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APRESENTACAO

Nesta terceira edicao do relatorio Certificacoes ANBIMA nosso objetivo
@ mostrar um pouco os bastidores de nossa certificagdo, como as provas
sao elaboradas, como sao definidos os programas detalhados de cada
certificacao, como cada questao é desenvolvida, como os indices de
aprovacao evoluiram e gquais 0s temas que se mostram mais faceis ou
dificeis, segundo o desempenho dos candidatos.

Foram analisados dados dos exames de nossas quatro certificacoes:
CPA-10(Certificacdo Profissional ANBIMA — Série10), CPA-20 (Certificacao
Profissional ANBIMA — Série 20), CEA (Certificacdo de Especialista em
Investimentos ANBIMA) e CGA (Certificacdo de Gestores ANBIMA), no
periodo de 2007 a 2015.

Essa publicacao, portanto, € um convite para que conheca os detalhes
do trabalho de varios especialistas das mais diversas areas, que ajudam
a tornar as Certificacbes ANBIMA um importante instrumento de
qualificacao dos profissionais do mercado de capitais brasileiro.




INTRODUCAO

Ao completar 13 anos, o Programa de Certificacao Continuada atingiu, em
2015, a marca de 409 mil certificacbes emitidas e mais de 725 mil exames.

Este relatério foi elaborado com base nos dados das provas realizadas
a partir de 2007, quando a aplicagao passou a ser computadorizada. De (&
para ca, considerando todas as provas, quase 26 milhdes de questdes foram
respondidas pelos candidatos, com um indice de acertos de 69%.

Nas proximas paginas, veremos que as informacoes coletadas na base de
dados doProgramade Certificacao Continuada mostram que os profissionais
que prestaram exames para a CPA-10 tém melhor desempenho em
questdes referentes a fundos de investimento e maior dificuldade com os
demais produtos de investimento. Enquanto na CPA-20, os profissionais
que conquistam a certificacao vao melhor em mensuracao, gestao de
performance e risco.

Apesar dos nimeros absolutos mostrarem que ndo ha grandes diferencas
percentuais no desempenho dos candidatos nos diversos temas dos
exames de uma mesma certificacao, este ¢ um material que pode auxiliar no
direcionamento tanto do estudo do candidato a uma de nossas certificacoes
quanto na qualificacdo do profissional que j& esta no mercado.




CPA-10

Desde 2007, os candidatos a CPA-10 responderam a mais de 19,2 milhdes de perguntas nos cerca de 380
mil exames aplicados no periodo. Nesta certificacao, a prova é composta por 50 questoes objetivas sobre seis
temas: Sistema Financeiro Nacional; Etica, Regulamentacao e Andlise do Perfil do Investidor (API); Nocoes de
Economia e Financas; Principios de Investimentos; Fundos de Investimento; e Demais Produtos de Investimento.

Considerando todos os candidatos que realizaram os exames, a média de acertos das questdes é de 69%.
Se analisarmos separadamente as taxas de acertos dos profissionais que foram aprovados ou reprovados,
notamos que aqueles que conquistam a certificacao acertam — em média — 80% das questbes do exame,
dez pontos percentuais acima do minimo necessario para aprovacao. Por outro lado, 0s reprovados estao, em
média, 15 pontos abaixo da nota de corte, acertando apenas 55% das perguntas.

0 tema Etica, Regulamentacdo e API foi 0 que registrou o maior indice de acertos. No perfodo analisado, 71%
das perguntas sobre esse assuntos foram respondidas corretamente.

Aprovados

80% de acertos em média

Reprovados

55% de acertos em média

CERTIFICADOS SEDESTACAMEM FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os profissionais aprovados nos exames registram melhor desempenho nas questdes sobre fundos de
investimento. Questdes sobre esse tema apareceram nos exames 6,1 milhdes de vezes e foram respondidas
corretamente em 82% dos casos pelos candidatos que conseguiram a certificacdo. J& os reprovados acertaram
apenas 55% das questdes relacionadas a este tema. Se considerarmos que o tema fundos de investimento
corresponde a uma fatia de 25% a 40% de todo 0 exame, o fraco desempenho nestas questoes é um dos fatores
que pode explicar areprovacao.

