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1 ESTRUTURA E DINAMICA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Para iniciar o estudo, considere as diversas atividades de transacdes de recursos que ocorrem no pais,
como pagamentos de boletos, utilizagcdo de cartdes de crédito, transferéncias bancarias e, mais recen-
temente, operacdes via PIX. Todas essas movimentagdes sdo viabilizadas por um sistema estruturado,

organizado e confiavel que da suporte a tais operacdes.

Compreendido isso, podemos entdo definir o conceito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), que
¢ um conjunto de entidades e institui¢des que desempenham diferentes fungdes no mercado finan-
ceiro. E por meio dessas fungdes que vocé pode investir o seu dinheiro, pagar as suas contas e receber

empréstimos.

Falaremos sobre a estrutura do SFN em seu momento, antes devemos entender duas das fungdes
basicas que ele promove:

Prestacio de servicos e gerenciamento de recursos

Essa fungdo, na verdade, desmembra-se em varias outras e basicamente se traduz em facilidades que
o SEN proporciona aos cidadaos e ao governo. Como quando vocé utiliza o seu cartdo de crédito para
realizar pagamentos ou quando precisa transferir dinheiro para outra pessoa, entre outras. As princi-

pais fungdes sdo essas:

* A existéncia de um sistema de pagamentos para transferéncia de recursos e arrecadacao de tribu-
tos;

» O servico de custodia (guarda) de valores, bens e titulos;

* A disponibiliza¢do de meios de pagamento, tais como cartdes de crédito e cheques;

* A disponibilizacdo de seguros para as mais diferentes finalidades (automovel, viagem, vida, sa-

ude, entre outros).

O SFN ¢ amplamente utilizado no cotidiano econdmico e, sem sua existéncia, tais atividades nao
poderiam ser realizadas com a mesma facilidade. Por esse motivo, trata-se de um sistema que deve

manter elevados padrdes de confiabilidade e estar sujeito a regulagao.
Intermediacao financeira

Essa fungdo possibilita o encontro entre credores e tomadores de recursos. Para ilustrar, considere um
agente que possua R$ 100,00 excedentes e pretenda obter remuneragao sobre esse valor; no mercado
financeiro, tal agente ¢ denominado superavitario ou credor, ou seja, dispde de mais recursos do
que necessita para seus gastos. Em contrapartida, um agente que necessite captar R$ 100,00 ¢ classi-

ficado como deficitario ou tomador de recursos.

Embora a logica aparente seja o empréstimo direto entre esses agentes, essa pratica ndo € simples,
pois ndo ha garantias de pagamento, além da dificuldade em encontrar contrapartes com necessidades

e valores compativeis, entre outros obstaculos.
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A intermediacdo financeira surge para solucionar essas questdes. Nesse processo, um banco pode
receber recursos de agentes superavitarios, remunerando-os com juros, e repassa-los a agentes defi-
citarios, que pagarao juros sobre o valor tomado. A diferenga entre a taxa paga ao aplicador e a taxa
cobrada do tomador ¢ denominada spread bancario, representando uma das principais fontes de

receita das institui¢des bancarias.

— —
®
—_— —_—
4 4—
= =
Agente Superavitario Agente Deficitario
* Poupador * Tomador de
recursos

Spread bancario: ¢ a diferenga entre os juros que o banco cobra ao emprestar e a taxa que ele mesmo
paga ao captar dinheiro.

As instituigdes do SFN, devido ao seu porte, possuem vantagens ao exercerem a funcao de interme-
diadores, tais como:

* Por lidar com muitos agentes, sdo capazes de oferecer condi¢cdes de liquidez mais flexiveis, de
modo a atender as necessidades de diferentes agentes (liquidez, basicamente, ¢ a capacidade de
conversao de um bem em dinheiro, nesse caso, como essas institui¢gdes possuem muitos clientes,
podem pagar rapidamente alguém que precisou do dinheiro de volta, o que seria dificil, caso vocé
precisasse cobrar diretamente, antes do prazo, de alguém para qual emprestou dinheiro);

* Por seu porte, tém acesso as oportunidades de investimento que um agente econdmico superavi-
tario operando sozinho ndo conseguiria acessar, possibilitando inclusive maior diversificagdo nos
investimentos;

* Tém acesso facilitado a informagdes econdmicas importantes, tais como cadastros de crédito,
planos de negocio, estatisticas setoriais, relatdrios econdmicos e balangos;

* Tém capacidade de andlise das informacdes econdmicas disponiveis, o que possibilita melhor
gestdo de riscos;

» Sao regulados e supervisionados, o que aumenta a confian¢a dos agentes em sua atividade;

» Estdo autorizados a cobrar taxas de juros superiores ao teto estabelecido pelo Decreto 22.626 de
1933 (Lei da Usura), o que lhes permite emprestar para um niumero maior de agentes econdmicos

deficitarios, sem que a relagdo risco-retorno fique prejudicada.

O Sistema Financeiro Nacional ¢ formado por um conjunto de entidades e instituicdes que promo-
vem a intermediagdo financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos. E por
meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas € 0 governo circulam a maior parte dos seus

ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos.
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(Questao)

Sao facilidades que a prestacdo de servigos e gerenciamento de recursos permitem aos cidadaos e

governo, exceto:

a) A disponibilizacdo de seguros de automovel

b) O servigo de custodia de titulos publicos

c) A existéncia de um sistema de pagamentos

d) A disponibilizacao de informagdes de carater sigiloso a terceiros
Comentarios:

As alternativas "a", "b" e "c" apresentam exemplos de facilidades proporcionadas pela funcio de
prestacao de servigos e gerenciamento de recursos do Sistema Financeiro Nacional. J4 a alternativa
"d" ndo se enquadra nessa funcdo, pois a disponibiliza¢do de informacdes de carater sigiloso a ter-
ceiros viola o dever de protecdo e confidencialidade que rege o mercado financeiro, especialmente

em relacdo a dados pessoais e sensiveis.
Gabarito: “d”
(Questao)

Marque a alternativa que traz uma vantagem que as institui¢des financeiras t€ém ao exercerem a

funcdo de intermediadores financeiros:

a) Tém acesso a cadastros de crédito, o que facilita o levantamento de informagdes importantes
b) Lidam com poucos agentes, o que facilita a ateng@o direcionada aos clientes

c) Possuem porte pequeno, o que permite a especializacdo das atividades

d) Nao sdo fiscalizadas, podendo atuar livremente no mercado

Comentarios:

A alternativa "a" est4 correta, pois o acesso a cadastros de crédito ¢ uma das vantagens das institui-
¢oes financeiras ao exercerem a fungdo de intermediadoras, permitindo avaliar o risco de concessao
de crédito com maior seguranca. A alternativa "b" ndo ¢ verdadeira, ja que as instituigdes financeiras
normalmente lidam com um grande nimero de clientes. A alternativa "c" também ndo procede, pois
muitas instituigdes possuem grande porte e atuam em diversas frentes. A alternativa "d" estd incor-
reta, pois as institui¢des financeiras sdo rigorosamente fiscalizadas por 6rgdos supervisores, como o

Banco Central do Brasil.

Gabarito: “a”

Estrutura
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O SFN ¢ composto por um conjunto organizado de institui¢des e entidades, publicas e privadas, cada

qual com suas fung¢des. Primeiramente, podemos dividir o SFN em trés ramos:

Estrutura do SFN

E o principal ramo do SFN, lidando com:

* Mercado monetario: que ¢ o que trata da moeda que movimenta a eco-
nomia;

Moeda, crédito, | Mercado de crédito: que por sua vez esta relacionado com o fornecimento

capitais e cAmbio de recursos as pessoas € as empresas para consumo;

* Mercado de capitais: que permite as empresas captarem recursos de ter-
ceiros, emitindo agdes, por exemplo;

* Mercado de cambio: no qual acontece a compra e venda de moeda es-

trangeira.

E nesse ramo em que acontece a contratacdo de seguros, capitalizagdes e pre-

Seguros privados | yijancias complementares abertas

Previdéncia fe- | E o mercado em que ha a contratacio de previdéncias complementares fecha-
chada das

Nao ¢ necessario aprofundar esses conceitos neste momento; o ponto relevante ¢ compreender que o

Sistema Financeiro Nacional (SFN) possui trés ramos distintos.

Além dessa divisdo, o SFN também pode ser segmentado em subsistema normativo e subsistema
de intermediacao (também denominado operacional ou operativo). O subsistema normativo abrange
os 0rgdos normativos e supervisores, responsaveis por estabelecer as regras do sistema, regulamentar
e fiscalizar a atuacdo dos demais participantes. Por exemplo, caso dois individuos decidam abrir um

banco, sera necessario seguir um conjunto de normas previamente definidas por esses 6rgaos.

O subsistema de intermediacdo, por sua vez, reine as demais institui¢des integrantes do SFN, encar-
regadas das atividades rotineiras mais conhecidas, como bancos, cooperativas de crédito, corretoras,

bolsas de valores, entre outras.

O SFN ¢ organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os 6rgaos normativos de-
terminam regras gerais para o bom funcionamento do sistema. As entidades supervisoras trabalham
para que os integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgaos normativos. Os

operadores sdo as instituicdes que ofertam servigos financeiros, no papel de intermediérios.
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SFN
Entidades Entidades Entidades
Normativas Supervisoras Operacionais

()rgios de Regulacido, Autorregulacio, Fiscalizacio

Antes de avangar, € necessario compreender essa divisdo. De forma resumida, duas fungdes devem

ser desempenhadas dentro do subsistema normativo:

» Criagdo de politicas e normas que regulamentam as atividades dos participantes do SFN;
» A fiscalizagdo dos participantes, para garantir que as regras sejam cumpridas.

Inicialmente, essas duas fun¢des eram desempenhadas apenas por 6rgdos publicos, contudo, atual-
mente, devido a autorregulacio, a presenga dos agentes privados ganhou destaque. A autorregulacao
¢ quando os entes privados se juntam, geralmente em forma de associacdes, e escolhem um ente
privado que estabelece regras entre os proprios participantes, via um contrato voluntario (autorregu-

lacdo de base contratual) ou por determinagdo legal (autorregulacao de base legal).

Ja aregulacao feita pelo Estado, isto €, pelos 6érgaos publicos, ¢ chamada de heterorregulacio, assim
denominada pois ¢ feita externamente ao mercado regulado e se baseia na legitimidade e no poder

coercitivo do Estado sobre a iniciativa privada.

Por fim, lembre-se que a regulacdo se divide em heterorregulagdo e autorregulacao, sendo que a pri-
meira ¢ feita pelo Estado (externamente) e a segunda pelos proprios participantes do SFN (interna-

mente).

Dessa forma, podemos agora visualizar todo o SFN:

E’f
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1.1 CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN)

O CMN ¢ o orgao deliberativo maximo do SEN, criado através da lei 4.595/1964, compde a estrutura
do Ministério da Fazenda, sendo apenas subordinado ao presidente da Republica. Ele ¢ uma espécie
de conselho de politica econdmicas, extremamente importante em nosso pais, uma vez que € respon-
savel por expedir normas e diretrizes gerais para o bom funcionamento do SFN. Vale acrescentar que

ele ¢ um 6rgdo normativo e ndo executivo, assim, fun¢des executivas estdo fora de sua competéncia.

Além disso, o CMN possui a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, objeti-
vando a estabilidade da moeda ¢ o desenvolvimento econdmico ¢ social do Pais. Assim, ao formular
a politica da moeda e do crédito, o CMN estabelece normas que afetam a oferta de dinheiro na eco-
nomia, as condi¢des de financiamento e o funcionamento do sistema financeiro, sempre com o pro-

posito de garantir a estabilidade da moeda e promover o desenvolvimento econdmico e social do pais.

Importante notar que a estabilidade da moeda consiste no controle da inflacdo, que, por sua vez,
representa o aumento geral e continuo dos precos. Um exemplo claro disso ocorreu em paises que
enfrentaram hiperinflagdo, como o Brasil nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, quando os pregos dos
produtos subiam diariamente, tornando o dinheiro cada vez menos valioso. Nessas situagdes, o salario
recebido no inicio do més rapidamente perdia seu poder de compra, for¢ando as pessoas a gastarem

imediatamente para evitar prejuizos.
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Esse controle ¢ importante, portanto, porque a inflagdo elevada reduz o poder aquisitivo das familias,
gera incerteza econdmica e desestabiliza os investimentos. Ao manter a inflagdo sob controle, cria-se
um ambiente mais previsivel, permitindo que consumidores e empresarios fagam planos de longo

prazo com maior segurancga, favorecendo a estabilidade econdmica e o crescimento sustentavel.

