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ORIENTACOES DE ESTUDO
Certificacao de Gestores da ANBIMA

- Versao 2.0-
ORIENTAGOES DE ESTUDO (Learning Outcome Statements — LOS)
LOS MODULO | - FUNDAMENTOS FINANCEIROS
A legislacao aplicdvel ao conteldo do exame é aquela que tenha entrado em vigor até 6 (seis)

meses antes do exame.

1. METODOS QUANTITATIVOS
O candidato deverad ser capaz de:
1.1 Valor do Dinheiro no Tempo

a. Interpretar taxas de juros como taxas de retorno ou de desconto e entender sua relagdao com

o conceito de custo de oportunidade.

b. Calcular taxas anuais efetivas de juros, dada uma frequéncia de capitalizacdo semestral,

trimestral, mensal, diaria ou continua.

c. Calcular e interpretar o valor presente e o valor futuro de um unico fluxo de caixa, de uma
anuidade e de uma perpetuidade (apenas valor presente), bem como de uma série de fluxos de

caixa irregulares.

d. Calcular e interpretar o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) de um

investimento.

e. Comparar e contrastar as regras de VPL e TIR na tomada de decisdo entre alternativas de

investimento.

f. Calcular o prazo de retorno de um investimento utilizando os métodos de payback simples e

payback descontado.
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1.2 Conceitos Basicos de Estatistica

a. Calcular e interpretar medidas de tendéncia central de uma amostra ou populagdao: média,

mediana e moda.
b. Calcular e interpretar quantis (quartis, quintis, decis e percentis).

c. Calcular einterpretar medidas de dispersdao de uma amostra ou populacdo: variancia e desvio-

padrao.
d. Calcular e interpretar a covariancia e o coeficiente de correlacdo entre duas varidveis.

e. Entender e interpretar as propriedades de um conjunto de dados apresentados sob forma

grafica.

1.3 Conceitos Basicos de Probabilidade

a. Definir e calcular o valor esperado de uma varidvel aleatéria e do retorno de uma carteira de

investimentos.

b. Calcular e interpretar a variancia e o desvio-padrao de uma variavel aleatéria e do retorno de

uma carteira de investimentos.
c. Entender, definir e distinguir entre varidveis aleatérias discretas e continuas.
d. Definir uma distribuicdo de probabilidade.

e. Entender e distinguir as distribuicbes de probabilidade uniforme, binomial, normal e

lognormal.

f. Definir uma distribuicdo normal padrdo, bem como calcular e interpretar probabilidades

utilizando tal distribuicado.
g. Entender e explicar a utilizacdo da distribuicdo lognormal na modelagem de precos de ativos.

h. Entender e explicar o método de simulacao de Monte Carlo, suas aplicacdes e suas limitacdes.
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1.4 Amostragem, Estimacdo e Testes de Hipdtese
a. Distinguir entre populacao e amostra e definir amostragem aleatoria.
b. Calcular a varidncia e o erro-padrdao da média amostral.
c. Definir e distinguir entre estimativa por ponto e por intervalo de confianga.

d. Calcular e interpretar o intervalo de confian¢a da média populacional, dada uma distribuicao

normal.
e. Entender e explicar a formula¢do de um teste de hipdteses.
f. Entender e formular a hipdtese nula e a hipdtese alternativa de um teste de hipdteses.

g. Definir e diferenciar os erros tipo | e tipo Il, bem como entender e interpretar o nivel de

significancia de um teste de hipdteses.

h. Distinguir entre testes de hipdteses unicaudais ou bicaudais.

i. Analisar e interpretar os resultados de uma andlise de variancia (ANOVA).

j. Entender e interpretar a Estatistica F.

k. Formular e interpretar os resultados de um teste de hipéteses da média populacional.

I. Formular e interpretar os resultados de um teste de hipdteses da variancia populacional com

distribuicao normal.
1.5 Correlagao e Regressao

a. Calcular o coeficiente de correlagdo entre duas varidveis, dada a covaridancia entre essas

varidveis e os seus desvios-padrao.

b. Interpretar o coeficiente de correlagdo entre duas varidveis e entender seus usos e suas

limitacoes.
¢. Formular um modelo de regressao simples e multipla.

d. Definir e entender variavel dependente, varidvel independente, termo aleatério e coeficiente

de determinacdo (R?).
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e. Dado um modelo de regressao e o valor da varidvel independente, calcular o valor estimado
de uma varidvel dependente, assim como calcular e interpretar um intervalo de confianga para

este valor.
f. Analisar um teste t para um coeficiente de regressao e calcular seu nivel de significancia.
g. Interpretar coeficiente de regressao e calcular intervalos de confianca para essa estatistica.

h. Formular hipdéteses nulas e alternativas sobre o valor de um coeficiente de regressao de uma
populacdo, determinar qual o teste estatistico apropriado e se a hipdtese nula sera rejeitada a

determinado intervalo de confianga.
i. Interpretar os resultados de uma regressao.

j. Explicar o uso de andlise de variancia (ANOVA) na analise de regressao e interpretar seus

resultados.
k. Analisar as limitagdes de analise de regressao.
1.6 Andlise de Séries Temporais

a. Calcular e avaliar o valor estimado da tendéncia para uma série temporal, dados os

coeficientes de tendéncias estimados.

b. Analisar os fatores que determinam se a tendéncia linear ou log-linear deveria ser usada para

uma série temporal especifica.
c. Explicar as limitacdes de modelos de séries temporais.

d. Explicar os requisitos para que uma série temporal seja estacionaria e analisar o significado de

uma série ndo ser estacionaria.
e. Analisar a estrutura de um modelo autorregressivo de ordem p.
f. Explicar reversdo a média.

g. Calcular forecastings de um e dois periodos a frente com o uso de séries temporais usando

um modelo autorregressivo.
h. Calcular a média mével de uma série temporal.

i. Definir passeios aleatdrios (random walks) e entender suas principais caracteristicas.
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j- Explicar como testar e corrigir sazonalidade em modelos de séries temporais.
k. Interpretar o impacto da sazonalidade nos modelos.
1.7 Analise Técnica
a. Distinguir entre analise técnica (ou grafista) e analise fundamentalista.
b. Explicar os principios da andlise técnica, bem como suas premissas e suas aplicagoes.
c. Determinar as principais vantagens e os desafios da utilizacdo da andlise técnica.

d. Entender e interpretar indicadores de tendéncia: oscilador de média moével, MACD — Moving
Average Convergence/Divergence, envelopes, bandas, parabdlico (SAR — stop and reverse),

movimento direcional.
e. Entender e interpretar indicadores de reversdo: IFR — Indice de Forga Relativa e estocéstico.

f. Entender e interpretar indicadores de volume: OBV — On Balance Volume (saldo de volume) e

média moével de volume.

2. ECONOMIA

O candidato devera ser capaz de:

2.1 Microeconomia

2.1.1 Oferta e Demanda

a. Entender e explicar os principios de oferta e demanda.
b. Descrever causas e efeitos do movimento ao longo das curvas de oferta e demanda.
c. Descrever causas e efeitos do deslocamento das curvas de oferta e demanda.
d. Calcular e interpretar fungdes de demanda e de oferta, bem como suas formas inversas.

e. Calcular o preco e a quantidade de equilibrio em um mercado, dadas as funcdes de

demanda e de oferta.

f. Calcular e determinar a existéncia de excesso de demanda ou excesso de oferta em um

mercado, dadas as curvas de oferta e demanda e o preco do bem.
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g. Explicar e calcular o excedente do consumidor, o excedente do produtor e o excedente

total.

h. Definir e calcular a elasticidade-preco da oferta e da demanda, bem como analisar os

diferentes fatores que a influenciam.
i. Explicar e calcular a elasticidade cruzada da demanda.
j. Explicar e calcular a elasticidade-renda da demanda

k. Entender o impacto da regulacdo governamental (limites de preco, quotas, impostos e

subsidios) e interpretar seus efeitos sobre o equilibrio de mercado.
2.1.2 Demanda do Consumidor

a. Calcular e interpretar a restricdo orcamentdria, bem como descrever seu uso no processo

de escolha do consumidor.
b. Entender e interpretar uma funcao de utilidade.
c. Descrever o uso de curvas de indiferenga na escolha do consumidor.
d. Definir e comparar bens normais e bens inferiores
e. Definir e comparar bens substitutos e bens complementares
f. Entender e interpretar o efeito renda e o efeito substituicao
2.1.3 Produgdo, Custos e Lucro da Firma
a. ldentificar e descrever os fatores de producgao da firma.
b. Calcular e interpretar funcées de producao.

c. Calcular, interpretar e comparar o produto total, o produto médio e o produto marginal

da firma.
d. Entender e interpretar a existéncia de retornos marginais decrescentes.
e. Calcular e interpretar o custo fixo e o custo variavel de producao.

f. Calcular, interpretar e comparar o custo total, o custo médio e o custo marginal de

producao.

g. Descrever e determinar os pontos de break-even e de encerramento de producao.
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h. Entender economias e deseconomias de escala e sua relagdo com o custo médio de

produgao.

i. Calcular, interpretar e comparar a receita total, a receita média e a receita marginal da

firma.
j. Entender e diferenciar o lucro normal e o lucro econdémico.

k. Entender a condicdo de maximizacdo de lucro e determinar a quantidade que maximiza

o lucro da firma.
2.1.4 Estrutura de Mercado

a. Descrever as caracteristicas de um mercado em competicdo perfeita e explicar por que
empresas em tais mercados sdo tomadoras de preco, analisando a relacdo entre demanda, preco

e receita.

b. Explicar como uma empresa maximiza lucros em um mercado em competicdo perfeita,

relacionando custo e receita marginal e o conceito de lucro econémico.

c. Distinguir entre a curva de demanda de mercado e a curva de demanda vista pela firma

em competicdo perfeita.

d. Explicar a relacdo entre custo marginal, receita marginal e preco para uma empresa que
se encontra em um mercado perfeitamente competitivo e produz a quantidade que maximiza

seus lucros.

e. Descrever as principais caracteristicas dos monopodlios, explicar os motivos para seu

surgimento e identificar suas estratégias de precos.
f. Explicar a relacdo entre preco, receita marginal e custo marginal no monopélio.

g. Distinguir monopdlio de competicao perfeita e explicar por que o monopdlio pode

estabelecer precos mais altos.
h. Explicar por que o monopdlio é considerado ineficiente.

i. Analisar questdes relacionadas a regulamentacdo de um monopdlio natural e explicar o

papel da economia de escala nessa categoria de monopdlio.
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j. Descrever as caracteristicas de concorréncia monopolistica e identificar a existéncia de

lucro econdémico (ou perda econdmica) no curto prazo.
k. Avaliar se a competicdo monopolistica € uma estrutura de mercado eficiente.
|. Descrever as caracteristicas do oligopdlio e de seus modelos tradicionais.
m. Entender e interpretar os modelos de oligopdlio de Cournot-Nash e de Bertrand.
n. Entender e interpretar o modelo de firma dominante.
o. Entender e interpretar o modelo de curva de demanda quebrada.

p. Calcular e interpretar medidas de concentracdo da industria (indice Herfindahl-

Hirschman e indice de Concentragdo), bem como descrever seu uso e suas limitacdes.

g. Descrever e indicar o Equilibrio de Nash e entender o conceito de “dilema do prisioneiro”

em Teoria dos Jogos.
r. Definir e descrever monopsonio e oligopsonio.
2.2 Macroeconomia
2.2.1 Indicadores Econdmicos

a. Definir, interpretar e diferenciar Produto Interno Bruto (PIB) de Produto Nacional Bruto

(PNB).

b. Analisar os fatores que determinam a demanda por moeda, bem como os efeitos sobre

tal demanda causados por alteracdes no PIB real e inovagdes financeiras.

c. Avaliar o impacto de uma mudancga em cada um dos principais indicadores econémicos
(inflacdo, emprego e renda) sobre os investimentos em titulos de renda fixa, acdes e taxas de

cambio.

d. Analisar o impacto de diferentes indicadores econdmicos sobre os rumos da politica

econdmica.

e. Explicar como a taxa de juros é determinada, sua influéncia no equilibrio de mercado e

a interacdo entre mudancas nas taxas de juros e a oferta monetaria.

f. Caracterizar os indicadores de taxas de juros no mercado nacional (Taxa Selic, TLP, TBF,

TR) e avaliar os impactos nos reajustes de contratos financeiros.
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g. Caracterizar a Taxa DI, seu uso, formacdo e a dindmica do mercado interfinanceiro.

h. Definir e explicar a construgao de indices de prec¢o (IGP (IGP-M, IGP-DI, IGP-10), INPC e

IPCA), bem como explicar os problemas associados a utilizagdo de tais indices.
2.2.2 Sistema Financeiro Nacional (SFN)

a. Explicar as principais atribuicdes dos érgdos e agentes reguladores: Conselho Monetario

Nacional (CMN), Banco Central do Brasil, Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

b. Comparar e contrastar as diferentes instituices financeiras, suas fun¢des econémicas,
seus impactos na regulamentacdo, desregulamentacdo e inova¢cdes dos mercados financeiros
(bancos multiplos, bancos de investimento, distribuidoras e corretoras de titulos e valores

mobilidrios, de cambio e de futuros).

c. Explicar como os bancos criam moeda e calcular a quantia de empréstimos que um banco

pode gerar, dado um certo valor de depdsitos e taxa de depdsito compulsorio.

d. Analisar os objetivos do Banco Central e os resultados do Balanco de Pagamentos.
Comparar e contrastar as ferramentas de politica econOmica, bem como seus potenciais riscos

se utilizadas incorretamente.

e. Explicar as funcdes, a estrutura e o funcionamento e Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), incluindo as camaras de compensacao/liquidacdo atuantes no mercado brasileiro (BMA, SELIC

e CETIP).
2.2.3 Politica Fiscal e Governo

a. Entender e determinar a necessidade de financiamento do setor publico, bem como

explicar como esta afeta a politica fiscal e a divida publica.

b. Analisar as fontes de recursos para investimentos e a influéncia da politica fiscal nos

mercados de capitais.
c. Descrever e interpretar a Curva de Laffer.

d. Descrever o fendbmeno de crowding-out e seu efeito sobre as taxas de juros e o

investimento privado em uma economia.

e. Analisar os efeitos intergeracionais da politica fiscal e entender como as decisdes

tomadas em uma geracao podem afetar as geracBes futuras.
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f. Comparar e contrastar os efeitos dos multiplicadores de gastos do governo, de impostos

e de orgcamento equilibrado.

g. Explicar como uma politica fiscal discricionaria pode ajudar na estabilizagao do ciclo de

negocios.

h. Explicar as ferramentas empregadas pelo governo para implementar a politica fiscal,
classificando-as como expansionistas ou contracionistas e identificar as consequéncias sobre a

economia de sua utilizagao.
2.2.4 Politica Monetaria, Moeda e Inflagdo
a. Descrever as fungdes da moeda em uma economia.

b. Descrever e analisar o processo de criacdo e destruicdo de moeda, bem como identificar

o papel dos bancos comerciais em tal processo.
c. Entender e analisar os agregados monetdrios: M1, M2, M3 e M4.

d. Entender o conceito de meta de inflagdo, seu uso e suas limita¢Ges para a politica

monetaria de um pais.

e. Entender o calculo de um indice de inflagdao, bem como relacionar e distinguir inflagao

de alteracdo no nivel de precos.

f. Relacionar os efeitos da inflacdo ndo antecipada sobre os mercados de trabalho e de
capitais.
g. Distinguir inflagdo antecipada de inflagdo ndao antecipada, bem como interpretar os

efeitos adversos da inflagdo ndo antecipada.

h. Analisar os impactos da inflacdo sobre o nivel de desemprego e entender a curva de

Phillips de curto e longo prazos, interpretando mudancas na taxa de desemprego natural.

i. Explicar o impacto da inflacdo sobre a taxa nominal de juros e relacionar esse impacto a

oferta de capital.

j. Entender as premissas da Teoria Quantitativa da Moeda e a interagdo entre as suas

variaveis basicas de analise.
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k. Identificar os instrumentos de politica monetaria disponiveis para atuacdo do Banco

Central.
I. Explicar o papel do COPOM na determinagao da taxa de juros.

m. Explicar e contrastar as politicas que podem ser implementadas para alcangar

estabilidade de nivel de pregos.

n. Avaliar o uso da regra de Taylor e do formato da curva de juros na avaliacdo das

condigdes econdmicas e na atuagdo do Banco Central.
2.2.5 Cambio e Comércio Internacional

a. Explicar quais fatores impactam a taxa de cambio, levando-a a se valorizar ou
desvalorizar: reserva cambial, balanca de pagamento, balanca comercial e fluxos internacionais

de capital.

b. Explicar os regimes cambiais: cambio fixo (currency board), cdmbio flutuante, flutuacdes

sujas (dirty floating) e de bandas cambiais (crawling band)

c. Definir e diferenciar entre taxa de cdmbio spot e forward, bem como calcular o prémio

ou desconto da taxa forward sobre a taxa spot.

d. Calcular a aprecia¢do ou depreciacao absoluta e percentual de uma moeda de contagem

em relacdo a uma moeda base.
e. Definir, calcular e explicar a relevancia da taxa de cambio para a economia.

f. Definir e distinguir taxa de cdmbio real da taxa de cdmbio nominal, bem como explicar

como essas taxas impactam importagdes e exportagdes.

g. Analisar a formacdo da Balanca Comercial e sua relacdo com as demais contas que
compdem o Balango de Pagamentos.h. Explicar como as reservas internacionais impactam as

taxas cambiais e sua relacdo com o balanco de pagamentos.
i. Definir paridade do poder de compra entre moedas.

j. Entender a paridade de taxa de juros entre moedas, bem como calcular qualquer variavel
da relacdo dadas as demais varidveis: taxa de cambio spot, taxa de cambio forward e taxas de

juros vigentes para cada moeda.
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k. Definir e calcular cupom cambial, bem como distinguir cupom limpo de cupom sujo e

analisar os fatores que impactam seu valor.

