos os titulos bancérios sdo garantidos pelo fundo

garantidor de créditos, que garante até RS 250.000 por CPF, Ferdeton fa levendimentn

por conta, por instituicdo, num limite de RS RS 1.000.000 e el

a cada cinco anos. Ou seja, se um banco falir e o investidor ;:“_‘- ':'--l‘ Mt -~-"-~-=" ot Lkt s

tiver RS 300.000 aplicados nesse banco, receberd RS : :;.- uw:n:f:w.-;: :1:_ I, TR, T o N

250.000 do FGC. E possivel dizer, entdo, que aplicacdes -pﬂ 431“ ik LT § e e

Pl o b i el () PR WP g b

no banco até RS 250.000 n3o tém risco de crédito. Os

= RO e e ol o CINS rma. rio pee O WEES Fal feTrCE I pads
detalhes de como o FGC é repartido ndo é necessario o T L A, P, T
candidato conhecer, contudo ha uma explicagcdo completa
no site do proprio Fundo Garantidor de Créditos para
casos mais complexos, envolvendo contas conjuntas, mas

precisa decorar essa regra. Uma das aplicacGes cobertas pelo FGC é o CDB.

O CDB é o titulo bancdrio mais comum. O dinheiro que o banco capta pelo CDB pode ser utilizado livremente
pelo banco para empréstimos de qualquer tipo, seja financiamento de veiculo, cheque especial ou cartdo de crédito. E

exatamente por isso que ele é muito popular no banco.

Entretanto o CDB no banco costuma obedecer a um padrdo e que ndo é necessariamente obrigatério, como muita
gente pensa. Normalmente, o CDB é pds-fixado, ou seja, negociado com um % de taxa DI. Os bancos fazem isso para evitar
de expor seus clientes ao risco de mercado. Contudo nada impede que ele seja também prefixado. Os CDBs pds-fixados,

geralmente, sdo corrigidos pela taxa DI, mas poderiam também ser corrigidos por TR, TBF ou IGP-M.

Ndo se esquecga, CDB é um titulo de divida, portanto, tem data de vencimento. Na data de vencimento, o dinheiro
sera creditado na conta do investidor. As vezes, o cliente reclama “que ndo mandou resgatar”, e de fato ndo mandou, é que

o titulo venceu.

A maioria dos grandes bancos oferece CDBs com possibilidade de resgate diario antecipado. Mas ndo é obrigatdrio.
Especialmente em CDBs de maior valor ou prefixados, o banco ndo permite resgate antecipado, sendo o investidor obrigado

a aguardar até o vencimento para receber o dinheiro ou vender no mercado secundario a outro investidor.

Essa é a grande diferenga do CDB para o RDB. O RDB

€ um dos poucos titulos do mercado que ndo podem ser Fundo Garantido de Créditos

vendidos para terceiros, apenas resgatados na proépria @ Até RS 250 mil

instituicdo. Isso é para evitar o contagio do mercado, pois *® Ppor CPF

0 Bacen restringe a emissao de CDBs por instituicdes em *® Por Instituicdo

dificuldades financeiras, assim, permitindo apenas a *® Limitado a R$ 1 milhdo no periodo de cinco
emissdo de RDB. anos
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Certificado de operagoes estruturadas (COE)

O COE (Certificado de operagbes estruturadas) é um

Fredeion & Ipvanimanin

produto emitido por bancos e corretoras em conjunto. Por
o i g Gopary sy By b i 0G|

isso, é ofertado tanto por bancos como por corretoras.
Sl & o T e Bk Tt s - Pt e (St i) e i iy

ramh oy S brancsem

Exatamente por ser um titulo hibrido, ndo tem garantia do

fundo garantidor de créditos (é o Unico titulo bancario n3o e oSN N AL T N OB . R A o
e i PRSP, TR, o i (e P
garantldo). ' LCH], s poiy e o et o= PG
A exemplo do CDB, o COE tem algumas caracteristicas Voo o3 [Riso e reis fef Skerernady Speis 0 peeil § coe e
el s . oy Wl eyl e e T T L P o el e

PR 20 AN T O

gue sdo padrdo, mas ndo sdo obrigatdrias:

@ Normalmente, ndo permite resgate antecipado, mas pode permitir.

*® Normalmente, possui um valor minimo garantido, mas n3o precisa garantir.

O COE fara a troca do indexador do CDB pds, normalmente o DI, por outro indexador, como lbovespa, PTAX, indice
de tecnologia da Maldsia, qualquer coisa. Faz isso por meio de contratos de derivativos que o pessoal de CPA 20, CEA e AAI

vera mais adiante.

COE, normalmente, possui diversos cendrios. Se acontecer A, o investidor recebe X, se acontecer B, o investidor
recebe Y, se acontecer C, o investidor recebe Z. Se dois cendrios acontecerem simultaneamente, vale o que foi descrito por

ultimo (no exemplo, se acontecer B e C, vale o C).

Poupang¢a

A poupangca é uma aplicacdo famosa entre os

Fredeinn £ Ipvaniimania

brasileiros. Ela é regida por lei, portanto, ndo ha como ter

Porapanih
diferenga da poupanca de um banco para de outro banco. F
Como toda aplicagdo bancaria, tem garantia do FGC. Além iy | -
Frfyis Pl gl Do i ardii < CopE SRORRIT ik Dairnd
disso, é isenta de imposto de renda para pessoa fisica. Os
Portiiars dirg de S-S a0 W i Gl | o et & Aol Papaiirsd dou
recursos captados na poupanga seguem majoritariamente barzca

para o crédito imobiliario. Herrari L
3% e TR e el » L% )
TR B s TR Sl on L3R 55

A poupanga tem algumas caracteristicas que asha du R painFF. P ributndi sa L oue lamieke ori b b sevelemenin

merecem ateng¢do. Primeiramente, quanto a sua
rentabilidade. Isso precisa, sim, decorar.
¥ Toda poupanca anterior a maio de 2012 rende 0,5% a.m. + TR (anterior a 03/05/2012).

® Quando a Selic estd maior que 8,5% a.a., a poupanga rende 0,5% a.a. mais TR.

® Quando a Selic estd menor ou igual a 8,5% a.a., a poupanga rende 70% da Selic mais TR.
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Ou seja, a poupanca é sempre mau negdcio. Quando os juros sobem, ela fica prefixada e ai seria bom estar no pds- As LIGs: Letra Imobiliaria Garantida, ndo é tdo garantida assim pois ndo tem garantia do FGC. De resto é muito similar

fixado. Quando os juros caem e seria bom estar no prefixado, ela fica pds-fixada. Por isso, raramente, a poupancga é uma as demais. Normalmente é prefixada e paga cupom mensal de juros, mas pode ser emitida pds fixada.As LCAs, letras de

boa aplicacao crédito do agronegdcio, sdo muito comuns nas cooperativas de crédito e no Banco do Brasil. Funcionam exatamente como

Além disso, a poupancga tem uma data de aniversario.
Ou seja, um depdsito feito no dia 06 de maio so tera
rentabilidade no dia 06 de junho. Se o cliente resgatar
no dia 05 de julho, perde a rentabilidade toda, saca so
o que aplicou. Muita atengdo que é a data de depdsito,
portanto, se vocé depositar um cheque, ele sé entra em
D1, ou seja, depositou o cheque numa poupanca no dia 06
de maio, o dinheiro so vai entrar no dia 07 de maio e sé faz
aniversario no dia 07 de junho. Outro detalhe importante.
Depdsitos feitos nos dias 29, 30 ou 31 do més tém data
de aniversario no dia 01. Ou seja, se vocé depositou no
dia 30 de maio, o rendimento sé entra na conta no dia 01
de julho (o aniversario ficou para o dia 01). Isso tudo por

culpa de fevereiro, que tem 28 dias.

LClelH

A LCl, letra de crédito imobiliario, € um dos produtos
mais populares hoje do mercado bancdrio. Isso porque é
isenta de imposto de renda. Ndo precisa ficar decorando
0 que é isento ou ndo. Tudo que é ligado a imdvel ou

agronegdcio é isento de imposto de renda.

ALCl é um titulo pds-fixado corrigido pelataxa DI. Seus

recursos precisam ser direcionados ao crédito imobilidrio.
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a LCI, mas seus recursos serdo direcionados ao agronegécio. Também sdo isentas de IR e tém garantia do FGC.

Outros titulos bancarios

Esses outros titulos do mercado bancario ndo
costumam cair nas provas, mas também ndo sdo dificeis de
lembrar. Sao titulos emitidos, comumente, por instituicGes

financeiras de menor porte.

® Letra de Cambio (LC): cuidado, ndo ache que tenha
qualquer relagdo com cambio, délar. E semelhante ao
CDB, mas emitida por financeiras (como a Crefisa, por
exemplo). A diferenca é que é um titulo sem liquidez,
ou seja, ndo ha resgate antecipado nem possibilidade

de revenda (igual ao RDB).

Frodeion g Ipvaniemanin

Cagbresy haion barssivem,

Lodam o Clmiic JLL | - Frovieia por Bnarcsmmn - nem kpacss

Latepd Fomgninni g F | st Do Gt - s G il 8 PO

Gaaaans b Frabs & o Dot i pacil |ERSIE | - r=tal b Bt peourset
PGl e 54 30 melhia

% Letra Financeira (LF): trata-se de um titulo emitido por bancos quando nao é possivel dar a garantia do FGC. Acontece

quando o banco quiser captar dinheiro, mas o FGC, que é uma instituicdo privada, ndo quiser dar a garantia. Entéo,

0 banco ndo pode emitir nenhum outro titulo, precisa ser LF. Portanto, é uma das poucas aplica¢gdes bancarias sem

garantia do FGC e, consequentemente, tem maior risco de crédito.

Depdsito a prazo com garantia especial (DPGE): esse é o contrario da LF, tem uma garantia especial de RS 20.000.000

por CPF, por conta, por instituicdo dada pelo FGC (fundo garantidor de créditos). Por isso, sua emissdo so pode ser feita por

bancos pequenos e com a autorizacdo do FGC. Serve para ajudar na captacdo de recursos por bancos de pequeno porte,

especialmente, em momentos de crise de liquidez ou desconfianca do mercado em relagdo a solidez dos bancos pequenos.

As empresas também podem emitir titulos para
pegarem empréstimos no mercado. A opera¢do mais
comum no mercado brasileiro s3o as debéntures. Sdo

Peodutos de Inveatimentos

LA i g 10T S e oo et s cdaSin P Cebdrfumre
Além disso, como todas as demais aplica¢des bancarias, é - L L, = 3
usadas para obteng¢do de crédito de médio e longo e e e e ey f;._, b
garantida pelo FGC. Tem uma garantia adicional também. . . e B
prazo para investimentos que a empresa pretende e ooy Py, o=
Se o banco quebrar, a garantia dos créditos imobiliarios fazer E: bt o 1
zer. v i a
passa a pertencer ao investidor, que podera recuperar seu dinheiro diretamente com o tomador do empréstimo. A LCl, ;'.'._J-_
i "y T
para ser emitida, precisa ter lastro, ou seja, iméveis financiados ou em construgao alienados ao banco. Toda empresa pode emitir uma debénture, mas o R ﬁ;
A i
investidor comum vai aplicar em debénture de uma S/A I_‘ :'T"I"""'_: —= N
, . s . g . . ~ s q- . ez e . . . . li= :_. =
Ja aletra hipotecdria é praticamente a mesma coisa da LCI, seus recursos vao para o crédito imobilidrio, mas a garantia de capital aberto, que pode negociar publicamente no i 1ok s ]
é por hipoteca, ndo alienagdo fiduciaria. Normalmente, é prefixada e esta quase em desuso (mesmo assim ha pergunta na mercado de capitais.
prova). Também é garantida pelo FGC.
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As debéntures podem ser prefixadas ou pds-fixadas. Também podem pagar cupom de juros semestralmente. Por
serem titulos de empresas, ndo tém a garantia do FGC e, exatamente por isso, o risco de crédito nesse tipo de operagdo é
mais elevado.

Além disso, como sdo aplicagbes com empresas, dificilmente, havera possibilidade de resgate antecipado, apenas
no vencimento. Mas o investidor, caso queira se desfazer da aplicagdo antes do vencimento, pode vender para outro

investidor, o dificil é aparecer comprador, portanto, ha risco de liquidez, também, elevado.

Como qualquer divida, elas podem ser repactuadas, ou seja, quitadas antes do vencimento por vontade da empresa.
Em caso de dificuldades, acordada uma pausa no pagamento ou o seu adiamento, desde que em comum acordo com a

maioria dos debenturistas (debenturista é quem aplica numa debénture).

Existem algumas debéntures isentas de imposto de renda. Sdo as chamadas debéntures incentivadas. Elas podem ser
emitidas quando os recursos forem utilizados para obras de infraestrutura, como construgao de estradas, hidroelétricas,

saneamento, etc.

*® Debéntures tém risco de crédito, mercado e liquidez.
*® Debénture incentivada aplica em infraestrutura e é isenta de IR.

@ Debénture compromissada é emitida por empresa de arrendamento mercantil do banco e tem garantia do FGC

Todo investidor, ao aplicar numa debénture, deve ler o prospecto, que é sobre o que trataremos na préxima pagina.

Frodwion fa Ievarimenin

a Dty s
Debénture

O prospecto de uma debénture, que aparece no slide =:cm=-w=~n-r-'m=u'nn ar 1 Sl e wuich ¢ g R
e aqui ao lado é bem completo. Discrimina tudo, para que Poaliem v e o ik 1o e e et vt gkl e b 4

it aoownds s d ol akeely peders daree riaden plbie me de detade o
serd usado o dinheiro, qual o tamanho da divida que a Fiagan 5 prrc i =0 il de wncmands s normaiments e Dupon Sa Ermn
, ) - Cadriry comgromniiis 4 sritds prg PeTeLl e ETeAiTaTe Ten s S

empresa esta tomando, ranting de crédito, etc. As duas B T ke 96 P
. ~ .. ~ ~ Uity g speeriie s o el ola caw i easreone clp i B0 im0 ot sepedan e
informagdes mais importantes estdo destacadas e sdo as T

que vamos comentar, qual a garantia e como funciona o

pagamento da debénture.
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Repare que quanto a espécie, o prospecto indica que ela é sem garantia (quirografaria). Existem quatro garantias
possiveis. E o chamado REFLUQUISU.

+  Real: hd um bem alienado ou hipotecado para garantir o pagamento da debénture. E a melhor garantia.

%  Flutuante: em caso de inadimpléncia, os debenturistas podem escolher um dos bens da empresa para tomar como

pagamento.
%  Quirografaria: ndo ha garantia, “é no aval”.

+ Subordinada: s6 sera paga depois de quitadas todas as demais. E a pior em termos de risco, mas certamente é a que

paga mais juros.

Ja quanto a conversdo, ele refere que é simples (ndo conversivel). Debéntures ndo conversiveis sdo pagas em dinheiro.
“Ora, mas como seriam?”, pergunta o aluno. Se forem conversiveis, serdo pagas em a¢des da empresa e o investidor, se

quiser o dinheiro, tera de pagar essas agdes.

Notas promissdrias

Outra forma de emissdo das empresas para captagdo

de dinheiro é por meio de notas promissorias, também Prrdetoa da levertimenia
conhecidas por commercial papers. Ferln Promrasinm - Sorwra) Prprs
Tom arbmeia & U chegus -~ S B poriscr o desdic &8 am ok condre
Sao titulos de curto prazo, sem cupom de juros e, el 2y pormled
normalmente, com vencimento de 360 dias (algumas notas T
romissérias com agente fiducidrio podem ser emitidas
P g P BeTeratacis
sem limite de prazo). P ST i

g ek €20

De resto, funcionam exatamente igual a debénture,

]

podem ter garantias, podem ser pds ou prefixadas. Mas,

como sao titulos zero cupom, quando sdo prefixadas sdo

H 14 - 7 rray

negociadas com desdgio. g I L ————————
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Muita atencdo a este slide, de duas a quatro

questdes da sua prova serdo relacionadas a tributacio T, o W — i

. R , . f Bofrreeds soten)
da renda fixa. Aqui, ndo ha muito o que fazer, tem de V-

decorar. No curso, ensinamos alguns “macetes” para By T T T Sy T m——)
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decorar, além disso, faremos tantas questdes sobre isso, T e ik o 2

AT EF Y

que acabard ficando facil. Vamos 13 para a regra, que A e T ot Wi
aparece no quadr‘o: S e ke oben Y i reralEmdndio na rewg
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T HIF regremaive s 5 e irrerieon, . hevrsgleo o parfils 2 230 dia

Imposto ocorre quando se recebe rendimento
*® Tributado exclusivamente na fonte
*® |OF nos 30 primeiros dias

*® Tabela Regressiva

Ao ler a questdo, o aluno precisara ficar atento:

I E um produto de renda fixa. A prova mencionara uma debénture, um CDB, um titulo publico. Todos s3o renda fixa.

Il.  Quando recebeu um rendimento. Por exemplo, uma NTN-B com vencimento em dez anos, o investidor recebeu
cupom depois de quatro meses, tem de pagar imposto de 22,5% (tabela regressiva). Ndao importa o vencimento,
importa quando se recebe o rendimento.

[ll.  Ele é tributado exclusivamente na fonte, ou seja, o investidor recebe o dinheiro liquido de imposto de renda. E
igual a salario, que vocé recebe liquido de imposto porque a empresa recolhe e repassa para o governo. Com uma
diferenca, é exclusivo na fonte, ou seja, ndo podera ser deduzido com despesas de educac¢do, saude e dependentes,
por exemplo.

IV. Se o rendimento for recebido antes de 30 dias, ainda tem o IOF, que também é uma tabela regressiva, mas que o
aluno ndo precisa decorar. Ndo ha risco de o investidor pagar mais imposto do que o seu rendimento, pois,
primeiramente, paga o IOF e, do que restar, paga IR. Atengdo, pois o imposto é sempre sobre o ganho, nunca sobre o
valor resgatado (exceto o dedo-duro e o PGBL, que veremos mais adiante).

V.  Tem de aplicar a tabela regressiva, que segue abaixo. Ateng3o, Prazo de permanéncia Aliquota

a tabela regressiva E EM DIAS, ndo em anos. Aplicou em Até 180 dia 22,5%
12/06/2021 e resgatou em 12/06/2022 paga 17,5% de imposto De 181 dias a 360 dias 20,0%
(365 dias). B .
De 361 dias a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15,0%
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O mercado de renda varidvel é dividido em
quatro produtos principais: agles, imdveis, contratos e Bibaibini il R

commodities. Imdveis e commodities ndo sao negociados Acha
# PETROBRAS

no mercado financeiro, logo, ndo é foco do edital das provas &

da ANBIMA e da Ancord (mas é da Planejar, no CFP). Os
contratos sdo os chamados derivativos, que é assunto que
veremos mais adiante, apenas, para as certificagdes de
CPA 20, CEA e AAI, e ndo sdo propriamente uma aplicagao
financeira, mas sim uma forma de hedge, protecao,
seguro. Quando sdo usados como aplica¢oes financeiras,
tornam-se extremamente arriscados, com elevadissimo

risco de mercado, ao qual damos o nome de alavancagem.

O foco deste capitulo é mesmo o mercado de agGes. Ao comprar uma acao, o investidor se torna dono da menor parte
do capital social de uma empresa. Essa é a definicdo que vocé lerd nos livros de finangas. Para adaptar a uma linguagem
mais coloquial, o investidor vira sdcio. E sdcio tem direito a o qué? Ao lucro e a mandar na empresa por meio de voto.

Porém, no Brasil, isso é um pouco mais complicado por causa das agOes preferenciais, que veremos na proxima pagina.

Existem vdrios tipos de empresa possiveis, como
ﬁ PETROBRAS MEI, ME, sociedade simples, Limitada, Sociedade An6nima

L e (S/A). Nosso foco é na S/A, mas é importante vocé

I entender a diferencga dela para o outro tipo de empresa

muito comum, que é a limitada. Na empresa limitada,
nao existem acgdes, elas sdo divididas em cotas. Os sdcios
sdao conhecidos e responsaveis civil e criminalmente
pela empresa. J4 na S/A, os sdcios sdo andnimos, ndo
ha como saber quem sdo eles. A responsabilidade
civil e criminal é do presidente da empresa e dos seus
diretores estatutarios, e ndo dos socios. Portanto, vocé
que trabalha em banco, desconfie de uma empresa de
pequeno porte S/A. Pode ser que o real dono da empresa

esteja querendo fugir da responsabilidade civil e criminal.

Existem dois tipos de S/A, as de capital fechado e as de capital aberto. As de capital aberto sdo as que podem negociar
acdes diretamente no mercado, seja de balcdo ou bolsa de valores. Ja as S/A de capital fechado sé podem negociar a¢des de
forma privada. Existe uma forma de o investidor aplicar em S/A de capital fechado e até mesmo em limitadas por via de fundo

de participagBes, mas isso € assunto para o proximo capitulo. Aqui, tratamos da aplicacdo em a¢des em S/A de capital aberto.

Em acgles, vocé tera de quatro a oito questdes, na prova de AAl, obviamente, esse assunto tem mais peso. Fique

muito atento as quest&es de tributagdo para ndo cair nas “pegadinhas”.

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 101



Imstitutio
Farma cda
Bancdtia

Ao aplicar numa agdo, o investidor tera alguns
direitos. Mas, para conhecé-los, primeiro, é importante
diferenciar o que sdo agbes preferenciais de acgGes

ordindrias.
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Curso preparatério CPA 20

Resumo

*® Dividendo: lucro pago em dinheiro

*® Bonificacdo: lucro pago em acdes

*® Juros sobre capital préprio: dividendo minimo, tributado na fonte

*®  Bonus de subscricdo: direito de compra de novas acdes

Bonus (ou recibo) de subscricdo: tem diferenca, mas é pouco relevante o bonus do recibo, na pratica, sdo a mesma
coisa. Quando a empresa pretende vender novas agdes, os atuais acionistas tém a preferéncia em compra-las. Para
operacionalizar isso, a empresa da um bonus de subscri¢do para os acionistas, que é um direito de comprar novas agoes.
Se o acionista usar (exercer) esse bénus, manterd sua participagdo aciondria. Mas ele ndo é obrigado a exercer, pode vendé-

lo, ndo exercer, fazer o que quiser. Mas, se ndo exercer, ele sera diluido.

Acdes / Derivativos Day Trade

Responsavel pelo recolhimento é o investidor no més subsequente (DARF)
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®  Acbes ordinarias: sdo aquelas que o investidor tem direito a voto na Assembleia de acionistas da empresa. Quem
tem metade mais um das a¢Oes ordindrias é o chamado controlador, que tera todo o poder de decisdo. Nem todas
as empresas tém esse controlador, em alguns casos, as a¢des ordindrias estdo diluidas e ha sécios majoritarios, e
nao controladores. A Coca-Cola, por exemplo, tem o Warren Buffet como seu maior acionista, mas ele possui apenas
1% das a¢Oes da empresa. J4, no Brasil, a Vale do Rio Doce tem trés acionistas ordinarios importantes, mas nenhum
controla a empresa (tém 50% mais 1 das ag¢Ges ordinarias), tendo, dessa forma, de negociar entre eles. Atualmente,
no mercado brasileiro, as empresas tém de emitir no minimo 50% das a¢des ordinarias. Podem até emitir apenas

acGes ordindrias, porém, no minimo, precisa ser a metade.

»  Acbes preferenciais: o investidor ndo tem direito a voto, mas tem a preferéncia na distribui¢do dos dividendos. Veja
gue ele, normalmente, estd muito mais preocupado com a rentabilidade do investimento do que com o direito a voto,
por isso, as agdes preferenciais costumam ter maior valor e melhor liquidez. Dado isso, agora, vamos aos direitos que

0 acionista tem:

% Dividendo: é a distribuicdo de lucros, paga em dinheiro. Ai o aluno pergunta: “mas seria pago como?” Como

bonificacdo. E isento de imposto de renda.

% Bonificagdo: é o lucro distribuido em ag&es. Ocorre quando a empresa pretende fazer novos investimentos usando o

lucro. Nesse caso, o investidor recebe, ganha, novas ac8es. E isento de imposto de renda.

% Juros sobre capital préprio: é uma remuneragdo do capital aplicado pelo investidor. Por ser juro, o investidor tende a
entendé-lo como um dividendo minimo, pois sera pago independente se a empresa tiver lucro ou prejuizo. Entretanto,

como sdo juros, sao tributados na fonte em 15%.
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Perdas anteriores podem ser compensadas em outras agoes.

IR de 15% do rendimento

IR de 20% sobre o rendimento

IR de 0,005% do valor total da venda na fonte (dedo duro).

IR de 1% do lucro na fonte (dedo duro).

PF Isento até RS 20 mil de venda (alienagdo) dentro de 1 més

N3o tem isengao

Para questGes de tributacdo em acOes, inicialmente verifique se a questdo esta falando de Trade Comum (compra e
venda no mesmo dia) ou Day Trade (compra e venda no mesmo dia. A aliquota de imposto altera. Segundo passo é verificar
se a questdo esta falando de imposto devido (15% ou 20%) ou na fonte (dedo duro, 0,005% ou 1%). Atengdo que o dedo
duro de trade comum é 0,005% do valor da venda e o no day trade é 1% sobre o lucro. Se vocé seguir essa dica, ndo cai em

nenhuma pegadinha.

O imposto de renda sobre ganho de capital em agdes é pago via DARF, ou seja, é o proprio investidor que calcula o
ganho e paga no més seguinte o imposto. A receita federal da uma isen¢do para quem vende RS 20 mil de a¢bes dentro de
um més, mas, SO VALE PARA PESSOA FISICA E PARA TRADE COMUM. Day trade ndo tem isenc3o.

# Questdes para serem resolvidas em sala

18) Uma debenture conversivel é aquela que:

a) Permite que o investidor receba os valores do titulos em a¢des da companhia.
b) Permite que a empresa liquide a divida antecipadamente, parcialmente ou integralmente.
c) O investidor ira participar dos lucros da companhia

d) O investidor podera participar a assembleia de acionistas da empresa.
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19) O Tesouro Prefixado é negociado:

a)  Com valor inferior a RS 1.000
b)  Com valor de RS 1.000
c) Com valor que pode ser superior ou inferior a RS 1.000

d) Com valor superior a R$ 1.000

20) Em relagdo aos riscos de aplicar num CDB e numa agdo, pode-se afirmar que o cliente ira correr o risco:

a) Em ac¢Ges mercado apenas; em CDB mercado e crédito apenas
b) Em agbes mercado, crédito e liquidez; em CDB mercado e crédito apenas
c) Em a¢Ges mercado e liquidez apenas, em CDB mercado, crédito e liquidez

d) Em a¢Ges mercado apenas; em CDB crédito apenas

21) Um cliente deseja aplicar num titulo publico prefixado de baixo risco de crédito e liquidez e ndo deseja correr o

risco de reinvestimento deve optar por:

a) Tesouro SELIC
b)  Tesouro Prefixado com juros semestrais
c) Tesouro IPCA + com juros semestrais

d)  Tesouro IPCA+

22) Com relagdo a remuneragao da caderneta de poupanga, esta correto o que se afirma em:

a) E calculada com base no saldo do primeiro dia do més.
b) E calculada com base no menor saldo durante o periodo de capitalizacdo.
c) E calculada com base no maior saldo durante o periodo de capitalizacdo.

d)  E calculada com base no saldo médio do periodo de capitalizagdo.

‘ 18a ‘ 19a ‘ 20c ‘ 21d ‘ 22b ‘
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# Questdes para treinar em casa

1) Uma debénture conversivel é aquela que:

a) Pode ser quitada antecipadamente.
b) Os valores devidos podem ser pagos em agées.
c) Os valores devidos podem ser pagos em titulos de divida da companhia.

d)  EaUnica que pode ser negociada no mercado secundario.

2) Um cliente vai a agéncia para obter mais informagoes sobre a poupanca. O gerente pode afirmar que:

I. A remuneragdo da poupanca sera de 0,5% a.m. independente da meta da Taxa SELIC;
Il. A poupanga é isenta de imposto de renda para pessoas fisicas;
1. A poupanga tem a garantia do fundo garantidor de créditos.

Esta correto o que se afirma em:

a) I e ll apenas
b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas

d) I, 1l e lll apenas

3) Com relagdo a remuneragdo da caderneta de poupanga, esta correto o que se afirma em:

a) E calculada com base no saldo do primeiro dia do més.
b)  E calculada com base no menor saldo durante o periodo de capitalizagdo.
c) E calculada com base no maior saldo durante o periodo de capitalizacdo.

d) E calculada com base no saldo médio do periodo de capitalizacdo.

4) Um investidor pessoa fisica recebe R$ 10.000 de rendimentos apds 752 dias aplicado numa Letra de Crédito Imobi-

lidrio. Com relagdo a tributagdo, é correto afirmar que:

a) Sera descontado na fonte, no valor de RS 2.000,00.
b) Serd descontado na fonte, no valor de RS 1.500,00.
c) N3o havera retencdo na fonte.

d)  Serd descontado na fonte, no valor de RS 2.250,00.
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5) Um investidor aplica em ag¢0es e teve ganhos de capital e agora deseja informacoes sobre a tributagao. O gerente

deve afirmar que a tributagao sera de, excetuando operagées de day trade:

a) Apurada mensalmente e recolhida até o ultimo dia util do més subsequente caso as vendas de ag¢des ultrapas-
sem RS 20 mil no més.

b) Isenta de imposto de renda.
c) Serd recolhida na fonte a aliquota de 15% caso as vendas de ac¢bes superem RS 20 mil no més.

d)  Serad recolhida na fonte a aliquota de 20% independente do valor vendido em agGes.