Inflacdo: ¢ o aumento geral e continuo dos precos de bens e servigos em uma economia ao longo

do tempo

Vale colocar que a deflagdo, que ¢ a queda geral e sustentada dos pregos de bens e servigos em uma
economia ao longo do tempo, apesar de parecer benéfica a primeira vista, pode gerar efeitos negati-
vos, como a reducao dos investimentos, aumento do endividamento real ¢ desaceleragao da atividade
econdmica. Com a expectativa de pregos mais baixos no futuro, consumidores e empresas podem
adiar gastos e investimentos, agravando a recessao econdmica. Por isso, o declinio dos pregos ndo ¢

objetivo da politica monetéaria.
Composicao
Atualmente, o CMN possui a seguinte composi¢ao:

* Ministro de Estado da Fazenda (que também exerce a fun¢do de presidéncia do 6rgio);
* Ministro de Estado do Planejamento e Or¢amento;

* Presidente do Banco Central do Brasil.
Além disso, também funcionam em conjunto com o CMN:
* Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc).

Ja 0 BACEN ¢ responsavel pela Secretaria-Executiva do CMN, sendo responsavel, entre outras atri-
buigdes, por organizar pautas de reunido e comunicar os conselheiros e demais participantes da reu-
nido.

Assim, o CMN ¢ principal 6rgao do SFN, responsavel pelo estabelecimento das diretrizes € normas
da politica monetaria, crediticia e cambial e por regular as condigdes de constitui¢cao, funcionamento
e fiscalizacdo dos intermediarios financeiros. Perceba que dentre dos trés ramos que compde o SFN,
o CMN se encarrega do primeiro, isto €, aquele que trata da moeda, crédito, capitais e cambios. Para

os demais ramos também havera um 6rgao responsavel por estabelecer as diretrizes.
Objetivos do CMN
A politica do Conselho Monetério Nacional objetiva:

* Orientar a aplica¢do dos recursos das institui¢des financeiras, quer publicas, quer privadas; tendo
em vista propiciar, nas diferentes regides do Pais, condi¢des favoraveis ao desenvolvimento har-

monico da economia nacional;

ol
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Este objetivo busca assegurar que o capital disponivel nas institui¢des financeiras seja direcionado de
forma a promover um crescimento equilibrado entre as diversas regides do pais. Dessa forma, contribui

para minimizar desigualdades regionais e impulsionar o desenvolvimento nacional de maneira integrada.

* Propiciar o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos financeiros, com vistas a maior

eficiéncia do sistema de pagamentos e de movimentagao de recursos;

Este ponto visa melhorar a eficacia e eficiéncia do sistema financeiro, particularmente no que tange aos
mecanismos de pagamentos e a circulagdo de recursos. A moderniza¢do destes sistemas € crucial para

agilizar transacdes e reduzir custos operacionais, fortalecendo a economia.
* Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras;

Garantir que as institui¢des financeiras mantenham niveis adequados de liquidez e solvéncia ¢ essencial
para evitar crises financeiras que possam afetar a economia como um todo. A solidez financeira dessas

institui¢des € crucial para a confianga do mercado.

Atencao! Cuidado com o verbo zelar: ele também aparece como objetivo do BACEN, mas, nesse
caso, a redacdo ¢ zelar pela estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro.

* Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orgamentaria, fiscal e da divida publica, interna e

externa.

Coordenar estas politicas significa fazer com que todas essas frentes de agdo governamental atuem de
forma integrada e harmoénica, visando manter a estabilidade macroeconomica do pais. Em outras palavras,
a coordenag@o busca evitar que cada politica (por exemplo, a fiscal ou a monetaria) siga rumos conflitantes
entre si, o que poderia gerar desequilibrios, como inflagdo elevada, volatilidade cambial ou problemas de

financiamento da divida publica.
Mais especificamente:

a) Politica Monetaria: diz respeito as a¢des do Banco Central para controlar a quantidade de dinheiro
em circulagdo e as taxas de juros, com o objetivo de manter a inflagdo sob controle ¢ promover a
estabilidade do poder de compra da moeda;

b) Politica Crediticia: refere-se as diretrizes que regulam a concessao de crédito no sistema financeiro,
definindo, por exemplo, linhas de financiamento, taxas de juros para determinados setores e medidas
que garantam a saude do sistema bancario;

c) Politica Orcamentaria: envolve a gestdo do orgamento publico, ou seja, a forma como o governo
planeja e executa receitas e despesas, definindo onde e quanto gastar, priorizando areas como saude,
educacdo, infraestrutura etc;

d) Politica Fiscal: trata dos instrumentos de arrecadacdo de impostos e do controle dos gastos publicos,
com impacto direto na capacidade do governo de equilibrar suas contas, gerar superavits ou déficits e,
por consequéncia, influenciar a atividade econdmica;

e) Divida Publica (interna e externa): lida com a forma como o governo emite, administra e paga seus
titulos de divida, tanto no mercado doméstico quanto no estrangeiro. A boa gestdo dessa divida ¢
fundamental para manter credibilidade perante investidores e garantir condi¢des de financiamento

equilibradas.
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Atencao! Lembre das atribuicdes de cada 6rgdo, pois as questdes tentam trocar as atribuicdes de

um 6rgao pelo outro. Para os objetivos do CMN, use o seguinte Mnemonico: OZPC

Para facilitar a memorizagdo, foque nos verbos associados ao CMN, tais como disciplinar, regular,
zelar, pois sdo atividades de regulacdo e essas cabem a esse 0rgao (geralmente ¢ cobrada a literalidade
da atribuicdo em questdes). Verbos como fiscalizar, realizar, conduzir, sdo, de maneira geral, incum-

béncia do Banco Central do Brasil, 6rgao supervisor.

Competéncias

Compete ao Conselho Monetario Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Re-
publica:

» Fixar as diretrizes e normas da politica cambial,

O CMN define as regras para a troca da moeda nacional por moedas estrangeiras, o que ¢ imporante para

manter a estabilidade econdmica e facilitar o comércio e investimentos internacionais.

» Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operagdes crediticias em todas as suas

formas;

Esta fung@o permite ao CMN regular como o crédito € oferecido e administrado no pais, visando assegurar

a estabilidade do sistema financeiro e proteger os consumidores.
* Regular a constitui¢do, funcionamento e fiscalizag¢ao das institui¢des financeiras;

O CMN estabelece as regras para a criagdo, operagao € monitoramento das instituigdes financeiras, garan-
tindo que operem de forma segura e eficiente. Vale pontuar que 0 BACEN ¢ responsavel por autorizar o

funcionamento das institui¢des financeiras em nosso pais.

* Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissdes e qualquer outra forma

de remuneracdo de operagdes e servigos bancarios ou financeiros;

Esta medida busca controlar os custos dos servicos financeiros e proteger os consumidores de praticas

excessivas que possam comprometer a acessibilidade ao crédito.

* Determinar a percentagem maxima dos recursos que as institui¢des financeiras poderdo empres-

tar a um mesmo cliente ou grupo de empresas;

Isso previne a concentragdo excessiva de riscos financeiros, promovendo um sistema de crédito mais dis-

tribuido e seguro.

« Expedir normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas instituicdes finan-

ceiras;

Estas normas ajudam a manter a transparéncia e a padronizacdo das praticas contabeis e estatisticas no

setor financeiro.
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* Outorgar ao Banco Central da Republica do Brasil o monopdlio das operacdes de cAmbio quando
ocorrer grave desequilibrio no balango de pagamentos ou houver sérias razdes para prever a imi-

néncia de tal situacao;

Isso significa que, em momentos de crise cambial ou risco iminente de desequilibrio no balango de paga-
mentos — quando o pais enfrenta dificuldades para honrar seus compromissos externos devido a escassez

de moeda estrangeira —, 0 CMN pode determinar que apenas o Banco Central realize operagdes de cam-
bio.

Na pratica, essa medida restringe a atuacdo de bancos e institui¢cdes financeiras privadas no mercado de
cambio, garantindo que a autoridade monetaria tenha controle total sobre a entrada e saida de divisas. Com
isso, o Banco Central pode regular diretamente a oferta de dolares e outras moedas estrangeiras, adotando
estratégias para evitar desvalorizacdo excessiva da moeda nacional, minimizar a volatilidade cambial e

proteger as reservas internacionais.
* Disciplinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores de fundos publicos.

O CMN assegura que as operagdes nos mercados de capitais e a atuagao dos corretores sejam conduzidas
de forma justa e transparente. Vale pontuar que quem faz a regulagdo dessas atividades ¢ a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

Meta da Inflacao

Como objetivo de controlar a inflagcdo no pais, desde 1999 o Brasil adota o regime de metas para a

inflagdo, que € um conjunto de procedimentos para garantir a estabilidade de pregos no pais.

Nesse sistema, a meta para a inflacdo ¢ anunciada publicamente e funciona como uma ancora para as
expectativas dos agentes sobre a inflagdo futura, permitindo que desvios da inflacdo em relagdo a
meta sejam corrigidos ao longo do tempo.

No Brasil, a meta para a inflacdo ¢ uma importante atribuicdo do CMN, que ¢ responsavel por defini-
la, cabendo ao BACEN adotar as medidas necessarias para alcanca-la. O indice de precos utilizado ¢
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Até 2024, a meta de inflagdo referia-se a variagdo acumulada no ano-calendario. O descumprimento
ocorria se a inflacdo ultrapassasse os limites do intervalo de tolerancia estabelecido pelo CMN. Nes-
ses casos, o presidente do BACEN deveria justificar publicamente as razdes do descumprimento em
carta aberta ao Ministro da Fazenda.

Desde janeiro de 2025, o Brasil adotou a "meta continua" de inflagdo, em linha com a pratica inter-
nacional. Nesse modelo, a inflagdo ¢ avaliada com base no acumulado dos ultimos doze meses, em
vez de um periodo fixo de janeiro a dezembro. Esse monitoramento ocorre de forma continua, més a
més. Caso a inflagdo permaneca fora do intervalo de tolerancia por seis meses consecutivos, consi-

derar-se-4 descumprida a meta.

Portanto, em janeiro de 2025, a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses foi analisada. Em fevereiro,

a analise considerou os 12 meses até aquele més, e assim por diante. Se em algum momento a inflagao
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permanecer fora do intervalo de tolerancia por seis meses seguidos, o Banco Central tera que justificar

formalmente o descumprimento da meta e apresentar medidas corretivas.

Por exemplo, suponha que o intervalo de tolerancia da meta seja entre 2% e 4,5%. Se a inflagao
acumulada em janeiro de 2025 for 5%, e nos cinco meses seguintes continuar acima desse limite,
atingindo valores como 5,2%, 5,4%, 5,1%, 5,3% e 5,5%, entdo, em junho, a meta serd considerada

descumprida.

Além disso, qualquer alteragdo na meta ou no intervalo de tolerancia devera ser anunciada com pelo
menos 36 meses de antecedéncia, garantindo previsibilidade e estabilidade para os agentes econdmi-

Cos.
Em termos gerais, o regime de metas para a inflagdo no Brasil envolve os seguintes elementos:

» Conhecimento publico e prévio da meta para a inflagao;

* Autonomia do Banco Central na ado¢do das medidas necessarias para o cumprimento da meta;

« Comunicagdo transparente e regular sobre os objetivos e justificativas das decisdes de politica
monetaria;

* Mecanismos de incentivo e responsabilizacdo para assegurar o cumprimento da meta.

CMN define a meta de

: < BACEN deve alcangar
inflacdo

Conselho de Politica Econémica
Como Conselho de Politica Economica, podemos agrupar as seguintes competéncias do CMN:
* Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orgamentaria, fiscal e da divida publica:
a) na conducdo da politica monetéria, a preservacao do valor da moeda;
b) na condugdo da politica de crédito, observar as diretrizes de concessdo de aportes financeiros;
c) nacondugdo da politica orcamentdria e fiscal, orientar a politica de gastos e a politica tributa-
ria;
d) na condugido da politica da divida publica, nortear a administragdo da divida do Governo Fe-
deral.