I. Explicar o papel do swap cambial como ferramenta de politica cambial e seus efeitos na

taxa de cambio spot.
2.2.6 Oferta Agregada e Demanda Agregada

a. Entender, descrever e aplicar o modelo de oferta agregada e demanda agregada,

relacionando-o a analise do ciclo de negdcios de uma economia.

b. Descrever a curva de demanda agregada e entender as causas e efeitos de seu

deslocamento.

c. Descrever a curva de oferta agregada de curto prazo e de longo prazo e entender as

causas e efeitos de seu deslocamento.
d. Distinguir entre PIB real e PIB potencial.
e. Relacionar pleno emprego, taxa natural de desemprego, PIB potencial e PIB real.
f. Descrever o hiato de inflagdo e o hiato de recessao

g. Entender e identificar os determinantes do equilibrio macroeconémico.

3 ANALISE DE RELATORIOS FINANCEIROS
O candidato devera ser capaz de:
3.1 Principais demonstragées contabeis

a. Caracterizar os seguintes relatérios financeiros e explicar sua funcdo para a avaliacdo de

posicdo financeira de uma empresa:
i. Balanco Patrimonial
ii. Demonstracdo do resultado do exercicio (DRE)
iii. Demonstracdo das mutacdes do patriménio liquido (DMPL)
iv. Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DCF)

v. Demonstracao de Valor Adicionado (DVA)
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b. Identificar quais tipos de informagdes constam nas notas explicativas e avaliar a importancia

da interpretacao dessas notas e de outras divulgagdes de fatos relevantes.

c. Definir os componentes do balanco patrimonial, avaliar ativos e passivos e identificar os itens

monetarios e ndo-monetarios.

d. Definir a equagao basica da contabilidade e calcular e determinar os langamentos contabeis e

seus efeitos sobre as demonstracdes contdbeis.

e. Calcular um componente de um relatério financeiro a partir dos demais. Incluindo, mas nao
se limitando, ao cdlculo do lucro liquido a partir de componentes do DRE e do patrimonio liquido

a partir de componentes do Balang¢o Patrimonial.

f. Calcular o fluxo de caixa das atividades operacionais por meio dos métodos direto e indireto,

das atividades de investimento e de financiamento de uma empresa.
g. Distinguir, interpretar e avaliar:
i. Fluxos de caixa operacional, de atividades de investimento e de financiamento.

ii. Medidas alternativas de fluxo de caixa, incluindo lucro antes de juros, impostos,

depreciacao e amortizacdo (LAJIDA ou EBITDA) e caixa liquido das atividades operacionais.
iii. Fatores que influenciam o fluxo de caixa operacional.

h. Identificar e analisar possiveis classifica¢cdes inadequadas de fluxo de caixa:
i. de investimento como fluxos de caixa operacionais.
ii. financeiro de como fluxos de caixa operacionais.

i. Identificar e analisar necessidades de ajustes nos fluxos de caixa e nos componentes do DRE,

incluindo o lucro liquido, em virtude de efeitos de itens ndo recorrentes.

j. Avaliar os ajustes necessarios para retirar os efeitos de itens nao-operacionais e nao-
recorrentes dos fluxos de caixa operacionais reportados e nos componentes do DRE, incluindo o

lucro liquido.

k. Reconciliar (calcular) o resultado liquido apurado no DRE com o caixa gerado ou consumido

nas atividades operacionais.
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I. Avaliar a destinac¢do do lucro liquido de uma empresa a partir da Demonstracdo das mutacdes

do patrimonio liquido (DMPL) assim como eventuais aumentos de capital para a empresa.

m. Reconciliar (calcular) a variacdo do Patrimonio Liquido de uma empresa por meio da

Demonstragao das mutagdes do patrimonio liquido (DMPL).

n. Avaliar a destinacdo do valor adicionado pela empresa a partir da Demonstracdo de Valor

Adicionado (DVA) e reconciliar (calcular) o valor adicionado com o lucro liquido do exercicio.
3.2 Convergéncia Contabil e adogao do IFRS (Internacional Financial Reporting Standards)

a. Avaliar o valor recuperavel de um ativo conforme o requerido pelo CPC 01 e seu efeito sobre

o Balango Patrimonial, DRE e indices de atividade de uma empresa;
b. No que se refere ao tratamento de ativos intangiveis previsto no CPC 04:

i. Explicar os critérios para o reconhecimento de ativos intangiveis, incluindo o tratamento

de goodwill, pesquisa e desenvolvimento;

ii. Calcular o valor de um ativo intangivel e sua amortizacdo e explicar o uso dos métodos

de custo e reavaliacdo.
c. No que se refere ao tratamento de combinag¢des de negdcios previsto CPC 15:
i. Avaliar os ativos e passivos envolvidos em uma combinac¢do de negdcios;

ii. Calcular a diferenca entre o valor da contraprestacao transferida e o valor justo dos

ativos liquidos e seus impactos no Balango Patrimonial e no DRE.

iii. Calcular o efeito de uma combinacdo de negécios sobre os indices de atividade de uma

empresa.

d. No que se refere ao tratamento de investimentos em coligada e controlada a que se refere o

CPC 18:
i. Definir o conceito de controlada e coligada
ii. Explicar os critérios para o uso ou ndo do método de equivaléncia patrimonial.

e. Explicar o conceito de segmento operacional, informacdes geograficas e a necessidade de sua

divulgacao de acordo com o CPC 22.

f. Explicar os itens que devem ser divulgados de segmento operacional de acordo com o CPC 22.
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g. Explicar a necessidade da informacdo sobre o grau de dependéncia dos principais clientes de

acordo com o CPC 22.

h. Explicar os critérios para reconhecimento e divulgacdo nas demonstracdes financeiras de

provisdes, ativos contingentes e passivos contingentes.

i. Avaliar o ativo imobilizado os valores de depreciacdo e perdas por desvalorizacdo a serem

reconhecidas de acordo com o CPC 27.
j- No que se refere a instrumentos financeiros, de acordo com os CPCs 39, 40 e 48:

i. Distinguir entre instrumentos financeiros classificados como para negociacdo imediata,

mantidos até o vencimento e disponiveis para venda.

ii. Avaliar cada instrumento financeiro e os lancamentos contabeis associados de acordo

com a suas respectivas classificagdes.
iii. Avaliar um instrumento de hedge de acordo com o método do “hedge accounting”

iv. Explicar que elementos devem ser divulgados acerca da natureza e extensao dos riscos

de instrumentos financeiros.
3.3 Analise Financeira das Demonstragées Contabeis
a. ldentificar e interpretar indicadores de qualidade de lucros.
b. Definir, calcular e interpretar o capital de giro de uma empresa.

c. Definir, calcular e interpretar as medidas de performance operacional LAJIDA (ou EBITDA) e

NOPAT.

d. Calcular e interpretar o Economic Value Added (EVA) e o Return on Equity (ROE). Diferenciar a
rentabilidade contdbil medida pelo ROE da rentabilidade econémica medida pelo EVA e explicar

a importancia de um valor de EVA positivo ou negativo.

e. Explicar os métodos para aumentar o valor do EVA.

f. Explicar como o EVA pode ser utilizado na selecdo de ac¢des.

g. Explicar o processo para determinar o Cash Flow Return On Investment (CFROI) e calcula-lo.

h. Explicar e diferenciar a analise vertical e andlise horizontal de empresas. Calcular e interpretar

os principais indices de atividade, explicando suas limitacdes.
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i. Giro do Ativo (GA)

ii. Periodo Médio de Cobranca
iii. Periodo Médio dos Estoques
iv. Periodo Médio de Pagamento

i. Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro: calcular e interpretar os principais indices de liquidez,

explicando suas limitagdes.
i. Liquidez Geral
ii. Liquidez Corrente
iii. Liquidez Seca

j. Calcular e interpretar os principais indices de Solvéncia e Estrutura de Capital, explicando suas

limitacdes:
i. Cobertura de Juros
ii. Saldo de Tesouraria sobre Vendas
iii. Passivo Total / Patriménio Liquido (Participacdo de Capitais de Terceiros)
iv. Grau de Endividamento: (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) / Ativo Total
k. Calcular e interpretar os principais indices de Rentabilidade, explicando suas limitacdes:
i. Retorno sobre as Vendas (RSV)
ii. Retorno sobre o Ativo (RSA)
iii. Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RSPL)
iv. Margem Bruta
v. Margem Operacional
vi. Margem Liquida
3.4 Identificacdo de manipulagao de informacgodes financeiras e detec¢ao de possiveis fraudes

a. Avaliar a partir das praticas contabeis de uma empresa, os sinais de manipula¢des ou fraudes

provaveis.
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b. Avaliar se uma empresa manipula suas receitas por meio de:
i. Reconhecimento antecipado de receitas;
ii. Reconhecimento de receitas artificiais;
iii. Uso de receitas ndo recorrentes;
iv. Reconhecimento atrasado de despesas;
c. Avaliar se uma empresa manipula sua Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DCF) por meio de:

i. Superdimensionamento do fluxo de caixa das operagdes classificando com operacionais

fluxos ndo operacionais;

ii. Superdimensionamento do fluxo de caixa das operagdes por meio de fluxos ndo

recorrentes ou sustentdveis.
d. Avaliar se uma empresa manipula indicadores chave por meio d:
i. Enfase exagerada a indicadores positivos construidos pelos critérios contdbeis escolhidos;

ii. Realizacdo de opera¢des ou adogao critérios contabeis com o objetivo especifico de

melhorar indicadores.

4. FINANCAS CORPORATIVAS
O candidato devera ser capaz de:
4.1 Orcamento de Capital

a. Estimar um fluxo de caixa para fins da andlise de projetos de investimento tendo em conta o
tratamento de impostos, custo de oportunidade dos ativos, tratamento de despesas financeiras,

tratamento de custos afundados (sunk costs) e externalidades positivas e negativas.

b. Explicar como as seguintes interagdes de projetos afetam a avaliacdo de um projeto de capital:

(1) projetos independentes vs. mutuamente exclusivos (2) existéncia de racionamento de capital.

c. Diagramar um grafico do Valor Presente Liquido (VPL) em funcdo da taxa de desconto (NPV
profile) e contrastar TIR e VPL e explicar os problemas potenciais do uso da taxa TIR em projetos

mutuamente exclusivos.
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d. Comparar o método do Profitability Index com o método do VPL;

e. Calcular os fluxos de caixa anuais de projetos de expansdo de capital e de substituicao de

capital.

f. Explicar o procedimento de determinagdo da taxa de desconto a ser utilizada na avaliagao de

um projeto de capital.

g. Distinguir o risco e a taxa de desconto associada a um projeto do risco e taxa de desconto

associada a firma como um todo.

h. Diagramar uma curva de oportunidades de investimento (I0S) e de custo marginal de capital

(MCC) e determinar o orcamento étimo de capital de uma firma.

i. Explicar as limitaces da andlise do orcamento 6timo de capital a partir das curvas I0S x MCC.
Explicar e contrastar os seguintes modelos de avaliagdo de um projeto de capital: lucro

econdmico (economic profit) e renda residual (residual income).
j. Estimar o lucro econémico e a renda residual de um projeto de investimento.
k. Explicar os efeitos da inflacdo sobre a analise de orcamento de capital.

I. Explicar como as andlises de sensibilidade e de cenarios, bem como a simula¢ao de Monte

Carlo, podem ser utilizadas para avaliar o risco de um mesmo projeto de capital.
4.2 Estrutura de Capital
a. Comparar e contrastar os riscos de credores dos riscos de acionistas.

b. Explicar a estrutura de capital alvo e determinar os fatores importantes para sua analise e

determinacao.

c. Caracterizar a proposicao de irrelevancia de estrutura de capital de Modigliani & Miller (MM),
bem como sua proposicao acerca da relacdo entre o custo do capital préprio e alavancagem

financeira.

d. Explicar e interpretar os efeitos que estendem a teoria de capital de Modigliani e Miller (MM)
para levar em conta: 1) beneficio fiscal oferecido pela emissdao de debéntures, 2) protecao fiscal
oferecida pela emissdo de debéntures e maior alavancagem financeira (the static trade-off

theory).
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e. Determinar, interpretar e calcular o custo médio ponderado de capital (CMPC) de uma

companhia.
f. Entender o papel dos impostos sobre o custo de capital.

g. Explicar os métodos alternativos para calcular os pesos utilizados no CMPC, incluindo o uso da

estrutura de capital alvo da companhia.

h. Calcular e analisar o custo de capital na emissdo de debéntures prefixadas usando o método

YTM e de ratings.

i. Calcular e analisar o custo de capital préprio usando o modelo CAPM - Capital Asset Pricing
Model, o modelo de desconto de dividendos (DDM - Discounted Dividend Model) e o modelo

bond-yield mais o prémio de risco.

j.- Explicar a importancia de se incluir o prémio de risco pais na estimativa do custo do capital

proprio (cost of equity) de uma empresa situada em um mercado em desenvolvimento.

k. Calcular o custo de capital préprio com ou sem o uso de alavancagem e explicar o efeito da

alavancagem sobre a remuneracdo requerida por acionistas.

I. Explicar o conceito de custo de faléncia e seu papel na determinacao da estrutura étima de

capital.

m. Determinar graficamente a estrutura 6tima de capital tendo em conta o efeito da

alavancagem financeira sobre o custo de capital e do custo de faléncia.
n. Revisar o papel de ratings de crédito na politica de estrutura de capital.
4.3 Gestao de Capital de Giro
a. Explicar e calcular o capital de giro de uma empresa a partir de seus componentes.
b. Analisar as técnicas e os instrumentos de gestdao do caixa de uma empresa, incluindo:
i. A definicdo de fontes primarias e secundarias de liquidez;

ii. A explicacdo dos instrumentos do mercado monetarios mais frequentemente utilizados
na gestao do caixa.

iii. A explicacdo das estratégias passivas e ativas de gestdo do caixa, incluindo as estratégias

n u

de “matching”, “mismatching” e “laddering”.
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iv. A explicacdo da utilidade da elaboracdo de uma politica de investimento (/nvestment

Policy Statement — IPS) para a gestdao do caixa de uma empresa.
c. Analisar as técnicas e instrumentos de gestdo de recebiveis, incluindo:

i. O cdlculo do prazo médio de recebiveis e sua compara¢do com a média da industria.

Explicar o que pode indicar um prazo muito baixo um prazo alto em demasia.
d. Analisar as técnicas e instrumentos de gestdo de contas a pagar, incluindo:

i. O calculo do prazo médio de contas a pagar e sua compara¢do com a média da industria.