6) Um investidor que deseja aplicar num titulo publico indexado a inflagdo mais taxa pré-fixada e sem risco de reinves-

timento deve aplicar em:

a) LIN
b)  LFT
c)  NTN-B

d)  NTN-B Principal

7) Com relagdo a tributacdo de uma debénture:

a) Deve ser calculada e paga pelo investidor sempre que receber rendimentos.
b) O imposto deve ser abatido na fonte no momento da aplicagdo.
c) Possui um percentual fixo independente do prazo de recebimento de cupons de juros

d)  Seurecolhimento é exclusivamente na fonte e cobrado sempre que houver pagamento de rendimento.

8) Numa operagao de Day Trade, o imposto devido pelo investidor e o imposto recolhido na fonte sdo de, respectivamente:
a) 20% e 1%
b)  15% e 0,005%
c) 15% e 1%

d)  20% e 0,005%

9) Um titulo sem garantia e nominativo, utilizado por empresas para se financiar no curto e médio prazo é:

a) Debénture.
b) Letras de Cambio.
c) Depdsito a prazo com garantia especial.

d) Notas promissérias ou comercial paper.
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10) E um titulo Zero Cupom vendido sempre com desagio:

a) Letra do Tesouro Nacional
b) Nota do Tesouro Nacional — série B
c) Letra Financeira do Tesouro

d) Nota do Tesouro Nacional — série C

11) Com relag¢do a debenture incentivada, a LCl e ao CPR, podemos afirmar que, para um investidor pessoa fisica:

I. A debenture incentivada pode ter garantia real ou subordinada.
Il. A CPR pode ser emitida por produtor rural e ter garantia mercantil.
lll. A LCI é garantida por hipotecas ou alienagdo fiduciaria de imdveis.

Esta correto o que se afirma em:

a) | e ll apenas
b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas
d) Todas

12) Um investidor pessoa fisica analisa a aplicagdo em debentures incentivadas e LCAs. E correto afirmar que:
I. As debentures incentivadas s3o isentas de imposto de renda e ndo tem garantia de R$ 250.000 do FGC

Il. Os fundos de debentures incentivadas sdo isentos de imposto de renda e ndo tem garantia do FGC

lll. As LCA sao isentas de imposto de renda e tem garantia do FGC

Esta correto o que se afirma em:

a) | e ll apenas

b) lelll apenas
c) Il e lll apenas
d) Todas

13) Os recibos de subscrigdo podem:

a) Ser negociados no mercado a vista da B3
b) Ser negociados no mercado de derivativos
c) Ser convertidos em agdes.

d)  Aumentarem a participagdo aciondria de quem exercer.
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14) Os titulos mais comumente emitidos por empresas de capital aberto sdo: 19) Uma debénture:
a) Acdes, titulos de curto prazo e debentures a) E um titulo de emissdo do Banco Central do Brasil para financiamento da divida publica do pas.
b) Letras de cdmbio, notas promissodrias e debentures b) E um titulo emitido por instituicdes financeiras para financiar dividas de empresas.
c) Acgdes, notas promissoérias e debentures c) E um titulo emitido por companhias n3o financeiras de longo prazo.
d)  Acdes, notas promissorias e letras de cambio d) Possuem garantia do fundo garantidor de créditos.
15) As letras hipotecarias (LHs) sdo titulos emitidos por bancos com carteira de crédito imobiliario para fomentar o mercado 20) Sdo titulos custodiados no SELIC:
imobiliario, seja por meio de financiamentos imobiliarios, seja para financiamento de construtoras. Além de normalmente L LTN
oferecerem uma vantagem de rentabilidade para o cliente em relagao a outros produtos, tem também a vantagem
a) Serem isentos de imposto de renda somente para pessoas fisicas Il LI
b)  Terem garantia de 100% do fundo garantidor de créditos . LFT
c) Serem titulos de baixo risco de liquidez e oferecerem resgate didrio a) e ll apenas
d) Podem apresentar ganhos de capital no mercado secundario. b) e lllapenas
c) Il e lll apenas
16) Uma carteira de acoes montada para gerar rendimentos, ao receber juros sobre capital proprio devera: d)  Todas

a) Ser contabilizado como despesa financeira captada por taxas inferiores as negociadas no mercado de capitais.
b)  Ser considerado um dividendo, inclusive com relagdo a tributagdo
c) Ser considerado um rendimento incremental, sendo tributado.

d)  Ser obrigatoriamente pago por empresas listadas no nivel 2.

17) Duas empresas estdo X e Y estdo realizando emissao de debéntures e possuem rating de crédito A e C, respectiva-

mente. Pode-se afirmar com relagdo as duas empresas:
a) A empresa X tem maior volatilidade no mercado que a empresa Y.
b) A empresa X tem maior probabilidade de ndo pagar suas obriga¢des que a empresa Y.
c) A empresa X tem menor risco de crédito que a empresa Y.

d)  Aempresa X tem menor risco de mercado que a empresa V.

18) Um investidor analisa aplicar R$ 5.000 e o gerente lhe oferece as seguintes alternativas:
I. CDB-DI;
Il. Poupancga;

lll. Compromissadas com lastro em debéntures emitidas por empresas de arrendamento mercantil vinculadas ao préprio

banco.

Estdo garantidas pelo FGC (Fundo Garantidor de Créditos)
a) Apenas o CDB e a poupanga.
b)  Apenas o CDB.
c) O CDB, poupanga e a debénture compromissada.

d)  Apenas a debénture compromissada e o CDB.
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Curso preparatério CPA 20

6.Fundos de Investimento
@ Acompanhe no Slide

N Fundos de investimento sdo o cora¢do da prova : gLt e i Y
do CPA 10, tendo de 15 a 20 questdes. Nas demais i sl e i s nalate
certificagdes é um assunto relevante. No CPA 20

e CEA, envolvem cerca de dez questdes, e no AAl, —rrmans
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-
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110 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

cerca de seis questdes.

E um contetdo que vai exigir conhecimento nos
detalhes, por isso, atengdo redobrada. Vamos dividir este
capitulo em quatro grandes partes. A administragdo dos

fundos, os tipos de fundos, o operacional dos fundos de
investimento e, finalmente, a tributagao.

O conceito mais importante de fundo de investimento é entender que o investidor, chamado cotista, é o dono do
fundo. O fundo de investimento nada mais faz do que representar o investidor no mercado. Entdo, sempre, pense: “esse

cara é meu representante”. J—

! e e e

O investidor pode optar por aplicar diretamente no S o
mercado. E o que verificamos no capitulo anterior sobre g
produtos de investimento. Mas isso da trabalho. Ha uma
série de questdes analiticas e operacionais que o investidor
terd de fazer, que é o que esta representando a imagem no
slide (ampliada ao lado). A maioria dos investidores nao

tem tempo de fazer esse trabalho operacional e analitico

e, para isso, pode contratar alguém que facga. Essa pessoa

chama-se fundo de investimento. O fundo ainda apresenta outra vantagem para o investidor. Como ele junta recursos de
varios investidores, consegue ter maior volume, o que |he da poder de barganha junto ao mercado, conseguindo melhores
taxas. Por sua vez, o maior volume financeiro e a liquidez dada podem obrigar o fundo a fazer aplicagdes com liquidez mais
elevada, o que pode prejudicar a rentabilidade. No entanto ninguém trabalha de graca e o fundo cobrara para fazer esse

servigo, por meio das chamadas taxas de administragdo (entre outras), que veremos mais adiante.

Outra coisa que o aluno precisa saber é que praticamente tudo que falaremos aqui diz respeito a resolugdo 555 da
CVM. Alguns fundos sdo regulados pela resolugdo 554 da CVM. Sao os fundos negociados em bolsa de valores, como os

fundos imobilidrios. Trataremos deles aqui, mas avisamos que esses fundos ndo sao regulados pela resolugdo 555.

*® Fundos de investimento sdo o representante do investidor.
*® O fundo pertence ao investidor (cotista), ndo ao banco.
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Como ja mencionado, o dono do fundo de
investimento é o cotista (investidor). Muitas questdes Fandes i lavesiismie
da prova tém que ver com esse conceito. Vejamos aqui s i e i eyt 1 O e

algumas situacgdes.

% De quem é o dinheiro que esta aplicado no fundo? o T T
Do cotista. Se o fundo, por algum motivo, acabar, o
dinheiro sera repartido entre os cotistas. Ndo ha qualquer

dinheiro do banco aplicado nos fundos de investimento

(veremos mais adiante, é o chinese wall).

%  Se o fundo ganha dinheiro, quem ganha?
Outra resposta simples para quem entendeu que o fundo é do cotista. Se o fundo ganha dinheiro, quem ganha é o

dono, ou seja, o cotista.

¥ Se o fundo perde dinheiro, quem perde?

Bom, na alegria e na tristeza. Se, quando ganha, quem ganha é o cotista, quando perde, quem perde também é o cotista.

% Eobanco, ganha o qué?
O banco ganha a taxa de administragdo (e outras). O banco ndo estd investindo quando abre um fundo de investimento,

esta presentando um servico. Quem esta investindo e tera os riscos e os retornos € o cotista.

O fundo de investimento é administrado como um condominio aberto. Aberto porque qualquer um, obedecendo
as regras de aplicagdo minima, pode entrar. Condominio porque o fundo sera administrado igual a um condominio de

apartamentos ou casas. Se vocé mora num condominio sabe muito bem como funciona.

O 6rgdo maximo de um fundo de investimento é a chamada assembleia de cotistas. Ela funciona igual a assembleia
de condominio. Num prédio, cada apartamento tem um voto. Se vocé tiver dois apartamentos, tem dois votos. No fundo é

igual, uma cota, um voto. Ganha sempre a proposta que receber mais votos.

Existem duas assembleias, a ordinaria, realizada uma vez por ano, e a extraordinaria, feita quando a maior parte dos
cotistas ou o administrador do fundo quer tratar de algum tema relevante. Essas assembleias podem ser presenciais, mas,
recentemente, foi aprovado que elas sejam feitas por video. Como os fundos tém muitos cotistas, o mais normal é que os
cotistas nomeiem um representante (uma corretora, por exemplo) para dar seus votos e as decisdes sdo antecipadas no

edital a fim de que o investidor possa dar sua opinido.

A assembleia tem poderes quase ilimitados. Ela pode, por exemplo, trocar o administrador ou o gestor do fundo de
investimento. Igual a um condominio de apartamentos, também, pode decidir trocar o sindico. A assembleia pode alterar a
politica de investimentos. Como assim? Pode, por exemplo, decidir que um fundo de renda fixa se torne um fundo de a¢Ges.

Outra decisdo importante da assembleia (mas que ndo é muito comum) é aumentar a taxa de administragdo do fundo.

De resto, é tudo igual a uma assembleia de condominio. O edital de convocagdo é enviado 30 dias antes. A pauta é

divulgada 10 dias antes. E montada uma mesa e feita uma ata da assembleia.
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W A assembleia decide quase tudo. As decisdes mais importantes sdo a eleicdo do administrador, a politica
de investimentos e a taxa de administragdo (vamos e venhamos, ndo é muito diferente de um condominio de

apartamentos).

No condominio, os proprietdrios dos apartamentos
decidem, mas ndo trabalham. Quem executa as decisdes da B R
assembleia sdo os funcionarios comandados pelo sindico.

No fundo é igual, mas comumente esses “funcionarios” e 1P e <
sdo bancos ou corretoras. Agora, vamos conhecer quem

trabalha no fundo de investimento:

(0] é o “chefe” do fundo. Cabe a ele

passar as informagdes ao cotista e ser o responsavel pelo

trabalho dos outros. Ou seja, ele é responsavel por tudo
e por todos. Também cabe a ele encaminhar informagées

para a CVM e chamar a assembleia de cotistas.

Cuidado, pois, |13 na faculdade de administragdo, o administrador e o gestor eram a mesma pessoa. Aqui ndo. O
é quem aplicara a politica de investimentos decidida pela assembleia. Ou seja, é ele que vai comprar e vender os
titulos e valores mobiliarios no mercado. Para exercer essa funcgao, ele deve ter o CGA (para os fundos da resolugdo 555)

ou o CGE (para resolugdo 554).

(0] € quem vai vender as cotas do fundo de investimento aos interessados. Uma curiosidade, um fundo
administrado pelo Bradesco pode ser vendido pelo Banco do Brasil? Sim, basta o Bradesco contratar o Banco do Brasil para
isso. O distribuidor é quem deve fazer o formulario de API (analise do perfil do investidor). Também é ele que precisa ter
CPA 10, 20, CEA, AAI, CFP.

Ja vimos que custddia é guarda. E guarda, no mundo digital, € um registro. O € quem vai registrar
todas as movimentagoes financeiras do fundo. Ele vai comandar resgates, aplicagdes e contabilizar as aplicagGes do gestor.
Exatamente por isso ele faz o chamado aprecamento a mercado e a retengao do imposto de renda dos cotistas. ELE FAZ,
MAS NAO E O RESPONSAVEL. O responsavel por tudo é o administrador.

Finalmente, o € o responsavel por checar se ndo ha nenhuma fraude ou falha de conduta no fundo de

investimento.

*® O administrador é responsavel por tudo. O distribuidor faz o API, o gestor faz as aplicacbes e o
custodiante faz o aprecamento a mercado e a retengdo do IR.
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Ja vimos que a assembleia de cotistas é soberana, PR A —
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Fechar o fundo para aplicagGes: ninguém vai poder ::r:k-w::f::a"'

aplicar no fundo, nem novos nem os atuais cotistas.

Ele faz isso sem nenhum problema, apenas porque

acha que o fundo esta ficando com muito dinheiro

e que poderd prejudicar a movimentagdo do fundo, ﬁ Agqui mando eu,

assim, gerando problemas de liquidez no futuro. "|1 i BT
n&o s8 mabe

Fechar o fundo para resgate: ninguém podera
resgatar do fundo. Isso sim é um problema.
Normalmente, ocorre por algum problema e liquidez
no mercado. O fundo ndao tem nenhum dinheiro em caixa, esta 100% aplicado. Imagine um momento que a bolsa
fique fechada porque esta caindo muito. Sera impossivel o fundo de ac¢Ges resgatar dinheiro sem conseguir vender
as ac¢des na bolsa. Essa decisdo deve ser avisada e apresentados os motivos para a CVM e para os cotistas. A CVM ird
avaliar se ndo houve imprudéncia do gestor. O cotista, entdo, se quiser resgatar, ndo conseguira, mas podera vender
suas cotas (exceto para o fundo de renda fixa simples, que ndo permite venda, igual ao RDB). Sim, existem fundos

fechados (veremos mais adiante), mas esse caso é para um fundo aberto que decidiu fechar por um periodo.

Reduzir a taxa de administragdo: o administrador tem poderes para reduzir a taxa de administragdo (nunca para

aumentar).

Para finalizar essa parte da matéria de fundos de

Eficon & Aulreragmlagia
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@ O fundo pode aplicar no maximo 20% dos recursos do fundo em CDBs e outros titulos bancdrios do
administrador do fundo.

*® O fundo de investimento precisa ter CNPJ préprio separado do CNPJ do banco.

@ O gestor do fundo de investimento n3o pode ser também gestor do prdprio banco, tem de ser exclusivo para
fundos de investimento.

*®  (Os funciondrios do fundo de investimento tém de trabalhar em ambiente separado do restante do pessoal
do banco.

@ O gestor, administrador e custodiante ndo podem ser o mesmo banco. Um deles tem de ser diferente, por
exemplo, o banco pode ser administrador e gestor, mas tera de contratar um custodiante separado.

*® O chinese wall é apenas para separar o dinheiro. Ndo hd regra para separa¢cdo no momento da venda, ou

seja, o distribuidor pode oferecer CDBs e fundos para seu cliente sem nenhum tipo de separagao.

O chinese wall existe para evitar que, em caso de faléncia do banco que administra o fundo, o investidor perca tudo.
Veja que fundo de investimento é do cotista, portanto, ndo é do banco, logo, ndo é garantido pelo fundo garantidor de
créditos. Mas o investidor ndo precisa se preocupar, caso o banco que administra o fundo de investimento venha a falir, o
investidor ndo perdera todo o seu dinheiro (no maximo 20%).

Sem o chinese wall, o banco poderia tentar “se salvar” aplicando todo o dinheiro dos fundos de investimento no
préprio banco, sem levar em conta se isso realmente iria de interesse do cotista.

O termo chinese wall sera empregado em outros momentos do curso, sempre, com o mesmo objetivo, separar as
funcdes para evitar conflito de interesses.

A industria de fundos de investimento oferece
diversos fundos diferentes. Isso porque as pessoas Fusdsr da lecentemenis
tém perfis diferentes, interesses diversos e, por isso,
precisam de uma variedade de fundos maiores. -3

maw = EEEY

- s
. i, ot

investimento, precisamos falar de chinese wall. O termo
significa Muralha da China, que simboliza uma grande
separagdo. Vamos passar aqui todos os pontos sobre o
chinese wall, mas o que é realmente importante que vocé
saiba para acertar a questdo sobre isso é o que estd dentro

do quadro, o restante sdo detalhes raramente exigidos.
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Voltemos, entdo, ao capitulo 3, com o suitability. Temos o seguinte:

"
s

*® O administrador do fundo de investimento n3o pode aplicar no fundo que ele mesmo administra.
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*® Aplicagdo conservadora — fundos DI
" Aplicagdes moderadas — fundos de renda fixa ativos (prefixados) ou multimercados.

*® Aplicacdes arrojadas — fundos de agdes
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O aluno deve prestar atencdo ao fato de que perfil arrojado com um objetivo de curto prazo resulta numa indicagao

de um fundo indexado DI (conservador). Ja deu para perceber que a maioria das indicagdes caira no fundo indexado DI.

Existem muitos outros tipos de fundos, mas esses sdo os principais. A prova, diversas vezes, vai exigir de vocé uma
indicacdo para determinado perfil de cliente, os tipos acima vdo ser uma das respostas. Os demais fundos que existem
ocupam posi¢coes intermediarias entre um perfil e outro, bem como sdo fundos, para a prova, que se ocupam mais com a
carteira de investimentos e menos com a adequagao ao risco. Vocé, que esta fazendo o CEA, esta é a alma da recomendagao

de investimento e da consultoria, ou seja, indicar o produto certo para o produto certo.

A CVM fez uma regulagdo para fundos de investimento e a ANBIMA, como autorreguladora, complementou. Os
préximos trés slides apresentam-lhe os tipos de fundos existentes.

Os tipos de fundos de investimento estdo baseados na regulagdo da CVM e na autorregulacdo da ANBIMA. Vamos,
primeiro, entender a regulacdo da CVM e, depois, verificar como a ANBIMA complementou essa regulagao.
%  Fundos de Renda Fixa: aplicam em renda rixa.
%  Fundos de Agbes: aplicam em agoes.
%  Fundo Cambial: aplica em cidmbio (especialmente ddlar)

¥  Fundos Multimercados: aplicam em renda fixa, acdes, cambial e qualquer outro mercado.

Ja se percebe que é uma classificagdo bem simples. Na renda fixa, por exemplo, pode-se ter fundos de renda fixa bem

conservadores e bem arrojados. Entdo, a ANBIMA autorregulou.

A imagem ao lado apresenta como a ANBIMA cria

Arima - Tiagsd

os tipos de fundos de investimento. No primeiro quadro : el S gEstEa @ nscs
esta a regulacdo da CVM. No segundo quadro, consta se « Randa Fizs
L. . . . A o b g sy
o fundo é indexado, ativo ou investimento ao exterior. = M
+ Caminiad

vamos a eles:

¥ Indexado: acompanha o benchmark. Um fundo de renda fixa indexado ao DI acompanha a taxa DI. Um fundo
de ac¢Oes indexado Ibovespa acompanha o lbovespa. O objetivo desses fundos é acompanhar o benchmark (essa é a sua

estratégia, que esta no terceiro quadro).

% Ativo: supera o benchmark. O objetivo dos fundos ativos é superar o benchmark. Para isso, vdo aumentar a exposi¢do
ao risco. Um fundo de renda fixa de longa duragdo soberano, por exemplo, vai tentar superar o benchmark aplicando em
prefixados de longo prazo, mas sem risco de crédito. J4 uma renda fixa de curto prazo e crédito livre vai aplicar em prefixados

de curto prazo (baixo risco de mercado), porém com risco de crédito de empresas (alto risco de crédito).

¥ Investimento no exterior: esses fundos vao aplicar em renda fixa ou variavel, mas no exterior. Note que esses

fundos podem ter risco de mercado com a valorizagcdo do real (também conhecida como queda do délar).

Confuso, nem tanto? Com esse entendimento é possivel “matar” qualquer questdo de tipos de fundos de investimento

na prova. Mas, para facilitar, no préximo slide, vamos apresentar os principais fundos.
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Classificagao ANBIMA

Anbima

Renda Fixa Sim-
ples

Perfil

Conservador. Dispensa o API

Titulos que compra

Aplica minimo 95% em titulos
publicos federais ou de instituicGes
financeiras de risco similar (pds fixado
ou hedge)

Curso preparatério CPA 20

Risco

Baixissimo, apenas sober-
ano

Renda Fixa Indexa- | Conservador Aplica em titulos publicos e bancérios | Baixissimo, apenas sobera-
do DI (CDBs, LCls, etc) de bancos grandes no e dos grandes bancos
pos fixados
Renda Fixa Ativo | Moderado Aplica em prefixado Mercado (juros e inflagdo) e
crédito
Multimercado Moderado Aplica em qualquer coisa Mercado e crédito

baixa liquidez

Investimento Moderado ou agressivo Minimo 40% no exterior Mercado (délar)

Exterior

Acdes Agressivo Minimo 67% em ag¢des Mercado

Alavancado Agressivo Derivativos, operando de forma Mercado, Pode perder mais
alavancada do que tudo o que tem.

Cambial Agressivo Minimo 80% em délar Mercado (ddlar)

FIC (Fundo de Depende Minimo 95% em fundo da mesma Depende

Investimento em categoria

cotas)

Fechado Depende Qualquer um, mas normalmente de Liquidez, ndo permite res-

gate antes do vencimento

Essa tabela acima ndo tem jeito, precisa ser decorada, seja os tipos de fundo, em que se aplicam e qual o risco que o

investidor corre. E os trés marcados em amarelo, a seguir, cairdo na prova. Havera, ainda, uma quarta questdo sobre algum outro.

™ Renda fixa simples: regulada por lei, aplicar NO MINIMO 95% em titulos publicos federais ou de bancos de risco

equivalente. E o fundo mais conservador de todos, dispensa o API.

*®  Fundo indexado DI: precisa aplicar no minimo 80% do patriménio em titulos bancarios de bancos de grande porte ou

titulos publicos federais. E um fundo também conversador.

*® Fundo de renda fixa ativo: aqui, a primeira dica. Em vez de decorar varios fundos de renda fixa como o soberano,
grau de investimento, curto, médio e longa duracdo, indexado IGM e varios outros, memorize apenas o seguinte: se
for renda fixa e ndo é nem renda fixa simples, nem indexado ao DI, é um fundo de renda fixa ativo e tem risco de

mercado, se os juros sobem, o prefixado cai.

@  Multimercado: aplica em qualquer mercado de acordo com a sua estratégia (pessoal do CEA estudar3o as estratégias

mais adiante).

™  |nvestimento no exterior: aplica no MiNIMO 40% dos recursos no exterior. Alguns desses fundos fazem hedge cambial

impedindo o risco de mercado.

" Acdes: aplica NO MiNIMO 67% em agdes. Atencdo, se é no minimo 67% em agdes, pode aplicar 33% em titulos
publicos, por exemplo (fica a dica para a prova, as vezes, a pergunta é quanto o fundo de ag6es pode aplicar em
titulos publicos). Outro detalhe importante é que se aplica em ag6es ou assemelhados (BDRs e outros fundos de

agoes). Atencdo, derivativo ndo é assemelhado de agdo.
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@  Alavancado: todo fundo de investimento, até o de renda fixa simples, pode aplicar em derivativos,todavia s para
fins de hedge (protegdo). Apenas os alavancados podem aplicar em derivativos para alavancagem. Se o fundo esta
alavancado em 200%, por exemplo, além de perder tudo, ele pode perder duas vezes mais do que aplicou. Ou seja,
se a carteira do fundo caiu 30%, ele vai cair 90%. Mas o que sdo derivativos? Como operar derivativos é assunto para
mais adiante, teremos um capitulo sé para isso, para CPA 20 e CEA, e dois, para o AAl. Para resolver as questdes de
fundo, lembre-se que TODOS PODEM APLICAR EM DERIVATIVOS PARA HEDGE.

*®  FIC (Fundo de Investimento em Cotas): tem de aplicar no MINIMO 95% do patrimdnio num fundo da mesma

categoria. Ou seja, um FIC de Renda Fixa tem de aplicar 95% em renda fixa.

®  Fechado: sdo fundos que n3o permitem resgate antes de determinada data. Podem ser de agdes, renda fixa ou

multimercado. O investidor podera vender as cotas, mas ndo as resgatar antes da data.

Resumo sobre os fundos, preste atengdo em mais algumas coisas que vao facilitar vocé a decorar:
" Os fundos tém vdrios percentuais de aplicacdo. Repare que escrevemos NO MINIMO em letras
garrafais. Todas as regras sdo sempre NO MINIMO XX%. As vezes, na questdo da prova, sé6 ha uma resposta

com NO MINIMO XX%, assim, mesmo se vocé ndo lembrar o percentual, vai saber a resposta certa.

*® Todos os fundos podem ter as cotas vendidas ou repassadas para terceiros, exceto o fundo de renda fixa

simples, que também é o Unico que dispensa o API.

Resolu¢do CVM 175/2023

A CVM incorporou a classificacdo feita pela

Fundos de Investimento

Autorregulacdo da ANBIMA em 3 niveis e chamou de Classificagdo CVM - R ¢do 175

classe do fundo. Portanto, a classe do fundo é Renda Fixa

Indexada DI, Ag¢bes Indexado IBOVESPA, Multimercado R:,::T:::::::;?do
fundo

Alavancado, etc... A responsabilidade pela gestdo dos P v —

. performance, etc)
ativos passa a ser do gestor. + Prazo de cotizagao e
resgate

Foi criada também a subclasse do fundo. A
subclasse refere-se ao passivo do fundo, ou seja, suas
dividas. A primeira divida sdo as taxas (de administragdo,
performance), como veremos a seguir. Cada subclasse tera uma taxa de administragdo diferente. Ou seja, o mesmo fundo
de Renda Fixa Indexado DI do Banco XXX poderd ter taxas de administracdo diferentes dependendo da sua subclasse.
A segunda divida é com os cotistas, quando eles pedem resgate. Dependendo da subclasse aplicada, o cliente podera
receber o pedido de resgate mais rapido, ou mais devagar. Essa “demora” depende do prazo de cotizagdo e resgate. No
préximo item vamos entender esses prazos de cotizacdo e resgate, lembrando que o mesmo fundo pode ter vérios prazos

de cotizacdo e resgate diferentes dependendo da subclasse.
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*® Atengdo, pois esta parte é cheia de detalhes. Vamos iniciar falando das regras de cotizaco e resgate, que,

além de serem importantes para a prova, também, costumam gerar muitos problemas com os clientes no dia a dia.

Vamos relembrar que o fundo aplica 100% do dinheiro, ndo deixa nada parado em conta corrente para resgates. Por
isso, o investidor, quando aplica o dinheiro, o gestor vai ao mercado comprar titulos, como estd na imagem abaixo. A

questdo é quando ele faz isso.

Se o fundo cotiza em DO, o investidor aplica Irresie § Sesbon coumgan Tiubos §
hoje e, na mesma data, o gestor vai no mercado, m m Marcado de
compra os titulos e cotiza (transforma aquele Peecte solas Moo ilubas

dinheiro em cotas). O investidor, ao final do dia,
recebe as cotas. Por isso que varios fundos sé permitem aplicacdo até determinado horario. Veja que o rendimento do
DO ndo entra para o investidor, pois s6 comega a valer a partir de D1. Eventuais ganhos ou perdas do fundo no DO ndo vao

valer para esse investidor.

Entretanto hd fundos que cotizam em D1. Ou seja, o investidor recebe hoje e sé amanha recebe as cotas. Em DO e D1
o investidor ndao tem rentabilidade. A mesma coisa ocorre em um fundo que cotiza em D29. O dinheiro do investidor ficara

“sumido” 29 dias antes das cotas aparecerem para o investidor.

No resgate é da mesma forma (figura ao lado).
Do e CORES G | O W8 e DEulsS

Porém existe a data de liquidagdo, que é a T |
data que o investidor vai receber o dinheiro. Se o | B ] |,. Bt i [ it
investidor resgatar num fundo que cotiza em D1 e ORI Pt
liguida em D3, s6 no dia seguinte, o gestor vende os

titulos no mercado e, s6 dois dias depois (D3), ele recebe o dinheiro. O investidor sé para de ganhar ou perder depois da

data de cotizagdo (portanto, ndo tente fazer day trade com fundos de a¢des, ndo vai dar certo).
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o Atencgdo, também, a cota DO de abertura. Nesses fundos, o resgate nao entra apenas no mesmo dia, entra na
mesma hora. O fundo pega a cota de fechamento do dia anterior, estima um dia de rentabilidade e credita o investidor
com uma previsdo do rendimento. Eventuais diferencas sdo creditadas ou debitadas no final direto da conta corrente
do cliente. Apenas fundos muito conservadores, com boa previsibilidade, podem fazer resgate com cota de abertura. A

maioria dos fundos trabalha com cota de fechamento, ou seja, o investidor recebe o dinheiro no final do dia.

Curso preparatério CPA 20

Esse mecanismo tem dois grandes objetivos que vocé precisa saber:
"® Garantir que todos ganhem ou percam proporcionalmente a mesma coisa.

*® |mpedir transferéncia de riqueza entre cotistas (alguém ganha sem merecer e alguém perde mais do que deveria).