As perguntas que cobram nocdes de economia e finangas também sao destaque nos exames da CPA-10. Elas
foram aplicadas mais de 1,2 milhdes de vezes e tiveram uma taxa de acerto de 82% entre os candidatos que foram
aprovados. Entre os reprovados, o tema de maior destaque é Etica, Regulamentacdo e API, com 61% de acertos.



Etica, Regulamentacdo e APl é o tema com maior indice de acertos
Média de acertos por temas - CPA-10
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As questdes nas quais os candidatos, apresentaram maior dificuldade relacionam-se ao tema 'Demais
Produtos de Investimento’, que cobra conceitos sobre acdes, titulos de crédito imobiliario, CDB (Certificados
de Depdsito Bancario), debéntures, notas promissoérias, poupanca e operacdes compromissadas. Elas
apareceram nos exames 3,4 milhdes de vezes e foram respondidas corretamente em 67% dos casos.
Considerando os ultimos nove anos, esse topico teve o menor indice de acertos de todo 0 exame em seis
ocasides, chegando a 63% — 0 mais baixo indice — em 2013, Em 2015 esse conjunto de perguntas teve o maior
ndice de acertos nos exames da CPA-10.

CPA-20

Os profissionais que realizaram o exame da CPA-20responderam a 6,1 milhdes de questoes desde 2008. Para
esta certificacao, as provas sao compostas por 60 perguntas objetivas de multipla escolha sobre 0s seguintes
temas: Principios Bdasicos de Economia, Financas e Estatistica; Fundos de Investimento; Demais Produtos
de Investimento; Tributacao; Orgdos de Requlacdo, Autorregulacao, Fiscalizacdo e Participantes do Mercado;
Compliance Legal, Etica e Andlise do Perfil do Investidor (API); e Mensuracdo, Gestdo de Performance e Risco.

A taxa média de acertos dos candidatos a CPA-20 no periodo analisado foi de 71%. Considerando apenas 0s
candidatos aprovados, o indice de respostas corretas sobe para 80%, enquanto 0s reprovados acertam apenas
57% das perguntas a que foram submetidos.



Aprovados

80% de acertos em média

Reprovados

57% de acertos em média

Historicamente, o tema Tributacao é o que apresenta maior dificuldade para os candidatos ao exame para
CPA-20. O percentualmédio de acertos das questoes desse tema € de 64%, com indices anuais que chegaram
a 58% em 2012 e em 2014. Curiosamente, este era 0 assunto com os maiores percentuais de respostas
certas até 2010. Naguele ano, os candidatos acertaram 77% das questoes, o maior indice registrado entre
0s temas do exame. No ano seguinte, porém, a taxa de acertos caiu 11 pontos porcentuais. O fen6meno
fol espontaneo, uma vez que nao houve revisao das questoes, alteracdes no programa ou alteracdes na
regulacao que justifiguem a mudanca.

Se considerarmos apenas 0s profissionais que foram reprovados, a queda no desempenho é ainda
mais evidente. Se em 2010 eles acertaram 65% das questdes sobre tributacao, o indice diminui 15 pontos
percentuais em 2011, caiu mais cinco pontos no ano seqguinte e estabilizou-se proximo aos 45% desde entao.

Entre aqgueles que foram aprovados, a mudanca de desempenho nas perguntas sobre Tributacdo foi
semelhante. Se até 2010 as respostas corretas sobre o tema correspondiam a 83% das incluidas nos exames,
nos ultimos cinco anos os acertos foram de apenas 71%.

Tributacao torna-se tema mais critico do exame
Evolucao dos acertos no tema - CPA-20

0 tema com resultado mais satisfatério ¢ Compliance Legal, Etica e API, cuja taxa média de acerto das
questdes aplicadas é de 74%, considerando todos os profissionais que prestaram o exame desde 2008. Este
também é o tema em que os candidatos reprovados conseguem o melhor desempenho (64%). Os candidatos
que foram aprovados, no entanto, tém um indice mais expressivo de acertos nas questdes do tema
Mensuracao, Gestdao de Performance e Risco. Eles acertaram 85% das questdes que foram apresentadas
desde que 0s exames computadorizados foram implementados.