Explicar que pode indicar um prazo muito baixo ou muito alto.

ii. O cdlculo da taxa de juros equivalente (juros embutidos) a um desconto (comercial) no
pagamento de uma duplicata a vista versus seu pagamento a prazo e a determinac¢do de quando

vale a pena pagar a vista.

e. Analisar as técnicas e instrumentos de gestdo de estoques, incluindo o calculo do prazo médio
de estoques e sua comparacdao com a média da industria. Explicar o que pode indicar um prazo

muito baixo ou muito alto.
f. Explicar o uso dos ciclos operacional e financeiro na analise do capital de giro.
4.4 Proventos e Recompra de Agoes

a. ldentificar, analisar e distinguir dividendos em dinheiro, dividendos em acdes, bonificacdes,
juros sobre o capital préprio, desdobramento e grupamento de a¢les, destacando os impactos

para um acionista de cada um desses mecanismos.

b. Comparar o impacto de recompra de a¢des ou de distribuicdes de dividendos em dinheiro

sobre a riqueza do acionista.

c. Explicar e calcular o efeito de uma recompra de a¢do sobre o lucro por acao (LPA) quando esta
é realizada com recursos de terceiros, considerando que o custo liquido de divida da empresa é

maior (ou menor) do que sua taxa de retorno (earnings yield).

d. Explicar e calcular o efeito contabil de uma recompra de a¢des quando o valor do mercado

estd acima (abaixo) de seu valor contabil.

e. Comparar e contrastar os métodos de recompra de acdes.
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f. Analisar os motivos para recompra de acdes, explicando as expectativas que tais reaquisicdes

podem gerar.

g. Entender o cronograma de pagamentos e indicar quando o preco da acdo refletird o
pagamento do dividendo. Calcular o retorno total de uma agao tendo em conta a ocorréncia de

grupamentos, desdobramentos e o pagamento de dividendos.
h. Explicar os fatores que afetam a politica de pagamento de dividendos.

i. Analisar as motivagGes para a utilizacgdo do método de dividendo residual e explicar o
funcionamento de seu mecanismo, dadas informacdes sobre lucro, estrutura de capital e

projetos de capital de uma companhia.

j. Contrastar as seguintes abordagens a politica de dividendos: dividendo residual, dividendo

residual a longo prazo, estabilidade de dividendo, e indice payout alvo.

k. Calcular o dividendo esperado de uma companhia utilizando as varidveis na abordagem de

payout alvo.
I. Estimar o valor dos dividendos esperados considerando o método do dividendo residual.

m. Definir e explicar as motivacdes, sob o ponto de vista do emissor, para o pagamento de

dividendos ou juros sobre capital proprio.
n. Analisar as politicas de dividendos e a sua evolucdo no tempo.

o. Contrastar as teorias dividend irrelevance, “bird-in-the-hand”, e tax preference. Explicar as

implicagOes de cada teoria acerca do efeito de dividendos no valor para o acionista.

p. Explicar como o pagamento regular de dividendos pode levar a um P/L maior.
4.5 Reestruturacao de empresas

a. Definir, comparar e contrastar desinvestimento, spin-offs e cisao.

b. Definir joint-ventures e citar as motivacOes para a realizacdo de tal operacao.

c. Definir e comparar fusdo e incorporacao.

d. Analisar as razdes que levam a desinvestimentos voluntarios. Explicar os passos dos processos

de desinvestimentos e, bem como os passos da avaliacao financeira de desinvestimentos.
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e. Definir e explicar a motivacdo do uso de transacdes de leveraged buyout (LBO) e management

buyout (MBO).

f. Explicar quais efeitos que cada reestruturacdo societdria listada acima pode causar sobre os

precos das acdes das empresas envolvidas em fungao de seu estagio no ciclo de negdcios.

g. Calcular o valor pés-fusdo de uma companhia, e os ganhos para os acionistas da companhia

adquirente e adquirida, considerando aquisicdes pagas com dinheiro e com a emissdo de agdes,
h. Avaliar os fatores que levam uma fusao a criar valor ou destruir valor.
4.6 Governanga Corporativa
a. Definir governanca corporativa e explicar sua relevancia.
b. Explicar quais os objetivos e atributos de um sistema de boa governanca corporativa.

c. Definir grau de independéncia do conselho. Explicar a importancia de membros do conselho

independentes para a governanga corporativa.

d. Avaliar, da perspectiva de um acionista, a politica da companhia relacionada as regras de
votacdo, as propostas patrocinadas por acionistas, as classes de acbes ordinarias e aos

mecanismos de defesa contra aquisicao.

e. Explicar as potenciais fontes de conflitos entre (1) gerentes e acionistas, (2) diretores e

acionistas.

f. Explicar as responsabilidades do conselho de diretoria, enumerando e explicando os atributos

do conselho que o investidor ou o analista de investimento devem avaliar.

g. Explicar os critérios de adesdo/ listagem de empresas no Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da

B3.

h. Explicar os reflexos sobre os direitos dos acionistas de cada nivel de listagem de governanca

corporativa da Bolsa.
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5. MERCADOS
O candidato deverad ser capaz de:
5.1 Organizagao e funcionamento do mercado de capitais

a. Explicar o processo de abertura de capital de uma empresa via uma oferta publica, seus

mecanismos de divulgagao, coleta de intengdes de investimento e recebimento de reservas.

b. Explicar e distinguir ofertas com registro automatico ou com dispensa de registros, suas
limitacdes e aplicabilidade.
c. Explicar o mecanismo de distribuicdo de ofertas publicas com esforcos restritos (Instrucao

CVM n2 476/09)

d. Explicar e diferenciar os mecanismos de colocagao de titulos de valores no mercado:
bookbuilding, leildo holandés, garantia firme, melhores esforgos, competitive bids e private

placement,

e. Explicar e interpretar as regras de distribuicdo de quantidade adicional (hot issue) e lote

suplementar (green shoe) em ofertas publicas.

f. Explicar o processo de divulgacdo de ofertas publicas: consultas sobre a viabilidade das ofertas
(pilot fishing, predeal research, premarketing, leitura de mercado), definicdo da faixa de precos

e apresentacdo para investidores (roadshow).

g. Distinguir mercado primdario do secundario, explicando como o mercado secundario fomenta

o primario.
h. Comparar e contrastar as estruturas das bolsas de valores nacionais e dos mercados de balcao.
i. Comparar os mercados eletrénicos e os mercados de viva voz e explicar seu funcionamento.

j. Explicar as principais caracteristicas do mercado de bolsas de valores, tipos de ordens e

formadores de mercado (market makers).

k. Explicar o funcionamento dos mecanismos de registro e liquidagdo nos mercados de renda
fixa e renda variavel (SELIC,, Clearing B3) e sua integracdo ao Sistema de Pagamentos Brasileiro

(SPB).

[. Avaliar os custos e taxas relacionadas a execu¢dao de uma ordem.
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m. Explicar e analisar o processo de venda a descoberto e aluguel de agdes, bem como justificar

as possiveis motivagdes para o investidor adotar esta estratégia.

n. Explicar o processo de compra acdes usando margem. Calcular a taxa de retorno de uma

transagao que utiliza margem e definir a margem de manutencgao.
0. Explicar como ocorrem as negocia¢des nos mercados a vista e a termo com agdes.

p. Explicar o funcionamento do mercado de aluguel e vendas a descoberto de a¢des na B3 e as

garantias existentes para a liquidagao das operagdes.

g. Calcular e interpretar o spread efetivo de uma ordem de mercado, contrastando-o ao bid-ask

spread anunciado para medir o custo da transacao.
5.2 indices

a. Analisar os problemas e impactos da adog¢do de diversas metodologias de calculo dos indices

de acgoes.

b. Calcular indices para trés agdes usando as seguintes metodologias: ponderados pelo preco
(price-weighted), ponderados pela capitalizacdo de mercado (market-weighted), ponderados

pela liquidez (liquidity-weighted) e com ponderac¢do uniforme (equal-weighted).
c. Explicar os critérios de ponderacao e inclusao de a¢des do IBOVESPA e IBrX.

d. Comparar e contrastar as principais caracteristicas estruturais dos indices acionadrios

domésticos e globais.

e. Explicar as caracteristicas bdsicas seguintes indices abaixo, incluindo seus critérios de

ponderacao, universo de a¢des consideradas e critério de selegao:

i. Indices de bolsa de valores no Brasil: indice Bovespa (IBOVESPA), indice Brasil (IBrX),
Indice de Ac¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), indice de Energia Elétrica (IEE), indice Mid-Large Cap (MLCX), indice Small Cap
(SMLL), Indice Valor BM&F Bovespa (IVBX-2), indice de Fundos de Investimento Imobiliario (IFIX)
e Indice de Dividendos (IDIV).

ii. Indices de bolsa de valores no exterior: S&P 500, Dow Jones, Nikkei 225, FTSE, Hang Seng,
NASDAQ-100, MSCI World, MSCI Emerging Markets, Russell 2000.
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iii. Indices de renda fixa no Brasil: Familia de Indices IMA — indice de Mercado ANBIMA (IMA-
Geral, IRF-M, IMA-C, IMA-B, IMA-S), indice de Renda Fixa Valor/.
iv. Indices de renda fixa no exterior: Bloomberg Barclays Aggregate Bond Index, Bloomberg

Barclays Emerging Markets Index, Citigroup World Government Bond Index, and J.P. Morgan

Emerging Markets Bond Index.
5.3 Hipotese de Mercados Eficientes

a. Definir o conceito de mercado de capitais eficiente e analisar os argumentos que apoiam este
conceito. Explicar e contrastar as formas de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte e forte, bem

como explicar os testes utilizados para avaliar estas formas de mercado.

b. Identificar anomalias de mercado e explicar suas implicacdes sobre a hipdtese de mercados

eficientes.
c. Relacionar as formas de eficiéncia do mercado com as andlises técnica e fundamentalista.

d. Relacionar as formas de eficiéncia do mercado com o processo de gestao de carteiras e o papel

do gestor, assim como explicar a motivacao para investimentos em fundos indexados.
e. Explicar as criticas a Hipdtese de Mercados Eficientes e sua fundamentacdo tedrica e empirica.
5.4 Melhor execugao de ordens (best execution)

a. Analisar a pratica de trading de uma gestora de recursos sob o ponto de vista da melhor

execucao das ordens, em particular no que se refere:
i. Aos critérios e processos para a analise da execuc¢do das ordens.
ii. Aos critérios e procedimentos de escolha de corretoras;
iii. Tratamento de servicos associados a corretagem (soft dollars)
iv. Seguranca das ordens (utilizacdo de plataformas eletronicas e gravacao de ordens)

v. Equidade no tratamento de fundos e contas: Alocacdo de ordens; Critérios para a

transferéncia de ativos entre fundos; O uso do preco médio na alocagao

vi. Mecanismos de reconhecimento e resolucao de erros de trading
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6. RENDA VARIAVEL
O candidato deverad ser capaz de:
6.1 Produtos

a. Explicar e diferenciar a¢bes ordindrias de preferenciais, comparando as vantagens e

desvantagens de cada tipo para o investidor.

b. Explicar o conceito de classes de agdes

c. Explicar e interpretar as medidas de liquidez de ag¢des.
d. Explicar o conceito de Units e sua utilizagao.

e. Explicar o conceito de American Depositary Receipt (ADR), diferenciando as varias formas de
ADRs de acordo com a forma de negociacdo e informacdes fornecidas pela companhia de capital

aberto.

f. Explicar porque as firmas decidem negociar suas acdes fora do pais e o que levaria os gestores

a negociarem ag¢des de uma mesma companhia listadas no mercado local ou internacional.
g. Explicar um Brazilian Depositary Receipt (BDR) e contrasta-lo com a acdo no mercado local.
h. Distinguir entre BDRs patrocinados (niveis |, Il e lll) e ndo patrocinados.

6.2 Rendimentos de Agdes

a. Definir e diferenciar os conceitos de valores nominal, patrimonial, de liquidacdo e de mercado

de uma empresa.
b. Definir avaliacdo de ac¢des e analisar os usos dos modelos de avaliacao.
c. Contrastar fatores quantitativos e qualitativos de avaliacao.

d. Explicar as ldgicas dos métodos de andlise top-down e bottom-up no processo de avaliacdo de

ativos.

e. Explicar os componentes da taxa de retorno requerida por um investidor (tais como taxa livre
de risco real, prémio de inflacdo esperada e prémio de risco), bem como analisar os fatores de
risco a serem considerados a fim de se estimar o prémio de risco pais na avaliacao de papéis

estrangeiros.
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f. Estimar a taxa de crescimento de dividendos implicita, dados os componentes do ROE (Return

On Equity) e incorporando a taxa de retencdo de lucros e o atual pre¢o da agao.
g. Definir direito de subscricdo e seu propdsito.
h. Definir bonificagcdo e explicar a motiva¢ao para sua utilizagao.

i. Definir e explicar as motiva¢des para o pagamento de dividendos ou de juros sobre capital

proprio sobre o ponto de vista do investidor.
j. Definir ganhos de capital e calcular o ganho de capital de uma agdo em um dado periodo.

k. Definir e calcular o retorno total de uma acdo considerando os dividendos pagos e o ganho de

capital em um periodo.
6.3 Modelos de Precificagao de agoes
6.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

a. Calcular o retorno requerido por uma acdo a partir do modelo CAPM. Determinar se a
acdo esta subavaliada, superavaliada ou corretamente avaliada e, a partir dessa andlise, tomar a

decisdo de investimento apropriada.

b. Comparar e contrastar o modelo CAPM com o modelo APT e analisar a limitacao de cada

modelo.
6.3.2 Dividend Discount Model

a. Analisar as vantagens e desvantagens de utilizar dividendos ou fluxo de caixa livre como
medidas de fluxo de caixa no calculo de um fluxo de caixa descontado e identificar a situacdo de

investimento para qual cada medida é apropriada.

b. Determinar as circunstancias nas quais um modelo de desconto de dividendo (DDM) é

apropriado para avaliar uma acao.
c. Calcular o prémio de risco utilizando o modelo de Gordon.

d. Explicar o processo para o desenvolvimento das varidveis usadas no DDM, incluindo a

taxa de retorno exigida e a taxa de crescimento de dividendos esperada.

e. Calcular a taxa de retorno requerida a partir do CAPM e utilizar o resultado no DDM.
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f. Definir e calcular a taxa de crescimento dos dividendos a partir da média geométrica dos

ultimos dividendos pagos e do payout ratio.

g. Calcular a taxa de crescimento dos dividendos a partir do payout ratio e do modelo

Dupont para calculo do ROE.

h. Calcular o valor de uma acdo usando o modelo de Gordon e explicar as premissas

utilizadas.

i. Explicar os pontos fortes e limitagdes do modelo de Gordon. Justificar a sele¢do do

modelo de Gordon para avaliar uma companhia de acordo com as suas caracteristicas.

j. Calcular o valor de uma acdo utilizando o DDM para um, dois e multiplos periodos.

Explicar as vantagens e limitagdes do modelo DDM e suas variagoes.

k. Explicar o conceito de valor terminal. Analisar os métodos alternativos e determinar o

valor terminal em um modelo de dividendo descontado.
6.3.3 Fluxo de Caixa Livre

a. Definir e interpretar os conceitos de Fluxo de Caixa Livre para a Firma (Free Cash Flow to

the Firm — FCFF) e Fluxo de Caixa Livre para o Capital Préprio (Free Cash Flow to Equity — FCFE).

b. Explicar os métodos de avaliagdo FCFF e FCFE, contrastando as taxas de desconto

apropriadas para cada modelo, assim como explicar as vantagens e limitacdes do modelo FCFE.

c. Analisar os ajustes necessarios ao rendimento liquido (net income), lucro antes dos juros
e impostos (EBIT), lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA), ou

operacgdes de fluxo de caixa (CFO) para calcular o FCFF e FCFE.
d. Calcular FCFF e FCFE, dados os relatdrios financeiros de uma companhia.
e. Analisar os métodos de forecasting FCFF e FCFE.

f. Analisar os usos como parametros de avaliacdo de fluxo de caixa do rendimento liquido

e EBITDA.

g. Analisar os modelos FCFF e FCFE de etapa Unica (crescimento estavel) e de duas etapas
(inclusive premissas), explicando as caracteristicas de uma companhia que justificaria o uso de

cada modelo.
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h. Calcular o valor de uma companhia utilizando modelos FCFF e FCFE de etapa Unica e duas

etapas.
i. Explicar como a andlise de sensibilidade pode ser usada em avaliacdes FCFF e FCFE.

j. Explicar as caracteristicas de companhias para as quais o modelo de FCFF é preferido ao

modelo de FCFE.

k. Avaliar uma acdo pelo método de multiplos utilizando cada um dos principais multiplos.

Explicar a importancia dos fundamentos na utilizacao deste método de avaliagdo.
. Calcular o indice P/E-to-growth (PEG), bem como explicar o seu uso na avalia¢do relativa.
m. Calcular o multiplo EV/EBITDA e explicar seu uso.

n. Calcular e explicar o uso dos multiplos na determinacdo do valor terminal em um modelo

de fluxo de caixa descontado de varios estagios (DCF).
6.4 Andlise do mercado, da industria e das forgas competitivas
a. Explicar a analise de SWOT e cada um de seus componentes.

b. Para um exemplo concreto de uma companhia, determinar que elementos devem ser

incorporados a uma andlise de SWOT e classifica-los dentre os componentes da andlise de SWOT.

c. Definir as cinco for¢cas competitivas de Porter e explicar como elas determinam a lucratividade

de uma industria no médio e longo prazos.

d. Julgar a posicdo competitiva de uma empresa de acordo com as cinco for¢as competitivas de

Porter.

e. Explicar como podemos definir o ciclo de vida de uma industria (ou produto). Defina as fases

(inicial, crescimento, maturidade, declinio) e seus efeitos sobre os resultados das empresas.
f. Explicar as limitagdes dos modelos de ciclo de vida das empresas.

g. Descrever os fatores que afetam a sensibilidade de uma empresa aos ciclos de negdcios e

definir uma empresa como de crescimento, defensiva e ciclica.

h. Explicar as caracteristicas comuns dos setores econémicos e como tais caracteristicas podem

ser utilizadas na andlise das empresas.
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i. Explicar a relagao entre o ciclo econdmico e os diversos setores econdmicos e como tal relagdo

pode ser utilizada na analise de empresas.