Prepare-se para duas questGes sobre aprecamento (a antiga marcacdo a mercado). S3o as questdes, sempre, mais

dificeis sobre fundos de investimento. O aluno nao tera de fazer a conta, mas entendé-la, por isso, vamos a ela.

O valor da cota = patrimonio liquido (soma de todas as aplicagbes do fundo a valor de mercado, aplicagGes ndo

liqguidas podem ser estimadas) dividido pelo nimero de cotas do fundo.

Patrimonio Numero de Valor da cota
Liquido cotas
Quant | Valor Quant | Valor Quant | Valor
01/jun | 100 RS 3.000 | 100 RS 2.000 | 100 RS 10.000 | RS 15.000 5.000 RS 3,00
02/jun | 100 RS 2.500 | 100 RS 2.000 | 100 RS 10.000 | RS 14.500 5.000 RS 2,90
03/jun | 100 RS 2.500 | 100 RS 2.300 | 100 RS 10.000 | RS 14.800 5.000 RS 2,96
04/jun | 100 RS 2.500 | 100 RS 2.300 | 100 RS 9.000 RS 13.800 5.000 RS 2,76
05/jun | 200 RS 5.260 | 100 RS 2.300 | 100 RS 9.000 RS 16.560 6.000 RS 2,76
05/jun |0 RS 100 RS 2.316 | 100 RS 9.000 RS 11.316 4.100 RS 2,76

Repare que, nessa conta, se as aplicages que o fundo fez tiverem alta, o valor da cota tem alta na mesma proporgao
(ou seja, se as aplicagbes subiram 1%, o valor da cota também sobe 1%; e o investidor ficard mais rico em 1%). A mesma
coisa acontece se as aplicacdes caem. O valor da cota também cai e o investidor terd menos dinheiro. E o que se verifica na

tabela acima. Repare que a alta do curso ndo mudou o numero de cotas, mudou o valor da cota.

Por sua vez, se um investidor aplicar no fundo, serdo emitidas novas cotas. O valor da cota ndo mudara por causa
disso, mas aumentara o nimero de cotas do fundo. A mesma coisa ocorre se alguém resgatar. Diminuira o nimero de cotas,

entretanto ndo mudara o valor da cota. O resumo desse raciocinio segue na tabela abaixo.

Alta do fundo Baixa do fundo Aplicagao Resgate
Valor da cota Aumenta Diminui Ndo muda Ndo muda
Quantidade de cotas Ndo muda Ndo muda Aumenta Diminui
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Como ja mencionamos, o administrador do fundo

Vundaa de levsntenenio

de investimento esta prestando um servigco. Esse servigo -

Vo droms B

é pago e o investidor remunera o administrador pagando

taxas. Com o dinheiro dessas taxas, o administrador tem m

Sean ja krwk Tl iy e g e
i s e

de pagar todas as despesas do fundo com corretagem,

TinE = Frriorar b e
7 . 7. . . . U § OO WUy
salarios, aluguéis, correio, etc. e ainda tirar o seu lucro. B
A PR TFE Lr e e B ]
Sdo apenas quatro tipos de taxas que podem ser cobradas: Tuns e Bein

O Sl Seeve i £ Wi i Smbindt. domo dorwlage iadErea sl
ot by

% Taxa de Administra¢do: normalmente é mostrada
ao ano, mas é cobrada diariamente. Todo dia, = |
o custodiante divulga o valor da cota ja liquido
(descontada) a taxa de administragdo. Ela é cobrada sobre todo o valor aplicado no dia, sempre, com o fundo caindo

ou subindo, na alegria e na tristeza, na saude e na doenca ha taxa de administracgdo.

% Taxa de Performance: sé é cobrada na “alegria”, ou seja, quando o fundo sobe. Para ser cobrada, precisa obedecer ao
conceito da linha d’agua, ou seja, estar ha seis meses com rentabilidade positiva e acima do benchmark. Ela é cobrada
sobre o que superou o benchmark, portanto, apenas fundos ativos podem, se previstos em assembleia, cobrar taxa

de performance.

% Taxa de Entrada: ndo é comum em fundo de investimento, é mais comum em previdéncia, é também conhecida como
taxa de carregamento. Trata-se de um percentual do valor aplicado que serd entregue para o fundo. Por exemplo,
uma taxa de entrada de 2% e um investidor aplica RS 100.000, ird entrar na aplicagdo apenas RS 98.000, pois RS 2.000

(2%) ficardo para o administrador do fundo.

¥ Taxa de Saida: o carregamento também pode ser na saida, ou seja, serad cobrado quando o investidor comandar um
resgate. Ela s6 pode ser cobrada sobre o valor aplicado, sendo vedada a cobranga sobre todo o valor resgatado. Por
exemplo, um investidor aplicou RS 100.000 e resgatou todo o dinheiro aplicado por RS 150.000 num fundo que tem
taxa de saida de 2%, ird receber RS 148.000 (150.000 — 2.000 [2% de 100.0000]).

A taxa de administracdo (e demais) deve ser informada separadamente a taxa destinada ao administrador, ao gestor
e a taxa maxima destinada ao distribuidor, além de mencionar eventuais comissdes (rebates). Por exemplo, um fundo
que cobra 2% a.a. de taxa de administragcdo deve mencionar que 1% é para o administrador, 0,5% para o gestor e 0,5%

€ a taxa maxima do distribuidor.
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Para finalizar esta parte do capitulo, o investidor
tem alguns documentos que precisa receber e outros
que sdo opcionais. Questdes faceis, mas que exigem
“decorebas”. Todos os documentos, hoje, podem ser

entregues digitalmente, em PDF. Todos os fundos que

Instituto de Formagao Bancaria

Liics & Auicorregelagia

As caracteristicas gerais da tributagdo de renda fixa sao:

I No resgate.
1. Sobre o rendimento.

Il. Tributado exclusivamente na fonte.

Curso preparatério CPA 20

Dearrssion pan & tolile - Cheigabinion IV. Tem IOF se o resgate ocorrer antes de 30 dias.
seguem a autorregulacdo da ANBIMA devem colocar nos CEMp———
n . o — V. Seguem a tabela regressiva conforme abaixo.
seus materiais opcionais, de propaganda e obrigatérios o o 5 F00 [ e s 1R B8 cris|
logo da ANBIMA. i
3 P D de pe ane d Aliquota Longo P 0 AlIqUOta ol L 0
N Até 180 dias 22,5% 22,5%
De 181 dias a 360 dias 20,0% 20%
Documentos Obrigatérios: : .
g De 361 dias a 720 dias 17,5% 20%
#  Regulamento — Unica exigéncia da CVM e obrigatério em todos os fundos de investimento. O regulamento tem Acima de 720 dias 15,0% 20%

linguagem juridica e sé pode ser alterado pela assembleia de cotistas.
Vocé deve ter reparado que ha duas, a de curto prazo, com aliquota variando entre 22,5% e 20%, e a de longo prazo,

% TermodeAdesdo—Local onde o cliente assina (assina que esta de acordo com o fundo). Deve constar que rentabilidade , . . . . . -
( q ) q que a aliquota varia entre 22% e 15%. O que é um fundo de curto prazo? £ um fundo cuja carteira de aplica¢cdes vence

passada ndo é garantia de rentabilidade futura, que o cliente leu o prospecto (ou formulério de informagdes essenciais) - . . .
na média, com 365 dias ou menos (decore isso, vai cair na prova).

e que o fundo ndo é garantido pelo FGC.

¥  Prospecto — Tratam das informagGes mais importantes, como carteira, objetivo, gestor e histdrico de rentabilidade Muitos aqui ja devem estar se perguntando, e o come-cotas? Pois bem, € o assunto da préxima pagina.

e ris—cos. Precisa ser entregue ao cotista antes da aplicacdo. Ndo é necessario decorar o que deve conter, apenas, Come-cotas

lembrar que tudo que é importante esta nesses documentos. Ai o bom senso ajuda vocé a responder.

% Ciéncia de Risco — Para fundos que tém riscos de crédito mais elevados, ou atuam com derivativos de forma

alavancada, é preciso colocar também a ciéncia de risco junto do termo de adesdo. O come-cotas ndo é outro imposto, é uma

#  Lamina - E uma propaganda, que, ser for feita, tem de colocar as informacées do prospecto, sé que de forma ainda antecipacdo do imposto de renda que sera cobrado no e — -

I poerepooils v o g s cutvas
L L N R o S e ]
TR OF MeCHse”

mais resumida para caber numa folha de tamanho A4, com letra Times New Roman, 12 ou maior. resgate. Ou seja, se, no resgate, o investidor devia R$ 300

de imposto, mas ja pagara RS 100 de come-cotas, terd que

pagar apenas RS 200 Au A Rk i e -, U
" Sempre que se divulga rentabilidade, ela tem de ser mostrada no més, no ano de exercicio e nos ultimos 12 ) s sl [ 5 (o) "
meses. St e R 4 i ) e . - "'I'r.l '_:.: B
Ve Bl e (I paan LM PO L
sabrn O
Fadir o gasnieinas: 3e foian
Come-cotas é apenas um apelido carinhoso, este é
um imposto periddico cobrado todo dia 31/05 e 30/11 (na
o ~ ~ . . calada da noite). O apelido vem da sua mecanica. Ao invés
Chegamos a tributacdo, serdo de trés a cinco atdin e sindibet )
- de descontar simplesmente o valor, ele reduz o nimero de o X COTA

questdes sobre este slide, portanto, muita atengao.

i o i ol | el aplie

cotas, como se o investidor fizesse um saque. Por exemplo,

 Prias o premesincis Mgty Longe rum_ Bkguons Lo P | L B e
, .. . ST e i ele deve R$ 100 de come-cotas no dia 31/05 e cada cota COTA
Para a Receita Federal s6 existem dois tipos de fundo. P S . AT ~ - COTA
ERIEEANL IR L vale RS 20, o custodiante ird transferir cinco cotas (100/20
Os de renda fixa e os de ag¢des. Entre os fundos de renda e it | . i > ( /20) \>{f_ COTA
. o para o governo como pagamento do imposto. E preciso i COTA
fixa ha dois tipos, o de curto prazo e o de longo prazo. A e e

decorar as datas? SIM.
Foorelioh e oo i e it Se b e T radh ke
e W5 g o e g ek pebgaE e T o SR
Tm B0F ok B P ol e

imagem abaixo é da tabela regressiva e, como a da renda

fixa, precisa ser decorada.
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Sobre a aliquota, também, depende. Se for um fundo de curto prazo, a aliquota é de 15% sobre o ganho obtido até a

data de cobrancga (31/05 ou 30/11). Se for um fundo de curto prazo, é de 20%.

O come-cotas é um problema para o investidor, pois antecipa a cobranga de um imposto que deveria ser cobrado
apenas no resgate. Isso faz com que os ganhos liquidos de um fundo sejam mais baixos que de um CDB, por exemplo, mesmo
que a rentabilidade liquida dos dois seja igual (lembrando que rentabilidade liquida é a rentabilidade descontada a taxa de

administragdo; e o ganho liquido é descontada a taxa de administragdo e os impostos, ja tratamos disso no capitulo 4).

Come-cotas - Resumo

*® Cobrado todo dia 31/05 e 30/11
*® Sobre o ganho, na fonte.

*® Reduz o nimero de cotas.

*® Aliquota de 15% para longo prazo e 20% para curto prazo.

@© Acompanhe no Slide

Poxa, agora vou ter de decorar outra regra para
[l

o fundo de a¢bes? Isso mesmo, mas é tranquilo, facil, Fumday de brrestimenio Sk
por isso, tem pouca coisa escrita na pagina. Fundo el e o B R e o

de acbes é sempre 15%, ndo importa o prazo, ndo

. . ' o 1 a1
importa o valor. Ndo tem IOF nem come-cotas e é

tributado exclusivamente na fonte. NI - o 0 A 0 e

Pl e v (O o O L L ) T
Rdrraasds & & e Darerte e S carlerd 20 brde

Pronto, acabou (ah, se toda regra de imposto
Ex Fardo da Rplien som Funco d Aies. lmadn & imemen

fosse assim!). Bt ks

Mas precisamos chamar atengdo para dois pontos:

1)  Epossivel compensar perdas, desde que dentro do mesmo administrador. Ou seja, se perdeu num fundo do Santander
e ganhou num fundo da Caixa Econdmica, as perdas ndo podem ser compensadas. Apenas se pode compensar
perdas, por exemplo, no Santander com ganhos no Santander. Isso € um bom argumento para o investidor centralizar
as aplicagdes em fundo de agGes com vocé. A possibilidade de compensar perdas. Mas cuidado, ndo é automatico, o

investidor tera de pedir (e é bem trabalhoso fazer a conta).

2) Nio confunda fundo de a¢des com agdes direto. O fundo de a¢bes ndo é via DARF, é tributado exclusivamente na
fonte, ndo tem dedo-duro e n3o tem a isenc¢do de RS 20.000 por més. Na prova, é recorrente isso ser motivo para

confundir.
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2" Questdes para serem resolvidas em sala

23) Com relagdo aos fundos abaixo:

Rentabilidade Benchmark Rentabilidade Benchmark
Fundo A 3,57% DI 2,52%
Fundo B -1,2% IGPM 1,5%
Fundo C 12,57% IBOVESPA 13,75%

Pode-se afirmar que:

a) O fundo A e C tiveram novas aplicagdes de recursos.
b) O valor da cota do fundo C aumentou mais que do fundo A.
c) O fundo B teve resgate de recursos.

d) O fundo A e C tiveram um aumento no nimero de cotistas.

24) Um cliente possui a seguinte alocagdo de ativos em sua carteira:

Composicio da carteira

1. TN T———

L L T

1, L

Neste caso, o fator que mais podera prejudicar a performance da carteira deste cliente sera:

a) Quedade inflagdo.
b)  Aumento da taxa Selic.
c) Aumento de inflacdo.

d) Queda da taxa Selic.
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25) Os limites de aplicagdo para um fundo de investimentos para o mesmo emissor que seja uma institui¢do financeira
ou uma empresa privada de capital aberto sao respectivamente:

a) 20%-20%

b) 20%-10%

c) 10% - 10%

d) Sem limite — 10%

26) Um cliente, ao efetuar o resgate de cotas de um fundo de investimentos teve prejuizo. O distribuidor pode fazer a

compensagao dessas perdas, segundo o codigo tributario brasileiro:

a) Em fundos de investimento de mesma categoria.
b)  Em fundos de investimento que tenham a mesma aliquota tributaria
c) Em fundos de investimento que tenham a mesma regra tributdria

d) Em qualquer outro fundo de investimentos

27) Analise os dois fundos indexados ao DI abaixo com base na rentabilidade em relagdo ao DI

1 p ] 4
Fundo X 105% 98% 103% 95%
FundoY 98% 97% 97% 98%

a) O fundo X faz marcagdo a mercado, enquanto o fundo Y ndo.
b) O fundo X estd mais aderente a estratégia.
c) O fundo Y esta mais aderente a estratégia.

d) O fundo Y faz marcacgdo a mercado, enquanto o fundo X nao.

‘ 23b ‘ 24b ‘ 25b ‘ 26¢ ‘ 27c

126 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Curso preparatério CPA 20

# Questdes para treinar em casa

1) Cabe administrar as aplicagées de um fundo de investimento, de acordo com a politica estabelecida pela assembleia
de cotistas.

a) Ao administrador

b) Ao custodiante

c) Ao gestor

d) Ao agente fiduciario

2) Pode-se afirmar ao investidor, que ao aplicar num fundo de investimento, ele tera como vantagens:
I. Aplicar numa carteira mais diversificada mesmo com baixos valores;

1l. Tera tratamento equivalente aos demais cotistas do fundo;

1ll. Tera rentabilidade garantida.

Esta correto o que se afirma em:

a) I e lll apenas
b) lellapenas

c) Il e lll apenas
d Lllell

3) Com a excegao aos fundos destinados aos investidores qualificados, a cobranga de taxa de performance é vedada
nos fundos classificados como:

a) Renda fixa curto prazo e referenciado.

b) Renda Fixa Longo prazo e de agdes.

c) Renda fixa curto prazo e multimercado.

d) Renda Fixa curto prazo, referenciado e de a¢des

4) O valor da cota é calculado com base em:
a) O patrimonio liquido do dia do fundo dividido pelo nimero de cotistas do dia anterior.
b) O patrimonio liquido do fundo adicionado do valor investido no dia anterior dividido pelo nimero de cotistas do fundo.
c) O patrimonio liquido do dia do fundo dividido pelo nimero de cotas do dia do fundo.

d) O patrimonio liquido do dia anterior dividido pelo niumero de cotas do dia anterior.

Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 127



IFB

Imstitutio
Farma cda . ~ s .
; Instituto de Formagao Bancaria

Bancdtia

5) A propriedade dos titulos de um fundo de investimento é do:

a)
b)
c)

d)

Administrador.
Gestor.
Préprio Fundo.

Cotista.

6) Com relagdo ao come-cotas dos fundos de investimento, pode-se afirmar que sera cobrado da seguinte maneira:

a)
b)
c)
d)

Deve-se reduzir as cotas do investidor proporcional ao valor devido.
Deve-se reduzir o valor das cotas do investidor proporcional ao valor devido.
Deve-se reduzir valor investido pelo investidor proporcional ao valor devido.

Deve-se descontar as cotas devidas no momento do resgate.

7) O come-cotas dos fundos de curto prazo é de:

a)
b)
c)
d)

10%
15%
20%

22,5%

8) Com relagdo aos fundos abaixo:

Curso preparatério CPA 20

9) Um cliente possui a seguinte aloca¢do de ativos em sua carteira:

LOmposicad Oa cartéura

I Poaparea

5, Bl

BT

Neste caso, o fator que mais podera prejudicar a performance da carteira deste cliente sera:

a) Queda de inflagdo.
b)  Aumento da taxa Selic.
c) Aumento de inflagdo.

d) Queda da taxa Selic.

10) Com relagao a fundos de investimento é correto afirmar
a) Fundo fechado é aquele que possui uma data pré-determinada para o resgate
b) Fundo exclusivo é aquele que aplica exclusivamente num setor, como energia elétrica, por exemplo
c) Fundos multimercado sao sempre fechados

d) Fundos indexados ao DI oferecem risco de mercado em caso de elevagdo da taxa de juros do mercado

11) Um fundo de agdes é uma comunhdo de recursos que podem ser usados para realizar aplicagdoes em:

Fundo A 3,57% DI 2,52%
Fundo B -1,2% IGPM 1,5%
Fundo C 12,57% IBOVESPA 13,75%

Pode-se afirmar que:

a) O fundo A e C tiveram novas aplicagdes de recursos.

b) O valor da cota do fundo C aumentou mais que do fundo A.

c) O fundo B teve resgate de recursos.

d) O fundo A e C tiveram um aumento no nimero de cotistas.
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I. AgGes, debentures e bonus de subscrigao devidamente registrados da CVM

Il. Em cotas de outros fundos de investimento em agoes

I1l. Titulos Publicos Federais.

Esta correto o que se afirma em:

a) I e ll apenas
b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas
d Llell

12) Com relagao a taxa de administracdo de fundos de investimento, ela é cobrada:

a) Sobre o patriménio liquido do fundo diariamente.

b)  Sobre o patriménio liquido do fundo no uUltimo dia de cada més.
c) Sobre a rentabilidade mensal do fundo

d) Sobre a rentabilidade diaria do fundo.
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13) Um investidor tem a percep¢ao que os juros irdo cair além da projecao do mercado. Nesse caso ele deve aplicar
num fundo de investimento que majoritariamente aplica em:

a) Titulos Pos Fixados

b)  Titulos prefixados

c) Alterne entre Titulos prefixados e Titulos Pds fixados

d)  Titulos Pés Fixados e indexados ao IPCA

14) Os limites de aplica¢do para um fundo de investimentos para o mesmo emissor que seja uma instituigdo financeira
ou uma empresa privada de capital aberto sdo respectivamente:

a)  20%-20%

b) 20%-10%

c) 10% - 10%

d) Sem limite — 10%

15) O fundo Alpha que tem os seguintes retornos comparados ao DI.
00 AIPNG )

Retorno no més 1,5% 1%

Retorno nos ultimos 6 meses 10% 12%

Retorno nos ultimos 12 meses 18% 16%

0, 20%

0,00%
a) O fundo Alpha é um fundo ativo e sua rentabilidade foi inferior ao benchmark no dltimo més
b) O fundo Alpha é um fundo passivo e sua rentabilidade foi superior ao benchmark nos ultimos 6 meses
c) O fundo Alpha é um fundo ativo e sua rentabilidade foi superior ao benchmark em 12 meses

d) O fundo Alpha é um fundo passivo e sua rentabilidade foi superior ao benchmark em 6 meses
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16) Analise os dois fundos indexados ao DI abaixo com base na rentabilidade em relagdo ao DI

Fundo X 105% 98% 103% 95%

Fundo Y 98% 97% 97% 98%

a) O fundo X faz marcagao a mercado, enquanto o fundo Y ndo.
b) O fundo X estd mais aderente a estratégia.
c) O fundo Y esta mais aderente a estratégia.

d) O fundo Y faz marcagdo a mercado, enquanto o fundo X n&o.

17) Um fundo de investimentos indexado ao DI aplica o seus recursos em CDBs pds fixados de algumas instituicoes.

Com relagdo a marcagao a mercado, ele podera ter rendimento negativo caso:

a) Os CDBs p0s fixados da instituicdo emissora tiverem uma elevagdo nos juros pagos.
b) Os CDBs prefixados da instituicdo emissora tiverem uma elevagdo nos juros pagos
c) Houver uma redug¢do no desagio dos titulos publicos pds fixados

d) Houver uma reduc¢do no desagio dos titulos publicos prefixados.

18) Segundo o cédigo de Administragdo de recursos de terceiros, o administrador fiduciario pelo fundo de investimen-

tos é responsavel por:

I. Elaborar a documentagao do fundo de investimentos, bem como apresenta-la ao mercado.

Il. Criar e preparar o material informativo

lll. Responder, em ultima instancia, pela marcagdo a mercado, mesmo que seja executada por terceiros.

Estd correto o que se afirma em:

a) | e Il apenas
b) Il apenas

c) Il apenas
d Llell

19) De acordo com as normas da CVM, ao elaborar o material de divulgagdo de um fundo de investimentos, o adminis-
trador fiducidrio deve informar:

a) A remuneracdo do gestor e possiveis conflitos de interesses na venda

b) A politica de investimentos detalhada e possiveis conflitos de interesse na venda

c) O manual de marcagdo a mercado e a politica de investimentos detalhada do fundo

d) Os possiveis conflitos de interesse entre o distribuidor e o gestor.
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20) NAO é correto afirmar sobre o apregcamento a mercado

a) O administrador é o responsavel pela divulgacdo do valor das cotas ao mercado

b) O apregamento garante a transparéncia do fundo de investimentos, impedindo a transferéncia de riqueza entre
cotistas

c) O responsavel pelo aprecamento a mercado pode realizar os célculos utilizando diferentes critérios para o
mesmo ativo

d) O cotista tem o direito de saber o valor que possui aplicado no fundo de investimentos todos os dias uteis.

GABARITO

1c 2b 3a 4c 5¢ 6a 7c 8b 9b 10a

11d 12a 13b 14b 15c 16¢ 17a 18d 19a 20c
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7.Previdéncia
@® Acompanhe no Slide

Previdéncia é um assunto tranquilo, a maioria das £y

Fopvddngin
pessoas que trabalha em bancos conhece o assunto, e

T MWEE e’

serdo trés questdes na prova. A prova vem exigindo alguns
Frogmiierss § e eape sEe Emeclnkva e miei paEelo dreee

conhecimentos que ndo sdo tdo comuns de tratar no T
S ot bl el el P T el T A T T ) e
banco, mas isso iremos detalhar com mais cuidado, como RS 3 ST O BCAC Hngie ek s o
i B A A [ip s pecparTelE D i e e dos e 1 e re g
risco e tabua atuarial. Para as pessoas do CEA, mais L

. . . . ya . ~ Fralier e bt becPairin PYAEL o VIR
adiante, iremos ver calculos com previdéncia, que sdo os

mais complexos da prova, mas é fundamental que vocé ja

conhega bem os conceitos de PGBL e VGBL, tabela a
progressiva e regressiva. O aluno do AAI deve achar que

nao precisa disso porque nao esta no edital dele. Errado, esta sim, em sistema financeiro, e a prova pede de uma a duas

questdes, mas comumente isso é simples.

O primeiro conceito importante é que previdéncia
ndo é um investimento, ¢ um seguro. Portanto, ndo é
igual a um fundo de investimento com tributagdo menor,
como, muitas vezes, é falado em banco. De fato, a
previdéncia possui vantagens fiscais em relagdo a fundo de
investimento, mas estas precisam ser analisadas, sempre,
lembrando que se trata de um seguro. Usar previdéncia
como investimento é um erro, pois o cliente pagara um
seguro que ndo utilizara. Ela sé deve ser usada dessa forma

caso efetivamente tenha uma vantagem fiscal.

Mas que seguro é esse? A ideia de qualquer plano de
previdéncia ndo é que o cliente saque o valor acumulado
ao longo do tempo, mas sim converta-o em renda vitalicia.
A previdéncia vai estimar quantos anos o cliente deve
viver, por exemplo, 85 anos (isso ¢ a tabua atuarial, numa versao simplificada). Caso viva mais, até 100 anos, por exemplo,
ele continua recebendo a renda. Quem paga? Quem morreu antes de 85 anos, que perdeu a renda e perdeu também o

dinheiro acumulado.

E, portanto, uma aposentadoria, mas que também pode ser usada para pagamento de faculdade dos filhos ou como
uma forma de planejamento sucessério. Veja que sdo todos focos de longo prazo, portanto, previdéncia é vantajoso

(inclusive, do ponto de vista fiscal) para aplicagdes de longo prazo.

Na prova, serd pedido para diferenciar uma previdéncia aberta de uma fechada, escolher entre um PGBL e VBGL e

entre a tabela progressiva e regressiva. Isso nao é dificil com os “truques” que vamos ensinar.

Mas, para iniciar, cuidado com o palavreado. Previdéncia é seguro, portanto, ninguém aplica nela. Vamos ver os

termos na préxima pagina.
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Vamos, entdo, agora, ver os termos usados no

Frgy dascin

A . u. ~ -
mundo dos seguros e da previdéncia e sua “tradu¢do” para —
o mundo dos investimentos, que abordamos até agora. T
gk s Oy magmraaks 0 ki, B e mEr Al my i ewena
RSSO = D o MDDV
> Apélice = contrato Bemlioniiri<s o (e S SOEIGT Nl T DA SRR T N PRy
Podtaliialade « Frmbries 2 b b fm

Frignbm - e

%  Aporte = aplicagdo esporadica - SR,

T T T T R P

¥  Contribuigdo = aplicacdo regular (mensal) iy pmndal = apsaciaiien i skl e b
Lepreerdy Brpoyre - o | PP il TR
¥  Assistido = quem vai receber o dinheiro.

DRl mliand & ot [y et S s vl s s et e e -

¥ Beneficiario = quem foi indicado na apdlice para

receber, em caso de falecimento.
%  Proponente = investidor

¥  Periodo de diferimento = prazo do contrato com aportes e contribuicdes. A idade de diferimento é quando ele para

de fazer aportes e passa a fazer contribuigdes.
%  Portabilidade = transferéncia do dinheiro. S6 é possivel no periodo de diferimento e para planos de mesmo tipo.
¥  Periodo de beneficio = periodo em que o assistido ird receber renda.
¥  Tabua atuarial = expectativa de vida dos clientes. Quanto mais nova, pior, porque a expectativa de vida aumentou.
¥  Excedente financeiro = quando a previdéncia gasta menos. Nesse caso, os clientes irdo receber mais do que o contratado.

¥ Déficit atuarial = quando a previdéncia gasta mais do que podia com o pagamento de beneficios. Nesse caso, pode

haver redugdo nos beneficios combinados com os clientes.

E preciso lembrar, sempre, que o fluxo da previdéncia segue o modelo abaixo. O fluxo comega com pagamentos
até a idade de diferimento. Na idade de diferimento, o cliente terda acumulado um montante, que pode ser sacado ou
transformado em renda (no exemplo mais simples, vitalicia). Repare na tdbua atual abaixo, a AT 2000. A previdéncia
considera, para calcular a renda mensal, que ird pagar 19,09 anos (na AT 1983 é menor, 1813 anos). O cliente que estiver

na AT 1983 terd uma renda maior que o cliente que estiver na AT 2020.

RENDA MONTANTE ACUMULADO
VITALICIA OU RESERVA MATEMATICA
PERIODO DE ° PERIODO DE RENDA
ACUMULACAO g (POS-DEFERIMENTO)
% RENDA MENSAL
CONTRIBUIGOES |DADE DE REN DA CALCULADA
DEFERIMENTO PELA TABUA ATUARIAL
IDADE ATUAL
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Exemplo de tabua atuarial

abua de idade A 949 A 08 A D00

Ao nascer 72,68 anos 78,45 anos 79,57 anos
60 anos 17,98 anos 22,12 anos 23,12 anos
65 anos 14,51 anos 18,13 anos 19,04 anos

wr Outro detalhe importante é que se essa expectativa de vida (19,09 anos) ndo se confirmar, a previdéncia
pode ter déficit atuarial (caso os clientes vivam mais que isso) e reduzir o beneficio (chama-se risco atuarial) ou

excedente financeiro (caso dos clientes vivam menos do que isso), e ai o beneficio dos clientes ira aumentar.