Aprovados sao expert em mensuracao, gestao de performance e risco
Média de acertos por temas - CPA-20
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CEA

0 exame da CEA é compostopor 70 questdes e aborda seis temas: Sistema Financeiro Nacional e Regulacao
dos Mercados; Fundamentos de Economia, Financas e Estatistica’; Produtos de Renda Varidvel, Renda Fixa
e Contratos Derivativos; Fundos de Investimento e Produtos de Previdéncia Complementar; Gestao de
Carteira e Risco; e Planejamento de Investimento. Desde 2009, quando o exame foi criado, os candidatos ja
responderam a 334 mil perguntas. Destas, 65% foram respondidas corretamente.

' Para este relatdrio, foram considerados como um unico tema as questdes dos topicos Fundamentos de Economia e Financas,
que vigorou até 2012, e Fundamentos de Economia, Financas e Estatistica, que vigora desde 2013.



Aprovados

77% de acertos em média

Reprovados

57% de acertos em média

0 tema mais dificil para os candidatos que fizeram provas para a CEA é Fundamentos de Economia,
Finangas e Estatistica, com uma média histdrica de acertos de 63%.

Entre os aprovados, o conhecimento dos especialistas ¢ mais evidente no tema Gestao de Carteira e
Risco. O desempenho dos profissionais certificados nesse tema é de 80% de respostas corretas, com
indices anuais que ja atingiram os 85%. O conjunto de questdes sobre Sistema Financeiro Nacional e
Regulacao de Mercados, por outro lado, ¢ o que apresenta o menor indice de acertos, 72%. O assunto, no
entanto, sé passou a fazer parte dos exames da CEA em 2013, quando ser certificado pela CPA-10 e/ou
CPA-20 deixou de ser pré-requisito para a realizacdo do exame.

Fundamentos de Economia, Financas e Estatistica é o tema mais critico
Média de acertos por temas - CEA



CGA

Os candidatos que prestaram o exame da CGA responderam a 207 mil questdes nos exames. Dividida
em dois moédulos de 60 questdes cada, a certificacao possui 18 topicos. No primeiro mddulo as questoes
sao divididas em oito temas: Métodos Quantitativos; Economia; Analise de Relatdrios Financeiros; Financas
Corporativas; Mercados; Analise e Precificacdo de Ativos; Etica e Compliance; e Legislacdo e Requlacdo.

0 mdédulo Il cobre outros dez temas: Teoria Moderna de Carteiras; Modelos de Precificacao; Financas
Comportamentais; Processo de Gestdo e Politica de Investimento; Asset Allocation; Gestao de
Carteira de Renda Variavel; Gestao de Carteira de Renda Fixa; Investimentos Alternativos; Avaliacao de
Desempenho; e Gestdo de Risco.

CGA - Médulo |
Aprovados
78% de acertos em média
Reprovados
55% de acertos em média
CGA - Mddulo Il

Aprovados

79% de acertos em média

Reprovados

54% de acertos em média

No primeiro mdédulo, os profissionais demonstram ter um melhor preparo para as questoes sobre
Financas Corporativas, com uma média de acertos de 72% das 5,7 mil perguntas aplicadas desde 2010.
0 nivel de conhecimento neste tema evoluiu com o tempo. No primeiro ano em que foi aplicado 0 exame
para CGA, apenas 59% das perguntas sobre Financas Corporativas foram respondidas corretamente.
Quatro anos depois, em 2014, a taxa chegou a 82% e em 2015 o0 assunto foi 0 que obteve mais respostas
corretas nos exames, com 79%. Essa evolucao pode ser observada tanto entre os profissionais que
foram aprovados como entre os reprovados. Para os aprovados, a taxa de acerto passou de 78% em
2010 para 93% em 2015. Por outro lado, 0s reprovados, que acertavam 46% destas perguntas passaram
a acertar 67% cinco anos depois.