* Aprovar os or¢camentos monetarios, preparados pelo Banco Central da Republica do Brasil, por

meio dos quais se estimardo as necessidades globais de moeda e crédito;

» Fixar as diretrizes e normas da politica cambial, cabendo a possibilidade de outorga de monopdlio
ao Bacen para que processo as operacdes de cambio, em caso de iminéncia ou efetiva ocorréncia

de grave desequilibrio no balango de pagamentos;

* Colaborar com o Senado Federal, na instru¢ao dos processos de empréstimos externos dos Esta-
dos, do Distrito Federal e dos Municipios.
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Orgao Normativo Superior do Sistema Financeiro Nacional

Como Orgado Normativo Superior do Sistema Financeiro Nacional, podemos agrupar as seguintes

competéncias do CMN:

* Regular a constituicdo, o funcionamento, a fiscalizagdo e a aplicacdo de penalidades as institui-

¢oes financeiras em operacao no pais;
* Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras;
* Propiciar o aperfeigoamento das institui¢des e dos instrumentos financeiros;

* Orientar a aplicacdo dos recursos das institui¢des financeiras de forma a propiciar condi¢gdes

favoréaveis para o desenvolvimento harménico da economia nacional;

* Regular taxas, descontos e remuneracdes de institui¢cdes financeiras no tocante financiamentos

destinados especificamente a atividades agropecudrias e de preservacao do meio ambiente;
* Regular a concessao de crédito;

» Expedir normas gerais de contabilidade e estatistica especificamente orientadas as atividades de-

senvolvidas por institui¢des financeiras;
* Disciplinar as atividades das Bolsas de Valores.
Reunides

Os membros do CMN retinem-se uma vez por més (reunides ordinarias) para deliberar sobre assuntos

como:

* Orientar a aplica¢do dos recursos das institui¢des financeiras;
* Propiciar o aperfeicoamento das institui¢cdes e dos instrumentos financeiros;
» Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;

» Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orgamentaria e da divida publica interna e externa.

As matérias sdo decididas por maioria simples de votos, embora o presidente tenha a prerrogativa de
deliberar, nos casos de urgéncia e relevante interesse, ad referendum dos demais membros, ou seja,
ele decide sozinho, mas encaminha para aprova¢do dos demais membros. Nessa situa¢ao, o encami-

nhamento deve acontecer na primeira reunido seguinte.

Em algumas situacdes, através de convocacao do presidente do CMN, também podem acontecer reu-

nides extraordinarias.

As matérias aprovadas sdo regulamentadas por meio de Resolucdes CMN divulgadas no Didrio Ofi-
cial da Unido (DOU) e no Busca de normas do Conselho e do Banco Central (BC).
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RESOLUGCAO CMN N2 4.970, DE 25 DE NOVEMBRO DE 2021

Disciplina os processos de autorizacdo relacionados ao funcionamento das instituicdes que

especifica.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964, torna publico que o
Conselho Monetdrio Nacional, em sessdo realizada em 25 de novembro de 2021, com base nos arts. 42, inciso VIII, e 10, inciso XI,
da referida Lei, na Lei n2 4,728, de 14 de julho de 1965, no art. 20, § 12, da Lei n2 4.864, de 22 de novembro de 1965, no art. 12 do
Decreto-Lei n2 70, de 21 de novembro de 1966, na Lei n2 6.099, de 12 de setembro de 1974, no art. 72 do Decreto-Lei n2 2.291, de
21 de novembro de 1286, no art. 12, § 49, da Lei n2 6.855, de 18 de novembro de 1980, no art. 12 da Medida Proviséria n 2.192-
70, de 24 de agosto de 2001, nos arts. 12, § 12, e 12 da Lei Complementar n2 130, de 17 de abril de 2009, e no art. 12, inciso II, da
Lein2 10.194, de 14 de fevereiro de 2001,

RESOLVEU:

Esse ¢ um exemplo de uma Resolu¢do do CMN, perceba que quem tornou publico foi o BACEN,
mas quem decidiu foi o CMN.

Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc)

Junto ao CMN funciona a Comoc, que atua como 6rgao de assessoramento técnico na formulacao da
politica da moeda e do crédito do Brasil. A Comoc manifesta-se previamente sobre assuntos de com-
peténcia do CMN. Sao membros da Comoc:

* Presidente do Banco Central — coordenador;

* Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios;

* Secretario-Executivo do Ministério do Planejamento e Orgamento;
* Secretario-Executivo do Ministério da Fazenda;

* Secretario do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda;

* Secretario de Reformas Econdmicas do Ministério da Fazenda;

* Secretario de Politica Econémica do Ministério da Fazenda;

* Diretores do Banco Central do Brasil (somente 4).

Note que, da Comoc, participam apenas 4 dos 8 Diretores do BACEN, indicados pelo Presidente do
BACEN. Isso porque as pautas da reunides sdo diversas, sendo assim, a cada pauta podera haver nova
composi¢do. Em resumo, todos os Diretores do Bacen sdo membros em potencial da Comoc.

Além disso, a Comoc se retine ordinariamente uma vez por més e extraordinariamente a qualquer
tempo, por convocagdo do seu coordenador ou pela maioria de seus membros. Essas reunides pos-

suem carater reservado.

Secretaria-Executiva

A Secretaria-Executiva da Comoc e do CMN ¢ exercida pelo Banco Central. Sdo suas atribuigdes:
* Organizar a pauta das reunides do colegiado;

* Comunicar aos conselheiros a data, a hora e o local das reunides ordinarias ou a convocagado para

as reunioes extraordinarias;
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* Enviar aos conselheiros e demais participantes das reunides, imediatamente apos a sua definicao,

a pauta de cada reunido;

* Prover os servigos de secretaria nas reunides do conselho, elaborando inclusive as respectivas

atas;

* Manter arquivo e ementdrio de assuntos de interesse do CMN, bem como das decisdes adotadas

em suas reunioes;
* Colher a assinatura dos conselheiros nas atas das reunides, apds sua aprovacgdo pelo colegiado;
* Prover os servigos de secretaria e de apoio administrativo a Comoc;
* Encaminhar a Comoc as propostas dos conselheiros para sua manifestacao prévia;
* Encaminhar ao Presidente do CMN os expedientes recebidos, devidamente instruidos;
* Encaminhar aos conselheiros copia das atas e das resolucdes baixadas pelo CMN;

* Encaminhar as Comissdes Consultivas os assuntos que lhe forem destinados.

(Questao)

O Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o 6rgao:

a) Subordinado hierarquicamente ao Banco Central do Brasil
b) Composto pelos diretores do Banco Central do Brasil

c) Deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional

d) Subordinado ao Ministro da Fazenda

Comentarios:

A alternativa "a" esta incorreta, pois o Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o 6rgao superior do
Sistema Financeiro Nacional, subordinado apenas ao Presidente da Republica. A alternativa "b" esta
incorreta, ja que o CMN ¢ composto pelo Ministro da Fazenda (que o preside), pelo Presidente do
Banco Central do Brasil e pelo Ministro do Planejamento e Orgcamento. A alternativa "d" também
esta incorreta, pois, embora integre a estrutura do Ministério da Fazenda, o CMN néo ¢ subordinado
a esse ministério nem ao seu titular. A alternativa "c" esta correta, pois 0o CMN ¢ o 6rgdo deliberativo

maximo do Sistema Financeiro Nacional.
Gabarito: “c”
(Questao)

O principal objetivo da definicdo de uma meta de inflagdo pelo CMN é:
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a) Estabelecer o nivel de crescimento desejado do PIB

b) Assegurar o equilibrio das contas externas

c) Reduzir as taxas de juros reais da economia brasileira
d) Controlar a inflagdo e garantir a estabilidade da moeda
Comentarios:

A definicdo da meta de inflacdo ¢ uma atribui¢do do Conselho Monetario Nacional (CMN) e esta
diretamente ligada a sua funcdo de "disciplinar” e "estabelecer" diretrizes da politica monetaria. O
objetivo central dessa meta ¢ controlar a inflagdo e garantir a estabilidade da moeda, conforme des-
crito na alternativa "d". As demais alternativas ndo representam o proposito direto dessa medida: a
alternativa "a" refere-se a politica de crescimento econdmico; a "b" trata do equilibrio das contas
externas; e a "c" aborda a reducdo das taxas de juros reais, que pode ocorrer como consequéncia,

mas ndo € o objetivo principal.

Gabarito: “d”
Em resumo:
Conselho Monetario Nacional (CMN)
Area Moeda, crédito, capitais e cAmbio

Nivel Normativo (6rgao deliberativo maximo do SFN)

Ministro de Estado da Fazenda (Presidente)
Membros | Ministro de Estado do Planejamento e Orgamento

Presidente do Banco Central do Brasil

Estrutura | Ministério da Fazenda

Matérias | Resolugdes do CMN

1.2 BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN)

Ainda no subsistema normativo relacionado ao ramo da moeda, crédito, capitais e cdmbio, temos o
BACEN, que ¢ uma autarquia federal de natureza especial, também criada pela Lei 4.595/1964, que
inicialmente era vinculada ao Ministério da Fazenda, mas que atualmente possui autonomia, con-
forme editada a Lei Complementar 179/2021.

Contexto Historico

Os bancos centrais exercem um papel muito relevante na economia dos paises, sdo a eles confiado o

dever de regular o volume de dinheiro e de crédito na economia, assegurando o poder de compra da
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moeda nacional. Além disso, a maior parte dos bancos centrais também tem como missdo promover

a eficiéncia e o desenvolvimento do sistema financeiro de um pais.

Um banco central, em geral, desempenha as seguintes fungdes:

* Banco do governo: o Banco Central detém as contas mais importantes do governo e ¢ o depo-
sitorio das reservas internacionais do pais;

* Banco dos bancos: as instituigdes financeiras precisam manter contas no Banco Central. Essas
contas s3o monitoradas para que as transagdes financeiras acontegam com fluidez e para que as
proprias contas nao fechem o dia com saldo negativo;

* Executor da politica monetaria: implementa medidas para o controle de moeda na economia;

* Supervisor do SFN: supervisiona e fiscaliza as institui¢cdes financeiras do SFN.

Especificamente sobre o banco central atuante no Brasil, temos que ele ¢ uma autarquia de natureza
especial caracterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierar-
quica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira, pela investidura a termo de

seus dirigentes e pela estabilidade durante seus mandatos.

O BACEN ¢ principal executor das politicas definidas pelo CMN e o seu objetivo fundamental ¢

assegurar a estabilidade dos precos, ou seja, controlar a inflacao.
Além disso, também sdo seus objetivos:

» Zelar pela estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro;
* Suavizar as flutuagdes do nivel de atividade econdmica;

» Fomentar o pleno emprego.

Portanto, as metas de politica monetaria sdo estabelecidas pelo CMN, competindo privativamente ao
BACEN conduzir a politica monetéria necessaria para cumprimento das metas estabelecidas. Vale
lembrar que o CMN define a meta de inflagdo, e cabe ao BACEN executar as medidas necessarias
para alcanca-la. Nesse contexto, a principal ferramenta utilizada pelo BACEN ¢ a definicdo da meta
da Taxa Selic (a taxa de referéncia das demais taxas de juros praticadas no pais), via atuacao do seu
Comité de Politica Monetaria (COPOM).

CMN define 0 TSI de BACEN deve alcangar
inflacdo

Como vimos, se em algum momento a inflagdo permanecer fora do intervalo de tolerancia por seis
meses seguidos, o Banco Central terd que justificar formalmente o descumprimento da meta e apre-

sentar medidas corretiva. Isso acontece da seguinte forma:

No caso de descumprimento da meta, o BACEN tem de divulgar publicamente as ra-
zdes do descumprimento por meio de nota no Relatorio de Politica Monetéria e carta

aberta ao Ministro da Fazenda (Presidente do CMN). A nota e a carta devem conter:

* Descrigdo detalhada das causas do descumprimento;

ol
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* As medidas necessarias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos;
» Prazo esperado para que as medidas produzam efeito.

Uma nova comunicagdo sera feita somente no caso de a inflagdo ndo retornar ao intervalo da meta
dentro prazo estipulado ou se 0 BACEN julgar necessario atualizar as providéncias ou o prazo espe-
rado para a volta da inflagdo ao intervalo de tolerancia.

Composicao

O BACEN ¢ comandado por uma diretoria colegiada de nove membros (Presidente + 8 diretores),

cada um responsavel por uma diretoria especifica:

* Presidente;

* Diretora de Administracao;

» Diretora de Assuntos Internacionais e Gestao de Riscos Corporativos;
» Diretor de Fiscalizacao;

* Diretor de Organizagdo do Sistema Financeiro e de Resolugao;

» Diretor de Politica Econdmica;

* Diretor de Politica Monetaria;

* Diretor de Regulacao;

» Diretor de Relacionamento, Cidadania e Supervisao de Conduta.

Cada um desses membros ¢ nomeado pelo Presidente da Republica para um mandato fixo de quatro
anos, que pode ser reconduzido uma vez por decisdo do Presidente da Republica, entre brasileiros de
ilibada reputacdo e notdria especializacdo em assuntos econdmico-financeiros, apos aprovagao pelo
Senado Federal (¢ a chamada sabatina, quando os membros do Senado Federal atestam os conheci-
mentos desses diretores).