Previdéncia é um seguro, portanto, ndo é regulada
pelo Bacen. Quem regula esse mercado é a chamada it i
Susep (Superintendéncia de Seguros Privados), ndo precisa

decorar. A Susep é o Bacen das previdéncias, regula,

| s . a I e
fiscaliza, ou seja, trabalha. Lembra dos verbos que falamos I p— P I —

no capitulo 1 do sistema financeiro? S3o os mesmos,
. I, | | R | e
vamos apenas recapitular. i aiia diar
e I -
A Susep é quem trabalha, portanto, verbos de agdo it o R

como trabalhar, conduzir, autorizar, fiscalizar sao fun¢des do
Susep. Precisa entender o conceito, Susep e CNSP tém trés
paginas cada um, mas a Susep trabalha e o CNSP manda (é exatamente o mesmo texto, propositalmente, pois é igual, ndo é

preguica, é para vocé ndo precisar decorar duas coisas iguais).

O CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados) é quem manda no sistema, portanto, nas questdes, ao identificar

verbos de direcionar, determinar, normatizar, sdo funcdes do CNSP

*®  Resumo dos reguladores

*® CNSP manda (diretriz, normas)

*®  Susep trabalha (fiscaliza, regula)

Mas o aluno deve estar perguntando o que é essa Previc que esta no slide (imagem amplificada ao lado). Pois bem,
a Previc regula as previdéncias fechadas. Previdéncia fechada ndo esta no seu edital, portanto, sempre estara na resposta

errada. Todavia vocé precisara saber diferencia-las para acertar a questdao. Vamos la:
%  Previdéncia aberta: comercializada ao publico, regulada pela Susep.

%  Previdéncia fechada: oferecida como beneficio da empresa para seus funcionarios, regulada pela Previc.
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A previdéncia que o bancario vende ao publico é aberta. Ja a que ele tem é fechada (um beneficio do banco para os

seus colaboradores). Dai, quem trabalha em cooperativa vai perguntar: “Mas eu vendo previdéncia regulada pela Previc?”

E, sabiamente, o professor ira responder: “porque na cooperativa vocé ndo atende clientes, e sim sdcios da cooperativa,

portanto, a cooperativa oferece a previdéncia como um beneficio aos sdcios”. As regras que vamos apresentar a seguir

valem para a previdéncia aberta. A fechada tem similaridades e diferengas que ndo sdo assunto do nosso edital (sdo

cobradas apenas no CFP).

Existem varias possibilidades de planos de

previdéncia. Tem FAPI, VAPI, entre outros. Mas os dois Frevidencin
mais comuns e exigidos na prova sdao o PGBL e o VGBL. P, i)
— abper s
Na prova, sera exigido que vocé indique qual cliente e rettune sl i it i s
deve aplicar no que e como funciona cada tipo. Vamos, = - B
entdo, as diferencas. B e e 1 Z"I""" T

>

5 = &
e p—— e e e arem e S vy

S T e s

e —— - 1o LR e el wen S s

PGBL: tem um beneficio fiscal. Quem é assalariado ou
tem renda tributada pode deduzir até 12% da renda
da base de calculo do imposto de renda. Veja que ndo
é quem érico, é quem tem renda tributada. Um empresario, por exemplo, dificilmente, tem renda tributada, pois recebe
dividendos (isento de IR). Um trabalhador com uma renda muito baixa também estara isento. Mas tem um detalhe,
para ter o beneficio fiscal é preciso fazer a declaracdo completa. Imagine uma pessoa que nao tenha dependentes,
nem despesa médica (impossivel. Ndo, a empresa paga o plano de saude dela), nem despesa com educagdo. Ela tem na
declaragdo simplificada 20% da renda considerada como dedutivel. Mesmo que coloque os 12% do PGBL na declaragdo,
nao valera a pena, porque ela ja deduz 20% com a declaragdo simplificada. No PGBL, existe esse beneficio fiscal, mas que
sera “cobrado” pelo governo no momento do resgate. Todo o valor resgatado sera tributado e ndo apenas o rendimento.
Outro detalhe importante é que o PGBL n&o constitui patrimdnio, deve ser declarado o valor pago ao plano no IRPF em

pagamentos e doagdes (quem faz IRPF, ndo manda o contador fazer, sabe o que é isso).

Quanto escolher um PGBL?
*® Renda tributada

*® Contribuinte do INSS
*® Declaracdo completa IR

*® (tem que obedecer as 3 regras para deduzir até 12% da renda tributada)

Quando escolher um VGBL?

*® Quando n3o obedecer a uma das trés regras acima

136
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¥  VGBL: n3o tem o beneficio fiscal. Por sua vez, a tributagdo sera apenas sobre o rendimento no momento do resgate.
E indicado para quem n3o se enquadra no beneficio fiscal do PGBL (um resumo no quadro acima). Deve ser declarado
em bens e direitos até a data de diferimento. Caso seja tornado renda, ird “sumir do patrimonio” e passara a receber

como rendimentos (de PJ ou exclusivos na fonte, depende do imposto escolhido).

Vocé, que vai fazer o CEA, além das questdes conceituais, tera de aplicar isso na conta. Precisa, sempre, lembrar que
PGBL tributa sobre o valor total e VGBL tributa sobre o rendimento. Legal, entdo, a escolha tem ligagdo com o imposto. Mas

guanto que se paga de imposto? Resposta a seguir.

A primeira coisa que precisamos chamar atencdo é
que, quando se fala em tributacdo, VOCE NAO PRECISA
DECORAR AS TABELAS. Elas serdo dadas na prova. L g surp e —

Frovdaneiy

Dissipada essa preocupagdo, vamos entender como

elas funcionam e quando indicar uma ou outra, comecando

LR g R R T

pela regressiva, que é a mais facil.

CETLRT DT e R TR

P T S SR W R S P
i

4 i g ey g R s

Feoas @ res = d o
et v o B E e g

% Tabela Regressiva: é simular a de renda fixa. Comeca =i e

com 35% (do rendimento, para VGBL, do valor

resgatado, para PGBL), caso o saque seja feito antes

de dois anos; termina com 10%, caso o saque seja feito apds dez anos. E uma tributagdo exclusiva na fonte, ou seja,
ndo permite ajustes na declaragdo de IRPF com despesas com educagdo ou saude. Ela é indicada para prazos mais
longos e saques maiores. Repare, no slide acima, que, na tabela progressiva, o0 maximo é 27,5%. Se o prazo for muito
curto, vale a pena a progressiva. Repare, também, que, na progressiva, ha isengdo e valores tributados apenas em
7,5%. Para valores baixos também é melhor a progressiva. A regra no quadro ao lado é aproximada, vale para 99%
dos casos e, na prova, ndo serd cobrado esse 1%. Ndo vai cair na prova, mas serve para conhecimento. Caso a pessoa
faga contribuicGes regulares e saque tudo de uma vez, a tributagao sera feita pela média ponderada (ou seja, o que
aplicou no més passado em 35% e o que aplicou a dez anos atrds em 10%). Ja se a pessoa sacar renda, serd usado o
conceito de o primeiro que entra é o primeiro que sai (ou seja, o primeiro beneficio recebido é tributado com base na

primeira contribuicdo feita). Essa tabela é definitiva, ndo permite a altera¢do para a progressiva.

Quando optar pela tabela regressiva?
*® Renda acima de RS 45.000/ano (aprox. RS 4.000/més)

@ Acima de seis anos

Quando optar pela tabela progressiva?

*® Quando n3o obedecer as duas regras acima.
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¥ Tabela progressiva: neste modelo, a tributacdo vai de 0% a 27,5%, valor sujeito a tributagdo no resgate (do
rendimento, para VGBL, ou do valor retirado, para PGBL). Ela é chamada de compensavel, pois aceita dedugbes de
salde e educacdo na declaragdo do IRPF (ou seja, o cliente pode restituir imposto pago) e permite mudar para a
tabela regressiva. E indicada para retiradas abaixo de R$ 45.000/ano (no momento, pode mudar se a tabela do IRPF
for atualizada) e para prazos menores de seis anos (em 99% dos casos). O valor recebido deve ser somado aos demais
rendimentos tributados do cliente. Ou seja, se ele recebe RS 2.000 da previdéncia (PGBL) e RS 3.000 do seu trabalho,
devera somar os dois rendimentos (e ficara, no momento, na faixa de 27,5% de imposto). As questdes geralmente sdo
sobre quanto é tributado na fonte. Se for um resgate: 15% de imposto na fonte e depois ajusta. Se for transformada

em renda, entdo, depende da renda. Se a renda for de RS 25.000/ano, por exemplo, serd retido na fonte 7,5%.

Algumas questGes mais simples com relagdo as taxas
de caréncia que quase sempre caem na prova. Previdsacia
Tanm
Taxa Administra¢dao — Cobrada sobre o total aplicado. L ; e
i B - O e &
Taxa Carregamento — Cobrada na aplicacdo, pode ser Carmgumens. - Cobensy ra apicaglc, § ura i d arirnce
cobrada na entrada ou na saida, mas sempre sobre o S — i P
valor aplicado inicialmente. Lidacia

[rire (5 San e 3 meniy

%  Caréncia: minimo de 60 dias e maximo de 24 meses.

Os beneficios sdo o que o cliente pode retirar

apo6s a idade de diferimento. Todo beneficio é baseado Previddncia

PERIODO DE RENDA
(POS-DEFERIMENTO)

RENDA MENSAL ﬂ

'DATA DE DIFERIMENTO

L LT LT 20anos

1 1 1 I 1 20ANOS

’ ;;;;;;;;;;;

I [Py

A

Illlliﬂ |IIII

BENEFICIARIO

Curso preparatério CPA 20

Renda vitalicia: é o caso em que o beneficidrio da previdéncia tera uma renda garantida

(ou quase, pode ter déficit atuarial) até morrer.

Renda por prazo minimo: vamos supor que o prazo minimo combinado foi 20 anos, caso

o assistido morra antes disso, o beneficidrio vai receber até completar 20 anos.

Renda reversivel: é o caso em que a renda serd paga até o assistido e o beneficiario mor-

rerem. Melhor? Mas a renda serd menor.

Renda por prazo certo: a renda sera paga, por exemplo, por 20 anos, seja o assistido,
seja o titular. Ndo importa quando morre e, portanto, ndo tem risco atuarial, pois ndo

usa tdbua atuarial

Renda Temporaria: o cliente tera uma renda garantida por um determinado prazo, ou

sua morte, o que ocorrer antes.

Pensdo por morto. Caso o titular morra antes do diferimento, ele pode deixar o peculio
(valor acumulado + seguro) para o beneficidrio ou transforma-lo em renda ao beneficia-

rio.

no montante acumulado no periodo de diferimento, Prepim Bametean Na auséncia de beneficiarios, a previdéncia deve seguir a lei de herancas. Previdéncia é considerada como um

mas ele pode ser feito de formas diferentes na idade de planejamento sucessério porque ndo passa por inventdrio nem faz parte do espdlio, assim, tornando mais pratica a

diferimento, quando o cliente transforma esse montante !-:d: '“:"'. =::--b l*-:_ﬂf-::ﬂ;ﬂ::’{:::ﬂ:ﬂu sucessdo, mas os beneficiarios devem seguir a lei de herancas para que, depois, ndo haja problemas na justica.

em renda. Vamos, sempre, apresentar a explicagdo escrita ittt My e e——

(para quem gosta mais de ler) e visual (para quem gosta

mais de entender a partir de imagens). Alids essa é a

alma de qualquer curso, imagem, escrita e fala (pena que

apostila ndo fala). Uma questdo sobre isso pode cair na

sua prova.
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#2" Questdes para serem resolvidas em sala

28) Jodo analisa se aposentar em breve e por isso, mantém recursos num plano de previdéncia privada antigo, do qual
pretende reverter em renda vitalicia. Ele tem reparado na baixa rentabilidade do plano e na elevada taxa de adminis-
tragdo. Nesse caso, a melhor recomendagao para José seria de:

a) Sacar o valor do plano e alocar em outros investimentos, fazendo retiradas mensais

b) Manter o valor no atual plano de investimento, pois normalmente planos mais antigas tem tabuas atuariais mais
favoraveis

c) Fazer a portabilidade do plano de previdéncia para um plano de melhor rentabilidade e menor taxa de
administracdo e no momento da aposentadoria, fazer nova portabilidade para um plano de tabua atuarial mais antiga.

d) Fazer a portabilidade do plano de previdéncia para um plano de melhor rentabilidade e menor taxa de
administracao e reverter esse plano em renda no futuro.

29) A taxa de carregamento de planos de previdéncia pode ser cobrada:
a) Na aplicagdo apenas
b)  Noresgate apenas
c) Na aplicagdo ou no resgate apenas

d) Na aplicagdo, resgate ou portabilidade

30) Um cliente que aplicou num plano VGBL pela tabela progressiva por 12 anos, ao resgatar tera uma tributacao de:

a) 10% sobre o valor resgatado
b)  15% sobre o valor resgatado
c) 10% sobre o rendimento

d)  15% sobre o rendimento

31) Um cliente que ndo tem renda tributavel avalia iniciar um plano de previdéncia pra seu filho para que ele custeie as des-

pesas da faculdade que estima que custardo R$ 1.000 mensais daqui a 10 anos. Qual a melhor alternativa para esse cliente?

a) PGBL tabela progressiva.
b)  PGBL tabela regressiva.
c) VGBL tabela progressiva.

d)  VGBL tabela regressiva.

‘ 28b ‘ 29d ‘ 30d ‘ 31c
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# Questdes para treinar em casa

1) Um cliente efetuou ha 12 anos atras um aporte tinico num plano VGBL pela tributa¢do progressiva. Com relagdo a
tributagdo que ocorrera na fonte em caso de resgate ela sera de:

a) 10% sobre o rendimento.

b) 15% sobre o rendimento.

c) 15% sobre o valor resgatado.

d) 10% sobre o valor resgatado.

2) Um investidor solicitou a migracdo de um plano de previdéncia da seguradora X para a seguradora Y. Podemos afir-
mar que:

a) O valor devera ser transferido para a seguradora Y pela seguradora X sem débito de imposto de renda.

b) O valor deve ser creditado em conta corrente vinculada ao cliente da seguradora X.

c) O valor deve ser creditado em conta corrente vinculada ao cliente da seguradora Y.

d) O valor devera ser transferido para a seguradora Y pela seguradora X descontando o imposto de renda.

3) Valéria fez um plano de previdéncia do tipo PGBL no regime regressivo, tendo aportado R$ 300.000. Agora, 20 anos
depois, resgatou R$ 500.000, sendo R$ 200.000 seu rendimento na aplicagio. Ela sera tributada em:

a)  15% sobre RS 500.000

b)  10% sobre RS 200.000

c) 15% sobre RS 300.000

d) 10% sobre RS 500.000

4) Um plano de previdéncia do tipo VGBL, durante a fase de diferimento (acumulagdo) o investidor correra o risco:

a) Da seguradora que administra o plano.
b) Do administrador do fundo de investimento (FIE)
c) Da carteira de ativos do plano

d) Do custodiante do fundo de investimento (FIE)

5) Os fundos de investimento especiais ligados ao planos de previdéncia cobram uma taxa de administragdo para re-
munerar o trabalho do gestor. Com relagao a essa taxa podemos afirmar que:

a) E cobrada sobre o valor aportado ou no valor das contribui¢des dos clientes do plano de previdéncia.

b) E cobrada anualmente sobre o valor da cota do fundo de investimento

c) E cobrada sobre o valor da cota diariamente pelo seu valor proporcional

d) E cobrada sempre que hd aportes novos dos clientes do plano
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6) Com relagdo aos planos PGBL e VGBL é possivel afirmar que:

. E possivel fazer a migragdo de um plano PGBL para um plano VGBL.

1. Apenas os planos VGBL podem indicar beneficiarios em caso de falecimento do titular.

11l. Apenas os planos VGBL tem beneficio fiscal de até 12% sobre a renda tributada.

Esta correto o que se afirma em:

a)
b)
c)
d)

Nenhuma afirmacdo esta correta
Apenas Il estd correta
Apenas | estd correta

Apenas |l e lll estao corretas

7) Sao fatores que interferem no calculo da renda de um plano de previdéncia durante a fase de recebimento do beneficio?

a)
b)
c)

d)

Idade, tabua atuarial, tipo de renda, tributagdo escolhida.
Idade, tabua atuarial, tipo do plano de previdéncia
O tipo de previdéncia, se for PGBL ou VGBL apenas

O tipo de tributagdo escolhida apenas

8) Um cliente fez um aporte tinico no ano passado num plano de previdéncia, sendo parte num PGBL e parte num

VGBL. Com relagao a declaragdo de imposto de renda deste ano, ele deve langar os aportes respectivamente:

a)
b)
c)
d)

Pagamentos e doagdes, rendimentos isentos.
Pagamentos e doagdes, bens e direitos.
Bens e direitos, pagamentos e doagdes.

Pagamentos e doagdes, pagamentos e doagles.

9) Um cliente que nao tem renda tributavel avalia iniciar um plano de previdéncia pra seu filho para que ele custeie as despe-

sas da faculdade que estima que custardo RS 1.000 mensais daqui a 10 anos. Qual a melhor alternativa para esse cliente?

a)
b)
c)
d)

PGBL tabela progressiva.
PGBL tabela regressiva.
VGBL tabela progressiva.

VGBL tabela regressiva.

10) Uma pessoa que adere ao RGPS na previdéncia publica tem direito:

a)
b)
c)
d)

142

Aposentadoria especial, pensdao por morte, pensao por invalidez.
Aposentadoria por tempo de servico, pensdo por invalidez, seguro desemprego.
Aposentadoria por tempo de servico, peculio, seguro desemprego.

Aposentadoria por idade, pensdo por morte, auxilio reclusdo.
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Vamos para a segunda etapa do capitulo, que

trata de regulacdo (e algumas autorregulacdes) PR 1 .

para o IPO.

Para realizar um IPO a empresa terda de

= Bares  pordanion oy | e

Formlhia o wamhisincs da nbefe e pcoredofes 5o oo
G e e

| ladewy o ol o o il mucyie da sl

Atualmente, a mais usada é a bookbuilding, pois o
preco é combinado com o mercado antes do IPO. Se a
empresa achar ruim, ndo se faz o IPO, se achar bom, faz.
Assim, nem importa muito o tipo de colocacgao, pois o IPO

sé sera feito se atender aos interesses da empresa.

Tipo de oferta

¥ Oferta Primaria de agdes (Underwriting): a

Curso preparatério CPA 20

Marcpde de Cogibtain
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contratar um banco coordenador, ou lider, que sera
o responsavel pelo IPO (um papel muito similar
ao administrador dos fundos de investimentos).
Ela mandara documentagdo, pedird autorizagdo,
analisarda a empresa, etc. Dentre as principais

atribuicdes do coordenador, destaca-se a de definir

I o g et i Sl B drmgede, penil W

R SSTIE - R B nOeal 3 o Ry iaG e
i L fuidy il

=
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empresa faz uma emissdo de novas agles para

colocagdo com o publico.

Oferta Secundaria de ac¢oes (Block trade): a empresa ndo estd vendendo novas agGes. Trata-se de algum grande
acionista vendendo sua parte para outros acionistas em bloco (ou vende tudo ou nada). Ele poderia fazer isso

pulverizando o mercado, contudo isso nem seria um IPO, seria simplesmente uma venda de a¢gdes comum.

com a empresa exatamente o que vem no slide seguinte.

Tipo de colocagao. Existem trés tipos de colocagao:

>

>

>

Warcpde @ Coagplbsin

Oferta firme: o banco coordenador se

Dl Firm- 0 Barc o oo Semachar B compromants i scguery o luice mile
o b o T
Wadarw pelergoa: O Sarea coortenEy Sevola B erpmea ok
A s el

compromete a comprar todos os titulos que ndo

= e

forem vendidos ao mercado.

Melhores esforgos: o banco coordenador fara o

Powo Foo: prwga delermamads pala Sanos ke
bl wrls o T R e T

melhor possivel para vender todos os titulos ao g s ok il G5 B

mercado, mas ndo garante.

Standby underwriting: o banco coordenador

se compromete a comprar parte da oferta da

A empresa pode oferecer um lote suplementar de 15% a mais do que o lote original.

O banco coordenador também terda de contratar
outras instituicdes financeiras para trabalhar no IPO.
Lembre-se que no IPO ndo estamos na bolsa, mas sim
no mercado de balcdo, portanto, é preciso criar todo o
ambiente de negdcios para que o IPO seja viavel. Vamos

as instituicoes:

¥ Agéncia de Rating: anilise de risco de crédito da
empresa e da sua capacidade de pagamento da

divida. SO é necessaria para titulos de divida. Em

Warcpde 8 Cogplbsin

1 - Rgimesa de g
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empresa (é no meio dos dois).

Tipo de precificagdo: existem trés maneiras de definir o pre¢o de uma agao no IPO.

¥ Preco fixo: preco determinado pelo banco lider.

¥ Leildo: venda para quem pagar mais.

¥ Bookbuilding: preco negociado previamente com o mercado.
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acGes nao faz sentido.

Agente Fiducidrio ou Agente de Notas: emissdo de debéntures — é um representante dos debenturistas. S6 é

necessario para titulos de divida. Em a¢des nao faz sentido.

Banco Escriturador: responsavel pela escrituragdo e registro, em um sistema eletronico, de titulos e valores

mobilidrios (é o cartério, vai emitir as agdes, antigamente, imprimia, hoje, registra na B3, antiga CBLC).

Banco Mandatario: responsavel pela liquidagdo financeira das operagdes (é o caixa, onde o investidor vai pagar
para comprar as a¢des). Mas ndo compra pelo home broker? Nao, é balcdo, ndo é bolsa; e o home broker é para

bolsa. Por isso, a corretora boleta (envia o boleto) o cliente.

Banco Custodiante: executa a liquidagao, a guarda e o controle dos ativos com os depositdrios. Quando o investidor
tiver algum dinheiro para receber da empresa (cupom de juros, dividendo, ou qualquer outra coisa), € o banco

custodiante que sabe quem ele é, debitara a conta da empresa e creditara a conta do investidor.
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+  Inplit: é o oposto do split. E o processo de juntar duas ou mais a¢cdes em uma sé. Serve para reduzir o risco de

mercado. Imagine um investidor que tem dez a¢des cotadas a RS 0,10 cada. O minimo que é possivel variar é RS 0,01.

Assim como o IPO é a venda de titulos novos ao A acio, se cair de R$ 0,10 para RS 0,09, tera uma baixa de 10%. Isso torna a acdo muito sensivel a qualquer alteracdo

i 0 Warepede g Cmalls . e . ~ . . ~ .
mercado, existe, para o mercado de agGes, o processo e s de preco, criando uma volatilidade muito elevada. A empresa, entdo, faz um inplit, junta dez acSes em uma. Assim,

oposto, que € a OPA (oferta publica de aquisicdo de acBes). o investidor passou a ter uma acdo de R$ 1,00. Note que ele agora tem menos a¢des, mas 0 mesmo capital. S6 que,

Ela acontece em dois momentos: ,:“.‘ i it i ks bt s it i se a acdo cair RS 0,01, vai de RS 1,00 para RS 0,99, é 1% de queda. Reduziu bem a volatilidade, consequentemente,
1. A empresa quer fechar o capital. Nesse caso, L T o risco de mercado.
a empresa fard uma oferta aos acionistas para T Lt T X SRl WL
venderem as acBes porque elas ndo serio mais i Inplit Reduz o nimero de a¢Ges Mantém o capital
negociadas em bolsa. Quem quiser, vende (mas et o s e e s s s e Split Aumenta o nidmero de a¢bes Mantém o capital
é bom vender, fora da bolsa a acdo ndo terd e e e e
liquidez). Existem regras para fazer isso, porém o
importante é saber que a oferta de OPA tem de ser maior que o preco de mercado da agao.
2. Troca do controle da empresa: alguém estd interessado em comprar o controle de determinada empresa e fazuma A bolsa de valores vem buscando tornar o mercado
oferta ao mercado. Os acionistas que tiverem o interesse vendem as ac&es. Se o comprador conseguir metade mais de agdes brasileiro mais parecido com o mercado o et s
uma das a¢des ordindrias sera o novo controlador. Todavia, se o interessado em vender for o préprio controlador internacional. Sem ter o poder para mudar as leis, criou R MR
da empresa, e ndo os minoritarios, pode ser necessario fazer um tag along, que estd explicado no quadro a seguir. uma autorregulagdo chamada de governanga corporativa.
Tag Along Essa autorregulagdo é dividida em trés niveis e é i =
voluntdria, ou seja, adere a ela a empresa que quiser. As "

empresas que aderem tendem a ser mais éticas ao tratar B b s an B
*® Caso haja troca no controle da empresa, o comprador das acbes precisara fazer a oferta, primeiro, para os 3 S——— 0 s pls s it
com os acionistas, em especial, os minoritdrios. Para a b orur i e i i B i -
minoritarios e, depois, para os majoritarios e com o mesmo valor. Por exemplo, se o novo controlador combinou . ekt Rl

prova, vocé terd de conhecer os trés niveis, entdao, vamos la:

de pagar RS 10 por a¢do para o majoritario, tera de fazer a mesma oferta de RS 10 por acdo para os minoritarios.

Atualmente, a oferta tem de ser feita tanto para acionistas ordinarios como preferenciais.

*® Nivel 1: foco nas informagdes mais transparentes ao acionista e manter 25% do capital em free float (25%

O Tag Along é importante porque, obviamente, as acoes que dao direito a controlar a empresa valem mais do que as das agdes tém de circular livremente na bolsa).

acGes dos minoritarios, assim, quando ndo é feito, cria duas categorias de acionistas e ndo d4 o mesmo valor para todas as

agoes ordindrias da empresa.
*® Nivel 2: além de cumprir as exigéncias do nivel 1, tem de dar poderes aos minoritérios de elegerem pelo

Ag6es menos 20% do conselho de administracdo da empresa (que, nesse nivel, tem de ter pelo menos cinco membros).

Além disso, as demonstragdes contabeis precisam seguir padrdes internacionais.

\
/

*® Novo Mercado: para estar neste nivel, além de seguir as exigéncias do nivel 2, a empresa s6 podera trabalhar

/
/ N
N

;’_/_,_, com agdes ordinarias e ndo podera ter preferenciais.

/

»  Split: é o processo de dividir uma a¢do em duas, 3, 10 ou 100 novas a¢des. Imagine que o investidor tem uma agdo
de RS 120 de uma empresa. A empresa resolve fazer um split de um em quatro. Agora, ele terd quatro ac¢des de RS
30 (120/4). Note que o capital social dele ndo mudou, apenas, o nimero de a¢des que ele possui. O split tem como

objetivo reduzir o risco de liquidez, ja que uma agado, se for muito cara, tera mais dificuldade de ser negociada.
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Quando uma empresa ndo americana quer negociar

acOes na bolsa americana, ela ndo podera vender as agGes Uarc s de Coplbain
propriamente ditas, vendera um ADR (American Depositary Armrcar Dapoidlary Recepts IAOR)
Ascito repocaesd de goda &F ulron paier) ra
Receipt), que é um recibo da a¢do. Com isso, o investidor b evarstan
r-.:..-;]r. T BIDTTE DT T PNOE G
terd o mesmo direito de um acionista, isso é apenas uma gt B
Tl o e WPt Dl Wt b 3 Pt ST
questao de formalidade. Para emitir um ADR, a empresa o b
T b e Ui el e il
precisara contratar algumas institui¢cdes, que sao: gt e Ny

¥ Instituicdo custodiante: banco no exterior que

guarda a acgdo.

¥ Instituicdo depositaria: banco no EUA que emite os recibos.

% Instituigdo participante: empresa que emite as agdes.

O BDR (Brazilian Depositary Receipt) é igual ao ADR, sé que no Brasil.

Quando uma empresa que ndo é brasileira quer vender a¢des no Brasil emitira

um BDR e terd de contratar as mesmas instituicGes previstas no ADR. Nos
ultimos tempos, tem crescido o nimero de BDR na B3. Entretanto o investidor
deve ter atengdo. Apesar de comprar e vender BDR em reais, sua cotacao, na
realidade, ocorre em ddlar, pois deve seguir o resultado da bolsa americana,

assim, ha risco de mercado com o cdmbio também.

Se uma empresa brasileira quiser vender agGes em qualquer outra parte
do mundo, na China, no Jap3o, no Reino Unido, na Africa do Sul, seja aonde for,
emitird um GDR. Esses GDRs seguem as mesmas regras e é preciso contratar as

mesmas instituicdes do ADR.

Atencdo, emite ADR uma empresa ndo americana, tanto faz se for do Brasil, da Francga, do Japdo ou da Jamaica. ADR
ndo é uma empresa brasileira vendendo agGes no exterior nem uma empresa americana vendendo agdes no exterior

(pegadinha comum, que faz o aluno errar uma questao facil).

148 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br

Curso preparatério CPA 20

Marcpades e Cogilain

O mercado de securitizagdo é tipicamente um mercado
. . . . s . . hﬂm
de renda fixa, em que o investidor aplicard o dinheiro

B2

LR T CEE R T

= .
) SOGIMA W
2}

emprestando para pequenas empresas e pessoas fisicas. E D

um mercado com elevado risco de liquidez e de crédito.

Dificilmente, o investidor faz aplica¢bes diretamente
nesse mercado por via de uma securitizadora. Geralmente, ﬁ H
esses produtos do mercado de securitizagdo sao comprados
por fundo de investimento e o investidor acaba comprando
cotas desse fundo. S3o fundos que costumam ser fechados
e com cotas negociadas em bolsa de valores (lembre-se, a - B
-] 5

operar nesse mercado com todo o rigor da regulagdo da CONIAY ASICLES TITACE ML

bolsa e da CVM. E AL
SOGIMA W

Tipicamente, o mercado de securitizagdo segue o LT LR

| 5

bolsa ndo é de a¢des, é de valores), portanto, é possivel sim

fluxo que esta representado ao lado. O investidor aplica

i

R . . &
numa debénture emitida por uma securitizadora. Essa

securitizadora emprestard esse dinheiro para diversos
clientes. A garantia dada varia, podem ser recebiveis, por
aval, veiculos, mas, quando a garantia é com imével ou algum produto do agronegdcio, trata-se de um CRI ou CRA, que é

nosso préximo assunto.