6.5 Avaliacao de empresas em mercados emergentes
a. Calcular o CAPM ajustado ao Country Risk Premium (CRP) e aplica-lo a analise de agGes.
b. Calcular e explicar cada componente do Country Risk Premium.

c. Explicar os riscos especificos apresentados por paises emergentes e contrasta-los com os de

paises desenvolvidos.

6.6 Tributagao de acdes (mercado a vista): tipos de investidores, fato gerador, aliquota e base de

calculo dos impostos aplicaveis
a. Entender a tributacdo de acdes tendo em conta os seguintes aspectos:
i. Tipos de investidores
ii. Impostos aplicaveis;
iii. Fato Gerador;
iv. Base de Calculo;
v. Aliquotas.

b. Calcular os impostos sobre os produtos de renda varidvel no mercado brasileiro do ponto de vista

de um investidor residente no Brasil e de um investidor estrangeiro (ndo residente).

7. RENDA FIXA
O candidato devera ser capaz de:
7.1 Caracteristicas de um titulo de renda fixa

a. Entender a relagdo entre o prazo de vencimento, a taxa de retorno e o preco de um titulo de

renda fixa.

b. Entender e explicar as caracteristicas basicas de um titulo de renda fixa: prazo, valor de face,

taxa de cupom e rendimento ao vencimento (yield to maturity).
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c. Explicar as premissas de utilizacdo do yield to maturity, bem como suas limitacdes, e explicar
a importancia do reinvestimento da renda recebida para gerar o yield to maturity esperado no

momento da aquisicao do titulo.

d. Explicar a mecanica de calculo de juros e de atualizagdo de principal de titulos com diferentes

indexadores: cAmbio, Taxa Selic e indices de inflacdo.

e. Entender e explicar as varias formas da taxa de cupom: zero cupom, pré-fixada (fixed rate),

pos-fixada (floating rate), step-up e deferred.

f. Entender a estrutura dos titulos pds-fixados, incluindo a férmula de cupom e o efeito da

existéncia de caps e floors.

g. Entender, explicar e calcular os juros acumulados, o preco sujo e o preco limpo de um titulo

de renda fixa.

h. Explicar a provisao de resgate antecipado em titulos e diferenciar titulos amortizados de nao-

amortizados.
i. Calcular os valores de prémio de risco, dados os yields de dois titulos.
j. Explicar um spread de crédito.

k. Identificar as varias op¢des que podem ser embutidas em um titulo, incluindo opg¢des de
compra, de resgate antecipado, de venda e de conversdo, e indicar se tais op¢des beneficiam o

emissor ou o investidor.

I. Explicar as desvantagens de um titulo com opc¢do de compra embutida ou cldusula de resgate

antecipado ao investidor.

m. Explicar métodos utilizados por investidores institucionais no mercado de renda fixa para
financiar a compra de papéis: compra com uso de margem e operagdes compromissadas ou

Repurchase Agreements (Repos).
7.2 Principios gerais de precificagao de titulos de renda fixa

a. ldentificar as relagdes entre a taxa de cupom de um titulo de renda fixa, o rendimento
requerido pelo mercado e o preco do titulo relativo ao seu valor de face (agio, desagio, ou igual

ao par).
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b. Calcular o preco de um titulo de renda fixa, dados o prazo, a taxa de cupom e o rendimento

ao vencimento.

c. Explicar o processo de marcacao pela curva de um titulo, contrastar a marcacdo pela curva
com a marca¢do a mercado, destacando as vantagens e desvantagens de cada método, e

determinar em qual situagdo justifica-se a marcacao pela curva.

d. Explicar os passos do processo de precificacdo de titulos de renda fixa (estimar fluxos futuros,

determinar taxa de desconto, calcular o valor presente dos fluxos de caixa).

e. Explicar como a taxa de juros exigida para o investimento em um titulo se relaciona com a

taxa ofertada por titulos publicos.
f. Calcular o valor de um titulo dadas a taxa de cupom e a taxa de desconto.

g. Explicar como os precgos dos titulos variam com o aumento ou queda na taxa de desconto e

calcular a mudanca de valor atribuida a uma variacdo na taxa de desconto.

h. ldentificar os tipos de titulos que apresentam maior dificuldade para precificacao e explicar

os problemas enfrentados ao tentar se estimar os fluxos futuros destes papéis.

i. Explicar como o valor de um titulo varia com a aproximacao do seu vencimento (efeito pull-

to-par).
j. Calcular a mudanca de valor atribuida a passagem do tempo.

k. Explicar o processo de mercado que forca os precgos dos titulos a convergirem ao valor de
arbitrage-free e explicar como um investidor poderia auferir lucro por meio de arbitragem se o

titulo ndo estiver precificado corretamente.

I. Explicar as vantagens e desvantagens de se precificar titulos utilizando taxas spot e o yield to

maturity.
7.3 Setores e produtos
a. Descrever as estruturas dos mercados primario e secundario de renda fixa no Brasil.

b. Explicar as principais caracteristicas dos titulos do governo brasileiro: Letras do Tesouro

Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e Notas do Tesouro Nacional (NTN).
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c. Calcular o prego de uma LTN, dado o rendimento e o prazo até o vencimento, e calcular o

rendimento desse papel, dado o prego e o prazo até o vencimento.

d. Explicar a motivacdo para corporacdes buscarem financiamento por meio dos varios tipos de

papéis de renda fixa (debéntures, notas promissorias e securitizagdo de recebiveis).

e. Explicar as caracteristicas dos diversos papéis de renda fixa no que diz respeito a emissores,
riscos, aspectos legais e de negociacdo, formas de contratos, vantagens e desvantagens,
garantias e tipos: certificados de depdsito bancario (CDB), letras financeiras (LF), debéntures,
notas promissérias, cédulas de crédito bancario (CCB), certificados de cédula de crédito bancario
(CCCB), cédula de crédito imobiliario (CCl), cotas de fundos de investimento em direitos
creditdrios (FIDC), letras hipotecarias (LH), letras imobiliarias (LI), certificados de recebiveis
imobiliarios (CRI), letras de crédito imobilidrio (LCl), depdsitos a prazo com garantia especial
(DPGE), cédula de produto rural (CPR), certificados de direitos creditérios do agronegdcio (CDCA),
certificados de recebiveis do agronegécio (CRA), letras de crédito do agronegdcio (LCA),

operagdes compromissadas.
f. Explicar o processo de emissdo de debéntures de uma empresa.

g. Calcular o pre¢o de uma debénture, dadas as informacgdes sobre prazo até o vencimento,

periodicidade de juros, taxa de cupom e taxa de desconto.

h. Identificar as caracteristicas estruturais basicas e as partes envolvidas em uma securitiza¢ao

de recebiveis.

i. Entender e explicar os beneficios para empresas e investidores com a securitizacdo de

recebiveis.

j. Identificar os riscos inerentes a securitizacdo de recebiveis e contrasta-los com o risco de

crédito corporativo.

k. Comparar e contrastar as abordagens de analise global de uma carteira vs. a andlise

individualizada dos ativos que compdem a carteira.

I. Entender e explicar os elementos estruturais tipicos de uma securitizacdo de recebiveis:
redistribuicdo de risco de crédito, refor¢co de crédito, triggers de desempenho, critérios de

elegibilidade de ativos, ranking de senioridade de tranches.
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m. Entender e explicar como os ativos securitizados sdo legalmente segregados de outros ativos.

n. Entender e explicar riscos especificos a securitizacdo de recebiveis: risco de pré-pagamento,

risco de taxa de juros, risco de base, risco de fungibilidade
0. Explicar e interpretar as medidas de liquidez dos titulos de renda fixa.
7.4 Riscos associados a titulos de renda fixa

a. Entender e explicar o risco de taxa de juros associado ao investimento em titulos de renda

fixa.

b. Explicar como as caracteristicas de um titulo de renda fixa (prazo, taxa de cupom e opcdes
embutidas), assim como seu rendimento (yield), afetam o risco de taxa de juros desse

instrumento.

c. Distinguir e calcular os diferentes tipos de duration (Macaulay, modificada e effective) de um
titulo ou de uma carteira de titulos de renda fixa e explicar por que a effective duration é mais

adequada para mensurar o risco de taxas de juros de titulos de renda fixa com op¢des embutidas.

d. Entender e explicar a medida de convexidade de um titulo de renda fixa, bem como explicar

os conceitos de convexidade positiva e negativa.

e. Comparar e contrastar a andlise de cendrio com a abordagem de duration/convexidade e

explicar as vantagens e desvantagens de cada método.

f. Estimar o novo pre¢o de um titulo ou de uma carteira de titulos de renda fixa apds uma

variacdo na taxa de juros, dadas informacdes sobre a duration e a convexidade do papel.

g. ldentificar a limitacdes do uso da duration de uma carteira como parametro para tomada de

decisdo.

h. Explicar o risco de taxa de juros de um titulo de renda fixa com juros pds-fixados e entender o

motivo pelo qual seu preco pode diferir do valor de face.

i. Explicar as caracteristicas da volatilidade de precos dos titulos sem op¢des embutidas, com
opc¢des de compra e de venda embutidas e com clausula de resgate antecipado, dadas altera¢des

nas taxas de juros.
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j- Entender e explicar os demais riscos associados a titulos de renda fixa: riscos da curva de juros
(vield curve risk), de resgate antecipado, de reinvestimento, de crédito, de liquidez, de cambio,

de inflacdo, de volatilidade, de evento e soberano.
k. Entender o motivo pelo qual a medida de duration nao leva em conta o risco da curva de juros.
I. Identificar os fatores que afetam o risco de reinvestimento de uma debénture.
7.5 Analise de crédito
a. Explicar o processo tradicional de andlise de crédito, seus métodos e seus objetivos.
b. Entender e explicar os fatores relevantes a analise do crédito de uma empresa.

c. Definir garantias e entender o processo de formalizacdo de garantias na concessao de crédito

a Uma empresa.

d. Identificar e explicar os diferentes tipos de garantia e espécie de debéntures emitidas no

Brasil: garantia real, garantia flutuante, espécie quirografaria e espécie subordinada.

e. Descrever os cinco Cs do crédito: cardter, capacidade, capital, colateral (garantias) e

condicgdes.

f. Entender e explicar elementos qualitativos relevantes para a analise de crédito de uma

empresa.

g. Calcular indices de liquidez e de capacidade de pagamento para avaliar a capacidade de uma

companhia de repagar suas dividas, bem como explicar as limita¢gdes desses indices.

h. Explicar os elementos tipicos da estrutura de passivos de um emissor de titulos de renda fixa
de alto risco, as relagdes entre esses elementos e o impacto desses elementos na posi¢do de risco

do emissor.

i. Entender e explicar a classificacdo de risco ( rating) emitida pelas trés principais agéncias

internacionais: Moody’s Investor Services, Standard & Poor’s e Fitch.

j. Explicar o conceito de consisténcia vertical e horizontal na concessdo de ratings pelas

agéncias.

k. Descrever e explicar os riscos e potenciais desvantagens associadas a utilizacdo de ratings na

analise de crédito.
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7.6 Tributagao de titulos publicos e privados de renda fixa: tipos de investidores, fato gerador,

aliquota e base de calculo dos impostos aplicaveis

a. Entender atributacdo de titulos publicos e privados de renda fixa, tendo em conta os seguintes

aspectos:
i. Tipos de investidores
ii. Impostos aplicaveis;
iii. Fato Gerador;
iv. Base de Calculo;
v. Aliquotas.

b. Calcular os impostos sobre os titulos publicos e privados de renda fixa no mercado brasileiro
do ponto de vista de um investidor residente no Brasil e de um investidor estrangeiro (nao

residente).

8. DERIVATIVOS
O candidato devera ser capaz de:
8.1 Mercado doméstico de derivativos: caracteristicas e instrumentos

a. Definir um contrato derivativo e diferenciar contratos negociados em bolsa dos negociados

em mercado de balc3o.

b. Analisar o propdsito do mercado de derivativos, bem como os riscos que podem ser assumidos

em sua utilizagao.

c. Descrever o papel da B3 e os principais aspectos relacionados ao funcionamento do mercado

de derivativos no Brasil.

d. Entender a mecanica dos contratos de derivativos agropecuarios e financeiros negociados em

bolsa, bem como de seus minicontratos.

e. Explicar o conceito de arbitragem e seu papel na determinacao de precos e manutencao de

mercados eficientes.
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f. Entender as regras do sistema de garantias (margens, ajustes) e o regulamento das operacdes

da B3.

g. Descrever o funcionamento do mercado de derivativos de balcao, bem como distinguir as

caracteristicas dos instrumentos negociados em balcao daqueles negociados em bolsa.
8.2 Contratos Futuros e a Termo
a. Definir um contrato a termo e identificar os ativos objeto.

b. Analisar as diferencas entre posicdes compradas e vendidas em um contrato a termo,

destacando os riscos de liquidacdo e default.
c. Explicar os procedimentos para liquidacdo de um contrato a termo no seu vencimento.

d. Analisar como uma das partes do contrato pode encerrar sua posicdo antes do vencimento e
determinar como o risco de crédito é impactado de acordo com a forma de encerramento da

posicao.

e. Explicar as caracteristicas de um contrato a termo de acdes e de um contrato de titulos sem e

com cupons.
f. Calcular o preco a termo de uma agao.

g. Explicar as caracteristicas de um contrato de forward rate agreement (FRA).
h. Calcular e interpretar o pagamento no vencimento de um FRA.

i. Explicar as caracteristicas de um contrato a termo de moeda.

j. Explicar as caracteristicas dos contratos futuros e distinguir contratos futuros de contratos a

termo.

k. Calcular o valor de um contrato futuro.

I. Explicar limites de precos e o processo de marca¢ao a mercado.

m. Calcular e interpretar o balanco de margem, dados o preco negociado e os precos de ajuste.

n. Explicar como um contrato futuro pode ser encerrado antes ou em seu vencimento e explicar,
em relacdo a forma, como os contratos futuros podem ser encerrados por meio de liquidagao

fisica ou liquidacdo financeira.
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o. Explicar as caracteristicas dos contratos futuros de moeda, indices, titulos de renda fixa e taxa

de juros.
8.3 Opgoes

a. Definir opcao americana, europeia, moneyness, payoff, valor intrinseco e valor do tempo, bem
como diferenciar entre opc¢cdes negociadas no mercado de balcdo e negociadas em bolsas de

valores.

b. Identificar e diferenciar opgdao de compra (call) e opgdao de venda (put) e explicar o papel do

lancador e do titular.
c. Comparar e contrastar opcdes de taxa de juros e contrato de forward rate agreement (FRA).

d. Explicar como o ganho com opc¢des é determinado e como o payoff de opcdes de taxa de juros

se diferencia dos outros tipos de payoffs de opgdes.
e. ldentificar os ganhos mdximos e minimos para op¢des americanas e europeias.

f. Explicar o funcionamento e objetivo de investimento em op¢des exdticas, especificamente as

com barreira.
g. Explicar a relagdo entre os prémios de op¢des que diferem apenas pelo preco de exercicio.
h. Explicar como os precos das op¢des sao afetados pelo seu prazo de vencimento.

i. Explicar paridade put-call para opg¢des europeias e a relacdo entre os payoffs de uma fiduciary

call e de uma protective put.

j. Explicar como os fluxos de caixa do do ativo objeto afetam a paridade put-call e os precos

minimos das opg¢des.

k. Identificar o efeito de uma mudanca direcional na taxa de juros ou na volatilidade sobre o

preco da opcao.