O presidente do BACEN inicia seu mandato no inicio do terceiro ano de mandato do presidente da
Republica e a cada ano do mandato do presidente da Republica, dois diretores iniciam seus mandatos,

da seguinte forma:

* 2 Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de mar¢o do primeiro ano de mandato do Presi-
dente da Republica;

* 2 Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do segundo ano de mandato do Presi-
dente da Republica;

* 2 Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do terceiro ano de mandato do Presi-
dente da Reptblica; e

* 2 Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro do quarto ano de mandato do Presidente
da Republica.

Além disso, os diretores podem ser exonerados (demitidos) de seus cargos a qualquer momento,

quando:

* Alguma enfermidade o impossibilitar de exercer o cargo;

* A pedido proprio para deixar o cargo exercido;
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» Cometer algum crime que o impega de exercer cargos publicos;
* Houver apresentacdo comprovada e recorrente de desempenho insuficiente para alcangar os ob-
jetivos do BACEN.

Funcoes

Além da estabilidade dos precos, ha também outras fungdes que sdo de atribui¢do do BACEN, algu-
mas sdo de seguir as determinagdes do CMN, mas também ha atribui¢des proprias, definidas por lei.
Sendo as principais:

* Emitir moeda-papel e moeda metélica;

Banco Central ¢ o tinico 6rgao autorizado a emitir moeda fisica no Brasil. Esta fung@o assegura o controle

da oferta monetaria no pais, essencial para a politica econdmica.

Atenciao! O BACEN faz a emissdo da moeda, que consiste no processo econdmico de inserir moeda
no meio de circulagdo. A impressdo de moeda, que ¢ o processo fisico, cabe a Casa da Moeda

» Executar os servigos do meio-circulante;

O BACEN gerencia a distribuigao e a circulagao de dinheiro no pais, garantindo que haja moeda suficiente

para as transagdes econOmicas diarias.

* Determinar os percentuais dos recolhimentos compulsoérios de até 100% dos depositos a vista e
de até 60% de outros titulos contabeis das institui¢cdes financeiras;

O recolhimento compulsorio ¢ o valor que os bancos tém que depositar, de forma obrigatoria, em suas
contas mantidas no BACEN. Por exemplo, se o percentual de compulsorio for estabelecido em 20% sobre
os depdsitos a vista, isso significa que, para cada R$ 100,00 recebidos em contas correntes, um banco
comercial precisara direcionar R$ 20,00 para sua conta no BACEN. Assim, o dep6sito compulsério é uma
ferramenta para controlar a quantidade de dinheiro em circulagdo, influenciando a capacidade dos bancos

de conceder crédito.
* Receber os recolhimentos compulsorios;

O Banco Central recebe e administra esses fundos, o que € crucial para regular a liquidez do mercado

financeiro.
» Realizar operacdes de redesconto e empréstimo com institui¢des financeiras publicas e privadas;

Essas operagdes ajudam a manter a liquidez das instituigoes financeiras, funcionando como uma linha de
suporte em situagdes de aperto financeiro. E um instrumento de politica monetaria, e esta diretamente
relacionado com a fungdo de banco dos bancos. Além disso, ao realizar essas operagdes, 0 BACEN ¢
considerado emprestador de ultima instancia, uma vez que as instituigoes financeiras tendem a recorrer a

esses empréstimos apenas em situagdes emergenciais.
» Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;

O controle do crédito inclui monitorar e regular as condi¢des de empréstimo e financiamento no pais para

evitar excessos que possam levar a bolhas econdmicas ou crises.
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» Efetuar o controle dos capitais estrangeiros;

O BACEN regula a entrada e saida de capitais estrangeiros, assegurando a estabilidade do mercado finan-

ceiro nacional e a soberania econdmica.

» Ser depositario das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de Direitos Especiais de Sa-
que;
Como custodiante das reservas internacionais, o Banco Central garante que o pais tenha recursos disponi-

veis para enfrentar crises ou realizar pagamentos internacionais.
» Exercer a fiscalizagdo das institui¢des financeiras e aplicar as penalidades previstas;

O BACEN fiscaliza as institui¢des financeiras para assegurar que operem dentro das normas estabelecidas
e aplicar san¢des em caso de descumprimento. Eventuais recursos de decisoes punitivas do BACEN sao
apreciados pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN).

» Efetuar, como instrumento de politica monetaria, operagdes de compra e venda de titulos publi-
cos federais;

Essas operagdes, que acontecem no mercado aberto, sdo utilizadas para controlar a liquidez e influenciar
a taxa de juros de mercado, ferramentas essenciais na conducao da politica monetaria. Importante lembrar

que o CMN ¢ responsavel por coordenar a politica monetaria, além de outras politicas.
* Regular a execugdo dos servicos de compensagao de cheques e outros papéis;

Esta fungdo assegura a eficiéncia e seguranca nas transagdes financeiras, promovendo a agilidade e confi-
abilidade do sistema de pagamentos. A compensacdo consiste em na troca e liquidacdo de obrigacdes
financeiras entre as instituigdes participantes, como bancos e outras entidades financeiras. Essencialmente,
¢ o processo pelo qual essas instituicdes acertam entre si os créditos e débitos resultantes das transagdes
realizadas por seus clientes, garantindo que o dinheiro seja transferido de forma segura e eficaz de uma

parte para outra.
+ Exercer permanente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais;

A vigilancia constante permite que o BACEN antecipe e mitigue possiveis riscos que possam
ameagar a estabilidade financeira do pais.

* Prover, sob controle do Conselho Monetario Nacional, os servigos de sua Secretaria;

Essa funcdo envolve a gestdo administrativa e de suporte ao CMN, garantindo que suas decisdes sejam

implementadas eficazmente.
* Regulamentar o mercado de cambio e suas operagdes (Lei n° 14.286/2021).

O BACEN regula as operagdes de cambio, importante para a estabilidade da moeda nacional e para a
relagdo econdmica com outros paises. Vale lembrar, o CMN ¢ responsavel por fixar as diretrizes da politica

cambial.

Embora uma das fun¢des do BACEN seja de emitir titulos de responsabilidade propria, desde 2002
ele nao pode mais emitir esses titulos, e os emitidos anteriormente ja foram resgatados. Assim, essa

funcdo, apesar de ndo estar revogada, ndo tem efeito pratico.
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Ainda dentro das atribuigdes, também cabe ao BACEN conceder autorizac¢ao as institui¢des finan-

ceiras, a fim de que possam:

* Funcionar no Pais;

» Instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;
» Ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

* Praticar operagdes de cambio;

e Alterar seus estatutos;

* Alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.

Tratando-se de Instituigdo Financeira estrangeira, antigamente o pedido de instalagdo de novas agén-
cias de IFs estrangeiras ou de investimento estrangeiro no SFN era analisado tecnicamente pelo BC,
e depois encaminhado ao Conselho Monetario Nacional, que, posteriormente, remetia 0 processo a
Casa Civil. Dali, a matéria seguia para a Presidéncia da Republica para reconhecimento do interesse
do governo brasileiro. Em resumo, era necessario uma analise técnica do BACEN e o decreto presi-

dencial para que uma IF estrangeira recebesse a autorizacgdo para operar no Pais.

Atualmente, com a edigdo do Decreto 10.029, o Banco Central continua fazendo a analise técnica,
mas, por delegacdo do presidente da Republica, o BACEN pode, por si s6, reconhecer o interesse do
governo brasileiro na participagdo, tornando desnecessaria a edi¢do de um decreto para cada caso.

Visto as atribuicdes do BACEN, podemos agrupa-las de acordo com as fungdes cldssicas dos bancos

centrais:

Banco do Governo

» Efetuar, como instrumento de politica monetaria, operagoes de compra e venda de titulos publicos fede-

rais;

*  Ser o fiel depositario de ouro e reservas internacionais, bem como exercer o controle do fluxo de capitais

estrangeiros.

Banco dos Bancos

*  Receber os recolhimentos compulsorios e os depositos (transferéncias) voluntarios das institui¢des finan-

ceiras;

* Realizar operagdes de redesconto e empréstimos a instituicdes financeiras.

Executor da Politica Monetaria

*  Emitir papel-moeda e moeda metalica e executar os servigos de meio circulante;
*  Determinar os percentuais dos recolhimentos compulsorios;

* Realizar operagdes de redesconto e empréstimos a institui¢des financeiras;
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¢ Exercer o controle do crédito sobre todas as suas formas;

» Efetuar, como instrumento de politica monetaria, operagoes de compra e venda de titulos publicos fede-

rais.

Supervisor do SFN

* QGuardar a estabilidade ¢ a manutencao da ordem normativa no Sistema Financeiro Nacional;
» Regulamentar a execucdo dos servigos de compensacdo de cheques e outros papéis;

e Autorizar, normatizar, fiscalizar e intervir nas institui¢cdes financeiras.

(Questao)

E uma atribui¢do do Banco Central do Brasil:

a) Estimular a formacao de poupanca e a sua aplicagdo em valores mobiliarios

b) Autorizar o funcionamento de institui¢des financeiras e promover a fiscalizacdo delas
c) Eleger os administradores de todas as institui¢des financeiras privadas

d) Fiscalizar o funcionamento de sociedades seguradoras

Comentarios:

O Banco Central do Brasil (BACEN) ¢ o 6rgao supervisor responsavel por autorizar o funcionamento
de institui¢des financeiras e promover a fiscalizacdo dessas entidades, conforme previsto na Lei n°
4.595/1964. A alternativa "a" esta incorreta, pois estimular a formac¢do de poupanga e sua aplicacao
em valores mobiliarios ¢ atribuicdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A alternativa "c"
ndo procede, pois a eleicao de administradores de institui¢des financeiras privadas ndo ¢ competén-
cia do BACEN. A alternativa "d" estd incorreta, pois a fiscalizacdo de sociedades seguradoras ¢
atribuicao da Susep.

Gabarito: “c”

(Questao)

Sobre a composicao do BACEN, responda a alternativa correta:

a) Seus membros sdo nomeados pelo Presidente da Republica, apos aprovagdo pelo Senado Federal
b) E composto de um presidente e mais quatro diretores

¢) E presidido pelo Ministro da Economia

d) O mandato dos membros ¢ de dois anos, vedada a recondugao

Comentarios:
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O Banco Central do Brasil (BACEN) ¢ composto por uma diretoria colegiada formada por nove
membros (um presidente e oito diretores), todos nomeados pelo Presidente da Republica, ap6s apro-
vagdo pelo Senado Federal, conforme previsto na Lei Complementar n° 179/2021. O mandato ¢ de
quatro anos, com possibilidade de uma recondugao. A alternativa "a" esta correta, pois descreve esse
processo de nomeacdo. A alternativa "b" estd incorreta, pois o nimero de diretores € superior a qua-
tro. A alternativa "c" estd incorreta, ja que quem ¢ presidido pelo Ministro da Fazenda (e nao da
Economia, que deixou de existir como ministério autdbnomo) ¢ o Conselho Monetario Nacional
(CMN). A alternativa "d" também esté incorreta, pois 0 mandato ndo ¢ de dois anos e ha possibili-

dade de recondugao.

Gabarito: “a”

Passado isso, vocé deve ter percebido que algumas fungdes do BACEN sao de regulamentacao, outras
de fiscalizagdo e algumas de execucdo de politicas, por isso € facil confundir com as atribui¢cdes do
CMN. Minha recomendacdo ¢ memorizar as “excecdes”, isto ¢, aquelas atribui¢des do BACEN que
parecem atribuicdes do CMN, pois sdo elas as que podem induzir a erro na hora de responder as

questoes.
Ademais, as decisdoes do BACEN podem ser formalizadas em:

e Portarias;
* Resolugdao BCB;
* Instrugdes Normativas BCB;

* Resolugdes Conjuntas e Instrugdes Normativas Conjuntas.

Banco Central do Brasil (BACEN)

Area Moeda, crédito e cambio (e mercado de capitais em algumas situacdes)

Nivel Supervisor

Membros | Diretoria colegiada de 9 membros (1 Presidente + 8 Diretores)

Vinculag¢do | Auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierarquica

» Portarias
* Resolugdo BCB
* Instrugdes Normativas BCB

Matérias

* Resolugdes Conjuntas e Instrugdes Normativas Conjuntas

1.3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Encerrando os 6rgdos do subsistema normativo do ramo de moeda, crédito, capitais e cambio, des-

taca-se a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia federal vinculada ao Ministério da
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Fazenda (mas nao subordinada hierarquicamente a ele) e que € responsavel pela regulacao e fiscali-

zacdo do mercado de capitais no Brasil.

Embora esteja ligada ao Conselho Monetario Nacional (CMN), a maior parte de suas atividades,
diferentemente do Banco Central do Brasil (BACEN), ndo decorre de determina¢des do CMN, mas
sim de atribui¢des proprias estabelecidas principalmente pela Lei n® 6.385/1976 ¢ pela Lei n°
6.404/1976 (Lei das Sociedades por Agdes).