Importante notar que a securitizadora ndo é um banco, portanto, aplicar nesses produtos ndo é garantido pelo FGC.
Também, a securitizadora ndao assume integralmente o risco de calote dos clientes aos quais ela emprestou dinheiro,

repassando parte ao investidor. Ou seja, a rentabilidade da debénture pode variar de um més para o outro.

Como se trata de um produto de renda fixa, tributa-se pela regra de renda fixa, na fonte, sobre o rendimento, pela

tabela regressiva.

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O CRI, certificado de recebiveis imobiliarios, vem tornando-se um produto mais popular nas corretoras, em especial

quando a taxa Selic fica baixa.

E um produto emitido por uma securitizadora, lastreado (garantido) em iméveis. Existem trés tipos de operacio:
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I Compra de imoveis na planta: a securitizadora compra imdveis na planta com o dinheiro captado via CRI.

Il.  Compra de imdveis prontos para aluguel e valorizagdo: a securitizadora compra imdveis prontos para alugar e vender

guando achar que o imével teve uma boa valorizagdo. Boa parte dos shopping centers, hoje, é financiada por CRls.

lll.  Financiamento imobiliario: o dinheiro do CRI sera destinado a financiar o comprador da casa propria. Esses
financiamentos “direto com a construtora”, normalmente, sdo operacionalizados por uma securitizadora, por meio

da emissdo de CRls.

Trata-se de um produto, portanto, com risco de crédito, ou seja, o inquilino ou o tomador do crédito pode dar calote.

A vantagem é que, como num CRI, hd muitos inquilinos e muitos tomadores de crédito, esse risco é diversificado.

O CRI também oferece outros riscos comuns a iméveis, como o risco de mercado. Ndo é garantido que um imdvel

tera valorizagéo.

Imdveis, por sua vez, tém risco de liquidez, bem como carregam isso para o CRI, que dificilmente podera ser resgatado
pela securitizadora, o investidor tera de vender no mercado secundario, e, nesse caso, tem apenas mercado de balcdo, ja

que a bolsa de valores ndo aceita CRI.

Existe, ainda, um risco de contraparte caso haja algum atraso na entrega do empreendimento e o recebimento dos

rendimentos atrasar. Salienta-se que a securitizadora ndo necessariamente assume os riscos, ela pode repassa-los ao investidor.

Como é uma aplicagdo em imdveis, é isento de imposto de renda para pessoa fisica.

O CRI oferece duas vantagens ao investidor que poderia aplicar diretamente no mercado imobilidrio. A isencdo de

impostos para pessoa fisica e a maior diversificagdo, pois trabalhard com diversos imdveis.

O CRA, certificado de recebiveis do agronegdcio, &€ muito similar ao CRI, sé que é feito com produtos do agronegdcio,

garantido por safras, recebiveis de agronegdcio. Também é isento de imposto de renda.

Como ja mencionamos, ndo é tdo comum o investidor aplicar diretamente nesses produtos, ele faz isso por meio de
fundos que compram CRIs e CRAs. Esses fundos sdo chamados de fundos imobiliarios ou de agronegdcio, o que veremos

no proximo capitulo.

Cédula de crédito bancario

Os bancos fazem empréstimos de duas formas com seus

clientes. Podem fazer um contrato de crédito ou uma cédula i 0. SR

de crédito bancaria. No contrato o banco tera de ficar com a e

divida até o seu completo pagamento. Ja na cédula de crédito o ;1,'_';;",_',';,':;;':_.‘;_;'_:,";_“;,::’ B e S
bancaria, o banco podera negociar essa divida com o mercado. Ao
1wyl b ey e, o L R e ot e e b e
PRk vl ol it el FTCE

Em geral, quem compra essas dividas sdo FIDCs, que veremos
mais adiante, ou securitizadoras. Sempre é importante salientar
gue o banco ndo vende apenas dividas inadimplentes, vende

também dividas adimplentes. O pessoal do CEA vai entender

por que o banco faz isso quando falarmos da Basileia.
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Cédula do produto rural

Outro produto que é negociado no meio do

Marcpde g Cogpibain

agronegdcio é o CPR, cédula do produto rural. Esse titulo
, ape . [= L e ]
é emitido por um produtor rural e auditado por uma '

securitizadora.

Apesar de possivel, ndo é normal o investidor

adquirir diretamente esse produto. Isso costuma ser feito

por bancos e Fundos de Investimento de Agronegdcio.

T paw o i A TR Y BT

A mecanica desse produto é a seguinte. Suponhamos
um bezerro, o filho do boi — para o pessoal da cidade
(na verdade, do touro); o produtor rural vai vender para um investidor a propriedade desse bezerro. Com o dinheiro,
normalmente, ele compra dois bezerros, um para o investidor e outro para ele. No futuro, quando esse bezerro engordar,
crescer e virar boi, o produtor rural venderd esse boi para um frigorifico e entregara para o investidor o dinheiro. Ele é
responsavel por todos os cuidados com o boi, tais como médicos, alimentacdo, etc. Essa é a descrigdo da CPR financeira.
Existe, também, a CPR ndo financeira, em que o produtor entregara o produto rural ao investidor (no exemplo, o boi), em
vez de dinheiro. Habitualmente, as CPR ndo financeiras sdao adquiridas por outros produtores rurais ou pela industria do

agronegdcio. Demos o exemplo de boi, mas existe CPR de tudo, frango, peixe, vaca leiteira, pé de café, palmito, etc.

*®  Por ser um produto ligado ao agronegdcio, é isento de imposto de renda para pessoa fisica.

Tudo o que vimos até aqui é para a Resolugdo 555, que norteia os fundos bancarios (renda fixa, a¢des, cambial,

multimercado). Vamos, agora, conhecer os fundos ndo bancarios.

Este fundo (Fll - Fundo de Investimento Imobiliario)
3 . X . Mercado de Cagdlain
€ mais parecido com uma agao do que com um fundo de
investimento propriamente dito. As cotas sao compradas
em bolsa de valores ou mercado de balcdo. O investidor ﬁ_’
pode comprar ou vender as cotas a qualquer momento, o
mas depende de ter liquidez, portanto, este fundo tem

risco de liquidez. Sua mecanica é a seguinte:

CRI

¥  Onde aplica: em imdveis (fundos de tijolo) e/ou em oA

Certificado de Recebiveis Imobilidrios, CRI (fundos de
papel). Pode-se aplicar em qualquer tipo de imdvel,

mas é comum, na politica de investimento, o fundo especificar que tipo de imdvel esta comprando (galpao, escritério,
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laje, shopping, residencial, vaga de garagem, fazenda, etc.). E possivel, também, deixar temporariamente 25% do

dinheiro em renda fixa.

#® O queoinvestidor ganha: imdveis apresentam dois tipos de ganho. Ou no aluguel, ou na sua valorizagdo. O investidor

ganha os dois. S3o os chamados rendimentos do fundo. Esses rendimentos sdo isentos de imposto de renda para

pessoa fisica, desde que se cumpram as trés regras a seguir.

%  Ganho de capital: por ser um fundo fechado com cotas negociadas livremente em bolsa de valores, o investidor pode
ter ganho de capital. Mas atencdo, O GANHO DE CAPITAL E TRIBUTADO EM 20% VIA DARF.

+ £ vendido no banco: ndo apenas em cotas. O que pode ocorrer (ainda ndo é comum) é algum banco oferecer um

FICFIl (Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Imobiliario ). Esse fundo tera de aplicar no minimo

95% do capital em fundos imobiliarios.

% Ganho do administrador: esse fundo ndo precisa cobrar taxa de administragdo, performance, entrada ou saida. O

administrador ganha até 5% do lucro distribuido aos investidores.

¥ Fiagro: é a mesma coisa que o fundo imobilidrio s6 que para agronegécio. Segue as mesmas regras. Pode aplicar em CRA

(Certificado de Recebiveis do Agronegdcio), em CPR
(Cédula do Produto Rural), ou no agronegocio
diretamente (mais raro). E um produto novo na
bolsa de valores, mas que pode oferecer retornos
ainda mais interessantes que o Fll. Por sua vez, o
mercado do agronegdcio tem mais oscilagdo de
mercado que o mercado imobilidrio, marcado

principalmente pelo risco de liquidez.
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A tabela abaixo (que também estd no slide) resume as regras.

*® Passo 1: Teve ganho? Se teve ganho, paga imposto de renda; e o imposto é calculado pelo préprio investidor
e recolhido pelo préprio investidor por meio de DARF. Deve-se descontar todas as despesas, inclusive, de corretagem
do lucro. Ou seja, comprei por RS 10, vendi por RS 11, mas gastei RS 2 de corretagem, ndo devo imposto. Comprei
por RS 10, vendi por 15, mas gastei RS 2 de corretagem, pago imposto sobre RS 3.

*® Passo 2: é day trade (compra e venda no mesmo dia) ou trade comum (compra e venda em dias diferentes).

"® Passo 3: estd perguntando do imposto ou do que foi retido na fonte? Se perguntou do imposto devido, é
15% para trade comum e 20% para day trade. Se perguntou na fonte (chamamos esse imposto, carinhosamente, de
dedo-duro), é 0,005% do valor da venda para trade comum e 1% do lucro liquido para day trade.

"® Passo 4: existem perdas em acdes a serem compensadas? Se tiveram perdas passadas em agdes, podem ser
compensadas, mas day trade com day trade e trade comum com trade comum. Ndo pode compensar day trade com
trade comum e vice-versa.

"® Passo 5: se for trade comum, ainda precisa observar se o valor vendido foi menor que RS 20.000. Se foi

menor que RS 20.000, estd isento de imposto. A isencdo é s para acdes e para trade comum.

Regras para Isengdo de imposto (pessoa fisica, PJ paga 20% na fonte)

*® Mais de 50 cotistas.

*® Cotas negociadas em bolsa de valores ou balcdo organizado.

@ (O cotista n3o pode ter mais que 10% das cotas do fundo.

Chegamos, finalmente, a tributacdo do mercado de
acOes. Atencdo, essa regra vale para acdes, ja para fundos
de ac¢les, ha outra regra da qual falaremos no proximo

capitulo.

Ao pegar uma questdo de tributagdo, o aluno deve
seguir este passo a passo (bem bitolado mesmo, vocé tem

de aplicar a lei, ndo a interpretar).

Marcpdo da Caplilain
Fgrai; bwprplerwric: imcbiaroe Rgo
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It msim ki enSameaie gt o Bold ou Swesdn de Rl
L )
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Este é um fundo que aplica em renda fixa de elevado

risco de crédito. O investidor aqui precisa ter uma Ty o e

™ . N Fumsia e Gerein Credilite o PG
rentabilidade bem superior a taxa DI para compensar o o

risco, pois, em caso de inadimpléncia, ira compartilhar o Frocenden saon mim o (X% 5 et Craioms

risco com o organizador (administrador) do fundo. Cabia Buscodimadion rebe fuaterm, ses ot o p
werrr bt i g vngaie - ol sl ¥ . L

#  Onde aplicam: esses fundos aplicam em dois tipos o Biniar o prufesiec s Fagui+

de titulos. Os CCBs, que compram diretamente dos
bancos (sdo os empréstimos que os bancos fazem
para seus clientes), ou direitos creditdrios, que sdo
recebiveis que as empresas tém e que antecipam (ou
com o banco, que posteriormente sao repassadas

ao FIDC, ou diretamente com uma securitizadora, m! ‘

que repassa ao FIDC). Pode deixar 50% do capital na ~-Rarekmaman
Rl O el IH'-Tlhp-h

renda fixa para cobrir eventuais resgates. ) e "] [ —.
¥  Cota sénior: é adquirida pelo investidor. Ele recebe " Pendmanice
o rendimento da carteira de crédito do FIDC. Tem B = n.:mu.h’ Vi
= T

preferéncia no recebimento de rendimentos e cciB mwmwgﬁ

sofre com problemas de crédito depois. E similar a

uma acdo preferencial.

% Cota subordinada: essa sé tem uma, é a comprada pelo organizador (geralmente uma securitizadora). A légica é

que essa cota sofra os primeiros efeitos de uma inadimpléncia na carteira de crédito do FIDC. Se der inadimpléncia,

o organizador perde primeiro. Essa medida foi tomada para reduzir o risco de crédito do investidor, que aplicard em
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cotas seniores, que perdem depois. E similar a acdo ordinéria, em que se é o tltimo a receber em caso de faléncia e

com menos lucros.

% Contasubordinada mezanino (mista): Intermedidria entre a cota sénior e a subordinada. Recebe antes da subordinada,

mas depois da sénior.

O FIDIC também pode ser um FICFIDIC, ou seja, um fundo de investimento em cotas de um FIDIC e, nesse caso,

comercializado pelos bancos. A tributagdo segue a renda fixa, tabela regressiva, mas ndo tem come-cotas.

Quer aplicar em pequenas empresas, ser sécio delas?
Mercodo de Cagpdlain

Para fazer isso via mercado financeiro é necessario aplicar

num FIP. Ii:

Tl R e e [
i BN L el Ml

O FIP compra agles, cotas, debéntures, notas

promissorias de qualquer tipo de empresa. A maioria, na
realidade, é lastreada por uma grande empresa ou pelo
governo, o que alivia o risco de crédito e de mercado. Por B
exemplo, o governo quer construir uma hidroelétrica. Ele m'v rmiare 1%

faz uma estatal, vende cotas dessa estatal para um FIP e,

com isso, capta o dinheiro. A mesma coisa pode ser feita por uma grande empresa, ela divide sua operagdo e cria um CNPJ
novo, sem precisar abrir o capital na bolsa de valores, entretanto também é possivel um FIP que aplique em startups, por

exemplo (ainda ndo é comum no Brasil). Os FIPs podem aplicar até 33% em renda fixa.

O FIP pode emprestar dinheiro a empresa ou ser sdcio

dela. O investidor divide (livremente) os rendimentos dessa

1 n

Dorleasbinirs, WP, Bpbesi o8
LB SR Gl P

operagdao com o administrador do FIP. A tributagcdo sera de
15%, seja sobre o rendimento, seja sobre um eventual ganho

de capital.

Os ETFs sdo fundos vendidos na bolsa de valores que
n L. . ; . Wercmdn da Cmplbain
tém como objetivo seguir algum indice de mercado.
Pumdoy ke JE TRy - Enthusge T pied Fursh)

O primeiro e maior deles é o PIBB. O objetivo dele é I £ DO o [ 8 i .
seguir o IBRx50. Existem diversos outros, para outrosindices, P L Coruae eioR e e PIB
como Ibovespa (BOVA11), sustentabilidade, governanca,
indice de fundos imobilidrios, indice de criptomoeda. 1
Curiosamente, a CVM ndo regula a criptomoeda, mas
regula o ETF que aplica nesses “ativos”. Criptomoeda ndo é

nosso assunto e qualquer andlise de risco e retorno ainda
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é muito precipitada, portanto, nem vamos tecer qualquer comentario nesta apostila, mas podemos falar um pouco sobre

isso nos intervalos do curso.

% Como investir: os fundos sdo vendidos e comprados em cotas na bolsa de valores. Sdo fundos fechados, mas nio

apresentam risco de liquidez, porque tém um formador de mercado.

% Formador de mercado: trata-se de uma instituigdo que garante, na falta de um comprador, a compra ou venda da

cota por um prego praticamente equivalente ao prego de mercado.

%  Ganhos e perdas: o valor da cota vem de altas ou baixas no indice que o fundo estd acompanhando e é contabilizado

como ganhos de capital.

% Imposto: 15% via DARF, ndo tem isen¢do de RS 20.000, exceto se for um ETF de renda fixa, que deve obedecer a

tabela regressiva e sera tributado na fonte.

% Conversdo em agdes: apenas teoricamente, o fundo pode ser convertido em a¢des que compdem o indice que ele
esta acompanhando, mas, para isso, precisa ter uma quantidade de cotas que estara no prospecto do fundo. Por

exemplo, o PIBB precisa ter 200.000 cotas para converté-lo em acdes.

Atencdo, clube de investimento ndo é um fundo, mas
. . . ~ Warcpade fa Cmgiini
é muito parecido com um fundo de agdes. Trata-se de um
Tl g iy bz
produto que teve muita importancia no passado, quando 7% e g

L (Al

operar na bolsa de valores era muito caro, exigiam-se

A=k ad por corolie mi oa Sdreon

valores maiores. Entdo, um grupo de pessoas se juntava ¥ R Pl U A TN -l el

£ s a e e e il A0 DA i e e el
para contratar um administrador para fazer as aplicacGes, PRV, O W Y R i

. el Dl P DS DRl rdnl B Wl Pl dfrd e
conforme o grupo queria. As principais caracteristicas sdo: ——

W 67% em acdes.

" 3 350 cotistas.

*® Administrado por corretoras ou bancos.

*® Um investidor ndo pode ter mais de 40% das cotas do clube.

" [ obrigado a ter uma assembleia anual dos cotistas, ela ndo precisa ser presencial, pode ser por meios
eletrénicos.

*® Um clube pode operar com derivativos, mas ha limites para operacdes de alavancagem.

Atencdo, é um grupo de amigos. Cotas de clube de investimento ndo podem ser vendidas ou anunciadas ao publico
geral. Isso é crime contra o sistema financeiro, pois se esta operando um clube como se fosse um fundo sem ter

autorizacdo da CVM para exercer tal fungao.
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#2" Questdes para serem resolvidas em sala

32) Para ser listada no nivel 1 do segmento de governanga corporativa da bolsa de valores

a) A empresa deve emitir apenas a¢ées ordinarias
b)  Deve realizar demonstragGes contdbeis no padrdo IFRG
c) Deve ter conselho de administrador com no minimo 2 ou 20% dos membros independentes.

d) Deve manter no minimo 25% do capital em livre circulagdo no mercado.

33) Uma institui¢do financeira participa de um IPO na qual ird vender a totalidade das a¢6es negociadas com a empre-
sa emissora a um prego predeterminado. Em caso de insucesso, a institui¢do financeira ira comprar o valor ndo vendi-
do. Esse processo de colocacdo é chamado de:

a) Bookbuilding

b) Oferta firme

c) Melhores esforgos

d) Prego fixo

34) Um investidor esta indeciso entre aplicar num fundo imobilidrio ou em iméveis diretamente. Um especialista pode

dar as seguintes informacgoes:

i. O Fundo imobiliario é isento de imposto em caso de ganho de capital
ii. O fundo imobiliario tem menor tributacao em relagdo ao recebimento dos dividendos
iii. Os fundos imobiliarios possuem maior diversifica¢ao.

Esta correto o que se afirma em:

a) | e ll apenas
b)  lll apenas

c) | e lll apenas
d) Todos

35) A diferenga entre aplicar num fundo de investimento em ag¢6es indexado ao IBOVESPA (FIA) e um ETF, também
indexado ao IBOVESPA é que:

a) Os FIA podem ter suas cotas compradas e vendidas na B3
b) Os ETF podem ter suas cotas compradas e vendidas na B3
c) O investidor pode aplicar e resgatar dos ETF livremente

d) Os FIA sdo fundos fechados, que sé permitem resgate em datas pré determinadas.
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‘ 32d ‘ 33b ‘ 34b ‘ 35b ‘
# Questdes para treinar em casa

1) Um BDR é:

a) O recibo de um ativo negociado no exterior, de uma empresa brasileira
b) O recibo de um ativo de uma empresa brasileira, negociada no mercado norte americano.
c) O recibo de um ativo estrangeiro, negociado na B3

d)  Orecibo de uma empresa brasileira, negociado na bolsa americana

2) Sao considerados produtos de investimento pelos cédigos de autorregulagio da ANBIMA:
I.CDB

Il. Titulos de capitalizagdo;

I1l. BDRs.
Esta correto o que se afirma em:
a) | e lll apenas
b) Il e lll apenas
¢ Llell
d) lapenas

3) Num processo de IPO, a fase em que o banco coordenador coleta informagGes das inten¢des de compra de partici-

pantes do mercado é conhecida como:

a) Bookbuilding
b) Oferta firme

c) Market Picking
d)  Road Show

4) Segundo a Instrugao CVM 400, é permitido a coleta de inten¢Ges de compra num processo de IPO a partir:

a) Da contratagdo de um banco coordenador
b) Do agendamento de data para o IPO
c) Da abertura de capital da empresa

d) Da divulgacdo do prospecto preliminar
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5) O agente fiduciario numa oferta de emissdo de debéntures tem como fungdo:

a)
b)
c)
d)

Representar a empresa emissora na assembleia de debenturistas.
Avaliar o risco de crédito da empresa emissora.
Representar os debenturistas nas suas demandas junto a empresa.

Atuar como coordenador do IPO de debentures.

6) Num processo de emissdo de debentures o banco Coordenador tem que contratar diversas outras instituicées para

auxiliar no processo de IPO. Entre essas, o banco mandatario terd como fungao:

a)
b)
c)
d)

Custodiar e liquidar os pagamentos envolvendo a debenture
Representar os debenturistas em caso de repactuacao da debénture
Verificar os pagamentos e controlar o fluxo financeiro da empresa

Classificar o rating de crédito da empresa.

7) A B3 é autorizada a funcionar como bolsa, e entre suas fungées, além de disponibilizar sistemas e ambientes para a

negociagao de titulos e valores mobiliarios e derivativos é:

a) Permitir e fomentar o mercado livre e a troca de ativos entre instituicGes financeiras.

b)  Atuar na negociagdo de titulos e valores mobilidrios, sendo vedada a atuagdo no mercado de balcdo organizado.
c) Complementando por ser depositaria central das operagdes com esses ativos, responsavel pela custddia dos
mesmos.

d)  Administrar ordens de compra e venda de titulos e valores mobiliarios entre investidores pessoas fisicas.

8) Uma agdo para fazer parte do indice de governanga corporativa da bolsa de valores precisa fazer parte do mercado

a)
b)
c)
d)

Tradicional, nivel 1, nivel 2
Bovespa Mais, nivel 2, novo mercado
Tradicional, Bovespa mais, novo mercado

Novo mercado, nivel 2, nivel 1

9) Um investidor que aplica num fundo de investimento imobilidrio estara isento de imposto caso:

I. As cotas do fundo forem negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

1l. O fundo tiver no minimo 50 cotistas.

111. Ele ndo possuir mais de 10% das cotas do fundo.

Esta correto o que se afirma em:

a)
b)
c)

d)

158

I e ll apenas
I e lll apenas
Il e lll apenas
I, el
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10) Ao realizar a emissdo de uma debenture no mercado, é necessario informacgao

a)
b)
c)

d)

Os diferentes direitos de cada investidor para uma mesma série de debentures.
A avaliagao de rating de crédito emitida por agéncia especializada
A intervencao do auditor independente na empresa

A atuacdo do agente fiduciario na empresa

GABARITO

el | e | e

a
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Esse é um dos capitulos mais temidos pelos alunos na

prova. Todavia ndo deveria ser. Vamos, aqui, mostrar SECRECN. T Wbtieyteh W T ¥ iE

para vocé como é facil. Basicamente, o que assusta o F
aluno sdo os nomes, mas ndo tém nada de complicado. e e
. , L - M . et o e e e ———
Duration de Macaulay por exemplo, é prazo médio. Se s e
L. . L, . e . [ ST TR PR R T S
a prova falasse prazo médio, ninguém acharia dificil. Veoon B TR e P P SR FOFRCE
] ) [ELE R e B gy P B e e
O que assusta é que a prova vai falar de Duration de b U B i - 2
Macaulay. No entanto esse palavrdo nada mais é que et T vt A e Attt
Wb i sl e i LrmEnie T B TV DS

prazo médio.

O aluno do CEA e AAI fara de duas a trés questdes
sobre isso. Ja o aluno de CPA 20 tera cerca de cinco questdes, as Ultimas da prova. Para o aluno que se sentir confortavel
em usar essa estratégia, recomendamos comecar a prova pelo fim (fazer ela de traz para frente). Isso porque este capitulo
de mensuragado de risco exige mais “decoreba” e é mais facil lembrar das coisas no inicio da prova do que no final. Para o
CEA e AAI, essa dica ndo vale, pois as questdes de mensuragdo de risco estardo no meio da prova e ndo vale a pena perder

tempo procurando-as.

O grande conceito desse capitulo € um mantra. Metade das questdes
vocé respondera assim. Por exemplo, qual dos fundos tem menos risco? O que tem tracking error de trés ou o que tem
tracking error de 1? Quanto mais perto de zero, menor o risco, entdo, é o que tem tracking error de um. Mas o que é

tracking error? Depois, vamos ver, mas percebeu que vocé estd respondendo questdo sem saber o que é?

*® Mantra do capitulo: quanto mais perto de zero, menor o risco.

*® N3o importa o que é, se vocé sabe o que é ou n3o. Esse mantra SEMPRE vai valer

Analisar o risco exige estatistica, por isso, na prova, vocé serd cobrado sobre os principais conceitos de estatistica.
A tabela abaixo resume as medidas estatisticas que serdo pedidas na prova. Repare as trés primeiras (média, moda e

mediana). Em estatistica sdo chamadas de medidas de posi¢do. Para nés, sdo medidas de retorno.

Media Média dos pregos de um ativo

Medidas de posi¢ao (retorno) Moda Preco que mais vezes aparece

Mediana Preco do meio

Diferenga entre os pregos e a média, quanto

Variancia . . .. .
maior, maior volatilidade e incerteza

Medidas de diversificagao

Desvio Padrao Raiz quadrada da variancia

(volatilidade, risco)
Mede a probabilidade do prego se afastar de

Distribuicdo Normal .
sua média.

Lozl e el el e Se o preco de um ativo sobe quando a bolsa

Covariancia, Correlagdo . .
sobe, a covariancia é positiva.
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J4a variancia, desvio padrao e distribuicdo normal sdo medidas de dispersdo em estatistica. Para nds, sdo medidas de

volatilidade, ou seja, de risco de mercado.

Correlagdo e covariancia sdo medidas de tendéncia em estatistica. Para nds, sdo medidas de diversificacdo.

O mais importante sobre as medidas estatisticas ja

vimos. Agora, vamos apenas detalha-las.

Média: todo mundo sabe o que é. Média é média.
A definicdo académica dira que média é a soma dos
elementos dividida pelo numero de elementos. A
formula estara na prova, mas o pessoal de CPA 20
e AAl n3o se precisa preocupar, as questdes sdao
conceituais. De CEA pode pedir a conta, porém ndo
se preocupe, mostraremos como faz na HP sem a

formula.

Moda: é o valor que mais vezes aparece. Repare que,
no exemplo do slide (ao lado), o nUmero -2% aparece
duas vezes e os demais apenas uma vez. A moda
dessaamostra é-2. Significa que a maior probabilidade

é que o retorno no ano que vem seja de -2%.

Mediana: vai pegar o valor do meio. Ou seja, no
exemplo ao lado, uma amostra de cinco nimeros é
colocada em ordem crescente e pega-se o valor do
meio. Se a amostra for par, terdo dois valores no
meio, ai tira-se a média dos dois nimeros do meio.
Ninguém vai calcular mediana, o importante é saber
por que ela é usada. A média pode ser afetada por um
numero muito diferente do normal. Imagine que um

dos retornos seja de + 10.000%. A média sera afetada,

mas a mediana ndo. A mediana ignora o efeito dos extremos.
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Variancia: mede a distancia entre os retornos reais e
a sua média. Por isso é uma medida de dispersao, de
volatilidade. A férmula estard na prova para o pessoal
do CEA, mas faremos a conta na HP. A figura a seguir
mostra o que é a variancia para quem prefere uma
explicagdo mais visual.

@ RETORNO REAL
'

AW
ARV ARVAR

Desvio padrdo: é a raiz quadrada da variancia, mas
é muito mais usado pelo mercado como medida
de volatilidade, de risco de mercado. Quanto mais
elevado o desvio padrdo, maior o risco de mercado.
A definicdo académica de desvio padrdo (as vezes
cobrada na prova) é a distancia entre os retornos e
sua média (igual da variancia, sim, igual). Quanto ao
calculo para o pessoal do CEA, ndo se preocupe com

a férmula. Faremos na HP 12C.

Distribuicdo Normal: o nome ji explica, dird quais

sdo resultados normais. E uma demonstragio muito
complexa para provar que isso é verdade, ndo vem ao
caso para a prova, portanto, acredite. Imagine um fundo
que rende, em média, 4% e tenha um desvio padrdo de
3%. O resultado no més seguinte tem 95% de chance
de estar entre -2% e 10%. Por qué? Se vocé pegar a
média (4%) e subtrair duas vezes o desvio padrdo (2x
3% = 6%), da -2%. Se vocé pegar a média (4%) e somar
duas vezes o desvio padrdo (2 x 3% = 6%), da 10%, em

95% dos meses, o resultado deste fundo estara nesse

Instituto de Formagao Bancaria
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intervalo. Se vocé fizer a conta com um desvio padrdo, a probabilidade que aconteca é de 68% o resultado dentro deste

intervalo e, se fizer a mesma conta com trés desvios padrdes, a probabilidade é de 99% de que o resultado acontega dentro

desse intervalo. Funciona da mesma forma que a pesquisa eleitoral e a margem de erro. O repoérter diz que o candidato A

tem 40% das inteng¢Ges de voto com margem de erro de mais ou menos 2%. Esses mais ou menos 2% é a margem de erro,

ou seja, o candidato tem entre 38% e 42%. Se vocé prestar atengdo, o repdrter ainda falard com 95% de probabilidade de

o resultado refletir a realidade.
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@ Quer uma dica, marca 95%. Vocé tem 95% de chances de acertar.

As medidas de diversificacdo sdo usadas apenas para o mercado de a¢des. Entdo, mencionou-se diversificacdo, trata-

se correlagdo ou covariancia. A diferenga entre as duas é pequena.