I. Definir as Gregas (Delta, Gamma, Theta, Vega e Rho) e interpretar seus impactos sobre o preco

da opcao.

m. Calcular, para uma op¢ao, o valor no vencimento, lucro, lucro maximo, perda maxima, preco

de breakeven e analise do grafico.

n. Explicar as caracteristicas das seguintes estratégias:
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i. comprar e/ou vender opc¢oes de venda (puts)
ii. comprar e/ou vender opg¢des de compra (calls)
iii. opgao de covered call e protective put

o. Explicar as estratégias de box, butterfly, straddle, strangle e call spread e as motivagdes para

o investidor utiliza-las.
p. Definir e calcular o payoff de um cap e de um floor. Explicar como um collar é criado.

g. Calcular o payoff de uma estratégia com derivativos, dados os prémios das opgdes e o valor

do ativo-objeto no vencimento das opgdes.

r. Entender como um cap e um floor sdo combinacgdes de: 1) op¢des de taxas de juros, 2) opcdes

de titulos de renda fixa.
s. Calcular e interpretar os precos de uma opcao sintética, utilizando paridade put-call.
t. Explicar as premissas utilizadas no modelo de Black-Scholes e suas limitagdes.

u. Explicar como o modelo de arvore binomial é utilizado para precificacdao de op¢des, bem como

justificar sua utilizagao.
v. Explicar delta de uma opgdo e demonstrar como ele é utilizado no hedging dinamico.
8.4 Swaps
a. Explicar as caracteristicas de um contrato de swap e explicar como ele pode ser encerrado.

b. Definir e citar exemplos de swaps de moedas, taxa de juros, de renda variavel e credit default
swap, bem como calcular os pagamentos de cada tipo de swap, dada a formula, com base em

dados especificos do contrato.

c. Calcular a alteracdo no valor de um swap de taxa de juros, para cada parte, quando a taxa de

juros é alterada.

d. Explicar a equivaléncia dos seguintes swaps as combinacdes de outros instrumentos: um plain

vanilla swap com uma combinacdo de opc¢do de compra e venda de taxa de juros.

e. Calcular e interpretar a taxa fixa em um plain vanilla swap de taxa de juros e o valor de

mercado do swap durante a sua vida, quando provido das férmulas.
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f. Analisar como o risco de crédito de swaps é reduzido tanto por netting como por marcagao

ao mercado.

g. Explicar como o risco de crédito surge em um swap, identificar a parte que assume tal risco e

em que ponto na vida do swap este risco é maior.
h. Definir o swap spread.
8.5 Riscos de Derivativos

a. Definir e explicar os riscos associados a investimentos em derivativos: riscos de taxa de juros,

de base, de financiamento, de crédito, liquidez e de volatilidade.

9. INVESTIMENTOS NO EXTERIOR
O candidato deverd ser capaz de:
9.1 Mercado Aciondrio

a. Explicar as principais caracteristicas dos tipos de acdes common e preferred stocks e identificar

as vantagens e desvantagens de cada tipo para o investidor.

b. Explicar as classificacdes de agdes no mercado norte-americano pela capitalizacdo e qualidade

do emissor.

c. ldentificar os diferentes setores da economia em que sado classificadas as acdes no mercado

norte-americano.
d. Explicar os principais indices acionarios internacionais e como sdo formados e interpretados.

e. Entender e explicar como funcionam os mercados aciondrios norte-americanos de bolsa e de

balcao.
9.2 Mercado de Renda Fixa

a. Calcular e interpretar as medidas de yield tradicionais para titulos de renda fixa nos mercados
norte-americano e europeu: current yield, yield to maturity, yield to put, yield to call, yield to

worst, cashflow yield.

b. Calcular e interpretar as taxas semestrais e anuais de yield.
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c. Definir London Interbank Offered Rate (LIBOR).
d. Explicar a medida de prémio de risco (yield spread) relativa a taxa de referéncia.

e. Calcular o rendimento liquido de impostos de um titulo tributavel (after-tax yield), assim como
o rendimento tributavel equivalente ao de um titulo isento de impostos (tax-equivalent yield) no

mercado norte-americano.

f. Descrever as caracteristicas dos titulos emitidos pelo tesouro norte-americano: bills, notes e

bonds.

g. Definir e explicar o funcionamento das TIPS — Treasury Inflation Protected Securities emitidas

pelo tesouro norte-americano.

h. Descrever as Treasury STRIPS, explicar seu processo de emissdo e negociacao e distinguir entre

strips de cupom e de principal.

i. Entender e explicar o funcionamento do mercado norte-americano de titulos municipais

(Municipal Bonds), suas caracteristicas e seus participantes.

j- Explicar as principais caracteristicas e diferenciar entre General Obligation (GO) Bonds e

Revenue Bonds.

k. Explicar os tipos e as caracteristicas dos titulos emitidos pelas agéncias federais americanas:

Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae e Sallie Mae.

I. Explicar as caracteristicas e a motiva¢do para a emissdo dos varios tipos de papéis de renda

fixa emitidos por corporacdes: bonds, medium term notes e commercial papers.

m. Explicar as caracteristicas de titulos de renda fixa emitidos por bancos: certificates of deposit

e bankers’ acceptance.

n. Explicar as mortgage-backed securities (MBS), incluindo mortgage passthrough securities,
collateralized mortgage obligations e stripped MBS. Explicar os fluxos de caixa, pré-pagamentos

e risco de pré-pagamento para cada titulo.
0. Explicar a motivacdo para criacdo de collateralized mortgage obligations (CMO).

p. Explicar collateralized debt obligations (CDO), seus diferentes tipos (fluxo de caixa e sintético)

e as motivacdes para sua utilizacdo (arbitragem e transacdes de balanco).
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g. Definir uma asset-backed security, explicar o papel de uma Sociedade de Propésito Especifico
(special purpose vehicle) em uma transacao de asset-backed securities, indicando a motivagao

para uma corporacdo emitir uma asset-backed securities.
r. Explicar os tipos de melhorias de crédito externo e interno para asset-backed securities.

s. Diferenciar os mercados primario e secunddrio de renda fixa, descrever os objetivos de cada

mercado e identificar os seus principais participantes.

10. ETICA
O candidato deverd ser capaz de:
10.1 Principios de Etica e padrdes de conduta

10.1.1 Cddigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para o Programa de Certificacao

Continuada
a. Entender as defini¢des dos termos utilizados no Cédigo (Capitulo I).
b. Entender o objetivo e a abrangéncia do Cédigo (Capitulo II).

c. Entender os principios gerais de conduta que norteiam a atuacdo do profissional
certificado, tanto em relagdo aos mercados em que atua como em relagdo a Instituicdo

Participante com a qual mantenha vinculo (Capitulo 1V).
10.1.2 CFA Institute Code of Ethics & Standards of Professional Conduct
a. Indicar os componentes do Cédigo de Etica do CFA Institute.

b. Caracterizar e interpretar os seguintes padrdes de conduta presentes no CFA Institute

Standards of Practice Handbook 11 edition:
i. Standard | — Professionalism
ii. Standard Il — Integrity of Capital Markets
iii. Standard Il — Duties to Clients
iv. Standard IV — Duties to Employers

v. Standard V — Investment Analysis, Recommendations, and Actions
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vi. Standard VI — Conflicts of Interest

c. Distinguir entre a atuagdo consistente e inconsistente com os referidos padrées de

conduta.
10.1.3 CFA Institute Asset Manager Code of Professional Conduct

a. Entender os seguintes preceitos presentes no CFA Institute Asset Manager Code of

Conduct:

i. Loyalty to Clients
ii. Investment Process and Actions
iii. Trading
iv. Risk Management, Compliance, and Support
v. Performance and Valuation
vi. Disclosures

10.2 Compliance com principios éticos e padrées de conduta

a. Recomendar procedimentos de compliance consistentes com o constante nos Standards

of Practice Handbook do CFA Institute no que se refere aos seguintes Standards:
i. Standard | — Professionalism
ii. Standard Il — Integrity of Capital Markets
iii. Standard Il — Duties to Clients
iv. Standard IV — Duties to Employers
v. Standard V — Investment Analysis, Recommendations, and Actions
vi. Standard VI: Conflicts of Interest

b. Recomendar agdes de treinamento e educacdo sobre ética

c. Avaliar o papel de mecanismos de manifestacdo de clientes e funcionarios (hotlines e
ouvidoria interna), bem como de mecanismos de enforcement, como componentes de um ambiente

que favoreca a ac¢do ética a todo o momento.
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11. LEGISLAGAO E REGULACAO
O candidato deverad ser capaz de:
11.1 Regulagao e Melhores Praticas

11.1.1 Cédigo ANBIMA de Regulagdao e Melhores Praticas — Ofertas Publicas de Distribuicao e

Aquisicao de Valores Mobiliarios

a. Entender as regras e principios constantes do Cddigo, especificamente no que concerne

aos seguintes capitulos:
i. Propdsito e abrangéncia (Capitulo |)
ii. Principios gerais (Capitulo Ill)
iii. Obrigacdes das instituicdes participantes (Capitulo V)
iv. Selo ANBIMA (Capitulo VII)
v. Publicidade de ofertas publicas (Capitulo VIII)

11.1.2 Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de

Terceiros
a. Definir os termos utilizados no Cédigo (Capitulo 1).

b. Entender o objetivo e a abrangéncia do Cddigo, incluindo os principios e regras para

administracdo de recursos de terceiros (Capitulo Il).

c. Entender os Principios Gerais do Conduta elencados no Cddigo e distinguir entre a¢des

consistentes e inconsistentes com tais principios (Capitulo 1V).

d. Entender as regras para contratacao de terceiros em nome dos fundos de investimento,
incluindo as regras gerais, as regras para contratacdo de terceiros pelo Administrador Fiducidrio,
as regras para contratacdo de terceiros pelo Gestor de Recursos e os principios e objetivos da

supervisdo baseada em risco para os terceiros contratados (Capitulo VI).

e. Definir Administracdo Fiducidria e entender as obrigacdes gerais do Administrador

Fiducidrio e as regras relativas aos limites de investimento dos fundos (Capitulo VII).

f. Definir a atividade de Gestdo de Recursos de Terceiros e entender as obrigacdes gerais

do gestor de recursos de terceiros, as regras relativas a limites de investimento dos veiculos de
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investimento, as regras relativas ao rateio de ordens para os veiculos de investimento e a

definicdo e regras relativas a Gestdo de Risco dos veiculos de investimento (Capitulo VIII).

g. Compreender as fungdes e responsabilidades do Conselho Consultivo, do Comité Técnico

e do Comité de Investimento, bem como de seus membros (Capitulo X).

h. Entender as regras que se aplicam ao exercicio do direito de voto em assembleia

(Capitulo XI).

i. Conhecer as regras especificas detalhadas no Anexo | — Fundos de Investimento 555

(Capitulos Il a VIII).

j. Conhecer as regras especificas detalhadas no Anexo Il — Fundos de Investimento em

Direitos Creditdrios (Capitulos 1l e V a IX).

k. Conhecer as regras especificas detalhadas no Anexo Ill — Fundos de Investimento

Imobilidrio (Capitulos IV a VII).

I. Conhecer as regras especificas detalhadas no Anexo IV — Fundos de Investimento em

indice de Mercado (Capitulo I1).

m. Conhecer as regras especificas detalhadas no Anexo V — Carteiras Administradas

(Capitulo 111).

n. Conhecer as diretrizes para classificacdo de fundos de investimento 555 elencadas na

Deliberagdo ANBIMA n2 77, de 30/11/2016.

0. Conhecer as diretrizes para o aprecamento de ativos elencadas na Deliberacdo ANBIMA

n2 80, de 07/02/2018.

11.1.3 Cédigo ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas — Servigos Qualificados ao Mercado

de Capitais

a. Entender o objetivo e abrangéncia (Capitulo |), bem como principios gerais (Capitulo Il),

do Cédigo.
b. Caracterizar e distinguir os seguintes servi¢cos: Administracdo de Fundos de
Investimento, Gestao de Fundos de Investimento, Custddia Qualificada e Controladoria de Fundos

de Investimento.
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c. Indicar a exigéncias minimas para a prestacdo de servicos qualificados nos mercados de

capitais (Capitulo III).
d. Definir e compreender as atividades de custddia (Capitulo IX) e controladoria (Capitulo X).
11.2 Normas legais e infra legais
11.2.1 Lei n2 6.385 — Lei do Mercado de Capitais, de 07/12/1976, e alteracGes posteriores

a. Entender as disposicdes gerais da Lei (Capitulo 1) incluindo as atividades abrangidas, a

definicdo de valores mobiliarios e as competéncias da CVM e do Conselho Monetario Nacional.

b. Entender as regras relativas a distribuicao de titulos e valores mobiliarios incluindo a

definicdo de atos de distribuicado e as entidades autorizadas a atuar na distribuicdo.
c. Indicar a definicdo de gestao profissional mencionada na Lei.
d. Indicar os crimes contra o mercado de capitais definidos pela Lei.
e. Distinguir a conduta criminosa da conduta adequada aos preceitos a Lei.
f. Indicar as penalidades aplicaveis pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
11.2.2 Instrugdo CVM n2 558/15 e alteragGes posteriores
a. Entender a definicdo de administragdo de carteiras de valores mobilidrios na ICVM 558/15.

b. Indicar e distinguir as categorias em o registro de administrador de carteiras de valores

mobilidrios pode ser realizado.

c. Indicar as atividades que, no ambito do mercado de capitais, podem ser desempenhadas

por administradores de carteiras.

d. Entender os requisitos para o registro de administrador de carteiras pessoa juridica e
pessoa fisica, incluindo certificacGes exigidas (para o caso de pessoas fisicas) e diretores

nomeados junto a CVM (para o caso de pessoas juridicas).

e. Indicar as informacGes obrigatdrias a serem mantidas pelos administradores de carteiras

em suas paginas na rede mundial de computadores.

f. Entender as normas de conduta e vedac¢des aplicaveis a administracdao de carteiras de

valores mobilidrios.
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g. Entender as responsabilidades do administrador de carteiras no que se refere a controles
internos, incluindo a necessidade de realizagdo de exames e relatdrios acerca do correto

funcionamento de tais controles.

h. Entender as responsabilidades do administrador no que se refere a manuten¢dao de

politicas e procedimentos de gestao de riscos.

i. Listar os procedimentos a serem adotados com vistas a garantir a correta segregacdo das

atividades desenvolvidas pelo administrador de carteiras.

j. Entender as responsabilidades do administrador de carteiras registrado na categoria de

administrador fiduciario.

k. Explicar as circunstancias em que um administrador de carteiras pode atuar como

distribuidor e indicar as responsabilidades adicionais trazidas por tal atuacao.
11.2.3 Instrugdo CVM n2 555/14 e alteragGes posteriores

a. Indicar a definicdo de fundos de investimento explicitada na norma (Art. 32) e dos ativos

financeiros que podem compor a carteira dos fundos (Art. 29, inciso V).
b. Comparar e distinguir fundos abertos e fechados (Art. 49).

c. Distinguir entre os meios que podem ser utilizados para o envio de comunica¢des aos

cotistas e as condigbes para o envio de informagdes por meio eletrénico (Art. 10)

d. Indicar as regras relativas a definicdo, calculo e emissao de cotas constantes nos Artigos
11 e 16 e explicar o conceito de cota e a possibilidade de cdlculo da cota a partir do patriménio
liguido do dia anterior, atualizado por um dia, bem como os limites ao uso desse método. Calcular

a cota, PL e rentabilidade de um fundo.

e. Indicar a natureza ilimitada das obriga¢des criadas para o investidor pelo investimento em

fundos e as condicdes sob as quais podera haver aporte de recursos pelo investidor (Art. 15).

f. Indicar as condicBes para a suspensdo de novas aplicacdes em fundos e seus limites (Art.

19).

g. Entender as condi¢es para a distribuicdo de fundos fechados ao publico em geral (Art.

21) e contrastar com a distribuicdo para investidores qualificados (Art. 22).

h. Entender que informacdes devem estar contidas nos Termos de Adesdo aos Fundos.
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i. Entender as regras relativas a distribuicdo de cotas por conta e ordem e as obrigacdes

especificas do distribuidor neste caso (Artigos 30, 31, 32 e 33),

j. Entender as regras relativas a resgate e amortizacdo de cotas (Artigos 37 e 38), inclusive
prazos legais para a conversdo de cotas, pagamento de resgate, regras de caréncia e a

possibilidade de resgate compulsdrio.

k. Indicar as condicdes sob as quais se pode declarar o fechamento do fundo para resgate e

entender as consequéncias desta decisdao (Art. 39)
I. Indicar os documentos que devem ser disponibilizados ao investidor (Art. 40).

m. Entender as regras referentes a material de divulgacdo e obrigatoriedade de divulgacao

da lamina constantes nos Artigos 49, 50, 51, 52, 53 e 54.
n. Entender a competéncia das assembleias gerais nos termos do Art. 66.

o. ldentificar os servicos compreendidos no conceito de administracdo de fundos e os
servicos que podem ser contratados de terceiros nos termos do Capitulo VIII (Artigos 78, 79 e

80).

p. Indicar as responsabilidades do gestor e do administrador de acordo com o Capitulo VI,

inclusive no que se refere a rateio e distribuicdo de ordens nos termos do Art. 82.

g. Indicar a possibilidade de constituicao de conselhos consultivos ou comités técnicos e suas

condi¢des de remuneracao nos termos do Art. 84.

r. Indicar as regras referentes a fixacdo e divulgacdo de taxas de administracdo, incluindo as
regras relativas a taxa de performance, bem como as circunstancias em que tais regras podem

ser relaxadas de acordo com os Artigos 85, 86 e 88.

s. Entender os métodos que podem ser utilizados para a cobranca da taxa de performance

de acordo com o Art. 87.
t. Indicar as vedacg0Oes aplicaveis ao administrador e gestor de acordo com o Art. 89.

u. Entender as obrigacdes do administrador e gestor no que se refere ao controle do risco

de liquidez de que trata o Art. 91.
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v. Indicar as normas de conduta aplicdveis ao administrador de fundos e demais prestadores
de servicos de acordo com o Art. 92, incluindo as condi¢cdes de pagamento ou vedagdao ao

pagamento de rebates.

w. Distinguir as a¢Ges conflitantes com as normas de conduta referidas no Art. 92 daquelas

adequadas.

x. No que se refere as regras de composicao de carteiras dos fundos, identificar nos termos

do Capitulo IX:
i. Os limites para aplicacdo de ativos no exterior dos fundos de investimento (Art. 101).
ii. Os limites por emissor aplicaveis aos fundos de investimento (Art. 102).
iii. Os limites por modalidade de ativo financeiro (Art. 103).

iv. As regras especificas aplicdveis a aquisicdo de ativos de emissdao do administrador ou

gestor (Art. 102).

y. As regras especificas aplicaveis a aquisicdo de fundos de investimento

administrados/geridos pelo administrador/gestor (Art. 102).

z. As condi¢cBes adicionais a serem observadas pelo gestor de um fundo que invista em um
veiculo de investimento no exterior e que detenha poder de influéncia sobre este veiculo (Art.