Membros

A CVM ¢ composta por um presidente e quatro diretores (mandato de 5 anos, vedado a reconduc¢ao),
nomeados pelo Presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal, devendo ser pessoas de

reputagdo ilibada e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais.

Frisei essa tltima parte porque ¢ importante que vocé entenda que, enquanto o BACEN, de maneira
geral, ¢ responsavel por supervisionar o mercado de moeda, crédito e cambio, a CVM ¢ responsavel
pelo mercado de capitais, tendo uma atuagdo mais ampla que o proprio BACEN possui em sua area,

uma vez que, além de fiscalizar esse mercado, também o regulamenta.
Funcoes
Entre as principais atribuigdes da CVM estao:

* Regulamentar as matérias previstas na Lei 6.385/1976 e na Lei 6.404/1976 (Lei das S/As);

* Administrar os registros instituidos por essas leis;

+ Fiscalizar efetiva e tempestivamente o cumprimento das normas relativas as atividades e servigos
no ambito do mercado de valores mobiliarios;

+ Investigar e punir tempestivamente descumprimentos a regulacdo do mercado de valores mobili-
arios;

» Zelar pelo funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais e seu desenvolvimento;

* Proteger os investidores do mercado de capitais;

» Assegurar 0 acesso do publico a informagdes tempestivas e de qualidade;

» Estimular a formacdo de poupanca e seu investimento em valores mobiliarios;

* Assegurar e fiscalizar o funcionamento eficiente das bolsas de valores, do mercado de balcdo e
das bolsas de mercadorias e futuros.

Tenha cuidado para ndo confundir com as competéncias dos demais 6rgaos. De maneira geral, quando
a competéncia for relativa ao mercado de valores mobilidrios e de capitais, muito provavelmente a
questao estara se referindo a uma atribuicdo da CVM. Além disso, perceba que hé verbos de regula-
mentacdo e de fiscalizagdo, fortalecendo a ideia de que a CVM tanto regulamenta, quanto fiscaliza o

mercado de capitais.

(Questao)
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E uma fungdo da Comissio de Valores Mobiliarios — CVM:
a) Executar a politica cambial do pais
b) Fiscalizar o sistema financeiro nacional

c) Fiscalizar e disciplinar o mercado de valores mobiliarios, bem com as empresas de sociedade

limitada
d) Fiscalizar e disciplinar o mercado de valores mobilidrios
Comentarios:

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) € o 6rgdo responsavel por fiscalizar e disciplinar o mer-
cado de valores mobilidrios, o que inclui regular e supervisionar companhias abertas, corretoras,
distribuidoras e demais participantes desse segmento. A alternativa "a" esta incorreta, pois executar
a politica cambial ¢ fun¢do do Banco Central do Brasil (BACEN). A alternativa "b" também esta
incorreta, pois fiscalizar todo o Sistema Financeiro Nacional ndo ¢ funcdo da CVM, mas sim dos
orgdos supervisores em seus respectivos segmentos. A alternativa "c" estd incorreta, pois a CVM
ndo fiscaliza empresas de sociedade limitada, e sim companhias abertas. Assim, a alternativa "d"

descreve corretamente uma fungdo da CVM.

Gabarito: “d”

Por fim, as decisdes da CVM se formalizam:

e Portarias;
* Resolugdes CVM;
* Instrugdes Normativas CVM;

* Resolugdes Conjuntas e Instrugdes Normativas Conjuntas.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Area Capitais

Nivel Supervisor

Membros Diretoria colegiada de 5 membros (1 Presidente + 4 Diretores)

Vinculado Ministério da Fazenda

e Portarias;
* Resolugdes CVM;

* Instrugdes Normativas CVM;

Matérias

* Resolugdes Conjuntas e Instrugdes Normativas Conjuntas.
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1.4 CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS (CNSP)

Agora iremos partir para outro ramo do mercado financeiro, especificamente aquele que trata dos
seguros privados no Brasil. Para isso, comec¢aremos estudando o 6rgao que € responsavel por disci-

plinar esse segmento.

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) integrante da estrutura do Ministério da Fa-
zenda, € 6rgdo responsavel por fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados, resseguros,

previdéncia complementar aberta e capitalizacao.

Esse orgao foi criado pelo Decreto-Lei n° 73 de 1966, que também instituiu o Sistema Nacional de

Seguros Privado, que se estrutura da seguinte forma:

* Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP;

* Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP;

* Resseguradores;

» Sociedades autorizadas a operar em seguros privados;

e Corretores habilitados.
Composicao

O CNSP ¢ composto por representantes de diversos 6rgios e entidades, incluindo o Ministério da
Fazenda, Ministério da Justica, Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), Banco Central do Brasil (BACEN) e Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM).

O Presidente do CNSP ¢ o Ministro de Estado da Fazenda, sendo substituido pelo Superintendente

da SUSEP em sua auséncia.

As reunides ordinarias do CNSP acontecem pelo menos a cada 3 meses e as matérias sdo decididas
por maioria simples dos presentes. Além disso, reunides extraordindrias também podem acontecer,

quando convocadas pelo Presidente ou por proposta aprovada por pelo menos 2/3 dos membros.
Competéncias

O CNSP possui diversas competéncias relacionadas a regulacao dos seguros privados no pais. Algu-

mas das principais CNSP sdo:
» Fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados;

O CNSP estabelece os principios basicos e regras para a industria de seguros, garantindo a organizagao e

desenvolvimento saudavel do mercado.

» Regular a constitui¢do, organizagdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades;

subordinadas a sua competéncia, bem como a aplicagdo das penalidades previstas;

O conselho € responsavel por regular desde a constitui¢ao, até a fiscalizagdo das entidades que operam sob

suas regras, garantindo conformidade e impondo san¢des quando necessario.
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» [Estipular indices e demais condi¢des técnicas sobre tarifas, investimentos e outras relacdes pa-

trimoniais a serem observadas pelas Sociedades Seguradoras;

Define critérios para precificagdo de seguros, gestdo de investimentos e outros aspectos financeiros para

manter a estabilidade do setor.
» Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguros;

O CNSP define os elementos fundamentais que devem constar nos contratos de seguros, assegurando cla-

reza e protecao tanto para seguradoras quanto para segurados.

» Fixar normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas Sociedades Segura-
doras;

Estabelece padrdes contabeis e estatisticos para garantir transparéncia e precisao nos registros e relatorios

financeiros das seguradoras
* Delimitar o capital das sociedades seguradoras e dos resseguradores;

Determina o capital minimo necessario para que seguradoras e resseguradores possam operar, visando a

solidez e a estabilidade financeira do setor.
» Estabelecer as diretrizes gerais das operacdes de resseguro;

Define regras para a transferéncia de riscos entre seguradoras, essencial para dispersar riscos e aumentar

a capacidade de seguro do mercado.
» Disciplinar as operagdes de cosseguro;

Regula o compartilhamento de riscos entre vérias seguradoras em uma unica apélice, facilitando a cober-

tura de grandes riscos que uma unica empresa nao poderia assumir sozinha.
» Disciplinar a corretagem de seguros e a profissdo de corretor;

Estabelece regras para a atuacdo dos corretores de seguros, assegurando que os profissionais sejam quali-

ficados e atuem de maneira €tica e eficiente.
* Regular a instalagdo e o funcionamento das Bolsas de Seguro.

Regula o estabelecimento e operacdo de mercados onde as coberturas de seguros podem ser negociadas,

promovendo a competicdo e eficiéncia no setor.

Veja que € possivel resumir a atuagdo do CNSP em dois principais pontos: regular o Sistema Nacional

de Seguros Privados; e fixar as caracteristicas gerais dos produtos.

* Regular o Sistema Nacional de Seguros Privados

CNSP . i .
* Fixar as caracteristicas gerais dos produtos

Além disso, a dica € prestar a atengdo na area das competéncias e ndo apenas no verbo, assim, se a
competéncia falar em seguros, resseguros, previdéncia aberta ou capitalizacdo, ¢ bem provavel
que a competéncia seja do CNSP ou da Susep (supervisor desse mercado), a partir desse ponto, ¢

apenas necessario lembrar que as fungdes do CNSP sdo normativas.

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 31


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM Retorno Interno o/f [

@profrenanduarte Certificagoes Financeiras [

(Questao)
E atribui¢do do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP):
a) Autorizar a constituicao de entidades fechadas de previdéncia complementar

b) Fixar diretrizes e normas da politica de seguros, resseguros, capitalizagdo e previdéncia comple-

mentar aberta
c) Supervisionar diretamente as operacdes de seguros realizadas pelas seguradoras
d) Controlar a solvéncia das sociedades seguradoras por meio de liquidagdo extrajudicial
Comentarios:

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) ¢ o 6rgao responsavel por fixar as diretrizes e
normas da politica de seguros, resseguros, capitalizacio e previdéncia complementar aberta, compe-
téncia descrita na alternativa "b", que ¢ a correta. As demais alternativas tratam de atribui¢des de
outros 6rgdos: a alternativa "a" refere-se a Previc, enquanto as alternativas "c" e "d" correspondem

a atribui¢des da Susep, que atua como 6rgao supervisor do setor.

Gabarito: “b”
CNSP
Area Seguros Privados
Nivel Normativo

Membros | Representantes:

*  Ministério da Fazenda (Presidente);
*  Ministério da Justica;
e Ministério da Previdéncia e Assisténcia; Social;

*  Susep;
* Bacen;
« CVM.

Estrutura | Ministério da Fazenda

1.5 SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP)

A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) ¢ uma autarquia especial vinculada ao Ministério
da Fazenda, cujo objetivo € o controle ¢ a fiscalizacdo dos mercados de seguro, previdéncia comple-
mentar aberta, capitalizacdo e resseguro. Ela possui sede e foro na cidade do Rio de Janeiro e jurisdi-

¢do no territério nacional.
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Vale pontuar, a previdéncia complementar aberta ¢ aquela que as instituicdes financeiras oferecem
aos seus clientes como forma de complementar a renda advinda da previdéncia social. E aberta porque
qualquer pessoa pode adquirir e possuem algumas vantagens fiscais que tratearemos em momento

futuro do nosso curso, portanto agora preocupe-se em apenas lembrar desse 6rgdo e suas fungoes.

A Susep € um 6rgao supervisor, tal como 0 BACEN e a CVM e, além de seguir as diretrizes do 6rgdo
normativo desse ramo, que ¢ o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), também possui atri-

buigdes proprias, de controle e fiscalizagao.
Composicao

A composi¢ao da Susep engloba um conselho diretor, formado por um superintendente e quatro di-
retores indicados pelo Ministro da Fazendo e nomeados pelo Presidente da Republica e de competén-

cia reconhecida na area.

As reunides ordinarias da Susep acontecem quinzenalmente e as matérias sao decididas pela maioria
simples de votos do presentes. Reunides extraordinarias podem acontecer quando houver convoca-

¢do pelo Superintendente ou, no minimo, por 2 diretores.
Principais Finalidades
Entre as finalidades da Susep se destacam:

* Atuar no sentido de proteger a captagdo da poupanca popular que se efetua por meio das opera-
coes de seguro, resseguro, retrocessao, capitalizagcdo e previdéncia complementar aberta;
A SUSEP assegura que as operagdes financeiras relacionadas a seguros e previdéncia sejam realizadas de
forma segura e confiavel, protegendo a poupanca dos cidadaos.

* Promover o desenvolvimento, a concorréncia e a estabilidade do mercado de seguros privados;

Foca no crescimento saudavel do mercado de seguros, incentivando a competi¢do justa e mantendo a es-

tabilidade economica do setor.

» Zelar pela defesa dos direitos dos segurados, dos participantes de planos de previdéncia comple-
mentar aberta e dos detentores de titulos de capitalizacao;

Protege os direitos financeiros e contratuais desses grupos, garantindo que sejam tratados justamente pelas
entidades de seguro e previdéncia.

* Promover o aperfeicoamento das institui¢cdes e dos instrumentos operacionais de seguro, resse-

guro, capitalizagdo e previdéncia complementar aberta;

Incentiva a melhoria continua das praticas e ferramentas usadas pelas institui¢des financeiras, visando

aumentar sua eficacia e eficiéncia.
* Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades e entidades subordinadas;

Garante que as entidades do mercado de seguros tenham recursos suficientes para atender suas obrigacdes

financeiras, mantendo a confianga do publico.

» Estabelecer os critérios de atuagdo das pessoas fisicas e juridicas subordinadas a sua esfera de

atribuigdes;
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Define as regras e padrdes que regem a conduta das entidades e individuos no mercado de seguros, asse-

gurando praticas éticas e legais.