% Correlagdo: se for positiva, significa que, quando

Exiziinfics ¢ Banuwegia de Ferformascs ¢ Bnco

uma acdo sobe, a outra também sobe. Quanto mais
CormeisgiFy L ' wwiem (1] (V] Serw paw o 4 omendecty 1 el

perto de +1, mais perfeito esse momento e pior a i vt e

diversificagdo (maior o risco). Nyt e

Se a correlagdo for negativa, significa que, quando
uma acdo sobe, a outra cai. Quanto mais perto de -1, mais
perfeita essa correlagdo. Nesse ponto, a diversificagcao N i ety
esta prejudicando, reduzindo o risco, mas prejudicando i ~—
a rentabilidade, assemelha-se mais a uma operacdo de
hedge (protecdo) do que propriamente a um investimento

com o objetivo de ter retorno e enriquecer.

Ja se a correlagdo ficar perto de zero, significa que se uma agao sobe, qualquer coisa pode acontecer com a outra
acdo (pode subir, cair, ficar estavel). Quanto mais perto de zero, melhor diversificada esta a carteira. Os graficos a seguir

(apresentados no slide) mostram as correlagdes de uma forma visual.

Comeischs o [ Corredacha = -1 Cormelagho = 1

¥ Covaridncia: apresenta a mesma ideia da correlacgdo.
Quando a covariancia é positiva, significa que, Extwiinfics » Banuwrscia de Perdormancs » Ko
quando um sobe, o outro também. Quando é e T . ]
negativa, significa que, quando um sobe, o outro
cai. Quando é perto de zero, significa que ndo tem

relagdo. A diferenca é que a correlagdo varia de -1 Ao -
w5 .'-:'.":I'..; i | [l-n':\;. i ?""ﬂ. v
até +1; e a covariancia vai de menos infinito até mais el e

infinito e, por isso, é mais usada para cdlculos de
modelo de risco de mercado. Ja a correlagdo, por ser
mais facil de entender, é mais usada para analises
de diversificagcdo. Existe também o coeficiente de

determinagdo, que segue a mesma ldgica da covariancia, sé que faz outra conta.
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Novamente, o aluno do CPA 20 e AAIl sé precisa entender conceitualmente. O do CEA vai ter de entender

conceitualmente e fazer a conta, mas veremos como fazer isso facilmente na HP 12C mais adiante.

*® Correla¢do varia de -1 a +1. Quanto mais perto de 0, melhor. Mede diversificag3o.

Com base nas ferramentas estatisticas abordadas

anteriormente, o mercado financeiro criou alguns Eainiialics & sk i Pt S

instrumentos para medir o risco.

Samw g e WaE

A ldégica ndo muda, quando mais perto de zero, —

g

menor o risco. Isso vale para todos. Novamente, ndo se

SEAE mammn A

assuste com os nomes, ﬁque atento aos conceitos. Os

ey e g

conceitos é que sdo importantes e os nomes estdo ai
P -

apenas para assustar.

Caamrwe g wwma n maw

A tabela abaixo mostra todos os instrumentos de
medida de risco. Dois deles ja vimos, desvio padrdo e
correlacdo (e covariancia). Existem outros. Todos esses instrumentos servem para medir risco de mercado. Mas, entdo, por
que varios? Pelo mesmo motivo que vocé ndo mede a distancia entre S3o Paulo e Rio de Janeiro com uma régua. Até da
para fazer, mas ndo é o instrumento mais adequado. Régua é muito boa para medir pequenas distdncias, como a distancia

de um lado até o outro da mesa em que vocé esta.

Instrumento Risco Medida

Desvio Padrao Mercado Quanto maior, maior o risco
Correlagdo e Covariancia Diversificavel (agGes) Quanto menor, mais diversificado
Tracking Error e Erro Quadratico Médio | Se o fundo é ativo ou passivo Quanto maior, mais ativo

Beta Mercado (agdes) Quanto maior, mais arriscado
Duration de Macaulay Mercado (titulos) Quanto maior o prazo, maior risco

Duration Modificada Mercado (titulos) Quanto maior, maior o risco

A tabela acima apresenta esses instrumentos de mensuragdo de risco e em que momento sdo usados. Repare que

Beta é usado para medir risco de mercado de agGes, enquanto duration é mais indicado para titulos prefixados.

A e

*® Agora, vamos conhecer detalhadamente cada uma dessas medidas, mas o principal vocé ja sabe,
mesmo sem conhecer os pormenores das medidas.
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A ideia destas medidas é avaliar se um fundo é ativo

ou indexado (passivo). S6 relembrando o que é isso, que ja Srtutiation & Mok e Parke i & Miuco

vimos no capitulo 6.

g i Ervie,
My o s e da o e
[ ||H.I|J' T T

®  Fundo ativo: tenta superar o benchmark. bl

Ti s by 5

® Fundo indexado (ou passivo): busca acompanhar o e L
benchmark (sempre um pouco abaixo por causa da hia 1 i .

L. - g o 57 ek r A [ 4 |

taxa de administragdo). wn @ s i .II Pl

(1] .5 1.
. o~ , . 1
As duas medidas sdo como os préprios nomes B

ja dizem. Tracking error ou erro quadratico médio sdo

medidas de erro. Quanto maior, maior o erro. Fundos ativos querem errar o benchmark porque querem supera-lo. Ja os
fundos indexados (ou passivos) querem acertar o benchmark, entdo, tem de ter erro baixo. Tanto o tracking error quanto
o erro quadratico médio funcionam iguais, quanto mais alto, maior o erro, ou seja, mais ativo é um fundo. Se um fundo

supera o benchmark, ele certamente aumenta também o risco a que estara exposto.

A diferenga entre os dois € igual a correlagdo e covariancia. O tracking error vai de menos infinito até mais infinito
e o erro quadratico médio vai de -1 até +1. Fiquem tranquilos que ninguém vai precisar fazer esse calculo (é missdo para
administradores de fundo de investimentos, que precisam ter a certificagdo CGA). Na ANBIMA e na Ancord, a fungdo é

apenas interpretar o resultado da conta.

- - T —
aw
- l'._
- i Alto tracking error, alto erro quadratico médio,
CE i ~
f Ny repare que o resultado do fundo ndo acompanha o
el ! Y, 4 =,
i | e il N o benchmark.
am .'I = bxe
[} 'I-
Hw s L sl Bl PAEEF BoaT RokEs
= Baixo tracking error, baixo erro quadratico médio.
= . Repare que os resultados acompanham o benchmark.
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De todas as medidas de risco de mercado,
certamente, a mais utilizada é o Beta. Muitos investidores

do mercado de a¢des conhecem o Beta.

E uma medida de risco de mercado para acdes,
obviamente, pode ser usada para renda fixa, mas o
resultado vai dar 0,00001. Fica muito ruim, por isso que o

mercado usa mais para agoes.

O Beta é feito por meio de uma conta estatistica
chamada regressao. Ninguém vai precisar fazer essa conta,
s6 o Excel faz e ainda assim com o mddulo estatistico
instalado. Manualmente é quase impossivel. Os modelos
de regressao fixam dois valores. O primeiro deles é o ponto

0 e o outro é o ponto 1.

Ponto 0: é onde a volatilidade é a menor possivel. No

Brasil, isso é a taxa Selic.

Instituto de Formagao Bancaria

Eviwiinfics ¢ Bannwesia de Ferfermrascs ¢ Ko

I Bt BETA( 1)
Wil s el e el 0 - g ol
Wrersas s res ol Seeafodne

e i s S e e e e e e e PR TR e o e

o 2 ek 0 il 0 ¥ T e el sicia | are O P TE
IR B i e e Tl B

o W

Ponto 1: é a volatilidade do mercado de a¢des, no Brasil € normalmente medido pelo IBrX, mas pode ser feito também

pelo Ibovespa. Tanto o IBrX como o Ibovespa, como ja
vimos no capitulo 1, sdo medidas que avaliam o sobe e
desce (também conhecida a partir do capitulo 4 como
volatilidade) das agGes na bolsa de valores. O grafico ao

lado demonstra o que é o Beta = 1.

Beta maior que 1: se uma agdo tem uma volatilidade

maior que o IBrX, quando que se fizer a conta de regressao

— LR = bl WU ]

IR B IFLAE AL GERE T RS U R Apamm

dos resultados dela, o Beta sera maior do que 1. Isso significa que essa acdo é mais arriscada que a média do mercado. Por

isso, a probabilidade de perda é maior, mas as chances de ganhos também s3o maiores. Entdao, uma a¢do com Beta=2 é

duas vezes mais arriscada. Aproximadamente, sim, mas o pessoal do CEA ainda vai ver o modelo CAPM, que vai calcular isso

e entender com a teoria de Markovitz quando o Beta falha. O grafico ao lado mostra o exemplo de uma aplicagdo com Beta

maior que 1.

Beta menor que 1: s3o agdes que tém uma

A /

\

T 1
volatilidade menor que o mercado, portanto, sdo mais L) I,-'h“u-"ll 1:'-. /

i P LY | P
“conservadoras”. Ao aplicar em a¢gdes com Beta menor que =
1, o investidor reduz as chances de perdas, mas também '|"'t";."lll L Ll : '
de ganhos. P ||/

L
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A Duration de Macaulay é mais uma daquelas coisas
gue tem nome feio e conceito facil. Nada mais é do que o

Evimiinfics o Wenuwesia de Forfemrascs ¢ Bnco

prazo médio de recebimento dos titulos. Portanto, se vocé [

. . o T . [ o s rbad peorecienactic 3w Tl 08 At T s
riscar Duration e escrever prazo medlo, vai entender a

i) e P Faimlr 00 Pl L

qUeStaO e acertar. i’ i e’ o ioradoces i il = et 50 I o il 565 ure. e

Prazo de recebimento é muito importante para .
titulos prefixados. Lembrando que se os juros de mercado
sobem, o valor do prefixado cai e, quanto maior o prazo, o i
mais cai. Vamos melhorar a frase (com o mesmo sentido). i e
Se os juros de mercado sobem, o valor do prefixado cai e,
quanto maior a Duration de Macaulay, mais cai.

Visto isso, é preciso entender outro aspecto sobre S
o prazo médio de recebimento. Vejamos o titulo ao lado.

Trata-se de um titulo prefixado que vence em 12 meses

e zero cupom, ou seja, o investidor vai receber tudo (o l
valor aplicado, mais os juros, daqui ha 12 meses). Quando
o investidor vai receber o dinheiro investido? A resposta
parece Obvia e é daqui ha 12 meses. O prazo médio de

recebimento (ou Duration de Macaulay) desse titulo é de 12 meses.

Ja nessa outra figura apresentada a esquerda, o titulo vence em 48 meses, mas tem cupom de juros. Ou seja, 0
investidor vai aplicar hoje e ja vai receber uma parte do
dinheiro daqui hd seis meses, outra parte daqui ha 12 R 1005
meses e assim por diante. Diferentemente do primeiro 3

caso, ele ndo vai receber tudo no final, vai recebendo o

dinheiro ao longo do tempo. Ou seja, o prazo médio de

recebimento (ou Duration de Macaulay) n3o é de 48 B L e

meses, € menor que 48 meses. No exemplo sdo 44 meses. v
Na prova do CEA e de AAI, pode ser pedido para calcular. RS 1.000
Iremos mostrar na matematica financeira, mas é uma

conta demorada, recomendamos que, se aparecer, deixe para o final, caso dé tempo.

Vamos ver isso aplicado a um caso pratico. Uma NTN-B (Tesouro IPCA com juros semestrais) que vence em dez anos
tem uma Duration de Macaulay menor que dez anos porque ela paga cupom. J4 uma NTN-B Principal (Tesouro IPCA+) com
vencimento em dez anos tem uma Duration de Macaulay de dez anos porque ela é zero cupom. Qual é mais arriscada? A
NTN-B Principal. Se quiser, va ao site do Tesouro direto e veja que a NTN-B Principal paga mais juros que a NTN-B normal

para a mesma data de vencimento.
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Resumo:
*® Titulo Zero Cupom: Duration de Macaulay = prazo final

*® Titulo com Cupom: Duration de Macaulay < prazo final

Existe também a Duration Modificada. H4 muito tempo ndo cai na prova, ndo vale a preocupac¢do. A Duration

Modificada vai calcular se os juros subirem 1%, quanto que cai o prefixado.

O investidor arrojado olha para o retorno. O

conversor, para o risco, mas o racional analisa o risco e o

Fro<ificsg by de ativos

retorno e, para fazer isso, usa as medidas apresentadas it
neste slide. i+ (Phirorred L g Dot Ml
s LS L e —
Dby patcirils =
Existem algumas medidas que calculam a relagdo de b
S g e L w :
risco e retorno das aplicagdes financeiras. Sdo basicamente il e L
R . . . ==
contas de divisdo, ou seja, retorno (mais precisamente = s ot o

Pl Eapenca L ke de: Fiacol- ds

prémio de risco) dividido pelo risco.

Os dois principais indices sdo os indices de Sharpe
e Treynor. Ambos usam como retorno o prémio de risco
(retorno —taxa livre de risco), mas divergem na medida de risco. O Sharpe usa o desvio padrdo e o Treynor usa o Beta como

medida de risco. Vocé ndo precisa decorar as férmulas (estardo no material de apoio da sua prova), mas seguem abaixo:

Sharpe = (Retorno Esperado com Risco — Retorno Esperado Livre de Risco)/Risco (Desvio padrio)
Sharpe modificado = (Retorno Esperado com Risco — Retorno Benchmark)/Risco (desvio padrio)

Treynor = (Retorno Esperado com Risco — Retorno Esperado Livre de Risco)/Beta

v ¥ v ¥

Modigliani = (Retorno Esperado com Risco)/Risco (desvio padrdo)Como o Sharpe usa o desvio padrdo como medida
de risco, entdo, é mais indicado para ver a relagdo de risco e retorno de renda fixa. Ja o Treynor, que usa o Beta como

medida de risco, é mais indicado para analisar risco e retorno de agGes.

Sharpe modificado é pouco cobrado na prova, seria bom para comparar renda fixa com variavel, pois usa o benchmark

ao invés da taxa livre de risco para calcular o prémio de risco (retorno). Modigliani é pouco usado e pouco cobrado.

Outra forma de cobrar na prova os indices de Sharpe
ou Treynor é por meio de uma pergunta com grafico.
Repare que quanto mais para esquerda e para cima (onde
esta escrito alto), mais se verifica que o retorno é alto e o
risco baixo. Isso dara indices de Sharpe e Treynor altos. Ja -
para baixo e para a direita, temos indices baixos. Quanto - m

mais para alto o indice, melhor a relagdo de risco e retorno.
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*®  Sharpe: renda fixa

&  Treynor: acbes

Nessa parte, a prova sera uma “amostra gratis” do que é o conteudo de outra certificagdio ANBIMA, o CGA, que serve
para gestores de carteiras e fundos de investimento. Vocé conhecera (mas ndo precisara fazer a conta) as ferramentas que

um gestor de fundo de investimento precisa usar para gerenciar o risco. Serdo duas questdes sobre esse assunto.

Existem varias maneiras de fazer isso (método de Monte Cristo, Andlise qualitativa, etc.) e todas estdo no seu edital,
mas nunca caem na prova e, quando aparecem, estdo na opc¢do errada. Cabe ao gestor, com a aprovacdo da CVM, dizer
qual vai usar, mas a principal é a utilizagdo de modelos de VaR. A maior dificuldade aqui é que estd tudo em inglés, bem

faria limer.

¥ VaR (Value at Risk): o gestor, usando a distribuigdo

normal, ird definir qual o risco que correrd na sua

Evimlinfics o Wenuweia de Forfermascs » Bco

carteira. Por exemplo, estudando o desvio padrdo de Py ———

. N ~ ;. Argewiacis | s mlars ok ol rvekdac e inano ses poos peee [geeds
sua carteira ele chega a conclusdo de que no maximo S, ol £t Bl SRkl Pl el Biletsh £, B
perde 2% (com 95% de certeza). Ou seja, ele vai T

[

i
1
i

calcular a média de retorno e o desvio padrao, subtrair
dois desvios padrdes da média e apontar qual o valor
que esta em risco. E um modelo probabilistico que

sera aprovado na politica de investimentos do fundo.

Erfemienpad
FFFFRARET

¥ Back Testing: como o préprio nome ja indica, é um
teste. Essa ferramenta serve para verificar, aferir, se o VaR esta sendo cumprido. E realizado, na maioria das
vezes, eletronicamente. Lembre-se que o VaR foi aprovado na politica de investimentos do fundo, portanto, tem de

ser cumprido.

¥  Stop Loss: caso o Back Testing indique que a carteira do fundo ndo segue os padrdes do VaR, serad acionada a
ferramenta de Stop Loss (pare de arriscar). Quem aplica em bolsa ja viu na corretora a ordem Stop, que é acionada
qguando a agdo cai num valor que o investidor acha que é bom vender. Essa ordem Stop é uma forma de Stop Loss

(existem outras, fica para o CGA).

¥ Stress Test: € um teste para avaliar a perda que a carteira de aplicagdes do fundo pode ter em casos fora do normal, como
grandes quedas do lbovespa, crises graves, elevagGes
subitas da taxa de juros. Ndo é comum aparecer na
prova, mas ajuda nas respostas erradas. O modelo de
VaR usa a distribuicdo normal, portanto, funciona

dentro do normal, e ndo em situagdes anormais VoR

(chamadas de stress). Ao ver uma situagdao anormal, 25 Jan eesdtades

saiba que nao é o VaR, é o Stress Test. "\ M-%0 hice Mo
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Resumo:

*® VaR: modelo de risco
*®  Back Test: aferir o modelo de risco
& Stop Loss: controlar o risco

*®  Stres Test: perdas em situa¢bes anormais

# Questdes para serem resolvidas em sala

36) Uma carteira tem uma carteira de agdes que teve o VaR medido por 20 dias e que resultou numa probabilidade de
perda de RS 1.000. Nesse caso, pode-se inferir:

a) Existe probabilidade de 5% de perder até RS 1.000 em 20 dias.
b) Existe a probabilidade de 5% de perder até RS 1.000 apds 20 dias
c) Existe a probabilidade de 95% de perdas de até RS 1.000 em 20 dias.

d) Existe a probabilidade de 95% de perdas de mais de RS 1.000 em dias.

37) Um investidor vem elevado a duration de Macaulay de sua carteira de titulos de renda fixa prefixado. E possivel afirmar que:

a) O investidor terd melhores retornos
b) O investidor aumentou a sensibilidade da carteira a alteragGes na taxa de Juros de mercado
c) O investidor aumentou a exposi¢do ao risco da inflagdo

d) O investidor reduziu seu risco de mercado

38) Analisando o grafico abaixo

c
L - E

Fetomo

Com relagao ao indice de Sharpe podemos afirmar que:
a) A>C e B>A
b) B>A e B>C
c) B>A e B<C

d) A<CeB<A
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39) Com relagdo ao coeficiente Beta, quando o mesmo é igual a 1, pode-se afirmar que:

a) O risco de mercado é similar ao do mercado.
b) O risco de mercado é superior ao do mercado.
c) O risco de mercado é inferior ao do mercado.

d) O risco de mercado é similar ao dos ativos livre de risco.

w
[=2]
(]

‘ 37b ‘ 38c ‘ 39a

# Questdes para treinar em casa

1) Um cliente avalia dois fundos de investimento de mesmo perfil de ptiblico. Para tomar a decisdo ele deveria conside-

rar o que apresenta:

a) O maior indice de Sharpe
b) O menor desvio padrdo
c) O menor indice de Sharpe

d) O maior VaR

2) Um investidor que deseja sintetizar o indice IBOVESPA deve analisar a¢oes utilizando o:
a) Desvio padrdo
b)  Tracking Error
c) Beta

d)  indice de Sharpe

3) Uma medida que utilizada para o célculo da volatilidade do mercado é:
a) O desvio padrao
b) O tracking error
c)  Aesperanga dos retornos

d) A média dos retornos

4) Pode-se afirmar com relagdo a distribuigdo normal dos retornos de um investimento

a) Que existe 95% de probabilidade de esteja entre a média mais ou menos 2 desvios padrdes
b) Que o resultado a longo prazo sera igual ao da média passada
c) Que existe 95% de probabilidade de esteja entre a média mais ou menos 1 desvio padrdo

d)  Que ndo ha possibilidade do resultado ser diferente de média mais ou menos dois desvios padrdes.
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5) O desvio padrao é calculado com base em:

a) O retorno obtido menos o maximo retorno
b) O retorno obtido menos o minimo retorno
c) O retorno obtido menos a média dos retornos

d) O maximo retorno obtido menos o minimo retorno obtido

6) Ao adicionar 2 a uma sequencia de dados, podemos afirmar que a média:
a) ndo muda e o desvio padrdao também ndo
b) aumenta em 2 e o desvio padrdo também aumenta em 2
c) ndo muda e o desvio padrdo aumenta em 2

d) aumenta em 2 e o desvio padrdao ndo muda

7) Um investidor pretende analisar o resultado de sua aplicagdo num fundo de a¢gdes com o seu benchmark. A medida

que deve utilizar é:
a) Indice de Modigliani
b)  indice de Treynor
c) indice de Sharpe

d)  Tracking error

8) Com relacgdo ao coeficiente Beta, podemos afirmar que:
a) Quando o Beta é menor que 1, significa que o ativo tem risco superior ao risco do mercado
b) Quando o Beta é maior que 1, significa que o ativo tem risco igual ao do mercado
c) Quando o Beta é igual a 0, significa que o ativo tem risco igual ao do mercado

d) Quando o Beta é igual a 1, significa que o ativo tem risco igual ao do mercado

9) A fungao de um Stress Test é medir o prejuizo potencial de uma carteira, durante um determinado tempo, com base:

a) Na volatilidade histdrica
b)  Na volatilidade implicita
c) Na analise das probabilidades de retorno dos ativos

d) Em situacgOes atipicas dos retornos dos ativos do mercado

10) Tratam-se de duas medidas, em que a segunda pode ser calculada a partir da primeira sem nenhum dado adicional.
a) Beta e Desvio padrdo
b)  Varidncia e Desvio padrdo
c) Tracking Error e Correlagdo

d)  Variancia e Covariancia
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11) Um fundo de agdes tem o valor da cota de RS 15,00 e o desvio padrio foi calculado em RS 3,00. Qual o valor maxi-
mo e minimo que deve estar esse valor da cota com 95% de certeza.

a) Entre RS 12 e RS 18

b) Entre RS9 e RS 21

c) Entre RS 6 e RS 24

d) Entre R§9 e RS 18

12) O Value At Risk é uma ferramenta importante para a protegdo de risco. Entre as suas vantagens, pode-se afirmar que

a) Utiliza uma ferramenta probabilistica de risco, calculando possiveis perdas e protegendo de oscilagdes do mercado.
b) E capaz de proteger carteiras de investimentos contra variacdes abruptas de precos ou taxas de juros
c) A vantagem do método analitico sobre o VaR é sua mais facil implementacao.

d) Assim como o método de Monte Carlo, o método analitico e o modelo econdémico financeiro, utiliza um modelo
probabilistico, capaz de proteger contra oscilacées de mercado.

13) Com relagdo a prevengao de riscos, o modelo do VaR (Value at risk) é capaz de prevenir

a) Perdas com risco de crédito derivadas de oscilagGes nas taxas de juros e de risco de mercado com oscilagGes de pregos
b) Perdas pela auséncia de compradores no mercado, reduzindo assim o risco de mercado.
c) Perdas com risco de mercado provocadas por oscilagdes de taxas de juros e de pregos de ativos no mercado a vista.

d) Perdas com risco de crédito derivadas de oscilagdes nas taxas de juros, apesar de limitar possiveis ganhos com
oscilagdes positivas de mercado.

14) Com relagdo ao coeficiente B, quando o mesmo é igual a 1, pode-se afirmar que:

a) O risco de mercado é similar ao do mercado.
b) O risco de mercado é superior ao do mercado.
c) O risco de mercado é inferior ao do mercado.

d) O risco de mercado é similar ao dos ativos livre de risco.

15) Um cliente seu avalia aplicar em duas das trés agoes apresentadas abaixo que tem risco e retorno similares. Qual

seria a sua indicagdo, dada as correlages abaixo

X Y Z
X 1 0,9 0,1
0,9 1 0,5

Z 0,1 0,5 1

a) Aplicar em X e Z, pois tem a menor correlacdo, o que reduz o risco
b) Aplicarem Y e Z, pois a correlagdo intermediaria é que minimiza o risco
c) Aplicar em X e Y, pois quanto mais alta a correlagdo, menor o risco

d)  Aplicarem X e Y, pois quanto mais alta a correlagdo, maior a possibilidade de retorno.
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10. Analise de A¢oes

N Qual a¢do eu devo indicar para o meu investidor?
Nenhuma, ndo é sua fungdo indicar se o investidor
deve investir em Petrobras, Vale ou qualquer outra
acdo. Quem faz isso é o profissional com certificagdo
CNPI, que é dividida em duas, a CNPI-p, para analise

fundamentalista, e a CNPI-t, para analise técnica ou
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grafista.

Entretanto as provas de CPA 20, CEA e AAl tratardo
do inicio das certificagdes CNPI. O aluno tem de saber

como funcionam a analise grafica e a anadlise

Arales de Aoéan

Curso preparatério CPA 20
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fundamentalista e ter algumas nogGes do que foi feito. Serdo uma ou duas questdes sobre este assunto que merecem uma

atencdo em separado.

Essas analises tém como objetivo entender quando
o analista (profissional CNPI) d4 uma recomendagdo
de compra ou uma recomendac¢do de venda. Sem fazer
uma dessas andlises, a CVM veda a recomendac¢do para
determinada agdo. A analise envolve muita matematica
e um pouco de subjetividade. As perguntas sobre analise
grafista costumam ser mais faceis, mas sdo mais de

“decorebas”. Ja as de analise fundamentalista sdo questdes

mais analiticas, mas que tém um nivel de dificuldade maior.

10.1 Analise Fundamentalista

Certificado Nacional
do Profissional de
Investimento

CNPI

% A palavra-chave dessa analise é o balango. Serdo analisados os seguintes pontos:

% Analisar e projetar os resultados de uma empresa.

¥ A peca-chave é a andlise dos balangos trimestrais.

¥ Analisar o cenario macroecondmico no qual a empresa esta situada também é necessario.

¥  Seu objetivo é tentar achar um “preco justo” para a ag¢do e, assim, poder comparar se determinada ag¢do esta acima

ou abaixo desse preco.

Um exemplo de como funciona a andlise fundamentalista é que o analista chegou a conclusdo de que a agdo da

Ambev deveria valer RS 30. Se o preco dela, no mercado, estiver abaixo, a recomendacdo é de compra. Se estiver acima,

a recomendagdo é de venda. Trata-se de uma anadlise de mais longo prazo. Normalmente, quando a corretora ou o banco

faz aquela recomendacgdo de cinco agdes para investir esse més, é uma recomendagdo que usa como base a analise

fundamentalista.
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O ultimo conceito é o P&L (precgo dividido pelo lucro). A ideia aqui é avaliar em quanto tempo o investidor paga a sua
acdo com os dividendos que ird receber. Por exemplo, uma ac¢do que custa RS 10 e que distribuiu (ou tende a distribuir) um

A prova vai exigir que vocé conheca alguns dividendo de RS 0,50 por ano leva 20 anos para se pagar. Alguns vdo conhecer isso como pay back, mas, na prova, vai ser

Arales de Ao . ; . .,
indicadores que usamos na anlise fundamentalista. Para P&L ou P/L. Eu, do CPA 20; vou ter de fazer a conta? Sim, porém sera possivel fazer de cabeca, sem calculadora

isso, vamos entender como funciona o balanco e a

demonstragao de resultados de uma empresa.

Aimagem aseguirilustracomo funciona o balang¢o. Do

lado direito, temos o ativo, que sdo os bens e direitos que a

Esta segunda técnica pouco estd interessada se a

empresa tem. A légica é colocar, mais acima, os itens mais empresa vende petrdleo, chips de informatica, presta Al de Aodan

liquidos, ou seja, mais faceis de transformar em dinheiro, servigo ou planta batata. Ela trabalha com o conceito de T

como, por exemplo, estoque, aplicagdes financeiras, que os precos das a¢des se movimentam em tendéncias LT
vendas no cartdo de crédito (contas a receber). S3o itens de alta ou baixa. N

do chamado ativo circulante. Mais abaixo, estdo itens

1 el b b et - mrichoes e pan 8 i g i 8 bea s rdio

como imdveis, maquinas, mais dificeis de transformar em De fato, o mercado se movimenta em tendéncias S A —
dinheiro, chamados de ativo permanente ou imobilizado. oz por conta de estratégias de investimento que o pessoal
Do lado direito, estdo os passivos, que sdo as dividas. As g T T 1 : ' do CEA vera com mais detalhes mais adiante e que s&o

|
dividas de curto prazo (até um ano) s3o chamadas de ‘ | muito exploradas na prova do CFP. Mas fendmenos como

passivo circulante, as de longo prazo (acima de 1 ano) sdo realizacdo de lucros quando a bolsa sobe vdrios dias

o exigivel a longo prazo e, por ultimo, o patriménio liquido, N M 1 seguidos sdo reais e o analista grafico consegue, por meio de estatistica, captar esses momentos. Quando vocé vé uma
que é o dinheiro colocado pelos sdcios. Alguns indicadores o [ | noticia “a bolsa ultrapassou a barreira de XX pontos”, é uma forma de fazer analise grafica. Basicamente, o analista vai
vocé precisa conhecer determinar dois momentos para cada agdo (pode ser feito também para qualquer coisa, como indice Ibovespa, délar).

*® Resisténcia: preco que a acdo n3o deve conseguir ultrapassar e recomenda-se a venda.
"® Capital Circulante Liquido e Liquidez Corrente: n3o se preocupe com as férmulas, elas vém na prova. Ambos "  Suporte: prego que a agdo ndo deve cair mais e que o investidor deveria comprar.

medem a capacidade de a empresa pagar suas dividas de curto prazo. Em ambos os casos, quanto maior, melhor.