99, §19).

aa. ldentificar as responsabilidades de gestores e administradores no que se refere ao

correto enquadramento das carteiras nos termos do Art. 104.
bb. Explicar o conceito de desenquadramento passivo e suas implicacdes (Art. 105 e 106).

cc. ldentificar as caracteristicas especificas das seguintes classes de fundos e sufixos

estabelecidos pela CVM:
i.Fundos com o sufixo “Longo Prazo” (Art. 108, §19);
ii. Fundos da classe “Fundos de Renda Fixa” (Art. 109 e 110);

iii. Fundos da classe “Fundos de Renda Fixa” e que tenham os sufixos “Curto Prazo” (Art.

111), “Referenciado” (Art. 112) e “Simples” (Art. 113);

iv. Fundos da classe “Fundos de A¢des” (Art. 115);
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v. Fundos da classe “Fundos Cambiais” (Art. 116);
vi. Fundos da classe “Fundos Multimercado” (Art. 117)
vii. Fundos com o sufixo “Crédito Privado” (Art. 118)

dd. Identificar eventuais erros na composicao da carteira de um fundo de investimento

especifico e propor procedimentos para sua correcao.
ee. Comparar e contrastar os tipos ANBIMA com as classes CVM.
ff. Entender as regras referentes aos fundos de investimento em cotas (Art. 119).

gg. Indicar as circunstancias em que ndo ha obrigatoriedade de consolidacdo da carteira de

um fundos com a carteira dos fundos investidos (Art. 122).

hh. Indicar as especificidades dos fundos destinados a investidores qualificados e
profissionais e fundos exclusivos no que se refere as regras de composicao de carteiras, taxas de
administracdo e performance, conversao e pagamento de resgates, uso de ativos na integralizacdo

e resgate de cotas (Art. 125, Art. 126, Art. 129, Art. 130).
11.2.4 Instrugdo CVM n2 400/03 e alteragGes posteriores
a. Entender as regras aplicaveis a:
i. Possibilidade de dispensa de registro para oferta ou de requisitos
ii. Opcdo de distribuicdo de lote suplementar
iii. Resultado da oferta e distribuicdo parcial
iv. Instituicoes Intermedidrias participantes do processo de oferta
v. Conteudo obrigatério dos prospectos
vi. Possibilidade de realizacdo de consulta sobre a viabilidade da oferta
vii. Possibilidade de coleta de inteng¢des de investimento
viii. Recebimento de reservas
ix. Normas de conduta aplicdveis a oferta
X. Material publicitario autorizado e informacgdes obrigatdrias

xi. Divulgacdo e periodo de distribuicdo
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xii. Veracidade das informacodes
11.2.5 Instrugdo CVM n2 476/09 e alteracGes posteriores
a. Entender:
i. A definicao de ofertas publicas com esforgos restritos.
ii. Os procedimentos de Distribuicdo aplicaveis
iii. As obrigacdes dos Participantes
iv. A possibilidade de negocia¢do dos Valores Mobiliarios.

b. Comparar e contrastar ofertas publicas com registro para distribuicdo publica, ofertas

dispensadas de registro e ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos.

11.2.6 Instrugdo CVM n2 356/01 e alteragGes posteriores

a. Definir os conceitos aplicaveis aos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios

(FIDCs), nos termos do art. 29.

b. Explicar as caracteristicas dos FIDCs e de suas cotas, incluindo a possibilidade de emissdo

de diferentes classes e séries e de emissdo de cotas seniores e subordinadas.

c. Identificar as circunstancias em que se aplicam as regras de ofertas publicas a distribuicdo

de FIDCs e as circunstancias em que se aplicam regras especificas.
d. Entender as informacdes a serem incluidas nos prospectos e regulamentos de FIDCs.

e. Comparar e contrastar os papéis do administrador, gestor, custodiante e consultor nos

FIDCs e identificar as responsabilidades do administrador na contratacao desses servicos.

f. Identificar que operagdes podem ser efetuadas por FIDCs além da aquisicao de direitos

creditdrios e os respectivos percentuais maximos e

g. ldentificar as informag¢des minimas que devem ser disponibilizadas na publicidade de

FIDCs.
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11.2.7 Resolucdo CMN 4.661/18 e alteragdes posteriores

a. Enumerar os ativos admitidos e explicar os limites estabelecidos para cada um dos
segmentos de aplicacdo enumerados pela norma (Renda Fixa, Renda Varidvel, Estruturado,

Imobiliario e Exterior).

b. Explicar os limites de alocacdo e concentragdo por emissor aplicdveis a entidades fechadas

de previdéncia privadas (EFPPs).
c. Explicar as regras e limites aplicaveis ao investimento em derivativos por EFPPs

d. Explicar as regras aplicaveis ao investimento de EFPPs em fundos de investimento e
comparar e contrastar as circunstancias em que um fundo pode ser tomado como ativo final com

as circunstancias em que ha necessidade de consolidacdo das aplicacdes nos diversos fundos

e. Definir o conceito e implicagbes do desenquadramento passivo aplicdvel a EFPPs e
contrastar com o conceito e implica¢Bes aplicaveis nos casos de fundos regidos pela ICVM 555/14

(Capitulo X).

f. Indicar as vedacdes aplicaveis a gestdo de EFPPs e suas implicacdes na gestdo de fundos

de investimento que tenham EFPPs como publico alvo (Capitulo XI).
11.2.8 Instrugdo CVM n2 578/16 e altera¢des posteriores

a. Definir as caracteristicas centrais dos Fundos de Investimento em Participacdo (FIPs)
inclusive no que se refere a participacdao no processo decisorio das empresas investidas e classes

de ativos em que o fundo tem por objetivo investir.
b. Definir as categorias de FIPs e entender as principais caracteristicas das classes.
c. Entender as regras relativas a emissao, colocacao, negociabilidade e amortizacdo de cotas.
d. Entender as vedagOes aplicaveis a gestdo e administragdo de FIPs.
11.2.9 Instrugdo CVM n2 472/08 e alteragdes posteriores

a. Definir as caracteristicas centrais dos Fundos de Investimento Imobilidrio (Flls) (capitulo

).
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b. Explicar as caracteristicas das cotas e do processo de subscricdo e distribuicdo, incluindo
a possibilidade de criagdo de classes de cotas, assun¢ao de compromissos de investimento e

integralizacdo em bens e direitos. (Capitulo 1)

c. Explicar as fungdes e obriga¢des do administrador de FlIs e vedagdes aplicaveis. (Capitulo

Vi)

d. Indicar a possibilidade de divulgacdo de fato relevante se houver alteracdo do tratamento

tributario conferido ao fundo ou cotistas (Capitulo VIII).

e. Indicar as formas como um Fll pode participar em empreendimentos imobiliarios (Capitulo

viIl).
f. Explicar as caracteristicas dos Flls para investidores qualificados (Capitulo XlI).
11.2.10 Instrugdo CVM n2 359/02 e alteragGes posteriores

a. Definir as caracteristicas centrais dos Fundos de indice (Fls), incluindo os critérios para a

aprovacao de um indice e as vedag¢des na constituicao de fundos de indice (Capitulo II).

b. Explicar as funcgdes e obrigacdes do administrador de Fls e vedacdes aplicaveis bem como

as formas previstas de remuneracao do administrador (Capitulo IIl).

c. Explicar as caracteristicas das cotas e o mecanismo de integralizacdo e resgate das cotas,

incluindo os ativos que podem ser aceitos no ambito deste mecanismo (Capitulo 1V).
d. Explicar as regras de negociacao do fundo em mercados secunddrios (Capitulo V).

e. Explicar as regras aplicaveis a divulgacao de informagdes de Flls, inclusive a
obrigatoriedade de manutenc¢ao de pagina na rede mundial de computadores e seu conteudo.

(Capitulo VIII).

f. Indicar as regras aplicaveis a composicdo da carteira do fundo incluindo limites, ativos e

derivativos permitidos e tratamento de desenquadramentos. (Capitulo X)
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11.2.11 Resolugdo CMN n? 3.922/10 e alteracdes posteriores

a. Explicar a necessidade de definicdo de uma politica anual de aplicagdo de recursos por
parte de regimes proprios de previdéncia social (RPPSs) e as caracteristicas de tal politica (Secdo

1)

b. Explicar os segmentos de aplicacdo em que RPPSs podem investir seus recursos, suas

caracteristicas e limites (Secao )
c. Indicar os tipos de fundos que podem compor tais segmentos e seus limites.
d. Explicar os limites gerais e as caracteristicas da gestdao de RPPSs (Segao Ill).
11.2.12 Instru¢do CVM 494/11 e alteragdes posteriores

a. Explicar as caracteristicas gerais de um Clube de Investimento (Cl), incluindo os limites
minimo e maximo de numero de cotistas e vedagao para a negociacao de cotas em mercado

secunddrio e para a busca de cotistas (Capitulo ).
b. Explicar a necessidade de composi¢ao de um Estatuto para um Cl (Capitulo 11)

c. Explicar as funcdes e obrigacdes do administrador de Cls e vedagdes aplicaveis bem como

as formas previstas de remuneracao do administrador (Capitulo IV).
d. Indicar os ativos que podem compor as carteiras dos Cls e seus limites (Capitulo V)

e. Explicar o papel da entidade administradora do mercado organizado na regulamentacao

e supervisao de Cls.
11.2.13 Legislacdao pertinente a planos de previdéncia privada

a. Entender o conceito de fundo previdencidrio tal como estabelecido pelo Art. 131 da
Instrucdo CVM n? 555/14 e sua utilizacdo para a gestdo de Fundos Especialmente Constituidos

(FIEs).
b. Definir PGBLs e seus subtipos nos termos do Art. 72, da Resolucdo CNSP N2 349/17.
c. Definir VGBLs e seus subtipos nos termos do Art. 72 da Resolugdo CNSP N2 348/17.

d. Indicar as condigdes especiais para FIEs, nos termos das Subsecdes Il e lll da Resolugdo

CNSP 321/2015 alterada pela Resolugdo CNSP n2 343/16.
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e. Entender as restricdes e limites a gestdao de carteiras de FIEs estabelecidos pelos Capitulo

I, Il e IV do Anexo |, da Resolugdo CMN 4.444/2005 (conforme alterada).
11.2.14 Instrugdo CVM n2 554/14 e alterag¢des posteriores
a. Definir e contrastar os conceitos de investidor profissional e qualificado.

b. Dadas as caracteristicas de um investidor, indicar se ele é classificado como profissional

ou qualificado.
11.3 Compliance

a. Entender a obrigatoriedade da funcdo compliance para empresas gestoras de

administradoras de recursos de terceiros.

b. Recomendar acbes visando a conformidade com as normas de segregacdo e

gerenciamento de conflitos de interesse.

c. Entender as regras que regem a Prevencdo a Lavagem de Dinheiro (PLD) e sua aplicacdo

a atividade de gestdo de recursos de terceiros, incluindo preceitos legais relativos:

i.A definicdo dos crimes de lavagem ou ocultacdo de bens, direitos e valores (Capitulo |

da Lei 9.613)

ii. As pessoas sujeitas ao mecanismo de controle da Lei, incluindo os gestores de fundos

de investimento (Capitulo V da Lei 9.613)

iii. A necessidade de identificacdo de clientes e manutenc3o de registros (Capitulo VI da

Lei 9.613)
iv. A necessidade de Comunicac3o de Operacdes Financeiras (Capitulo VIl da Lei 9.613)

v. As responsabilidade administrativa e penalidades pela n3o existéncia de politicas e

procedimentos de PLD (Capitulo VIII da Lei 9.613)

vi. Aos procedimentos especificos para cadastro de clientes inclusive necessidade de
renovacdo periddica, prazo de manutencdo das informacgdes, registro de transacdes,
monitoramento e comunicacdo de atividade suspeita ou relato da auséncia de tal atividade,

instituidos pela Instrucdo CVM n2 301/99 e alteracdes posteriores.
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vii. As definicdes de Pessoa Politicamente Exposta (PPE) do Art. 32-B e de operacdes

sujeitas ao monitoramento continuo do Art. 62, ambos da Instrugdo CVM n2 301/99.
d. Recomendar ag¢des visando a conformidade com as normas PLD.
11.4 Tributacdo de Fundos

a. Entender a tributacdo dos Fundos de Investimento regidos pela Instru¢do CVM 555/14

tendo em conta os seguintes aspectos:
i.Impostos aplicdveis,
ii. Fato Gerador,
iii. Base de Calculo,
iv. Aliquotas.

b. Comparar e contrastar a tributacdo de fundos de renda fixa e renda varidvel, incluindo a
diferenciacdo entre curto prazo e longo prazo para fins tributdrios e as diferentes aliquotas

aplicaveis.

c. Indicar as circunstancias em que ha perda do tratamento tributdrio para fundos de renda

variavel.

d. Indicar as circunstancias em que ha perda do tratamento tributdrio para fundos de longo

prazo.
e. Explicar o conceito de “come cotas” sua periodicidade e aliquotas.

f. Entender, comparar e contrastar as diferentes aliquotas aplicaveis a PGBLs e VGBLs, nas
diferentes opg¢des tributdrias existentes, bem como a possibilidade de abatimento da base de

calculo do IR para PGBLs e seus limites.

g. Indicar as regras de tributacdo de fundos imobilidrios, contrastando a possibilidade de

isencdo de IR e suas condi¢cdes com a necessidade de recolhimento do imposto e suas aliquotas.

h. Explicar a tributacdao de FIPs e FIDCs, indicando o fator gerador do imposto de renda e

aliquotas aplicaveis a FIDCs abertos ou fechados e FIPs.

i. Explicar a tributacdo de fundos de indice (Fls) e clubes de investimento. Comparar e

contrastar a tributacdo (IR) para um investidor pessoa fisica, das seguintes opc¢des:
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i. Investimento direto em acdes na bolsa de valores;
ii. Investimento em agdes via clubes de investimento;
iii. Investimento em agdes via fundos de investimento;

iv. Investimento em agdes via fundos de indice.
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ORIENTACOES DE ESTUDO
Certificacao de Gestores ANBIMA

- Versao 2.0 -
LOS MODULO Il - GESTAO DE CARTEIRAS
A legislagao aplicavel ao conteddo do exame é aquela que tenha entrado em vigor até 6

(seis) meses antes do exame.
12. TEORIA MODERNA DE CARTEIRAS

12.1 Teoria da utilidade esperada
a. Definir risco e retorno no contexto da Teoria da Utilidade Esperada.

b. Calcular e interpretar as medidas de risco, retorno e covariancia utilizadas no contexto

da Teoria da Utilidade Esperada.
c. Explicar o conceito de dominancia estocastica.
d. Recomendar uma carteira utilizando o conceito de dominancia estocastica.

e. Explicar os diferentes formatos das curvas de utilidade esperada, tendo em conta os

conceitos de:
i.Saciabilidade
ii. Aversao a risco
iii. Neutralidade ao risco
iv. Propensao ao risco

f. Definir aversdo ao risco e analisar as evidéncias que sugerem que investidores sdo

geralmente avessos ao risco.

g. Contrastar a Teoria da Utilidade Esperada com a Teoria da Perspectiva (Prospect Theory).
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12.2 Fronteira eficiente
a. Explicar o efeito da diversificagdao sobre uma carteira de ativos
b. Calcular e explicar o risco de uma carteira de ativos para dois e trés ativos.

c. Calcular e explicar o risco de uma carteira de dois ativos nos cenarios de correlagao

perfeita positiva ou negativa e auséncia de correlacao.

d. Identificar os componentes de uma matriz de correlagdes.
e. Diagramar e definir uma curva envoltéria.
f. Determinar a carteira de variancia minima.
g. Diagramar e definir a fronteira eficiente.
h. Determinar a carteira 6tima dadas a fronteira eficiente e as curvas de utilidade esperada.
i. Explicar como cada investidor pode ter uma carteira 6tima diferente.
j. Discutir as limitagdes da analise da carteira 6tima de Markowitz

12.3 A introdu¢do de um ativo sem risco

a. Formular o Teorema da Separacdo e explicar as alteracdes trazidas a fronteira eficiente

pela introducao de um ativo sem risco.
b. Analisar o efeito da alavancagem sobre a fronteira eficiente.
c. Diagramar e formular a Linha de Mercado de Capitais.

d. Calcular o retorno esperado de uma carteira eficiente dado o nivel de risco e o risco dado

o retorno esperado.
e. Analisar o efeito do relaxamento das seguintes hipdteses:
i. Auséncia de custos de transacao e impostos
ii. Vendas a descoberto
iii. Financiamento a taxa sem risco

iv. Homogeneidade das expectativas
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12.4 Risco sistematico e nao sistematico
a. Distinguir e comparar risco sistematico e risco ndo-sistematico.
b. Explicar o efeito da diversificagdo sobre os riscos sistematico e ndo-sistematico.

c. Explicar porque um investidor nao deveria esperar retorno adicional ao assumir risco

sistematico.
12.5 Beta e a reta caracteristica
a. Explicar o conceito de beta sua relagdo com o risco sistematico

b. Diagramar e formular a reta caracteristica de um ativo, calculando seus coeficientes linear

€ 0 seu intercepto.