» Coordenar a organizagdo e o ordenamento das pessoas fisicas e juridicas que atuam nos merca-

dos de seguros privados;

Organiza e regula os participantes do mercado de seguros para promover uma operagao ordenada e efici-

ente.
+ Disciplinar e acompanhar os investimentos das sociedades e entidades dos seguros privados;

Monitora e regula como as entidades investem seus recursos, assegurando que mantenham praticas finan-

ceiras seguras € responsaveis.

* Prover servigos de secretaria ao CNSP e fornecer os recursos necessarios ao bom funcionamento
do CRSNSP.

Oferece suporte administrativo e recursos para o funcionamento eficiente do Conselho Nacional de Segu-

ros Privados e do Conselho de Recursos do Sistema Nacional de Seguros Privados.

Susep

Area Seguros Privados

Nivel Supervisor

Membros | Conselho diretor de 5 membros (1 Superintendente + 4 Diretores)

Vinculacido | Ministério da Fazenda

Matérias | Circulares

(Questao)
Sao todas atribui¢des da Susep, com excecao de:

I.  Fiscalizar o funcionamento das sociedades seguradoras;

II.  Zelar pelo funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais e seu desenvolvimento;

III.  Promover a estabilidade do mercado de resseguros;

IV.  Punir os descumprimentos a regulacdo do mercado de previdéncia complementar aberta.

a) I, apenas
b) LIlelV
c) II, apenas

d) MelV
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Comentarios:

A questdo pede a exce¢do, ou seja, a alternativa que ndo corresponde a uma atribui¢do da Susep. A
funcao de zelar pelo funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais e seu desenvolvimento
(item IT) ¢ competéncia da CVM, ndo da Susep. J4 os itens I, III e IV correspondem a atribui¢des da
Susep, que atua na regulagdo e supervisao dos mercados de seguros, resseguros, capitalizagdo e pre-

vidéncia complementar aberta.

Gabarito: “c”

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

Area Seguros Privados

Nivel Supervisor

Membros | Conselho diretor de 5 membros (1 Superintendente + 4 Diretores)

Vinculado | Ministério da Fazenda

Matérias | Circulares

1.6 CONSELHO NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (CNPC)

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) ¢ um 6rgdo colegiado integrante da
estrutura do atual Ministério da Previdéncia Social, responsavel por regular o regime de previdéncia

complementar operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar.

Atencio! Note que esse conselho, diferentemente do CMN e do CNSP, ndo integra a estrutura do
Ministério da Fazenda, mas sim do Ministério da Previdéncia Social!

Portanto, assim como o CMN e o CNSP, o CNPC também ¢ um 6rgdo normativo, mas que ¢ respon-

savel pelo mercado de previdéncia complementar fechada.
Vale reforcar conceitos para entender a atuacdo do CNPC:

» A previdéncia fechada ¢ oferecida pelas empresas aos seus empregados, visando complementar a
previdéncia social obrigatdria, dai recebe o nome de complementar. Nesse sistema, apenas um
grupo restrito de pessoas, como os funcionarios de uma empresa especifica, pode aderir ao plano.
As contribui¢des sdo feitas para um fundo de previdéncia que ¢ gerido por uma entidade propria,
como uma fundacao, e os recursos acumulados sdo utilizados para garantir beneficios adicionais

na aposentadoria.
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» Jaaprevidéncia aberta € acessivel a qualquer pessoa interessada em aderir, independentemente
do vinculo empregaticio. Nesse caso, os planos sdo contratados diretamente com institui¢des fi-
nanceiras e seguradoras. A previdéncia aberta oferece uma variedade de opc¢des de planos e in-
vestimentos, permitindo uma maior flexibilidade de escolha e adaptacdo as necessidades indivi-
duais de cada pessoa.

* Por fim, a previdéncia social ¢ um sistema publico obrigatorio mantido pelo governo, com o ob-
jetivo de garantir a seguridade social para todos os cidaddos. E financiada por contribuigdes obri-
gatdrias que sdo descontadas dos salarios e destinadas a um fundo coletivo. A previdéncia social
oferece beneficios como aposentadoria, pensdo por morte, auxilio-doenca, entre outros, de acordo

com as regras estabelecidas pelo governo.

Nesse contexto, com o objetivo de promover a governanga ¢ o desenvolvimento do sistema de previ-
déncia complementar no Brasil, o CNPC desempenha um papel fundamental na defini¢ao de diretri-

Zes € normas que garantem a seguranga e a eficiéncia do segmento da previdéncia fechada.
Composicao

Atualmente, o CNPC ¢ presidido pelo Ministro de Estado da Previdéncia Social e composto por
representantes da:

e Da Previc;

» Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social

» Da Casa Civil da Republica;

* Do Ministério da Fazenda;

* Do Ministério da Gestagao e da Inovagao em Servigos Publicos;

* Das entidades fechadas de previdéncia complementar;

» Dos patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia
complementar;

* Dos participantes e assistidos de planos de beneficios das referidas entidades.

Atencao! Os integrantes do CNPC sdo designados pelo Ministro da Previdéncia Social, ap6s a indi-
cacdo pelos respectivos orgaos e entidades de interesse, para um mandato de 2 anos, admitida uma

unica recondugao

As reunides contam com a presenca de, pelo menos, 5 desses membros, € as matérias sdo decididas

pela maioria simples dos votos dos presentes.

(Questao)

Sobre o CNPC, ¢ correto afirmar que:
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a) E vinculado ao Ministério da Fazenda e formado apenas por representantes do governo
b) Esta subordinado a SUSEP e define regras para previdéncia complementar aberta
¢) E subordinado 2 CVM e responsavel por supervisionar os fundos de pensio

d) E composto por representantes do governo, patrocinadores, participantes ¢ entidades fechadas

de previdéncia complementar
Comentarios:

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) ¢ o 6rgdo responsavel por regular e
supervisionar o regime de previdéncia complementar fechada. Ele compde o Ministério da Previ-
déncia Social e ¢ composto por representantes do governo, dos patrocinadores, dos participantes e
das entidades fechadas de previdéncia complementar. A alternativa "d" esta correta, pois descreve
fielmente essa composicao. As alternativas "a", "b" e "c¢" estdo incorretas, pois apresentam vincula-

¢oes ou atribuigdes que ndo correspondem ao CNPC.

Gabarito: “d”
CNPC
Area Previdéncia Complementar Fechada
Nivel Normativo

Membros | 9 Membros

Estrutura | Ministério da Previdéncia Social

1.7 SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (PREVIC)

A Previc ¢ uma autarquia especial vinculada ao Ministério da Previdéncia Social (e nao o Ministério
da Fazenda), embora seja autdbnoma, dotada de autonomia administrativa e financeira , com sede e

foro no Distrito Federal.

Possui atuacdo em todo o territorio nacional como entidade de fiscalizacdo e supervisao das atividades
das entidades fechadas de previdéncia complementar e de execucdo das politicas para o regime de
previdéncia complementar operado pelas referidas entidades.

Composicao

A Previc é composta por uma diretoria colegiada de cinco membros nomeados, indicados pelo Mi-
nistro de Estado da Previdéncia Social e nomeados pelo Presidente da Republica e de notoria compe-

téncia.

As reunides contam com a presenca de, pelo menos, metade desses membros, e as matérias sdao deci-

didas pela maioria simples dos votos dos presentes.
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Principais Competéncias
Entre as competéncias da Previc, se destacam:

* Proceder a fiscalizacio das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e das

suas operagoes;
A Previc tem a fung@o de monitorar e inspecionar as atividades das entidades de previdéncia complementar
fechada, garantindo que operem dentro das normas legais e regulamentares.

* Apurar e julgar as infragdes e aplicar as penalidades cabiveis;

Responsabiliza-se por investigar quaisquer violagdes das regras de previdéncia complementar ¢ impor

sangdes adequadas as infragdes detectadas.
« Expedir instrucdes e estabelecer procedimentos para a aplicagdo das normas;

Define diretrizes e procedimentos detalhados para assegurar a correta aplicagdo das normas regulatorias

no setor de previdéncia complementar fechada.

* Autorizar (entidades fechadas de previdéncia):
a) A constitui¢do e o funcionamento;
b) As operacdes de fusdo, cisdo, incorporagao;
c) As transferéncias de patrocinio, grupos de participantes e assistidos, planos de beneficios e

reservas.

A Previc tem o poder de autorizar a criagdo, as alteragdes estruturais € operacionais, ¢ a transferéncia de

recursos e responsabilidades dentro do sistema de previdéncia complementar fechada.

* Harmonizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar com as normas
e as politicas estabelecidas para o segmento;

Trabalha para garantir que as praticas das entidades de previdéncia complementar estejam alinhadas com

as diretrizes nacionais e politicas do setor.

* Decretar intervencdo e liquidagdo extrajudicial das entidades fechadas de previdéncia comple-

mentar;

Tem a autoridade para intervir e, se necessario, liquidar entidades de previdéncia complementar fechada

em situagdes de irregularidades ou instabilidade financeira.
* Nomear administrador especial de plano de beneficios especifico;

Em casos que requerem gestdo especializada ou quando ocorrem problemas significativos, a Previc pode

nomear um administrador especial para gerir um plano de beneficios.

* Promover a mediacdo e a conciliagcdo entre entidades fechadas de previdéncia complementar e

entre estas e seus participantes, assistidos, patrocinadores ou instituidores.

Facilita a resolug@o de conflitos e disputas entre as entidades de previdéncia e seus diversos stakeholders,

promovendo um ambiente cooperativo e estavel.

(Questao)
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Entre as competéncias da Previc, destaca-se a possibilidade de:

a) Fiscalizar entidades abertas de previdéncia complementar e promover conciliagdo com segura-

doras

b) Decretar intervengdo e liquidagdo extrajudicial das entidades fechadas de previdéncia comple-

mentar
c) Autorizar a captacdo de poupanga popular por meio de planos de capitalizaciao
d) Emitir resolugdes normativas com forga de lei vinculadas ao CMN
Comentarios:

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é o 6rgdo supervisor respon-
savel pela fiscalizagdo das entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo).
Entre suas competéncias estd a possibilidade de decretar intervencao e liquidacdo extrajudicial des-
sas entidades, conforme previsto na legislacdo. A alternativa "b" estd correta, pois descreve uma
dessas atribuicdes. A alternativa "a" estd incorreta, pois a fiscalizagdo de entidades abertas de previ-
déncia complementar e a mediacdo com seguradoras sdo atribuigdes da Susep. A alternativa "c"
também ¢ incorreta, pois a autorizacdo para captagdo por meio de planos de capitalizacdo ¢ compe-
téncia da Susep. J4 a alternativa "d" esta incorreta, pois emitir resolu¢des normativas vinculadas ao

CMN nao ¢ atribuigdo da Previc.

Gabarito: “b”
Previc
Area Previdéncia fechada
Nivel Supervisor

Membros | Conselho diretor de 5 membros (1 Superintendente + 4 Diretores)

Vinculacdo | Ministério da Previdéncia Social

1.8 OPERACOES E INSTITUICOES MONETARIAS

Tipos de Operacoes
As operagoes realizadas pelas instituigdes financeiras podem ser classificadas como ativas, passivas

e acessorias.

As operacdes ativas sdo aquelas em que as institui¢des financeiras emprestam recursos aos agentes
econdmicos deficitarios, os tomadores de recursos. Sao chamadas de operagdes ativas pois represen-

tam ativos da instituicdo, um crédito a receber. Sdo exemplos dessas operagoes:
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* Abertura de Crédito, Simples e em Conta Corrente: linha de crédito pré-aprovada que permite
ao cliente retirar dinheiro até um limite determinado;

* Desconto de Titulos: o banco antecipa o valor de titulos (cheques, duplicatas etc.) com desconto
de juros, permitindo ao cliente receber o valor antes do vencimento;

* Concessao de Crédito Rural: empréstimos e financiamentos em atividades rurais;

* Concessio de Empréstimo para Capital de Giro: empréstimos para financiamento de despesas
operacionais das empresas;

+ Aplicagdes (proprias) em Titulos e Valores Mobiliarios: investimentos feitos pelas instituigdes
financeiras em titulos, agdes ou outros ativos;

* Depésitos Interfinanceiros: empréstimos entre institui¢cdes financeiras;

* Operacdes de Repasses e Refinanciamentos: quando uma institui¢ao financeira obtém recursos

de outra para repassar a terceiros ou refinanciar suas operacdes.