*® indice de Endividamento: também n3o se preocupe com as férmulas, vém na prova. Nada mais é que
Passivo Exigivel (Longo Prazo + Circulante) dividido pelo Ativo. Mede o endividamento da empresa, quanto maior, Fazer isso ndo é apenas olhar o grafico, é preciso
’

i s . 71 2, . , . Araliee de Aodnn
pior. observar uma série de analises que ¢é feita e esta descrita

no slide. Vamos explicar brevemente cada uma, mas

s ~ - L e o aluno ndo precisa decorar, apenas, saber que essas
Agora, vamos a DRE, Demonstrac¢do de Resultados do Exercicio. Primeiramente, calcula- CRE

ferramentas sdo usadas na andlise técnica.

se o “lucro operacional”, chamado de EBITDA. Nada mais é do que as receitas menos as

despesas operacionais da empresa e o custo de mercadoria vendida. Apds calcular o EBITDA,

Detpirtcies. Cipar ¥ Suportes e resisténcias: explicadas no grafico supra. g
subtrai-se as despesas ndo operacionais para chegar no Lucro Liquido. S3o apenas quatro s
despesas no operacionais, impostos, juros, depreciacio (dinheiro que deve ser guardado EBITDA * Linhas de tendéncia: sdo as linhas que mostram
IPOSDO § . . A .
para repor equipamentos) e amortizagdo (pagamento do principal da divida). Se houver s EX visualmente a resisténcia e o suporte.
~ s . . ~ z B ) L = ]
alguma alteragdo no lucro liquido sem que exista alteragdo no EBITDA, é porque Aorichs > Bandas de Bollinger: andlise da volatilidade da ac3o.
houve uma elevag¢ao ou redugao nas despesas de impostos, juros, depreciagao e
amortizagao. Preciso decorar isso? Sim. eres Lierisd ¥  Médias méveis: evolucio do preco (de igual modo, foi feito para calcular os ébitos na pandemia).

+® MACD (Moving Average Convergence Divergence): analisa quando a média mével muda de tendéncia (ex., média

movel de ontem era mais baixa que a de hoje, portanto, a agdo passou a ter tendéncia de alta).
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% Volume financeiro: o nome ja diz, é a quantidade de a¢des negociadas.

% Hilo Activator: andlise das médias maximas e minimas (n&o é erro de digitagdo, esse L no meio da palavra é maitsculo

mesmo).
%  ADX (Average Directional Index): analisa a intensidade da tendéncia.
%  Estocastico: define pregos da agdo em que podem ocorrer mudangas na tendéncia.
% IFR (indice de forga relativa): indica se existe uma tendéncia de alta (acima de 70 pontos) ou baixa (abaixo de 30 pontos).
%  CMF (Chaikin Money Flow): analisa a pressdo de alta ou de baixa (quantidade de ofertas).
¥ Gaps: diferenca entre o suporte e a resisténcia (de forma bem simplificada a explicacdo).

Para saber analisar e usar tudo isso, a certificagdo CNPI o prepara para isso. Ndo ha uma analise melhor que a outra,

ha preferéncias, mas a analise grafista é mais focalizada no curto prazo.

2 Questdes para serem resolvidas em sala

40) Com relagdo ao EBITDA:

i. E calculado sem levar em consideragdo despesas como juros, impostos e amortiza¢do, que apesar de ndo ter desem-
bolso de caixa, afeta o resultado da empresa.

ii. Seu valor é sempre inferior ao lucro liquido.

iii. Leva em consideragdo as receitas liquidas, custo de mercadorias vendidas, despesas operacionais e variagées do

giro financeiro da empresa
Esta correto o que se afirma em:

a) Apenas |l e lll estdo corretas
b)  Apenas| e lll estdo corretas
c) Apenas Il e lll estdao corretas

d)  Apenas | esta correta.

| a0b |
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# Questdes para treinar em casa

1) A analise fundamentalista para agoes levara em consideragdo:

a) Os graficos e tendéncias da bolsa de valores
b) A movimentacgdo histdrica da bolsa de valores.
c) O peso de cada a¢do no indice IBOVESPA

d) Dados do balango e projecdes de resultados

2) Uma empresa abaixo possui o seguinte balango

alance Pabrimonial - Lewantado oo 3001202005
Ativo Paggivo
Ative Cirgulanis A4, 880,00 | Fernmcedcres 3.200,00
[ ergordahinvenet & Fiprainnsrics AN0UNN | Ahsquscs & Pagar Lo, G0
| Eiogus 1.150,00) Salarior & Pagar A0, 00
Chinfe s BO000 | ErcgrdFhmos Obbedos 4,000 ng
Cab 130,00 ] Imgoitas & Pagar 700,00
e oo 20000
o i e 20, n
(Arivn By, Lomps Prazn
BAdiandarnsnd ol & Direfod &5 0,00 Fatrimania Lguido
Chertis E00,00| Cap#al Sacial 2.000,00|
E g datinmge & Fursiondr o 130,00 Luscros do Exercion 10 50
[ALiv Pemanentr 5.130,00
Lty i 4,150,00
Wik 1.500,00
MRS 50,00
Drileridn [ao 00
i 0,00
Tutal do Ates 1 18,8700 Tetal do Passive 1 100 0,00

Com relagao ao seu indice de endividamento ela deve analisar

a) O passivo exigivel e o ativo total
b) O patrimonio liquido e o ativo total
c) O passivo exigivel e o patrimonio liquido

d) O passivo exigivel e o ativo circulante

3) Um investidor recebeu as seguintes informagdes sobre o P/L de uma empresa. Sua cotacdo é de RS 18,00 e paga divi-
dendos anuais de R$ 2,00. E possivel afirmar que:

a) A rentabilidade desta agdo é de 11,1% a.a.

b) Serdo necessarios 9 anos para pagar o investimento nesta agdo

c) A rentabilidade desta a¢do tende a subir 11,1% a.a.

d)  Aacdo tende a se valorizar em 11,1% a.a.
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4) Uma empresa verificou que seu lucro liquido sofreu uma elevada queda, entretanto, o EBITDA permaneceu inaltera-
do. E possivel que:

a) Tenha ocorrido uma queda nas vendas.

b)  Tenha ocorrido uma elevagdo no custo de mercadoria vendida.

c) Tenha ocorrido uma elevagdo nos gastos com depreciagdo.

d)  Tenha ocorrido uma elevagdo nas despesas operacionais.

5) Com relagdo a andlise grafica, com relagdo aos limites de altas e baixas, elas podem ser calculadas respectivamente pelo:

a)  Suporte e resisténcia
b)  Suporte e indice de forga relativa
c) indice de forca relativa e resisténcia

d) Resisténcia e suporte

GABARITO

1d 2a 3b 4c 5d
1 2 3 4 5
t'-r' ! E
l!‘i‘ f#_
fi@iﬁ 3
: i
*’% i faf
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Derivativos é um assunto pouco exigido nas provas

de CPA 20 e CEA, cerca de duas questdes. Ou seja, Bsrcumic ds Deriralivos 1y
ndo é um assunto que serd capaz de o aprovar ou SR
Coalste oa compn 8 Feeda o o sive re fufare

reprovar na prova. Ja para a certificacdo de AAI, a Pl g . o s b el R 3 BRERVERP|

. ) ~ o . 4 ek
coisa muda de figura. Sdo 12 questdes, seis sobre o s
mercado e seis sobre operagSes que veremos mais :':'
adiante. Além disso, é um capitulo eliminatdrio, no D
qual o candidato precisa acertar pelo menos metade Tt 34 i e S04, G40 G Bimmatam ryna fu

~ Al ma BRAR. e Wi i Gom s srewiam revel fas
das questdes. " "

Inicialmente, vamos entender o que é o mercado e

derivativos. Vocé o conhece, s6 ndo sabia o que era derivativos. Observe o quadro que segue.

Mercado Quanto Recebe Quando paga
A vista A vista A vista

A Prazo A vista No futuro

A termo No futuro No futuro

Veja que, no mercado a vista, tudo acontece no momento. E como quando vai comprar um p3o na padaria, ou uma
acdo no mercado de agdes. Paga-se a vista e recebe-se a vista (ou quase, no mercado de agdes é em D2). J4 no mercado
a prazo, é como nas Casas Bahia. Vocé sai com o produto na hora e paga no futuro. Ja a termo, tudo acontece no futuro.
E um contrato de compra e venda, como o de um imével. Faz-se um contrato para que, no futuro, o comprador pague e o

vendedor entregue as chaves.

No mercado financeiro, ha quatro tipos de contratos mais comuns. Trata-se do termo, futuro, Swap e opgbes. Desses
contratos, todos tém liquidagdo apenas financeira, ou seja, é feito um acerto de contas sem a entrega do ativo (no exemplo
anterior, do imodvel). Apenas o contrato a termo tem a liquidagdo fisica, ou seja, no exemplo, efetivamente o imdvel é
entregue. Todos os contratos também ndo tém nenhum desembolso financeiro no momento que o contrato é firmado

entre as partes, exceto no mercado de opg¢des, no qual ha o pagamento de um prémio.

Derivativos seguem a regulagdo tributdria de acdes, sé ndo ha isen¢do de RS 20.000. SO tem uma excecdo, Swap é
tributado como renda fixa e operagdes com opg¢des que simulem renda fixa também tém de seguir a regra de renda fixa,

ou seja, tabela regressiva, sobre o ganho, na fonte.

A ideia dos derivativos é fazer hedge (prote¢do) da carteira de ativos. Para isso, é necessario aplicar num derivativo
que tenha correlagdo -1 com o ativo. Ou seja, se vocé tem agdes, ganha na alta. Para hedgear a operagdo, precisa aplicar

num derivativo que vocé ganhe na baixa.

O principal foco é fazer hedge, mas existem investidores que usam derivativos para alavancagem. Ou seja, operam
derivativos com correlagdo préoximo a um com o ativo que estdo aplicando. Por exemplo, o investidor tem agGes, ganha
na alta, e compra derivativos com os quais ele também ganha na alta. Ele alavancou, aumentou a volatilidade, o risco de

mercado. Vamos, agora, conhecer os principais contratos.
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E o contrato mais antigo e mais simples de derivativos.
Consiste efetivamente num contrato de compra e venda
de um ativo no futuro. O comprador entregara o dinheiro

e o vendedor entregara o ativo.

Esse ativo pode ser qualquer coisa, no mercado
financeiro, ¢ muito comum se negociar comodities
agricolas como café, soja, arroba de boi, etc. Mas pode
também ser feito para outros ativos, como agdes, ouro,

délar.

E um contrato ndo padronizado, o que dificulta a sua
liquidez, ou seja, a sua revenda no mercado secundario.
Normalmente, os investidores aqui efetivamente estdo
querendo garantir o negdcio. No termo (e em todos os
demais contratos de derivativos), sdo definidos a data
de vencimento do contrato no futuro, o preco, o local de
entrega e a quantidade negociada. Note que ha um risco
de contraparte. Se o vendedor do milho (como no exemplo

do slide) combinou o preco de RS 527.231 e receber uma

Instituto de Formagao Bancaria

Warcpdc @ Derivmlivos

Bgrrada o e

i P TR PO A AT A (P L R P
F e e Car i,

Wenda por
RS 827,231,
) Colho em
COMprar
Seus malhos

oferta para vender por RS 700.000, ele ficara tentado a ndo honrar o contrato. J4 o comprador, se receber uma oferta de

outro agricultor de comprar o milho por RS 400.000, ele ficard tentado a ndo cumprir o contrato. Exatamente por isso, o

contrato a termo tem exigéncia de garantia para que todos honrem o contrato.

Quem tiver interesse em ver esse mercado, uma visita a Bolsa do Café de Santos é uma boa pedida. Repare que, na

imagem ao lado, existe o prego para compra e venda para safras em cada més.

*® O NDF (Non Deliverable Forward) é um contrato a termo, mas que n3o tem a liquidac3o fisica, apenas, a

liguidagdo financeira. Normalmente é usado para moedas, como o délar.

Curso preparatério CPA 20

O mercado de futuro é similar ao mercado a termo,

mas com trés diferencas fundamentais: g S Pt
1. Contrato padronizado: o que garante a melhor liquidez s
dos contratos, com facilidade de negociar no mercado
secundario. e
2. Ajustediario: todos os dias é feito o acerto financeiro I |
do contrato, ou seja, quem perdeu paga o prejuizo e et
quem ganhou recebe. Ndo se aguarda o vencimento _r-
b fapakor gt kel s e et e bl e e aarde fep

do contrato para acertos de ganhos e perdas como
nos demais contratos de derivativos. -

3. Liquidagdo financeira: ndo ha entrega do produto,
apenas, o acerto financeiro entre as partes. Imagine que vocé comprou ddlar no futuro a R$ 5; e, chegou na data, o
dolar estd valendo RS 6. Vocé ird ganhar RS 1 por ddlar, correto (compra por RS 5 e vende por RS 6 no mesmo dia se
quiser). Mas n3o ha liquidac3o fisica, ou seja, o vendedor ndo lhe entregara os ddlares, ele dard apenas RS 1, que é
a diferenca, o quanto vocé ganhou. Repare que vocé, que comprou o contrato, esta no lado comprado; e o
vendedor esta no lado vendido. O lado comprado ganha com a alta e o lado vendido ganha com a baixa.
Se o ddlar tivesse caido para RS 3, vocé que teria de pagar para o vendedor a diferenca financeira de RS 2 (teria de
comprar por RS 5 uma coisa que valeria RS 3). Novamente, como temos o ajuste diario, esses ganhos e perdas foram
acontecendo ao longo do contrato, e ndo na data de vencimento, como acontece nas demais operag¢des, como a NDF.

O contrato futuro, assim como todos os demais de derivativos, tem o principal objetivo de fazer hedge, protecdo. Se
vocé ganhou RS 1 no derivativo, como no exemplo acima, deve perder RS 1 no ativo (no caso acima, o délar). Veja que se
vocé pretendia comprar délares no futuro por RS 5, ndo hd nenhum problema de pagar agora RS 6 no ddlar, porque vocé

ganhou RS 1 no derivativo.

Por sua vez, a alavancagem ocorre quando ndo ha interesse em comprar délar no futuro. Ai o investidor apenas
ganhara ou perdera a variacdo do ddlar. Repare que esse investidor ndo aplicou nada, apenas vai ganhar ou perder a

variagdo. Por isso, dizemos que é alavancado e que ele pode perder mais do que aplicou (afinal, ndo aplicou nada).
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*® Os contratos de futuro s3o negociados na BM&F, a bolsa de mercadorias e futuros, vinculada a B3. Como é
mais complexo padronizar produtos agricolas, geralmente é ela usada para minerais, ddlar ou indices de bolsa ou

juros, que sdo mais facilmente padronizados e tém boa liquidez.
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Swap, em inglés, significa troca. Portanto, trata-se
de um contrato de troca de alguma coisa por outra coisa Warcode de Derizstives
no futuro. Para coloca-lo na nossa realidade, imagine [ ey

que vocé foi comprar um carro novo, 0 Km. e vai dar o

seu usado como entrada. A concessiondria falou que lhe L

entrega o carro novo no més que vem e ai vocé entrega o 1E r

carro usado mais RS 20.000. Isso se trata de um contrato ! {

de Swap. Na ponta ativa desse contrato estd o que vocé | T A ‘
—

vai receber, o carro novo e, na ponta passiva, 0 que vocé TR TR
vai entregar, o carro usado e ainda ha uma diferenga
financeira, neste caso, de RS 20.000. Esse contrato com a

concessionaria é um contrato de Swap, de troca.

No mercado financeiro é a mesma coisa. Imagine que uma empresa tenha ddlares a receber, mas tem dividas em reais.
Ela estd correndo risco cambial, se o ddlar cair, ela pode nao ter reais suficientes para pagar as dividas. O ideal é que, se ela
tem ddlares a receber, também tenha dividas em dodlares. Dai ela faz um Swap, colocando, no lado passivo (ja vimos isso no
capitulo anterior, o passivo sdo dividas), o délar. A contraparte do contrato aceita isso, mas vai querer receber alguma coisa,
gue sera a ponta ativa. Poderia ser qualquer coisa, comumente sdo reais. Entdo, sera feito um contrato de Swap ativo em reais

e passivo em dolares. A contraparte terd o Swap reverso (ao contrario), estara passiva em reais e ativa em ddlares.

Outro contrato comum de Swap é a troca de prefixado por pds-fixado. O banco, por exemplo, deve em pds-fixado
(CDBs, geralmente, sdo negociados em pds-fixados), porém recebe em prefixado (empréstimos, comumente, sdo
negociados com taxas prefixadas). O ideal é que fosse tudo prefixado ou tudo pds-fixado. Ele pde num contrato na ponta

passiva, o prefixado, e, na ponta ativa, o pds.

*® Dica: na hora da prova, h4d 95% de chance de a resposta certa ser ponta passiva em délar. Na ddvida, marca

a resposta que tem ponta passiva em dolar.

O contrato ndo é padronizado, negociado no mercado de balcdo e eventuais ganhos (chamados de ajustes) sdo

tributados como renda fixa.

O ultimo contrato de derivativos é o contrato de I e SRR A

opg¢des. Nos demais contratos as duas partes tém a

ary
obrigacdo de cumprir o contrato. A diferenga no contrato o
de opg¢do é que uma das partes comprara um direito de il o
fazer alguma coisa (ou comprar ou vender uma agao) no ——— |_u]
futuro. A contraparte tera a obrigacdo de fazer, caso o

comprador tenha interesse. Vamos, inicialmente, conhecer e [
alguns termos para, depois, darmos o exemplo:
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% Titular: quem compra a opg¢do. Paga o prémio e tem um direito.
¥ Lancador: quem vende a opgdo. Recebe o prémio e Arive abjeta S rie
tem uma obrigagdo.
+ Opcio de compra (Call): dd ao titular direito de Cotaghor A5 113 PETRH2O
comprar uma agdo no futuro e, ao langador, a
X " Pedimin
obrigacdo de vender. iz do
HENCimento | 39
® Opg¢do de venda (Put): dd ao titular o direito segunda felra de
de vender uma acdo no futuro e, ao lancador, hposta) a
obrigacdo de comprar.
+  strike: preco de exercicio da opgdo. E o preco que o titular tera o direito de vender ou comprar determinada ag&o.
¥  Preco de mercado da agdo: € o valor da agdo a vista no mercado.
¥  Prémio: é o valor que o titular pagara para comprar a opc¢do (seja call, seja put)
% Ativo objeto: é a acdo que estd sendo negociada.
% Data de exercicio: data em que a opgdo vai vencer. Se for uma opgdo do tipo europeia, o exercicio sé pode acontecer

na data de vencimento. Se for americana, até o exercicio.

Agora, vamos ao exemplo, que esta no slide. Trata-se de uma opgdo de compra (call) de a¢des da Petrobras por RS 20.
O titular tera de pagar o prémio (RS 1,15) para ter o direito de comprar essas acbes até a terceira segunda-feira de agosto.
Se a acdo da Petrobras estiver valendo mais que RS 20, o titular ird exercer. Se ndo, a op¢o virara po, e ele tera perdido todo
o valor investido (o prémio) e o langador ficard com todo o prémio. A tabela, ao lado, resume as quatro posi¢coes possiveis,

vocé precisa decorar sé a primeira, pois as demais é possivel deduzir.

Opg¢oes Titular Langador

. 1. Vende a opgdo
1. Compra a opgao .
2. Recebe o prémio

3. Possui a OBRIGACAO de vender
3. Possui o DIREITO de comprar uma

OPCAO DE COMPRA (CALL) ) ) . uma determinada quantidade de
determinada quantidade de agdes

2. Pagao prémio

) ) acoes a um preco pré determinado
a um preco pré determinado )
. 4. Expectativa de queda
4. Expectativa de alta

Opg¢oes Titular Langador
1. Compraaopgao 1. Vende a opgdo
2. Pagao prémio 2. Recebe o prémio
3. Possui o DIREITO de vender uma [ 3. Possui a OBRIGACAO de comprar
OPCAO DE VENDA (PUT) determinada quantidade de agGes uma determinada quantidade de
a um preco pré determinado acoes a um preco pré determinado
4. Expectativa de queda 4. Expectativa de alta
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Graficos das opcdes

As questdes que costumam ser mais complexas para

os alunos no mercado de opg¢des é quando a prova pede
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@®© Acompanhe no Slide

Warcpade e Deriwwdivos

para saber como agilizar essa andlise na hora da prova no nosso canal
InstitutodeForma%C3%A7%C3%A30Banc%C3%Alria (grafico de opgbes).

As questdes podem ser a
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respeito do grifico ou da posicio. Conheca o nosso video no Youtube

https://www.youtube.com/c/

3 ) . ; e ity di oo
para analisar se o investidor estd numa posi¢do comprada
rmnEiE Srdniirish < ~ .
ou vendida. Isso tem relagdo com os graficos mostrados 1 ’ 4 Questoes para serem resol\"das em sala
no slide. § : = e
= 1= | [] -
— Vool ol Pd
Durante o curso, ensinamos uma maneira mais facil i . 41) Com relagio ao contrato de futuro:
de decorar os graficos de cada posicdo e, aqui na apostila, o} b . f;" .
vamos analisar tecnicamente como funciona cada posicdo. = i. Possui ajuste diario
todos os graficos tém, no eixo Y (vertical), o lucro do =] il. Sdo padronizados
investidor e, no eixo X (horizontal), o preco da acdo no
. , . ~ iii. Possuem margens de garantia
mercado a vista. O ponto X é o strike da opgao.
Esta correto o que e afirma em:
Compras de Call Vendas de Call
. a) | e Il apenas
A L A
b) Il e lll apenas
x T c) | e lll apenas
}s o g > d)  Todos
P ' X 8,

Esse é o grafico do titular da call. Repare que ele ganha na
alta, ou seja, o lucro vai aumentando a medida que o prego
da acgdo sobe. O titular sempre pode perder todo o prémio

O langador (quem vende a opgdo) tem o grafico exatamen-
te ao contrario. No caso do lancador de call, quando o pre-

42) Um exportador, para realizar um hedge cambial por meio de uma operagdo de swap em taxa DI com délar deve ter:

e sua possibilidade de ganho é infinita. No caso do titular ¢o da agdo estad abaixo do strike ele ganha o prémio todo a) Ponta ativa em DI e passiva em délar

da call, ele comega perdendo todo o prémio e, a partir do e, quando passa, o strike comega a reduzir o lucro, até que b) Ponta ativa em DI e ativa em délar

strike, comega a diminuir o prejuizo até que entra no cam- entra no campo do prejuizo, que é infinito. Repare que ele

po do lucro e passa a ter possibilidade de lucro infinita. ganha quando a a¢do esta baixa, portanto, estd na posicao <) Ponta ativa em Délar e passiva em DI
vendida. d)  Ponta passiva em DI e passiva em ddlar

Compras de Put Compras de Put

43) Um cliente seu, importador de semi-condutores, esta preocupado com a oscilagdo do délar. Para fazer um hedge,

seria recomendavel:

P a) Comprar uma Put de Dolares
X /
o s a : b)
X
P

Fazer um Swap com ponta ativa em DI e ponta passiva em cupom cambial

e
in
-mv

c) Comprar um NDF (Non Deliverable Foward) de ddlar

d)  Vender um futuro de ddlar na B3

Agora é o titular da put (op¢do de venda). Aqui ele esta
na posi¢ao vendida, comec¢a ganhando muito e, a medi-
da que o prec¢o da agdo vai subindo, ele vai diminuindo o
lucro, até que, quando o preco de mercado esta maior ou
igual ao strike, o investidor perde o prémio todo. Repare
que quanto mais cara a a¢do, mais o investidor perde, por-
tanto, ele esta na posicdo vendida.
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O langador da put tem um grafico ao contrario. Comega
perdendo e, a medida que o preco da agdo no mercado
sobe, ele vai ganhando cada vez mais, até que, a partir do
strike, ganha o prémio todo. Ele esta na posi¢do comprada,
ou seja, seus ganhos aumentam quando a ag¢do sobe.
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44) Com relagdo aos graficos abaixo

2 Questdes para treinar em casa

L L

P
: e

\ X 1) Um cliente teve perdas em Swaps e deseja compensar com resultados positivos que teve no mercado acionario.

Com relagdo a essa ideia do cliente vocé devera orienta-lo

L

a) E possivel fazer a compensagdo, limitada aos ganhos no mercado acionario.
b) E possivel fazer a compensacéo.
Podemos afirmar que respectivamente correspondem as estratégias c) N3o é possivel fazer a compensagao

a)  Compra Call, vende Call d)  N&o é possivel fazer a compensagdo caso os ganhos no mercado acionario sejam superiores as perdas no Swap.
’

b)  Compra put, vende put

2) O arbitrador é aquele que no contrato de futuros.
c)  Vende call, vende put ) q q

d) Vende call, compra put. a) Faz o contrato numa posicdo oposta a que possui no mercado a vista
b) E sempre a contraparte do Hedger
c) Busca ganhos com a diferenga de pregos entre os mercados.

d)  Tem aestratégia de realizar alavancagem.

3) Um investidor decidiu aplicar num fundo Indeixado ao DI, mas foi surpreendido ao verificar que o fundo pode apli-
car em derivativos. Preocupado, procura o gerente que esclarece que trata-se apenas de uma exigéncia da CVM, que
esse fundo nao aplica em derivativos. A explicagdo do gerente esta:

a) Incorreta, pois fundos indexados ao DI podem aplicar em derivativos para fins de hedge

b) Incorreta, pois fundos indexados ao DI podem aplicar em derivativos para fins de alavancagem

c) Correta, pois fundos indexados ao DI ndo podem aplicar em derivativos

d) Incorreta, pois fundos indexados ao DI ndo podem aplicar em derivativos

4) Um cliente seu, médico, com despesas em reais, comprou um equipamento de raio X em délares norte americanos.
Para se proteger das variagées cambiais ele deve:

a) Comprar um NDF de délares

b)  Vender um futuro de ddlares

c) Vender uma op¢do de compra de doélares

d) Operar com um Swap com ponta passiva em ddlares

5) As diferencgas entre o mercado a termo e do de futuros sao:

a) No mercado a termo existe a padronizacdo do valor de contrato

b)  No mercado de futuros existe o mecanismo de ajuste didrio

c) No mercado a termo existe a padronizagao quanto a data de vencimento do contrato

‘ 41d ‘ 42a ‘ 43c ‘ 44a ‘

d) No mercado de futuros ha a exigéncia de margem de garantia

188 Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br Tel.: 4004-0435 ramal 4505 E-mail: contato@ifb.net.br Site: www.ifb.net.br 189



IFB

Imstitutio
Farma cda
Bancdtia

Instituto de Formagao Bancaria

6) O SWAP é um mecanismo que permite a troca de fluxos financeiros, protegendo o mercado de oscilagées na moeda.

Com relagao ao SWAP pode-se dizer que:

a)

Para que a operagdao de SWAP seja viabilizada, necessariamente o hedger precisa negociar com um especulador

que ird comprar o seu risco.

b)

c)

d)

O SWAP permite que o hedger se proteja de dois riscos ao mesmo tempo.
O SWAP tem contratos padronizados, sempre vencendo na mesma data do més.

O SWAP tem exigéncia de margens de garantia, por meio de uma ferramenta chamada ajuste didrio

7) O langador de uma opg¢ao de venda tem:

a)
b)
c)
d)

O direito de comprar a agao.
A obrigacdo de comprar a agdo.
O direito de vender a agao.

A obrigacdo de vender a agdo.

8) Ao comprar agées a termo no mercado da B3, o investidor tera as seguintes vantagens:

I. Ndo estara sujeito aos ajustes diarios.

Il. Podera trabalhar com maior diversificagdo, além de possibilidade de operar comprado ou vendido

lll. Podera pedir a liquida¢do antecipada no caso do lado vendido.

Esta correto o que se afirma

a)
b)
c)
d)

I e Il apenas
I e lll apenas
Il e lll apenas

Todas

9) A B3 é autorizada a funcionar como bolsa, e entre suas func¢des, além de disponibilizar sistemas e ambientes para a

negociagao de titulos e valores mobilidrios e derivativos é:

a)
b)
c)
d)

190

Permitir e fomentar o mercado livre e a troca de ativos entre instituicdes financeiras.
Atuar na negociagao de titulos e valores mobilidrios, sendo vedada a atuag¢do no mercado de balcdo organizado.
Complementando por ser depositaria central das opera¢Ges com esses ativos, responsavel pela custddia dos mesmos.

Administrar ordens de compra e venda de titulos e valores mobilidrios entre investidores pessoas fisicas.
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10) Qual dos graficos abaixo representa a posi¢cdo de uma pessoa que ird exercer uma opgao de venda, considerando

lucro no eixo vertical e prego a vista da acdo no eixo horizontal?

a

b)

d)

L A
3 x "_,";
5 T 5,
I A
3] i 5
X R "
L 4
X
L
: “g

GABARITO

1c

2c

3a 4a

5b

6b

7b

8a

9c

10c
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Finangcas comportamentais sdo um tema com o qual

Finarss s Comparigmaniss

muitos alunos ficam preocupados na prova. O

Hempden § s oo I regran & TEdon e 0 iSO prilbern e

wriam o dwioeieT o nadbie

segredo aqui é achar a palavra-chave na questdo

para saber qual heuristica é.

g T e P ot I

Trata-se de uma teoria que defende que as decisdes dos
investidores ndo sdo totalmente racionais e sdo influenciadas
também por aspectos comportamentais, seja com atalhos
mentais, seja com vieses na andlise. De fato, praticamente,
nenhuma decisdo de investimento é tomada analisando

100% dos dados, hd uma simplificagdo da realidade.