CANDIDATOS APRESENTAM MAIS DIFICULDADE EM QUESTOES SOBRE MICRO E MACROECONOMIA

O topico Economia, que engloba conceitos de micro e macroeconomia, € 0 que 0s candidatos a CGA tém
mais dificuldade, tanto para 0s aprovados como para 0s reprovados. Desde 2010, as questdes sobre o tema ja
apareceram 11,5 mil vezes e tiveram uma taxa de acerto de apenas 56%. O assunto tem baixo indice de acertos
mesmo para 0s gestores aprovados no exame. Historicamente, eles responderam corretamente a 67% das
perguntas. Entre 0s reprovados, a taxa cai para 49% e mantém-se abaixo dos 50% desde 2012,

Questoes sobre Financas Corporativas tém indice de acertos expressivo entre os aprovados
Média de acertos por temas - CGA Madulo |

GESTORES VAO MELHOR EM MODELOS DE PRECIFICACAO

No segundo madulo, os candidatos tém um desempenho melhor nas questdes sobre Modelos de
Precificacao, nas quais alcancaram uma média de 77% de respostas corretas. Desde que o0 exame comecou
a ser aplicado, em 2010, o tépico registra o maior indice de acertos. Entre os aprovados, a expertise dos
gestores em modelos de precificacao fica ainda mais evidente: os candidatos responderam corretamente
90% de todas as perguntas que foram inclufdas na prova.

Na outra ponta, as questdes sobre Gestao de Risco sao as que apresentam mais dificuldade para os
candidatos a CGA. Entre 2010 e 2015, apenas 59% das questdes sobre este tema foram respondidas
corretamente. A taxa, no entanto, foi bastante influenciada pelo baixo desempenho dos profissionais
que foramreprovados no exame, Das 4,8 milvezes em que o tema apareceu nos exames, eles acertaram
apenas 46% das perguntas. Entre os aprovados, 73% das questdes sobre a gestao de risco foram
respondidas corretamente,



Financas Comportamentais é tema que apresenta mais dificuldade
Média de acertos por tema - CGA Maddulo Il

Paraogrupoqueconquistouacertificacao,otemamais criticonosexamesfoiFinancas Comportamentais.
Apesar de terem acertado 81% das perguntas sobre 0 assunto em 2011, o desempenho dos candidatos
caiu para 66% no ano seguinte e manteve-se na média dos 68% a partir dal.

COMO SAO ELABORADOS 0S EXAMES

Cada exame de certificacao tem o seu Programa Detalhado, que relne todos os temas e assuntos que
irao compor as provas. Estes topicos sao definidos pelo Comité de Certificacao, a partir da observacao dos
produtos trabalhados pelo mercado, do papel dos profissionais e das atividades que realizam. O objetivo
é que 0 exame reflita da forma mais fiel possivel os conhecimentos necessarios para o desempenho das
atividades do dia a dia dos profissionais.

Comoomercado é dinamico,osprogramas detalhados das certificacoes sao atualizados constantemente.
Sempre que € identificada uma necessidade — por mudanca do mercado ou da legislacao — os programas
sao ajustados e passam a refletir essa nova realidade.



LEVANTAMENTO DAS NECESSIDADES DO MERCADO

GRUPO DE TRABALHO AVALIA E SUGERE AS MUDANCAS
NECESSARIAS NO PROGRAMA DA CERTIFICACAO

COMITE DE CERTIFICACAO APROVA

DIRETORIA RATIFICA

0 Comité de Certificacao é o férum responsavel para definir a necessidade de inclusao ou exclusao de
temas em cada certificacdo, assim como os padroes de conduta dos profissionais de mercado. Muitas vezes,
@ necessaria a convocacao de um grupo de trabalho especifico para analisar as mudancas de forma mais
aprofundada e detalhada. Esses grupos sao multidisciplinares, formados por profissionais ligados ao publico
alvo de cada exame, especialistas de produtos e profissionais da area de certificacao da ANBIMA. Sao eles que
avaliam a pertinéncia de cada assunto abordado no exame. As sugestdoes do grupo sao entdao encaminhadas
para aprovacao do Comité de Certificacao. Todo esse esforco conjunto é realizado em beneficio da melhoria
do processo de certificacao e visa a formacao dos profissionais do mercado financeiro.

ORIENTACOES DE ESTUDO

Além dos programas detalhados, os exames da CEA e da CGA possuem também
"OrientacOes de Estudo". Esses documentos trazem detalhes de todo o conhecimento
que é esperado dos candidatos em cada um dos temas do exame. O objetivo é atuar
como uma guia de preparagao para os profissionais que buscam a sua certificacao.

CRIACAO E GESTAO DAS QUESTOES

As questOes de nossos exames de certificacao sao elaboradas baseadas em uma série de principios da
psicometria, com objetivo de garantir que o exame avalie os profissionals adequadamente por meio de questdes
claras, objetivas e coesas. Por se tratar de um exame de certificacao profissional, as perguntas nao devem cobrar
um contexto estritamente tedrico, mas situacdes do dia-a-dia de trabalho do publico alvo de cada exame.