13. MODELOS DE PRECIFICACAO
a. Definir fatores em modelos de precificacdo de ativos.
b. Entender e explicar o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e descrever suas premissas.

c. Calcular o retorno esperado de um ativo, dadas as varidaveis do CAPM, e calcular qualquer

parametro do CAPM, dadas as demais variaveis.

d. Entender e interpretar o diagrama da Security Market Line (SML).

e. Analisar os potenciais problemas do CAPM, bem como entender as criticas a esse modelo.
f. Analisar a eficiéncia da carteira de mercado no modelo CAPM.

g. Entender e explicar o modelo de Arbitrage Pricing Theory (APT) com um fator, bem como

calcular o retorno de um ativo com base em parametros fornecidos para esse modelo.

h. Comparar e contrastar as premissas do modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) com as

premissas do modelo CAPM.

i. Analisar os potenciais problemas com o modelo APT, bem como entender as criticas a esse

modelo.

j. Explicar modelos de indice e calcular o retorno esperado de um ativo, dados os parametros

do modelo.
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k. Entender os fatores e os tipos de modelos multifatores utilizados na precificacdo de ativos.

. Entender e calcular o retorno de um ativo com base em modelos de fatores

macroeconémicos, bem como interpretar seus resultados.

m. Entender e explicar o modelo de Arbitrage Pricing Theory (APT) com dois ou mais fatores, bem

como calcular o retorno de um ativo com base em parametros fornecidos para esse modelo.

n. Entender e explicar os modelos de fatores fundamentais, explicar suas premissas e calcular o

retorno esperado de um ativo com base em parametros fornecidos para o modelo.

14. FINANCAS COMPORTAMENTAIS

a. Contrastar as premissas assumidas pela teoria tradicional de financas (agentes racionais) e a

teoria de finangas comportamentais.

b. Analisar como a teoria de financas comportamentais pode impactar as hipdteses de mercados

eficientes ou explicar anomalias nos mercados.

c. Descrever a Teoria da Perspectiva (Prospect Theory) e identificar suas premissas a respeito do

processo de decisdao de investimento.

d. Identificar e analisar as limitacdes cognitivas descritas pela teoria de finangas

comportamentais e explicar seu impacto sobre as decisdes de investimento.
e. Distinguir entre erros cognitivos e vieses emocionais.

f. Entender e explicar os principais erros cognitivos: conservadorismo, confirmacao,

representatividade, ilusdo de controle, hindsight, ancoragem e framing.

g. Entender e explicar os principais vieses emocionais: aversdo a perda, excesso de confianga,

autocontrole, manutengdo do status quo e aversdo ao arrependimento.

h. Identificar vieses de comportamentos de investidores em situacdes reais e explicar como as

expectativas dos investidores impactam os mercados.

i. Explicar o impacto de fatores comportamentais no processo de construcdo de uma carteira

de investimentos.
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j- Explicar o impacto de fatores comportamentais na relagao entre um cliente e seu assessor de

investimentos.
k. Descrever o papel de fatores comportamentais no surgimento de anomalias de mercado.

|. Explicar a influéncia de fatores comportamentais no processo de tomada de decisdo em

empresas.

m. Analisar o efeito de fatores comportamentais sobre a tomada de decisdes de financiamento
e investimento da empresa, bem como sobre a decisdo de reteng¢ao de lucros ou distribuicdo de

dividendos.

n. Relacionar fatores comportamentais, governanga corporativa e potenciais conflitos de

interesse em empresas.

0. Descrever o impacto de fatores comportamentais sobre a decisdo de abertura de capital da

empresa, bem como sobre as decisdes relacionadas a fusdes e aquisicoes.

p. Analisar a influéncia de fatores culturais e sociais sobre o comportamento de investidores,

assessores de investimento e gestores.

15. PROCESSO DE GESTAO E POLITICA DE INVESTIMENTO (INVESTMENT POLICY STATEMENT — IPS)
(PROPORGCAO: DE 8 A 12%)

15.1 O processo de gestao de carteiras individuais e institucionais

a. Entender as caracteristicas gerais do processo de gestdo de carteiras individuais e

institucionais, definindo e distinguindo as seguintes etapas e seus componentes:
i.Etapa de planejamento
ii. Etapa de execucgao
iii. Etapa de realimentacao
15.2 A composi¢ao de um IPS individual

a. Definir Investment Policy Statement (IPS) e distinguir entre IPS e a recomendac¢do de uma

carteira para um investidor.

b. Explicar as vantagens para o gestor e para o cliente na composi¢cdao de um IPS.
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c. Explicar como compor o perfil situacional de um investidor a partir:
i. Das fontes da riqueza de um investidor
ii. Da medida da riqueza (subjetiva)
iii. Do estdagio de vida do investidor
d. Explicar o estagio de vida do investidor tendo em conta a seguintes fases:
i. Fundacdo da riqueza
ii. Acumulacdo da riqueza
iii. Manutencdo da riqueza
iv. Distribuicdo da riqueza

e. Explicar como a fonte da riqueza, a medida da riqueza e o estdgio de vida do investidor

afetam sua tolerancia a riscos.

f. Explicar como compor o perfil psicoldgico do investidor a partir dos seguintes tipos padrao

de perfil:
i. Investidores cuidadosos
ii. Investidores metddicos
iii. Investidores espontaneos
iv. Investidores individualistas

g. Definir e distinguir cada um dos tipos padrdo de investidor e discutir as limitacdes desse

método.

h. Explicar como compor o perfil psicolégico do investidor a partir da aplicacdo de
guestionarios de avaliacdo do grau de aversao a riscos (ou de APl — Andlise do Perfil do Investidor)

e discutir as vantagens e desvantagens desse método.

i. Explicar o papel dos perfis situacionais e psicolégicos no entendimento de um investidor

individual.

j. Explicar os objetivos a serem fixados em um IPS, incluindo os objetivos de retorno e

objetivos de risco.
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k. Comparar e distinguir o retorno requerido do retorno desejado e explicar como estes

afetam o IPS.

I. Comparar e distinguir a capacidade de assumir riscos da disposicdo de assumir riscos e
recomendar um curso de a¢do caso um individuo com baixa capacidade de assumir riscos possua

uma alta disposicdo para assumi-los e vice-versa.
m. Indicar e analisar os componentes de um IPS incluindo os seguintes:

i.Objetivos de retorno

ii. Objetivos de risco (ou tolerancia a riscos) incluindo a capacidade de assumir riscos e a

disposi¢ao de assumir riscos

n. Indicar e analisar as restricdes a serem explicitadas em um IPS, incluindo as seguintes:
i.Horizonte
ii. Liquidez
iii. Regulamentacao
iv. Impostos
v. Circunstancias especificas

0. Recomendar e justificar um IPS a um investidor individual.

p. Identificar possiveis falhas no processo de composicdo de um IPS hipotético.

15.3 A composi¢ao de um IPS institucional

a. Comparar e distinguir os planos de previdéncia com Contribuicdo Definida (CD), Beneficio

Definido (BD) e Contribuicdo Variavel (CV).

b. Avaliar a tolerancia a riscos de um fundo de pensdo, considerando as seguintes

caracteristicas:
i. Déficit ou superavit atuarial
ii. Lucratividade da patrocinadora

iii. Diversificacdo dos riscos do fundo vis-a-vis os riscos assumidos pela patrocinadora

iv. Cladusulas do plano
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v. Caracteristicas dos beneficiarios
c. Explicar como um processo de ALM pode ser aplicado na gestao de um plano BD
d. Discutir os objetivos de investimento e restrigdes de um plano BD e preparar um IPS.

e. Dada uma situacgdo hipotética, recomendar uma meta atuarial, a fixagao de um benchmark

e a alocacdo estratégica para um plano BD.
f. Entender o efeito das restricdes legais na gestdo de planos BD.
g. Distinguir PGBL e VGBL.

h. Entender as caracteristicas de PGBLs e VGBLs incluindo, portabilidade, segregacdao em

relacdo ao patrimonio da seguradora, encargos e subtipos de PGBLs.

16. FORMACAO DE EXPECTATIVAS, ALOCACAO DE ATIVOS E REBALANCEAMENTO
16.1 Formagdo de expectativas para o mercado de capitais

a. Analisar o papel das condi¢des econdmicas e dos ciclos de negdcios (business cycles)

sobre a estimativa dos retornos e riscos das diferentes classes de ativos.

b. Explicararelacdo entre ainflagao e os ciclos de negécios e seus efeitos sobre os retornos

das classes de ativos.

c. Explicar e interpretar os componentes das analises das tendéncias de crescimento e

explicar sua relagao com a formulagao das expectativas para as classes de ativos.

d. Entender as formas de determinacao das taxas livres de risco, prémios de risco para o
mercado de a¢des, prémios de risco de crédito e prémios pagos por investimentos alternativos,

em fungdo de varidveis macroecondmicas e/ou do desempenho histérico desses mercados.

e. Entender as limitacdes do uso de técnicas de forecasting para a formacao de expectativas

para o mercado de capitais.
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16.2 Alocagao de ativos

a. Avaliar se uma classe de ativos ou um conjunto de classes de ativos foram

apropriadamente especificados.
b. Selecionar e justificar um conjunto de classes de ativos para um investidor.

c. Avaliar os efeitos tedricos e praticos da inclusdo de uma classe adicional de ativos, tais
como: titulos protegidos pela inflagdo, titulos advindos de mercados desenvolvidos
internacionais, titulos de mercados emergentes, ou investimentos alternativos em uma alocagao

de ativos.
d. Definir e distinguir aloca¢do tatica de alocagdo estratégica.
e. Definir e distinguir alocacdo dindmica de alocacdo estatica.

f. Explicar como as expectativas dos mercados de capitais e as politicas de investimento

ajudam a influenciar a decisdo de alocacdo estratégica de ativos.

g. Explicar o uso de um processo da eliminagdo para chegar a uma alocacdo estratégica de

ativos apropriada para um investidor individual.

h. Recomendar uma alocacao estratégica, por meio de processo de elimina¢do, dado um

perfil do investidor (ou seu IPS) e as expectativas para os mercados de capitais.

i. Dadas as descricbes da estratégia e as previsdes de mercado, determinar e justificar os

ajustes no peso das classes de ativos em sua alocagao tatica.

j. Analisar o papel da alocacdo estratégica de ativos em relacdo a exposicdo ao risco

sistematico.

k. Avaliar a importancia da alocacdo dos ativos para o desempenho da carteira.
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16.3 Métodos de alocagao

a. Explicar os métodos que podem ser usados na composi¢ao de uma alocagao estratégica

incluindo:
i. Média-variancia (fronteira eficiente)
ii. Black-Litterman
iii. Simulagdao Monte Carlo
iv. Asset-Liability Management (ALM)

b. Contrastar os métodos asset-only e Asset-Liability Management (ALM) para alocacao de

ativos.
c. Discutir as limitacdes dos métodos e a utilizacdo de abordagens empiricas.
16.4 Rebalanceamento de carteiras

a. Avaliar a necessidade de revisar a politica de investimento de um investidor e a alocacao
estratégica de ativos, dadas alteragGes nas conjunturas do investidor (isto é, alteragdo de
patrimbnio, horizonte de tempo, exigéncias de liquidez, situacdo fiscal e fatores legais e

reguladores) e recomendar revisdes apropriadas.

b. Interpretar o efeito de mudancas no perfil do investidor e nas condi¢cdes econdmicas e de
mercado sobre a carteira deste investidor. Recomendar alteracGes na carteira dadas as

mudancas nas circunstancias.
c. Explicar o efeito do tempo sobre os desvios de uma alocacdo estratégica.

d. Analisar os beneficios e custos do rebalanceamento de uma carteira para a alocacao

estratégica de ativos.
e. Contrastar rebalanceamento regular (de calendario) e de percentual de carteira.

f. Avaliar os efeitos dos seguintes fatores na variacdo ideal de uma classe de ativos,
assumindo a metodologia de rebalanceamento de porcentual de carteira: custos de transacao,
tolerancia aos riscos, correlagao, volatilidade de classe de ativos e volatilidade do restante da

carteira.
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g. Distinguir os payoffs de mercados em alta, queda e inalterados para (1) rebalanceamento
de uma carteira constant mix de renda fixa e renda variavel, (2) buy and hold e (3) Constant

Proportion Portfolio Insurance (CPPI).

h. Calcular valores de carteiras de renda fixa e renda varidvel antes e apds o

rebalanceamento, utilizando os trés métodos.
i. Distinguir as estratégias de rebalanceamento lineares, concavas e convexas.

j. Recomendar o uso de estratégias de rebalanceamento constant mix, buy-and-hold e CPPI,

dadas tolerancias de risco de investidores e expectativas de retornos diversas.

17. GESTAO DE CARTEIRAS — RENDA VARIAVEL
17.1 Definicdao de estratégias passivas, ativas e agnasticas (total return)

a. Definir, comparar e contrastar as estratégias de gestdo ativas, passivas e agndsticas em

relacdo a um benchmark (total return).
b. Explicar os principais benchmarks aciondrios domésticos e estrangeiros.
c. Explicar a possibilidade de construcao de benchmarks customizados.

d. Recomendar uma estratégia de gestdo dadas as expectativas de mercado e o

entendimento do investidor acerca do grau de eficiéncia dos mercados de capitais.

e. Distinguir estas estratégias em relacdao ao retorno ativo esperado e ao risco de tracking

error.
17.2 Estratégias passivas

a. Analisar, comparar e contrastar os seguintes instrumentos a disposicdo do investidor para

a indexacdo a um benchmark:
i. Fundos de investimentos de acdes indexados,
ii. Futuros de acgdes,
iii. Total return equity swaps,

iv. ETFs.
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b. Definir, comparar e contrastar os seguintes métodos de indexacao:
i. Full replication,
ii. Amostragem estratificada,
iii. Otimizagao.
c. Recomendar um método de indexag¢do dadas informacdes sobre um benchmark.
17.3 Estratégias ativas e agndsticas
a. Analisar, comparar e contrastar as seguintes estratégias de gestao:
i.Long and short, incluindo a estratégia market neutral

ii. Long only, incluindo os estilos growth, value, blend, GARP, baseados no grau de

capitalizacdo (large, mid e small caps) e baseados em dividendos (high dividend yield),
iii. Investimentos socialmente responsaveis,
iv. Enhanced indexing,
v. Fundamental Growth and Value,
vi. Sector rotation,
vii. Quantitative arbitrage,
viii. Short bias,
ix. Event driven, incluindo os subtipos activist, restructuring e merger arbitrage.
b. Demonstrar as dificuldades na aplicacdo das defini¢des e distingdes entre estilos.

c. Explicar e ilustrar os estilos de investimentos em acdes, além de identificar e explicar as
motivagdes e principais preocupacdes de investidores de estilos value e growth e os principais

riscos relacionados a esses estilos.

d. Analisar, comparar e contrastar as varias metodologias usadas para construir os indices

de estilos de aces.

e. Explicar a implementacdo de uma disciplina de investimento com sustentabilidade

empresarial (Socially Responsible Investing).
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f. Avaliar os critérios a serem considerados ao definir uma empresa como socialmente

responsavel, assim como critérios para listagem no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

g. Avaliar a eficacia de uma estratégia de investimento baseada na sustentabilidade

empresarial.
h. Explicar a abordagem nucleo-satélite (core-satellite) para a construcao de portfdlios.

i. Recomendar um carteira nucleo-satélite dadas as expectativas do mercado e as

caracteristicas do investidor.

j. Explicar a separagao de alfa e beta como um modelo de gestdo ativa e a possibilidade de

portabilidade do alfa.

k. Definir a lei fundamental da gestdo ativa e os conceitos correlatos de coeficiente
informacional e amplitude, mostrar como estes conceitos se combinam para determinar o

information ratio.
I. Indicar as hipdteses e limitagdes da lei fundamental da gestdo ativa.
m. Explicar como o information ratio se altera quando novas estratégias sao adicionadas

n. Distinguir entre os componentes do retorno ativo (o retorno ativo verdadeiro e o retorno
ativo causado por desajustes aleatdrios — misfit active return) e suas medidas de risco e explicar a

sua relevancia para a avaliacdo de um portfélio de gestores.
17.4 Gestao de Fundos de Fundos de Renda Variavel

a. Analisar o processo de diligéncia para identificacdo, selecdo e contratacdo de gestores de
renda varidvel, incluindo os fatores qualitativos e quantitativos no desenvolvimento de um
universo de candidatos de gestores (tais como informacdo sobre os retornos passados) e o uso
de questiondrios e andlise da remuneracdo de gestores de renda varidvel (fixas ou de

performance).

b. Explicar as limitacdes das analises baseadas em medidas de avaliacdo de desempenho

(como indice de Sharpe) e outras medidas puramente quantitativas.
17.5 Estruturacdo de dreas de andlise na gestdo de renda variavel

a. Analisar os procedimentos necessarios a estruturacao de areas de anadlise voltadas para a

gestdo de ativos de renda varidvel, incluindo as escolhas a serem feitas em termos de énfase em:
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i. Andlise técnica x analise fundamentalista
ii. Andlise bottom up x analise top down
b. Comparar e contrastar os processos de andlise bottom up e top down.

c. Avaliar a possibilidade de terceirizagdo parcial ou total das dreas de analise, por meio do

uso de relatdrios de terceiros, analisando suas vantagens e desvantagens.