O candidato vai enfrentar trés questdes na prova. E
essas questdes, sem um estudo adequado, sdo complicadas
de entender. Por isso, vamos apresentar a teoria e, depois,

demonstrar, nas questdes, como achar as palavras-chave

para ndo errar nenhuma. Dentre essas trés questoes, é

comum colocarem duas questdes para vocé identificar a

heuristica e uma outra para identificar uma falha na analise

motivada pelas finangas comportamentais. Essa questao
de falha na analise é sempre a mesma coisa, o investidor

nao age apenas racionalmente, age também com vieses de comportamento ou simplificagées de analise (atalho mental).

As questBes que exigirdo mais atenc¢do dos candidatos sdo as relacionadas com as trés heuristicas: ancoragem,
disponibilidade e representatividade. O quadro a seguir, apesar de ndo ser correto perante a matéria, ajuda a responder
a questdes nas quais estiver com divida. Esse quadro ndo vai funcionar 100% das vezes, mas ajuda a escolher entre as

opc¢oes em que se ha duvidas.

Ancoragem Atemporal N3o analisa dados

A heuristica da ancoragem, como o préprio nome
diz, € uma ancora. Algum valor que fica preso, marcado,
ancorado no cérebro e que influencia a decisdo do
investidor. Esse valor pode ser uma crenga, um valor
pessoal, ensinamentos familiares, ou, até mesmo, um

numero que o investidor ouviu.

Curso preparatério CPA 20

Finarss s Comparipmanis:
e b g e b e
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*® Exemplificando. Vocé, normalmente, leva 30 minutos para ir até o banco. Num determinado dia, com chuva
intensa, vocé sai 10 minutos mais cedo para ndo atrasar. A decisdo de colocar 40 minutos foi feita com a heuristica
da ancoragem. Chuva significa mais transito (primeira ancoragem), que significa que leva mais tempo em relagdo ao
normal de 30 minutos (os 30 minutos é outra ancoragem). Repare que a analise estd incompleta. Se for época de
férias, talvez, ndo influencie no tempo. Seria possivel também colocar no GPS e ver certamente qual o tempo que

levaria, mas a opgdo foi ancorar em valores (30 minutos, chuva piora o transito).

Disponibilidade Temporal N3do analisa dados

Representatividade Temporal Analisa dados

Quando ficar com duvida entre Ancoragem e Disponibilidade, avalie se a questdo tem ou ndo uma data. Se tiver, tende
a ser disponibilidade. Se ndo tiver uma data, costuma ser ancoragem. Por exemplo, “Jodo sempre ganha um bom dinheiro
aplicando em agGes da Petrobras e, por isso, decidiu novamente aplicar em a¢Ges da Petrobras”. Repare que nao tem data,
entdo, esse é um exemplo de Ancoragem. Ja essa afirmacdo “Jodo ganhou dinheiro nas acées da Petrobras ano passado e,

por causa do sucesso recente, resolveu aplicar novamente”. Como tem data (marcada em itdlico), é disponibilidade.

Ja entre Ancoragem e Representatividade a diferenca principal estda nos dados. Vejamos a mesma frase. “Jodo
analisou as agdes da Petrobras e viu que elas sobem na média 1% a.m. ja ha dois anos, e, por isso, resolveu aplicar”. Essa é
representatividade, ele analisou dados (ndo apenas um, mas varios). Ja comparando a disponibilidade e arepresentatividade,
repare que, na representatividade, tem uma andlise e na disponibilidade ndo tem.

Agora que vocé ja viu como diferenciar as heuristicas, vamos aprofundar cada uma delas.
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No mercado financeiro é comum termos heuristicas
da ancoragem. A ilustra¢do ao lado mostra que muita gente
acha mais seguro deixar o dinheiro em imdveis do que no
banco. Ja vimos que isso é incorreto, imdvel tem risco de
liguidez e mercado elevado. A conclusdo normalmente
esta ligada a valores pessoais. Analisar Unica informacdo
também é classificada como heuristica da ancoragem. Mas
analisou, n3o é representatividade? E também. E possivel
um ato ter duas ou mais heuristicas, mas ndo se preocupe,
nao terdao duas respostas certas. Numa questdo desse tipo,

ou estara ancoragem, ou representatividade nas opgdes.
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A heuristica da disponibilidade tem que ver com
memoria. Nos livros sobre isso, refere-se que é memaria
recente, porém cuidado, recente é quanto tempo? Isso os
livros ndo dizem. Portanto, a dica é o marco temporal. E
uma lembranca do ano passado, de quando era crianga,
da ultima vez, de acontecimentos dois anos atras, etc., é

heuristica da disponibilidade.

Os dois slides mostram bem claramente como
funciona. No primeiro slide, ha uma tipica heuristica

da disponibilidade. Tubardo é associado com um bicho

agressivo, que pode matar as pessoas, mas ndao os hipopdtamos. Essa conclusdo ndo vem da ciéncia, que afirma que o
hipopdtamo é muito mais agressivo, é transmitida pela televisdo, que gosta de mostrar filmes de tubarGes assassinos e

hipopétamos “fofos”. No mercado financeiro, ocorre a mesma coisa. Muitos investidores se lembram de estratégias que

Instituto de Formagao Bancaria

Finarcms Comparipmeanine
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deram certo ou errado no passado e replicam-nas, sem analisar se efetivamente elas dardo certo.

A heuristica da representatividade estd ligada
com analise. Analisou dados errados, é heuristica da
representatividade. Por exemplo, a distancia entre Rio de
Janeiro e S3o Paulo é de 350 quilémetros em linha reta,
entdo, se eu for de carro, vou andar 350 quilometros.
Obviamente ndo, porque a estrada ndo vai em linha reta
(por curiosidade, sdo 430 quildmetros entre um e outro

centro).

Essa heuristica aparece com frequéncia em dois

momentos.

¥  Andlise de a¢des: vimos que ha duas técnicas de analise no capitulo 9, a grafista e a fundamentalista. Qualquer outro

tipo de analise é errada e é heuristica da representatividade.

+ Comparagbes com momentos passados: comparar momentos passados de aplicagdes financeiras com o atual
também é uma heuristica da representatividade. Por que o passado seria igual ao presente? Ou vocé acha mesmo

gue a recuperac¢do da economia Pds-Covid é igual ao Pds-Segunda Guerra como foi anunciado pela imprensa? Deve-

Timarsz s Comperipmanins
Hryrniep de Beperierd il

Skl & ol min oS larpe i elee 5 pasaads S eeoe 40 irsota
L woriom ndic parsclon, e oo e e ios e

se levar em conta as similaridades e diferengas, e ndo apenas as similaridades.
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Este slide ao lado apresenta as palavras-chave para
vocéresponderas questoes. Ele, com o quadro apresentado

Tinarsz s Comparipmanies
anteriormente (colocado novamente aqui), resume como [ T

voce vai acertar as questoes sobre heuristica. Pkt -

= A e

Ancoragem: ponto de referéncia Rugremristdady | oo s rTsnesoTl

Disponibilidade: memoéria

Representatividade: erros de anadlise, amostra

incorreta.
o
Heuristica Tempo Dados
Ancoragem Atemporal N3o analisa dados
Disponibilidade Temporal N3o analisa dados
Representatividade Temporal Analisa dados
Para a prova, ndo é relevante as diferencas entre o que #
, L. , ., . . . Finarc ey Comparipmaniss i
é uma heuristica e o que é um viés cognitivo, deixemos isso o
~ - " . , Sryelieg dp conferrayin
entdo para os psicologos e filésofos. O importante, para nos,
L. e Bl I i S Lt ooy el potet B MinCerdis o g i B
é identificarmos cada um deles. AN [ [ e P sy e A P [ [ (T P
O primeiro, armadilha da conformagdo, raramente
é cobrado na prova. E uma coincidéncia, dois eventos
que aparentemente sdo iguais, no entanto, na verdade, K tabel e
~ . < kol
sdo diferentes. E comum vermos bancos pequenos, por
exemplo, serem liquidados pelo Bacen. E uma coincidéncia, =]

eles quebram mais porque tém muito mais bancos pequenos
do que grandes. Achar que banco pequeno quebra e banco grande ndo é uma armadilha da confirmagdo. O que é correto
é dizer que banco grande tem uma chance menor de quebrar.

&  Atencdo, para ser uma coincidéncia, alguma coisa tem de ter ocorrido duas vezes. Se s6 aconteceu uma vez,
ndo é coincidéncia, entdo, ndo é armadilha da confirmagdo
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Nao sao exatamente a mesma coisa. Aversao ao risco

Finarssms Comparipmanie

é quando, dadas duas alternativas com mesmo retorno -
. L3 r i
esperado, a pessoa opta pela que tem menor risco. Por Srae e Lt

4 g e pRsEE @ RS

exemplo, vocé pode ganhar RS 500 ou jogar para ganhar RS

1.000 (com 50% de chance) ou ndo ganhar nada (50% de B
chance). A maioria vai preferir ganhar RS 500, apesar das .a = ‘i
duas alternativas serem iguais. : 4
':- '_j *: _
A avers3do ao risco é um tipo de aversao a perda, mas Y 'y ‘_

ndo o unico. Além do exemplo anterior, aversdo a perda . I
estd ligada ao fato de o investidor ndo querer reconhecer

determinada perda. O slide ao lado mostra um cenario cldssico. O investidor perde em determinada a¢do e compra mais para
baixar o preco médio e ter “mais chance de lucro”. Isso ndo resolve nada, a perda que o investidor teve ja ocorreu e nada ira
recupera-la. O que ele deve analisar é se a a¢ao vai subir (e ai deveria comprar) ou cair mais (e ai deveria vender mesmo com
a perda). Outra afirmacdo tipica de aversdo a perda € a frase “enquanto eu néo resgatar, eu ndo tive a perda”. Novamente um
viés, isso é verdade apenas para a contabilidade, contudo, na pratica, qualquer perda que tenha ocorrido, ela aconteceu de

verdade, e a decisdo tem que olhar para frente e ndo para tras.

Otimismo é outro viés pouco cobrado na prova.
Comumente, as pessoas tragam cendrios e estimativas Fiospini. Ciniigiat sl

melhores do que a realidade dos numeros apresenta. A P

atengdo aqui é que otimismo tem de ter uma estimativa

A pramoein ode i e T Db e S Sl

numeérica, se ndo, ndo é otimismo.

WreEanE ek
no Brasill
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As pessoas, em geral, acham que s3o mais
competentes e melhores do que realmente sdo, e isso
impacta nas suasdecisdesdeinvestimento, principalmente,

ao negar-se a aplicar num fundo de investimento.

Esse viés, geralmente, estd relacionado com
a decisdo de o investidor de aplicar diretamente no
mercado (normalmente de agBes) em detrimento a
gestdo profissional de um fundo. Sim, é possivel aplicar
diretamente e ganhar mais do que num fundo de
investimentos. Entretanto ndo é porque o fundo é ruim,

mas sim porque aplicar diretamente pode ter vantagens

Curso preparatério CPA 20

Firmarcms Comparizmenis

B gy cxnfiprsy

41 PTREOHN PR 2 Ll medhoren 30 gun snirerie o

de liquidez, tributdrias, ou ainda usar uma estratégia que ndo é contemplada pela industria de fundos. No entanto é comum

o investidor se iludir com eventuais ganhos e ndo contabilizar corretamente as despesas de corretagem que envolvem

operagdes de bolsa, especialmente as de curto prazo, os chamados traders.

Esse viés esta associado ao investidor que ignora os
riscos. Os riscos podem ser mitigados, mensurados, mas

jamais controlados ou desconsiderados.

O caso classico é aquele investidor que vai aplicar no
prefixado e ndo liga para o risco de mercado, porque vai
segurar a aplicacdo até o final. Quem garante? O investidor
pode morrer ou ser surpreendido por doengas, demissdes,
problemas pessoais, acontecimentos inesperados. Ele
pode planejar segurar o prefixado até o final, mas jamais

ter a certeza de que ird conseguir executar o plano.

Finarss s Comparipmanis:

By -l
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#2" Questdes para serem resolvidas em sala

45) Um investidor que se baseia no preco de lancamento de determinada acdo para estimar os resultados futuros esta
sofrendo com o viés heuristico chamado:

a) Representatividade

b) Disponibilidade

c) Aversdo ao risco

d)  Ancoragem

46) Um cliente, que sempre aplicou em renda fixa, receber as seguintes informacg6es sobre a rentabilidade de alguns

fundos de investimento

Curg N 1%

Dolar w1 50%
Indexads DI S 2%
Renda Fixa I 4%

Acles I 1 5%

0% 2% 4% 6% B% 108 12%  14% 16%

Ao ver os resultados, decidiu aplicar num fundo de ag6es. Este cliente sofreu com a heuristica

a) Ancoragem
b)  Aversdo a perda
c) Representatividade

d)  Disponibilidade

47) Um investidor recusa determinado investimento em fung¢do de crises passadas recentemente no mercado imobiliario

europeu que podem afetar negativamente a rentabilidade desta aplica¢do. Esse investidor esta agindo com a heuristica:
a)  Ancoragem
b)  Disponibilidade
c) Aversdo a perda

d) llusdo do controle

‘ 45d ‘ 46¢ ‘ 47b ‘
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# Questdes para treinar em casa

1) Um cliente que mantem agoes que esta com prejuizo, e vende agoes que tem um bom resultado esta, de acordo
com a perspectiva de finangas comportamentais, sofrendo com a heuristica:

a)  Representatividade

b)  Disponibilidade

c) Ancoragem

d)  Aversdo a perda

2) Maria recebeu uma oferta de investir em titulos hipotecdrios europeus, que apresentam excelente rentabilidade.
Entretanto, devido a eventos recentes, decide nao realizar a aplicagdo. Essa atitude pela perspectiva de finangas com-
portamentais pode estar ligada a heuristica:

a)  Representatividade

b)  Disponibilidade

c) Ancoragem

d) llusdo do controle

3) Dentro da perspectiva das finangas comportamentais, o investidor:

a) Age movido a emoc¢do e nem sempre toma decisGes econGmicas adequadas.

b)  Tem um coeficiente de tolerancia ao risco (que pode ser calculado matematicamente) e age sempre dentro
desse limite de tolerancia.

c) E sempre racional e maximizador de lucros.

d) Nunca assume risco se ndo tiver retorno compativel.

4) Um investidor de risco nulo e racional, ao analisar as duas alternativas de investimento abaixo ira optar:

Aplicagdo X Aplicagao Y
100% de chance de ter um retorno de 15%

50% de chance de ter um retorno de 30%

50% de chance de ter um retorno de 0%

a)  Aplicagdo X.
b)  Aplicagdo Y.
c) Sera indiferente a escolha pela aplicagdo X e Y

d) N3o optara por nenhuma aplicagéo.
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5) Um assessor de uma corretora de valores percebe que muitos de seus clientes operam comprando e vendendo

acoes de forma frequente e que o resultado dessa atitude normalmente causa rentabilidade inferior ao benchmark.

Um motivo que pode levar os clientes a agirem dessa maneira é:

a)
b)
c)
d)

Armadilha da confirmagdo
Excesso de confianga
Aversdo a perda

Otimismo

6) Ao analisar a perspectiva de resultados das empresas, muitos analistas utilizam dados passados para projetar os

resultados futuros ignorando novas informagdes que sdo capazes de alterar o resultado da analise. Esse viés pode ser

caracterizando como sendo:

a)
b)
c)
d)

Disponibilidade
Excesso de confianga
Representatividade

Ancoragem

7) Um cliente seu decidiu definir as proprias agdes em detrimento de aplicar seu dinheiro num fundo de ag6es. Esse

comportamento pode ser caracterizado por uma heuristica/viés:

a)
b)
c)
d)

Disponibilidade
llusdo do controle
Aversdo a perda

Representatividade

8) Um cliente comprou agdes no IPO por RS 20,00. Atualmente, apés um ano, essas a¢des sofreram uma desvaloriza¢io

e estdo cotadas por RS 12,00. O cliente as mantém em carteira para evitar ter que admitir que fez uma analise errada.

Esse comportamento é caracterizado por:

a)
b)
c)

d)

Aversdo a perda
llusdo do controle
Persisténcia

Efeito framing

9) Apés um longo periodo sem falar com um cliente, ele te solicita uma reanalise da sua carteira de ativos. Baseado na

lembranga da entrevista e de dados numéricos coletados na época durante a fase da coleta, vocé, profissional CFP, faz

uma nova recomendagao. A atitude esta:

a)
b)
c)
d)

200

Correta, pois ndo é necessario coletar novamente os dados de um cliente que ja esta atendido.
Incorreta, pois nao faz parte do escopo de trabalho do CFP reanalisar a carteira.
Incorreta, o profissional CFP usou a heuristica da disponibilidade para atender o cliente

Incorreta, o profissional CFP usou a heuristica da representatividade para atender o cliente
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10) Um investidor possui acées com pregos em queda. Ele as mantém em sua carteira e compra mais agées para ter um
preco médio mais baixo. Indique o viés de comportamento:

a)  Ancoragem.

b)  Aversdo a perda.

c) llusdo de controle.

d) Otimismo.

GABARITO
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13. Tributacao

A Tributagdo de Investimento ja foi vista, mas fazer uma revisdo é importante para a prova pois € um assunto que cai

bastante. Essa tabela abaixo é um resumo de tudo o que vimos.

_ Maercado diroto Via Fundos Investimento

Renda Fixa Tabela Regressiva, 10F, Fonte,
risetimento rendimento
Aches 15% via DARF, Dedo dura,

isengio RS 20 mil e dividendo

Imdveis Mao esta no Edital
Declaragdo IRPF
4 "'.._
A prova pode pedir para vocé conceitos da declaragdo Ly
——fi i

de imposto de renda, no maximo 1 questdo. Vamos = e isentas
[ w=e w0 snmm— @ Sw— Exterior Dividendos

Salério, tabela progressiva previdénci
i C

analisar os campos onde se langa rendimentos.

Instituto de Formagao Bancaria

Tabela regrassiva, 1OF, Fonte,
COMmE COlES U Saoues

15% na fonte

Ganho capital 20% & rendimento
lzento

@ Acompanhe no Slide

Declaragao IRPF

Aplicagdes

s

# < Renda Fixa fundos -

L+ 3

Aplicagoes (valor de
aquisicdo)*
— “Fundo RF pelo valor de
mercado

.
-

Curso preparatério CPA 20

*® Dica: Muita atengdo: BDR é negociado na bolsa brasileira, portanto o ganho de capital é tributado em 15%
e ndo tem a isencdo de RS 20 mil (ndo sdo acdes). Entretanto, o dividendo vem do exterior, portanto, deve ser
tributado pela tabela progressiva do IRPF.

Tributaveis recebidos de PJ

Saldrio, INSS, tabela progressiva da

previdéncia

Retido na fonte e sujeito a ajuste na
declaragdo anual. Paga IR

tabela progressiva IRPF

Isentos e ndo tributaveis

Rendimentos de aplicagbes ligadas a
imdveis, agronegdcio e infra-estruru-

ra, dividendo de agdes

Ndo pagam imposto

Rendimento recebido do exterior e
de PF

Aluguéis, dividendo de BDR

Carné ledo, sujeito a ajuste na
declaragdo anual. Paga IR tabela pro-
gressiva IRPF

Sujeitos a tributagdo Ex-

clusiva/Definitiva

Todas as aplicagBes, exceto isentas,
tabela progressiva da previdéncia e
acoes

Retido na fonte, sem ajuste na
declaragdo anual. Seguem tabelas
regressivas.

Ganho de capital

Operacgdes de bolsa (agGes, deriva-
tivos, fundo imobiliario)

Se no Brasil, aliquota de 15%  (sal-
vo excegoes de 20% no Day Trade e
Fundo Imobiliario).

Se no exterior, tabela progressiva
entre 15% e 22,5%.

Isentos de declaragdo

Vendas abaixo de RS 20 mil na bolsa

N3o precisa pagar imposto e nem
declarar o ganho.
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Tributagao
@ Acompanhe no Slide

Na previdéncia, ao fazer aportes ou contribuigdes,

os planos do tipo PGBL devem ser langados em pagamentos ,"" \'v. Tributagao

v

e doagdes. Nao se langa o valor do patrimonio acumulado

Langamento do patrimonio deve ser feito em bens e direitos
pelo valor que tem no dia 31 de dezembro, exceto:
Operagdes de bolsa, fundo de agbes e imdveis, que sdo
declarados pelo valor de aquisi¢ao.
PGBL que deve ser langado em pagamentos e doagdes,
apenas os valores investidos no ano.

no plano, apenas os pagamentos realizados no ano, pois o
dinheiro num PGBL é da seguradora e ndo do cliente.

Ja o VGBL é em bens e direitos, assim como todas
as demais aplicagOes financeiras. Todas sdo langadas pelo
valor que tem no dia 31 de dezembro, exceto operagoes
de bolsa de valores, fundos de a¢des e imdveis, que devem

ser lancadas pelo valor de aquisicdo.

2 Questdes para serem resolvidas em sala

48) Uma debenture simples, que paga IPCA mais 5% a.a., com pagamento de cupons semestrais, sera tributada:

a) No ultimo dia de maio e novembro, ou no resgate, o que ocorrer primeiro
b)  Nadata de vencimento
c) No momento de recebimento dos cupons

d) Na venda antecipada, liquidagdo e no pagamento dos cupons.

49) A retencio e recolhimento da tributagdo de ac6es retida na fonte, em caso de valor positivo entre o valor alienado
e o valor de aquisigao,

a) Do préprio investidor, caso pessoa juridica

b) Do administrador do clube de investimentos

c) Da instituicdo financeira que intermediou a operagdo

d) Do beneficiario, em caso de pessoa fisica.
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50) Com relagdo a tributagdo de fundos de investimento, pode-se afirmar que:

a) E possivel compensar perdas de um fundo de a¢Bes com eventuais ganhos num fundo de renda fixa de longo
prazo, desde que no mesmo administrador e que a aplicagdo tenha no minimo 2 anos.

b) E possivel compensar perdas de um fundo de a¢des com eventuais ganhos num fundo de renda fixa de longo
prazo, desde que no mesmo administrador, independente do prazo.

c) E possivel fazer a compensac3o de perdas de um fundo de aces com outro fundo de a¢des, mesmo que em
administradores diferentes.

d) Um principio basico para a compensacdo de perdas em fundos de investimento é o que precisam ter a mesma
regra tributdria.

48d 49c 50d

# Questdes para treinar em casa

1) Uma empresa adquiriu debéntures da BNDESPAR por meio de oferta publica. Os titulos possuem remuneragdo de
7% ao ano + IPCA. Na tributagdo dessa aplicagao financeira:

a) A base de calculo para o imposto de renda retido na fonte serd obtida com base na taxa de juros firmada na
aquisicdo, adicionada da corregdo do IPCA.

b) O imposto de renda sera retido na fonte a aliquota de 22,50%, independentemente da data de ocorréncia da
alienacdo, caso esta ocorra antes da data do vencimento.

c) O investidor tera o imposto de renda retido na fonte no momento da sua aquisi¢cdo, obedecendo a tabela regres-
siva de IR.

d) O proprio investidor sera o responsavel pelo célculo e recolhimento do imposto, quando da entrega de sua de-
claragdo de ajuste anual.

2) Um fundo de a¢des é uma comunhao de recursos que podem ser usados para realizar aplicacdes em:
i. AgOes, debentures e bonus de subscrigao devidamente registrados da CVM

ii. Em cotas de outros fundos de investimento em agées

iii. Titulos Publicos Federais.

Esta correto o que se afirma em:

a) I e ll apenas

b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas
d) I, el
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3) Com relagdo ao IOF de um fundo que aplica 30% em agdes a Petrobras, 30% em agoes da Vale, 10% em ag¢oes da CSN
e 30% em LFT sera de:

a) 0%, independente do prazo de resgate
b) 0%, se o resgate ocorrer apés 30 dias

c) 1%, independente do prazo de resgate

d) 1%, se o resgate ocorrer apés 30 dias

4) Com relagdo ao regime de tributagcdo compensavel, é INCORRETO afirmar que:

a)  Atributagdo durante o periodo de diferimento ou acumulagdo sera antecipada na fonte em 15% e compensada
na declaracdo anual de rendimentos.

b)  Atributagdo durante o periodo de diferimento ou acumulagdo e no periodo de beneficio ou recebimento de
renda serd tributada na fonte em 15% e compensada na declaragdo anual de rendimentos, podendo gerar restituicdo
de imposto de renda

c) A tributagdo é também chamada de progressiva, pois leva em consideragdo todos os rendimentos tributaveis do cliente.

d) O rendimento da previdéncia é considerado renda e deve ser declarado na declaragdo anual de imposto de renda.

5) Um cliente fez as seguintes vendas de agGes

Novembro/14 Dezembro/14 Janeiro/15 Fevereiro/15

19.434 18.544 21.537 20.437

Considerando que esse cliente é uma pessoa fisica, ele ficara isento de imposto referente as operagées realizadas nos

meses de
a) Novembro e Dezembro de 2014
b) Novembro/14 e Janeiro/15
c) Dezembro/14 e Fevereiro/15

d) Janeiro e Fevereiro/15

6) Com relagao a tributacdo de um cliente que aplicou num CDB com liquidez diaria podemos afirmar que:
a) Sera tributado em 17,5% se resgatar com 380 dias
b) Sera tributado em 22,5% se resgatar com 300 dias
c) Sera tributado em 10% se resgatar com 750 dias

d)  Sera tributado em 15% se resgatar com 200 dias

7) E fato gerador de cobranca de imposto de renda em produtos de renda fixa, exceto fundos de investimento:
a) O recebimento de rendimentos ou no resgate, apenas
b)  Apenas o resgate.
c) Apenas a alienagao.

d) Aalienagdo, liquidacgdo, resgate, cessao e repactuacao.
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8) Ana vendeu em janeiro de 2022 suas a¢des, em duas operacdes de RS 11 mil cada. Em fevereiro vendeu um ETF por

R$ 18 mil, sendo sua tnica operagdo no més. Com relagdo a tributagdo das agGes e do ETF, respectivamente, podemos
afirmar que é:

a) Isento; Isento

b) Isento; Tributado

c) Tributado; Isento

d)  Tributado; Tributado

9) Uma empresa isenta de imposto de renda teve uma perda num fundo de ag¢des (FIA), enquanto ganhou num FIDC
fechado. Com relagao a tributagao.

a) Podera compensar a perda do FIA com o ganho no FIDC

b) Devera pagar IR no FIDC

c) Estard isenta de IR

d) Estard sujeita a aliquota pela tabela progressiva.

10) Com relag¢do a fundos de investimento de renda fixa:
i) Fundos de curto prazo e de longo prazo sao classificados dessa forma dependendo do tempo de permanecia dos

clientes.

ii) O come-cotas é cobrado tanto em fundos de curto prazo como em fundos de longo prazo.

iii) O imposto é cobrado em fundos de curto prazo é cobrado nos ultimos dias de maio e novembro, ou no resgate, o
que ocorrer primeiro.

Esta correto o que se afirma em:

a) | e ll apenas

b) I e lll apenas
c) Il e lll apenas
d) Todos
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2c 3a

5a 6a

7d
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8d 9%

10c

i
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Chegamos ao final do longo edital do CPA 20. Bom, agora, o que vocé deve fazer é treinar. Treinar o maximo de
questoes possiveis. No site do IFB, vocé tem as videoaulas de revisdo, que devem ser usadas para contelido quanto ao
qual tenha divida. La também tem simulados e questGes extras por assunto. Os simulados tém o nivel da prova e estdo
com questdes dos Ultimos quatro meses. As questdes extras por assuntos também sdo questdes retiradas das provas, mas

escolhidas para ajuda-lo a treinar.

A primeira coisa que vocé deve fazer é o simulado e, com ele, avaliar seu aprendizado. A prova deve ser marcada
no maximo um més apds o término do curso e precisa ser reagendada caso vocé ndo esteja conseguindo mais de 75%
de acertos nos simulados. Para acessar a area do aluno do site do IFB, utilize o seu login e senha. Se ndo conseguir, basta
clicar em “esqueci minha senha”, que ela vai para seu e-mail. Se nado der certo, envie um e-mail para que
ajudamos manualmente. Caso vocé nao chegue aos 75% de acertos nos simulados, recomendamos agendar o seguro, que
pode ser usado uma vez e sua inscrigdo também é feita na area do aluno do site. Se tiver dificuldade com o agendamento,

o e-mail pode ajuda-lo manualmente.

Também, vocé pode tirar didvida com os professores no grupo de WhatsApp da turma. Nesse grupo serdo postados,
além de duvidas e assuntos da prova, outros conteudos ligados a carreira, investimentos, noticias, técnicas bancarias.
Recomendamos que vocé ndo saia do grupo depois da aprovagao, porque terdo contetdos que o ajudardo no exercicio da

sua nova profissdo de consultor de investimentos.

Para quem, depois do CPA 20, pretenda a certificacdo CFP, o IFB dispde também do curso, basta contatar-nos. As datas
seguem o cronograma da prova que é aplicada trés vezes ao ano. E um contetdo extenso, dificil, mas, de fato, vocé vai
dominar o atendimento ao cliente depois de ver esse contetido. Metade da prova é a matéria do CPA20, portanto, se vocé

quer ser CFP, ndo deixe passar muito tempo depois de tirar a certificagdo CPA 20, porque serd muito mais facil.

O IFB também oferece cursos sobre investimentos, carreiras, técnicas de vendas e outros assuntos de interesse do
profissional CPA 20, tanto no nosso servigo de Streaming, o IFB Play, como em agendas de cursos presenciais e on-line ao

vivo disponibilizadas no nosso site.

Por fim, muito boa sorte nesta jornada, com certeza, valera a pena. Conhecimento e crescimento profissional nunca
sdo demais. Vocé percebera que usar os conhecimentos do CPA 20, no dia a dia, melhoram muito sua empregabilidade, seu

relacionamento com os clientes e com a equipe.
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