Nesse ponto, se faz importante diferenciar empréstimos de financiamentos:

Empréstimo Financiamento

O dinheiro recebido ndo tem destinagdo obri- | O dinheiro recebido estd vinculado a aquisicao de
gatdria determinado bem ou servigo como, por exemplo, a

aquisi¢do de um veiculo ou equipamento

Ja nas operacdes passivas (de captacdo) ocorre o contrario. Nelas, as institui¢des financeiras captam
recursos dos agentes econOmicos superavitarios. Sao chamadas de operagdes passivas ou de captacao

pois representam passivos da institui¢do, uma obrigagdo. Sao exemplos:

» Depositos a Vista: valores depositados em uma conta bancaria disponiveis para saque a qualquer
momento (conta corrente);

» Depositos a Prazo: valores depositados em uma conta bancéria por um periodo especifico, com
rendimentos ou juros pactuados;

* Depositos na Caderneta de Poupancga: valores depositados em uma conta de poupanga, com
rendimentos determinados;

* Obrigacgodes Contraidas no Pais e no Exterior Relativas a Repasses e Refinanciamentos: com-
promissos assumidos pela institui¢do financeira para repassar recursos a terceiros ou refinanciar
operagdes, tanto em dmbito nacional quanto internacional,

* Emissoes de Certificados de Depositos Interfinanceiros: lancamento de titulos emitidos por

institui¢des financeiras para captar recursos junto a outras institui¢des do sistema financeiro.

Além disso, também hé as operacdes acessérias, que sdo as situagdes em que as instituigdes finan-
ceiras atuam como prestadoras de servicos. Nessas operagdes, as instituigdes sdo remuneradas por

meio de tarifas:

* Processamento de pagamentos;

* Operagdes de cambio;
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e Custodia de titulos e valores;

» Prestagdo de fiangas e outras garantias.
Instituicoes Monetarias

Algumas institui¢des financeiras sao consideradas monetarias devido a sua capacidade de criar mo-
eda escritural por meio do processo de multiplicagdo do crédito originado das captagdes de depdsito
a vista. Para entender como ocorre a criagdo de moeda por deposito a vista, vamos considerar um

exemplo:

Suponha que uma pessoa deposite R$ 1.000 em dinheiro em sua conta corrente em um banco comer-
cial. Esse deposito ¢ considerado um passivo para o banco, pois o banco assume a obrigacao de de-

volver esse dinheiro quando solicitado pelo cliente.

A partir desse depdsito, o banco comercial é capaz de emprestar uma parte desse valor para outra
pessoa ou empresa, digamos R$ 800. Essa quantia é concedida como um empréstimo, criando uma
obrigacdo nova para o tomador de empréstimo e a0 mesmo tempo aumentando os ativos do banco em
R$ 800.

A pessoa ou empresa que recebeu o empréstimo de R$ 800 pode, por sua vez, depositar esse valor
em sua propria conta corrente em algum banco comercial. Agora, esse deposito se torna um novo
passivo para o banco, permitindo que o banco empreste uma parte desse valor novamente. Suponha-

mos que o banco empreste R$ 640 dessa nova entrada.

Esse processo de empréstimo e depdsito pode continuar repetidamente, com uma fragao dos depdsitos
sendo emprestada e uma nova fracdo sendo depositada. Cada vez que um deposito ¢ feito, o banco ¢
capaz de emprestar uma porcao desse valor, criando assim dinheiro novo. Esse processo de criacdo
de moeda continua até que o valor total dos empréstimos concedidos alcance o limite imposto pelas

reservas obrigatérias estabelecidas pelos 6rgaos reguladores.

Portanto, através da captagdo de depositos a vista e do processo de empréstimo sucessivo, os bancos
comerciais tém a capacidade de criar moeda. Esse mecanismo de criagdo de moeda ¢ fundamental
para a expansdo do crédito e o funcionamento do sistema financeiro, fornecendo recursos para o

financiamento das atividades econdmicas.

Vale colocar, que as instituigdes monetarias também sdo chamadas de instituicdes bancarias, e as

nio monetarias de ndo bancarias.

Atencao! As instituicGes monetarias recebem esse nome devido a sua capacidade de criar moeda
escritural a partir da captacdo de depdsitos a vista. Em resumo, as instituicdes que podem captar

deposito a vista, sdo consideradas instituigdes monetarias ou bancarias

Classificacoes

No subsistema de intermediag¢do, ou operacional, podemos classificar as diferentes institui¢cdes de

acordo com as atividades que exercem:

O/On

ol
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Operadores

Instituicoes Monetarias

Bancos Comerciais, Bancos Multiplos com Carteira Comercial, Coo-
perativas de Crédito, Bancos Cooperativos e Caixa Econdmica Fede-

ral

rias

Instituicoes Nao Moneta-

Bancos de Cambio, Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Investi-
mento, Agéncias de Fomento, Corretoras de Cambio, Fintechs, Ad-

ministradora de Consorcios, Instituigdes de Pagamentos, Corretoras e

Distribuidoras, Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento,

Sociedades de Crédito Imobiliario, Associa¢des de Poupanca e Em-
préstimo Companhias Hipotecarias, Sociedade de Crédito ao Mi-
croempreendedor e & Empresa de Pequeno Porte, Sociedade de Ar-

rendamento Mercantil

Instituicoes do Crédito

Imobiliario

Caixa Economica Federal, Sociedades de Crédito Imobiliario, Asso-
ciagdes de Poupanga e Empréstimo Companhias Hipotecérias, Ban-
cos Multiplos com Carteira Imobiliaria

Institui¢coes de Crédito a

Curto Prazo

Bancos Comerciais, Caixa Economica Federal, Bancos Cooperativos,

Cooperativas de Crédito, Bancos Multiplos com Carteira Comercial

Institui¢coes de Crédito
de Médio e Longo Pra-

708

Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Investimento, Caixa Econo-
mica Federal, Bancos Multiplos com Carteira de Investimento e De-
senvolvimento, Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a Em-

presa de Pequeno Porte, Agéncias de Fomento

Instituicoes de Interme-
diacio no Mercado de
Capitais

Corretoras e Distribuidoras, Bancos de Investimento, Bancos Multi-
plos com Carteira de Investimento

Institui¢coes de Arrenda-

mento Mercantil

Sociedades de Arrendamento Mercantil, Bancos Multiplos com Car-

teira de Arrendamento Mercantil

O/Q .

il

1.8.1 BANCOS COMERCIAIS

Os bancos comerciais atuam como intermedidrios financeiros entre aqueles que possuem recursos
disponiveis para emprestar e aqueles que necessitam de dinheiro para financiar suas atividades. Essas

institui¢des podem ser de natureza privada ou publica, sendo constituidas como sociedades andnimas.

Sociedade anénima: ¢ uma forma de estrutura empresarial que se caracteriza por ter seu capital

social dividido em agdes, representando fracdes do patrimonio da empresa
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Uma das fungdes basicas dos bancos comerciais € a de captar recursos por meio de depositos a vista
ou a prazo. Isso significa que eles podem receber depositos de pessoas fisicas e juridicas, que ficam
disponiveis para serem utilizados posteriormente em empréstimos e outras transagdes financeiras.
Essa captagdo de recursos ¢ essencial para o funcionamento da economia, pois permite que o dinheiro
circule e seja utilizado para o desenvolvimento de diversos setores, como comércio, industria e pres-

tacdo de servigos.

Atencao! Depésitos a vista sdo as chamadas contas correntes e possuem esse nome pois o dinheiro

do depositante fica a sua disposi¢do para ser movimentado ou sacado a qualquer momento

Atencao! Depésitos a prazo sio produtos financeiros oferecidos pelos bancos que pagam juros em
troca de manter recursos monetarios por um prazo de tempo pré-determinado. Logo, caracteriza-se

pelo seu tempo de duragdo

Os bancos comerciais, portanto, podem captar através de deposito a vista e isso faz com que possuam
a capacidade de criar moeda através do efeito multiplicador. Por essa razao, sdo considerados insti-

tuigdes monetarias (bancarias).

Além disso, o objetivo principal dos bancos comerciais € fornecer os recursos necessarios para finan-
ciar atividades econdmicas de curto e médio prazo. Eles atendem tanto as necessidades das empresas
quanto das pessoas fisicas. Empresas podem recorrer a empréstimos comerciais para investir em ex-
pansdo, comprar equipamentos, estoque ou financiar capital de giro. Ja as pessoas fisicas podem so-
licitar empréstimos para comprar um carro, uma casa, pagar estudos ou enfrentar despesas emergen-
ciais. Além disso, os bancos comerciais também atuam como intermedidrios nas transagdes entre

terceiros, facilitando a realizacdo de pagamentos e transferéncias de dinheiro.

Para serem reconhecidos legalmente como bancos comerciais, essas institui¢des devem incluir obri-

gatoriamente a expressao "Banco" em sua denominagao social.

Bancos Comerciais

Operacoes Passivas Operacoes Ativas
» Deposito a Vista (Conta Corrente) * Abertura de Crédito, Simples e em Conta Cor-
» Deposito a Prazo (CDBs, Letras Finan- rente
ceiras) * Desconto de Titulos

* Emissao de Certificados de Depositos | ¢ Operagdes de Repasses e Refinanciamentos
Interfinanceiros (CDI) » Concessao de Empréstimos
* Operagdes de Crédito Rural, Cambio e Comer-

cial Internacional
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1.8.2 BANCOS MULTIPLOS

Os bancos multiplos sdo institui¢des financeiras que tém a autorizagdo para atuar em diversas moda-
lidades de negdcios bancarios, permitindo a oferta de diversos produtos e servigos em um unico

banco.

Portanto, um dos principais beneficios dos bancos multiplos ¢ a sua capacidade de atuar em diferentes
segmentos do mercado financeiro. Eles podem operar como bancos comerciais, por exemplo, ofere-
cendo servigos bancdrios tradicionais, como contas correntes, empréstimos e financiamentos para

pessoas fisicas e juridicas.

Nesse contexto, cada uma das atividades realizadas por eles ¢ chamada de "carteira". Cada carteira
representa um conjunto especifico de operacdes e servigos que o banco pode oferecer aos seus clien-
tes. Assim, se o banco multiplo possui a carteira comercial, por exemplo, ele podera desempenhas as
atividades tipicas de um banco comercial, como captag¢do de depositos, concessdao de empréstimos e
financiamentos para pessoas fisicas e juridicas, fornecimento de servigos bancarios béasicos, como
contas correntes, cartdes de crédito, pagamentos e transferéncias. Por outro lado, se possuir a carteira
de crédito imobilidrio, o banco ira atuar no financiamento de aquisi¢ao, constru¢do e reforma de imo6-

veis.

As carteiras disponiveis para um banco multiplo sdo as seguintes:
* Comercial;

* De investimento;

* Desenvolvimento (exclusiva dos bancos publicos);

* De crédito imobiliario;

* De arrendamento mercantil (leasing);

* De crédito, financiamento e investimento.

Portanto, para ser considerado um banco multiplo, ¢ necessario que a instituicao financeira possua
pelo menos duas carteiras de atividades distintas. Além disso, ¢ obrigatorio que pelo menos uma

dessas carteiras seja a comercial ou a de investimento.

Comercial ou
Investimento

Banco Multiplo

Outra carteira

Para cada carteira de atividade que um banco multiplo possui, € necessario ter um CNPJ especifico.
Isso ocorre porque cada carteira tem suas proprias operagdes, exigéncias regulatorias e controles con-
tabeis. Embora um banco multiplo possua diferentes carteiras, ele pode publicar apenas um balanco

consolidado, que engloba todas as suas operacdes.

oS-

ol
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Outra caracteristica importante € que a denominac¢do do banco multiplo deve conter obrigatoriamente

a expressdo "Banco" e eles devem ser constituidos como sociedades andnimas.

Atencio! Se o banco multiplo possuir a carteira comercial, ird ser considerado institui¢do monetaria

1.8.3 COOPERATIVAS DE CREDITO

As cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras que funcionam por meio da associacdo de
pessoas que se tornam cooperadas. Essas pessoas se tornam socias da cooperativa de forma voluntaria

e t€m acesso a uma variedade de servigos financeiros.

Uma das principais caracteristicas das cooperativas de crédito ¢ que elas oferecem, em regra, servicos
financeiros exclusivamente aos seus associados (cooperados). Isso significa que apenas aqueles que
sd0 membros da cooperativa podem realizar operacdes financeiras, como empréstimos, financiamen-
tos e aplicagdes financeiras. Em algumas situagdes, no entanto, as cooperativas de crédito também

podem oferecer servigos a ndo associados, como pagamentos de titulos e boletos.