As perguntas sdo elaboradas por uma banca de profissionais de mercado que tenham, ao mesmo tempo, visao
académica adequada e que atue no mercado, a fim de escrever questdes pertinentes ao dia-a-dia do profissional
que ira realizar o exame. Esses profissionais sao treinados para que possam redigir as perguntas de forma clara,
objetiva, com alternativas que facam sentido com o enunciado e aderentes ao programa detalhado.



Redigidas, as perguntas seguem para um especialista em psicometria, que
analisa a construcao do texto. Nesta etapa é avaliada, por exemplo, se a gramatica
esta correta, se a questao nao induz ao erro e se as alternativas sao coerentes
com o enunciado. O objetivo é garantir que todas as perguntas sejam claras e
diretas, possam ser compreendidas por todos e que elas avaliem os candidatos
corretamente.

A guestao entao segue para a revisao de uma segunda banca. Nesta etapa, o
segundo grupo de profissionais avalia a construcao, o conteldo e as alternativas.
As suas contribuicbes sao discutidas com a nossa equipe interna e a banca que
elaborou a questao. Quando se tem um consenso sobre a pergunta, ela esta
pronta para ser incluida no exame.

Algumas questdes, no entanto, sao descartadas durante este processo. Isso
pode acontecer por diversos motivos, como uma pergunta ter diversas respostas
possiveis, uma falta de consenso entre especialistas sobre seu conteudo, ou
uma construcdo problematica. Algumas questdes chegam a passar por diversas
revisdes. Quando ndao ha consenso, ela pode ser excluida ou retornar ao inicio do

processo e ser retrabalhada até que atinja os padrdes de qualidade necessarios
para entrar no banco de questoes.

PERGUNTA E FORMULADA PELA BANCA |

AVALIACAO PSICOMETRICA

BANCA Il VALIDA A QUESTAO

COMITE REVISOR DISCUTE E REVISA

INCLUSAO NO BANCO DE QUESTOES

<-




Para aplicacao, os exames sao gerados automaticamente de acordo com as proporgdes para cada tema.
Elas sao definidas no programa detalhado. O processo é randomico e individual. Dessa forma, cada exame é
exclusivo. Nenhuma prova tem a mesma combinacao de questdes que outra.

ACOMPANHAMENTO

Otrabalho comas perguntas, porém,naotermina com aaplicacao da prova. Paraamelhoria continua do processo,
as respostas dos candidatos sao analisadas constantemente para avaliar se cada uma daquelas questoes esta
cumprindo o seu proposito.

Com esse monitoramento, as perguntas que apresentem estatisticas distorcidas sao retiradas dos exames e
passam por um processo de ajuste ou sao substituidas.

Um dos pontos verificados é o porcentual de acerto de cada questao. Uma pergunta que todos acertam
nao é mantida no exame, por exemplo. Em um exame de certificacao, se todos ja sabem nao tem sentido
questionar. Ao mesmo tempo, se uma questao tem um indice de acertos muito baixo, também é analisado se o
seu conteudo é relevante para as funcdes daquele profissional. Se verificado que é um ponto importante e que
faz parte do dia-a-dia do mercado, essa questdo € mantida. Em outros casos, é retirada. Na maloria das vezes,
esse tipo de questao amadurece com o passar dos exames e passa a ser considerada de dificuldade média.

Outro ponto de avaliacao € a distribuicao das respostas por alternativa, que traz indicadores importantes sobre
a construcao da questao. Uma alternativa errada que atrai grande parte dos profissionais que se safram bem nos
exames, por exemplo, pode ser considerada problematica. Nesses casos, a questao é retirada e reavaliada. O
objetivo é sempre garantir que o exame esteja avaliando conhecimento e ndo permitir que elas induzam ao erro
ou incluam "pegadinhas”.

Esse trabalho ¢ constante e engloba ainda outros monitoramentos, como a discriminacao (diferenca entre
acertos dos melhores e 0s piores candidatos). O banco de questdes é uma estrutura complexa e suas questdes
exigem tempo de teste, reteste e ajustes.
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