18. GESTAO DE CARTEIRAS — RENDA FIXA

a. Explicar e comparar, com relacdo aos objetivos de investimento de uma carteira, a utilizacdo

de passivos e a utilizagdo de indices de renda fixa como benchmarks.

b. Explicar e comparar estratégias de gestao de carteiras de renda fixa em relacdo a um indice:

indexagdo pura, indexacdo reforcada (enhanced indexing) e gestao ativa.

c. Recomendar e justificar a utilizacdo de um benchmark para uma carteira de renda fixa,

baseado nas necessidades de um investidor sob a perspectiva de risco, retorno e fluxo de caixa.

d. Explicar os motivos pelos quais um fundo de renda fixa indexado deve ser muito grande para

seguir devidamente o benchmark de renda fixa escolhido.

e. Explicar os motivos pelos quais os investidores podem n3ao encontrar um benchmark de renda

fixa com duration igual a desejada pelo investidor.

f. Explicar e comparar estratégias de gestao de carteiras de renda fixa em relagdo a passivos:

imunizacdo de carteiras e correspondéncia de fluxo de caixa (cash-flow matching)

g. Avaliar a exposicdo aos riscos de taxa de juros de uma carteira cuja duration nao é igual a

duration dos passivos.

h. Determinar o motivo pelo qual uma carteira imunizada deve ser rebalanceada com

frequéncia, bem como descrever a maneira pela qual tal rebalanceamento pode ser realizado.

i. Identificar e explicar as questdes praticas que os gestores devem considerar na construcao

uma carteira imunizada.

j. Analisar o risco de imunizacdo relacionado as mudancas ndo-paralelas na curva de yield e

formular maneiras para reduzir estes riscos.



2\

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

k. Entender, explicar e calcular as medidas de dollar duration, spread duration, key rate duration
e convexidade, bem como entender sua importancia para a gestdo de carteiras de renda fixa em

relacdo a passivos.

I. Analisar o uso de duration e convexidade de ativos e passivos para medir suas sensibilidades

a mudangas na taxa de juros.

m. Comparar e contrastar diferentes tipos de carteira de titulos de renda fixa: barbell, bullet e

ladder.

n. Determinar e justificar os principais fatores de risco de performance de uma carteira gerida
em relagdo a um benchmark (isto é, tracking error) ou gerida contra uma estrutura de passivo

(isto &, cap risk, call risk e risco de taxa de juros).

o. Identificar e comparar outras estratégias de gestdo de carteiras de renda fixa, incluindo
combinacdes de estratégias, uso de alavancagem, utilizacdo de derivativos, hedge e gestdo da

curva de juros.

p. Explicar a utilizagao de contratos futuros e opgdes na alavancagem de uma carteira de renda

fixa.

g. Explicar a estrutura de um Repurchase Agreement (Repo), seus tipos, o risco de crédito

associado a eles e as suas taxas.

r. Analisar, sob a ética do risco e do retorno, os possiveis efeitos da utilizagdo de derivativos em
carteiras de renda fixa: contratos a termo, contratos futuros, opcdes, swaps e derivativos de

crédito.

s. Explicar e comparar as estratégias de hedge que podem ser implementadas em uma carteira
de renda fixa, especificamente aquelas relativas aos riscos de cambio, juros e crédito, e analisar

suas limitagoes.

t. ldentificar a estratégia de hedge adequada para uma determinada carteira de renda fixa, dada

a sua composicado e seus objetivos de risco e retorno.

u. Demonstrar e explicar a gestdo de curva de juros e suas variacées, bem como analisar as

consideragdes importantes para se implementar esta estratégia.
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v. Descrever os formatos da curva de juros e analisar suas implicacdes para a gestdo de uma

carteira de renda fixa.

w. Descrever, comparar e contrastar as principais teorias que buscar explicar o formato da curva

de juros: expectativas puras, preferéncia pela liquidez e segmentagdo de mercado.

x. Descrever estratégias de gestdo da curva de juros, suas caracteristicas e seus possiveis
resultados dados diferentes cenarios de movimentagdo da curva de juros: steepening, flattening

e butterfly.

y. Explicar as principais fontes de retorno de uma carteira de renda fixa: gestao de duration,
gestao de convexidade, sele¢ao de moeda, selecao de mercados, selecdo de setores e selecao de

papéis.

19. INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS
19.1 Mercados de Investimentos Alternativos

a. ldentificar e descrever os principais tipos de investimentos alternativos, bem como suas

caracteristicas comuns e seus mercados.

b. Analisar o impacto sobre retorno e risco de se inserir investimentos alternativos em uma

carteira composta originalmente por acoes e titulos de renda fixa.

c. Justificar a necessidade de énfase especial na due diligence de investimentos alternativos

em comparac¢do com instrumentos tradicionais como ac¢des e titulos de renda fixa.

d. Descrever os fatores relevantes, para clientes afluentes, a respeito do investimento em

instrumentos alternativos.
19.2 Fundos de Investimento Abertos e Fechados

a. Distinguir entre fundos de investimento abertos (open-end funds) e fechados (closed-end

funds).

b. Calcular o valor da cota de um fundo de investimento e identificar a relagdo entre valor
patrimonial (Net Asset Value) e preco da cota (share price) para fundos de investimentos abertos

e fechados.
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c. Descrever e analisar as taxas cobradas de investidores em fundos de investimentos

abertos e fechados.

d. Distinguir os fundos de investimento de acordo com seu estilo, foco setorial, ligacdo a um

indice de benchmark e abrangéncia geografica.

19.3 Hedge Funds e Funds of Funds
a. Definir Hedge Funds de acordo com seus objetivos, estrutura legal e estrutura de taxas
b. Indicar as varias classificacdes de Hedge Funds e suas estratégias de investimentos.

c. Explicar a tipica estrutura de um Hedge Fund, incluindo a politica de remuneracdo do

gestor do fundo.

d. Calcular o retorno liquido para o investidor em um Hedge Fund, dadas informacdes sobre

hurdle rate, retorno do benchmark, taxa de administracao e taxa de performance.

e. Analisar avaliacdo de desempenho de Hedge Funds e a parcialidade presente neste tipo

de avaliacgao.
f. Explicar o efeito do survivorship bias nos retornos da industria de Hedge Funds.
g. Analisar alavancagem e riscos especificos de Hedge Funds.
h. Analisar o uso do indice Sharpe para avaliar o desempenho de Hedge Funds.
i. Explicar as caracteristicas e os usos de Funds of Funds.
j- Explicar as vantagens e desvantagens de se investir em Funds of Funds.
k. Descrever as caracteristicas do indice de Hedge Funds ANBIMA — IHFA.

|. Descrever as caracteristicas de indices de Hedge Funds no exterior: Credit Suisse Hedge

Fund, HFRX Global Hedge Fund Index, Morningstar Broad Hedge Fund Index.
19.4 ETFs — Exchange Traded Funds
a. Explicar as principais caracteristicas de Exchange Traded Funds (ETFs).
b. Distinguir ETFs de fundos de investimento abertos e fechados.
c. Explicar as vantagens e riscos associados aos ETFs.

d. Explicar a relacdo entre o preco de ETFs e seu patrimodnio liquido.
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19.5 Imoveis
a. Explicar as caracteristicas associadas ao investimento em ativos imobiliarios.

b. Entender e explicar tipos de investimento em imdveis no Brasil: posse direta e

investimento em cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios (Flls).
c. Indicar e analisar as principais caracteristicas do investimento em Flls.
d. Distinguir entre dividend yield e cap rate.

e. Contrastar o investimento direto em imdveis com o investimento por meio de Flls e

comparar suas vantagens e desvantagens.
f. Distinguir os tipos de Flls: renda, desenvolvimento e titulos.
g. Explicar a tributacdo de Flls.

h. Entender e explicar tipos de investimento em imdveis no exterior: posse direta, leveraged
equity position (financiamento de aquisicdo), mortgages (hipotecas), Real Estate Investment

Trusts (REITs) e Limited Partnerships.

i. Entender os métodos de precificacdo de imdveis e calcular o valor de um imdvel por meio

de tais métodos: custo, comparativo de vendas e discounted cash flow.
j. Calcular o Net Operating Income (NOI) e utilizar tal medida na precificacdo de um imoével.

k. Explicar e analisar as vantagens e desvantagens do investimento em ativos imobilidrios em

comparagao com outros investimentos tradicionais e alternativos.
19.6 Private Equity Funds

a. Explicar os estagios de investimento pelos quais uma empresa privada passa (de seed
financing a mezzanine financing), bem como as fontes de financiamento, caracteristicas de cada

estagio e a finalidade de tais financiamentos.

b. Explicar as caracteristicas de investimentos em Private Equity / Venture Capital e os

desafios em precificar e avaliar a performance destes investimentos.

c. Calcular o VPL de um projeto de Venture Capital, dados os possiveis ganhos e a

probabilidade de fracasso.
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d. Explicar os diferentes métodos de avaliacdo de empresas privadas e distinguir os

descontos e prémios para estas empresas.

e. Analisar investimentos em titulos de empresas em crise (distressed debt) e as semelhancas

entre investimentos em Venture Capital e em titulos de empresas em crise.

f. Explicar a tipica estrutura de um fundo de Private Equity, incluindo a compensacao do

patrocinador do fundo (por exemplo, general partners) e os tipicos prazos destes investimentos.

g. Indicar e analisar os problemas que devem ser levantados na formulagdo da estratégia

para o investimento em Private Equity.
19.7 Commodities
a. Analisar o papel de commodities como veiculos de investimento em produgao e consumo.

b. Analisar a motivagdo para se investir em commodities por meio de derivativos ou de

instrumentos associados a esses produtos (investimentos diretos e indiretos em commodities).

c. Analisar a relagao entre commodities e inflagdo.

20. AVALIAGAO DE DESEMPENHO

a. Caracterizar e distinguir os trés componentes da avaliagdo de desempenho de uma carteira
de investimentos: medicdo de desempenho (performance measurement), atribuicdo de

desempenho (performance attribution) e avaliacdo de desempenho (performance appraisal).
b. Calcular o retorno de uma carteira sem fluxos externos durante um determinado periodo.
c. Calcular e interpretar a taxa de retorno total de uma carteira.

d. Calcular, interpretar e contrastar as taxas de retorno time-weighted e money-weighted, bem

como avaliar o efeito de contribui¢cdes externas e retiradas no cdlculo dessas taxas.
e. ldentificar e analisar as propriedades de um benchmark valido.

f. Analisar cada tipo de benchmark e identificar suas vantagens e desvantagens.
g. Indicar os passos na construcao de um benchmark customizado.

h. Analisar a validade de se utilizar um universo de gestores como forma de benchmark.
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i. Descrever a abordagem de atribuicdo macro, identificar seus insumos e indicar os niveis de

analise da politica de investimentos de um fundo para a atribui¢cdo de desempenho.

j. Descrever a abordagem de atribuicdo micro e entender a utilizacdo de um modelo de fatores

fundamentais para a atribuicao de desempenho.

k. Entender e explicar a atribuicdo de desempenho para carteiras de renda fixa, analisando a
influéncia de fatores externos de taxas de juros e a contribuicdo do processo de gestdo para o

desempenho da carteira.
I. Interpretar os resultados de uma andlise de atribuicdo de performance de renda fixa.

m. Calcular, comparar e contrastar as seguintes medidas de avaliacao de desempenho ajustadas

ao risco: alfa de Jensen, razdo de Treynor, indice de Sharpe, Information Ratio e indice M2.

n. Entender e explicar um quadro de controle de qualidade de atribuicao de desempenho.

21. GESTAO DE RISCO

a. ldentificar os principios fundamentais da gestdo de risco e descrever seu papel no processo

de investimento e na gestao de carteiras.

b. Descrever diferentes tipos de risco e as ferramentas bdsicas para sua gestdo: risco de

mercado, risco de crédito, risco operacional e risco de liquidez.
c. Descrever e calcular diferentes medidas de desempenho ajustado ao risco.
d. Entender e explicar gestdo integrada de risco aplicada ao processo de investimento.

e. Explicar os principais controles de risco utilizados pelas instituicdes financeiras, incluindo

processos internos e segregagao de areas.
f. Avaliar as vantagens e desvantagens dos processos de gestdo de riscos de uma instituicao.
g. Explicar e avaliar um processo de backtesting.

h. Definir e interpretar as medidas de variancia, desvio padrao, beta e duration como medidas

de risco.

i. Interpretar o Value at Risk (VaR) e seu papel na medida total e individual de risco de mercado.
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j. Comparar e contrastar os métodos analitico (variancia-covariancia), histérico e de Monte

Carlo para se estimar o VaR, assim como analisar as vantagens e desvantagens de cada método.

k. Calcular o VaR de uma carteira de ativos com dois ativos, dados os pesos de cada ativo na

carteira, o VaR individual e sua correlagao.

I. Analisar as vantagens e limitacdes do VaR.

m. Entender e explicar o risco de contraparte.

n. Avaliar o risco de crédito de uma posicao, incluindo um contrato a termo, swap e opgao.

0. Explicar o uso dos seguintes métodos de gestdo de risco de crédito: limitacdo de exposicdo
(limiting exposure), marcacdao a mercado, uso de garantias, uso de netting e utilizacdo de

derivativos de crédito.

p. Entender e explicar derivativos de crédito, incluindo um credit default swap (CDS), bem como

descrever seus usos e suas limitagoes.

g. Calcular a perda esperada de um investimento, dada a probabilidade de default e a perda em

caso de default.

r. Entender o papel da estimativa de taxa de recuperacao (recovery rates) na precificacao de

derivativos de crédito e na quantificacdao do risco de crédito de um investimento.

s. Entender e explicar risco operacional, risco de liquidez, risco de modelagem e risco de

liguidagdo, bem como avaliar sistemas de gestdo desses riscos no processo de investimento.
t. Entender e explicar a interacdo entre gestao de risco e o processo de construcdo de carteiras.
u. Identificar e calcular o VaR de uma carteira e de seus componentes individuais.

v. Descrever o processo de orcamento de risco (risk budgeting) e seu papel na gestdo de

carteiras.

w. Entender e explicar como a gestdo de risco impacta a medicdo do desempenho de uma

carteira de ativos.

x. Comparar, contrastar e analisar as vantagens e desvantagens dos varios tipos de testes de

stress, bem como avaliar os resultados dos testes de stress.
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y. Descrever o processo de elaboracdo e analise de cendrios e explicar sua importancia para a

gestao de risco de investimentos.

z. Entender e explicar as caracteristicas e especificidades da gestdo de risco em Hedge Funds e

em fundos de Private Equity.