E importante ressaltar que as cooperativas de crédito oferecem, em esséncia, 0s mesmos servigos que
os bancos tradicionais. Isso inclui opera¢des de deposito, saque, transferéncias, cartdes de crédito,
entre outros. A diferenca estd na estrutura organizacional, ja que as cooperativas sdo formadas e ad-

ministradas pelos proprios cooperados, seguindo os principios cooperativistas.

Uma das caracteristicas fundamentais das cooperativas de crédito ¢ que os cooperados sdao simulta-
neamente donos e usuarios da cooperativa. Isso significa que eles tém o direito de participar da gestao

da cooperativa e usufruir dos produtos e servigos oferecidos por ela.

Para ingressar em uma cooperativa de crédito, o potencial cooperado deve adquirir uma cota parte,
que representa a sua participacao no capital social da cooperativa. Essa participagdo ¢ uma forma de
se tornar membro da cooperativa e ter direito a usufruir dos servigos e beneficios oferecidos. Ao
adquirir uma cota parte, o cooperado se torna um proprietario da cooperativa e passa a ter voz e voto

nas decisdes importantes relacionadas ao funcionamento e ao futuro da organizagao.
Além disso, existem outras caracteristicas importantes que distinguem as cooperativas de crédito:

* Adesao voluntaria, com numero ilimitado de associados, salvo impossibilidade técnica de presta-

¢do de servigos;
* Variabilidade do capital representado por cotas partes;
» Inacessibilidade das cotas partes do capital a terceiros, estranhos a sociedade;

* Retorno das sobras liquidas do exercicio, proporcionalmente as operagdes realizadas pelo associ-

ado.

Um aspecto essencial nas cooperativas de crédito ¢ a igualdade de poder de voto entre os associados,
independentemente do valor da sua cota de participagao no capital social. Nas assembleias e reunides,

onde sdo tomadas as decisdes estratégicas da cooperativa, cada cooperado tem direito a um unico

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 45


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM Retorno Interno o/o [

@profrenanduarte Certificagdes Financeiras [ [ [

voto. Essa igualdade de voto garante que todos os cooperados tenham a oportunidade de expressar
suas opinides e participar ativamente da governanga da cooperativa, independentemente do tamanho

do seu investimento.

Outro aspecto importante das cooperativas de crédito € que seu objetivo principal nao € obter lucro.
Em vez disso, o resultado positivo da cooperativa ¢ conhecido como sobra. Essa sobra ¢ repartida
entre os cooperados de acordo com as operagdes que cada associado realiza com a cooperativa. Em
outras palavras, os ganhos da cooperativa sdo devolvidos a comunidade de cooperados, beneficiando
diretamente aqueles que utilizaram os servigos da institui¢do. Contudo, assim como ocorre na partilha
das sobras, os cooperados também estdo sujeitos a participar do rateio de eventuais perdas. Em caso
de prejuizo, os cooperados podem ser convocados a contribuir para cobrir essas perdas, na propor¢ao

dos servicos usufruidos ou das operagdes realizadas.

E importante ressaltar que as cooperativas de crédito sdo autorizadas e supervisionadas pelo Banco
Central do Brasil. Diferentemente de outros ramos do cooperativismo, como transporte, educagao e
agropecuaria, as cooperativas de crédito possuem regulamentacdo especifica e sdo submetidas a um

controle rigoroso por parte do 6rgdo regulador.

Os depositos realizados em cooperativas de crédito contam com a protecdo do Fundo Garantidor do
Cooperativismo de Crédito (FGCoop). Esse fundo tem a funcdo de garantir a seguranga dos depositos
e créditos mantidos nas cooperativas singulares de crédito e nos bancos cooperativos em casos de

intervengdo ou liquidagdo extrajudicial dessas instituicdes.

Para garantir a transparéncia e a identificacdo adequada das institui¢cdes financeiras, ¢ exigido que as
cooperativas de crédito incluam a expressao "cooperativa" em sua denominagdo. Por outro lado, ¢

vedado as cooperativas o uso da expressao "Banco" em sua denominagao.
As principais atividades das cooperativas de crédito sdo:

» Captar, exclusivamente de associados, recursos e depositos sem emissao de certificado;
» Conceder créditos e prestar garantias a associados, inclusive em operagdes realizadas ao amparo
da regulamentacdo do crédito rural em favor de associados produtores rurais;
» Prestar servigo de pagamento nas seguintes modalidades, exclusivamente aos seus associados:
* emissor de moeda eletronica;
* emissor de instrumento de pagamento pos-pago;
* Prestar os seguintes servicos, visando ao atendimento a associados e a ndo associados:
a) Cobranga, custddia e servigos de recebimentos e pagamentos por conta de terceiros a pessoas
fisicas e entidades de qualquer natureza;
b) Correspondente no Pais;
c) Colocagao de produtos e servigos oferecidos por bancos cooperativos, inclusive os relativos
a operacdes de cambio, bem como por demais entidades controladas por institui¢des integran-
tes do sistema cooperativo a que pertenga, em nome e por conta da entidade contratante;

d) Distribuigdo de recursos de financiamento do crédito rural;
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e) Distribuicdo de cotas de fundos de investimento administrados por institui¢des autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil;
f) Servigos de pagamento nas modalidades de credenciador e de iniciador de transagdo de paga-

mento.
Tipos de Cooperativas de Crédito

Singulares: sdo as constituidas pelo nimero minimo de vinte pessoas, sendo permitida a admissao
de pessoas juridicas que tenham por objeto atividades econdmicas correlatas as de pessoa fisica, ou,

ainda, aquelas sem fins lucrativos.

Tem o objetivo de prestar servicos diretos aos associado. ELAS podem ser segmentadas, ainda, em

trés categorias de acordo com as operacdes praticadas:
* Cooperativa plena: autorizada a realizar, em resumo, todas as operacdes;

* Cooperativa classica: autorizada a todas as atividades, desde que atendam aos requisitos que

caracterizam perfil de risco simplificado;

* Cooperativa de capital e empréstimo: devem estar no perfil de risco simplificado e ndo podem
captar do publico

Cooperativa Central: sio as constituidas de, no minimo, trés singulares filiadas.

As cooperativas centrais de crédito sdo constituidas para organizar, em comum acordo € em maior
escala, os servigcos financeiros e assistenciais das filiadas, integrando e orientando suas atividades,
bem como facilitando a utilizag@o reciproca dos servigos. Sdo também responsaveis pela supervisdo

auxiliar das singulares.

Confederacdes: sdo as constituidas por pelo menos trés cooperativas centrais ou federagdes de coo-

perativas, da mesma ou de diferentes modalidades.

As confederagdes constituidas de cooperativas centrais de crédito tém por objetivo orientar, coorde-
nar e executar atividades destas, nos casos em que o vulto dos empreendimentos e a natureza das

atividades transcenderem o ambito de capacidade ou a conveniéncia de atuagdo das associadas.

a
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Confederagao
(Terceiro Graw)

Cooperativas Centrais
(Segundo Grau)

Cooperativas Singulares
(Primeiro Grau)

1.8.4 BANCOS COOPERATIVOS

O banco cooperativo consiste em institui¢do financeira, constituida sob a forma de banco comercial
ou banco multiplo, sob controle societario de cooperativas centrais de crédito. Nesse sentido, as coo-
perativas centrais de crédito integrantes do grupo de controle devem deter, no minimo, 51% das acoes

com direito a voto do banco cooperativo.

Esse bancos atuam com o objetivo de possibilitar o acesso aos produtos e servigos bancarios nao
disponiveis as cooperativas de crédito, tais como acesso a cdmara de compensagdo de cheques, aos

créditos oficiais, a reserva bancaria e ao mercado interfinanceiro.

Vale colocar, que o banco cooperativo constituido como banco multiplo deve possuir, obrigatoria-
mente, a carteira comercial, ou seja, os bancos cooperativos sdo considerados institui¢des monetaria,

visto que podem captar através de depdsito a vista.

1.8.5 CAIXAS ECONOMICAS

As caixas econdmicas sdo empresas publicas que exercem atividades tipicas de banco comercial, com
prioridade institucional para concessdo de empréstimos e financiamentos de programas e projetos de

natureza social.

Assim, dentro de suas atividades, as caixas econdmicas podem captar recursos de depdsito a vista e
de caderneta de poupanga, além operarem com crédito direto ao consumidor, com financiamento de

bens de consumo duraveis e com empréstimo sob a garantia de penhor industrial e caugdo de titulos.

Importante destacar que, atualmente, a Uinica institui¢do desse segmento em atividade ¢ a Caixa Eco-
nomica Federal (CEF), vinculada ao Ministério da Fazenda e resultado da unificagdo das caixas

econdmicas que existiam até entdo.

a
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Atencao! Caixas econdmicas ndo sdo bancos, mas, por captarem através de deposito a vista, sao

consideradas institui¢des bancarias (monetarias).

Caixas Economicas

Operacoes Passivas Operacoes Ativas

* Deposito a Vista * Empréstimos e Financiamentos

* Deposito a Prazo

(Questao)

E considerada uma operagio ativa tipica de uma institui¢éo financeira:
a) Concessao de crédito rural

b) Depdsito em conta corrente

¢) Emissao de CDB

d) Captagdo de poupanca

Comentarios:

As operagdes ativas sdo aquelas em que a instituicdo financeira aplica recursos, como nos emprésti-
mos e financiamentos, gerando crédito a receber. A "concessdao de crédito rural" ¢ exemplo tipico
dessa modalidade. As alternativas "b", "c" e "d" representam operagdes passivas, que correspondem

a captacdo de recursos junto aos clientes.

Gabarito: “a”

(Questao)

E uma carteira que deve estar presente em um banco multiplo:
a) Arrendamento mercantil

b) Financiamento

¢) Investimento

d) Crédito

Comentarios:

Um banco miultiplo deve possuir, no minimo, duas carteiras, sendo obrigatoria a presenca da carteira
comercial ou de investimento. A alternativa "c" esta correta, pois a carteira de investimento ¢ uma
das que podem compor um banco multiplo e, se presente, ja atende ao requisito obrigatério. As

alternativas "a", "b" e "d" representam outras carteiras possiveis, mas ndo obrigatorias.
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Gabarito: “c”

(Questao)

E uma operagio passiva de um banco comercial:
a) Concessao de empréstimo

b) Emissdao de CDB

¢) Administracao de fundos de investimento

d) Financiamento de capital de giro
Comentarios:

As operagoes passivas correspondem as formas de captacdo de recursos pelas institui¢des financei-
ras. A "emissdo de CDB" (Certificado de Deposito Bancario) ¢ um exemplo classico, pois o banco
capta dinheiro do investidor e se compromete a devolvé-lo no futuro, acrescido de remuneragdo. A
alternativa "a" descreve uma opera¢ao ativa, na qual o banco aplica recursos concedendo crédito. A
alternativa "c" refere-se a uma operacgao acessoria, e a ""d" ¢ também uma operagao ativa, relacionada

a concessdo de crédito para empresas.

Gabarito: “b”

(Questao)

A adesdo a uma cooperativa de crédito ¢ caracterizada por:

a) Obrigatoriedade de residéncia na localidade da sede da cooperativa

b) Exigéncia de vinculo empregaticio com banco cooperativo

c) Determinagdo legal de nimero maximo de cotas por associado

d) Ato voluntario, com niimero ilimitado de associados, salvo restricdo técnica
Comentarios:

A adesdo a uma cooperativa de crédito ocorre por ato voluntario e pode envolver nimero ilimitado
de associados, exceto quando houver restricao técnica que limite a admissdo de novos membros. A
alternativa "a" estd incorreta, pois ndo ha exigéncia de residéncia na localidade da sede. A alternativa
"b" também esté incorreta, pois ndo se exige vinculo empregaticio com banco cooperativo. A alter-
nativa "c" esta errada, pois ndo ha determinacao legal para nimero maximo de cotas por associado

— o limite ¢ definido no estatuto da cooperativa.
Gabarito: “d”

(Questao)
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As caixas econdmicas sdo classificadas como:

a) Empresas publicas que exercem atividades tipicas de banco comercial
b) Cooperativas de crédito com carteira de desenvolvimento

c) Instituicdes ndo monetdrias de capital misto

d) Bancos multiplos com foco exclusivo em microcrédito

Comentarios:

As caixas econdmicas sdo classificadas como "empresas publicas que exercem atividades tipicas de
banco comercial", possuindo, entre outras fung¢des, a captacdo de depositos a vista e a concessao de
empréstimos. A alternativa "b" esta incorreta, pois ndo se tratam de cooperativas de crédito. A alter-
nativa "c" estd errada, pois elas sdo instituicdes monetarias, € ndo apenas ndo monetarias. A alterna-

tiva "d" também estd incorreta, ja que seu foco de atuagdo nao ¢ exclusivo em microcrédito.

Gabarito: “a”

1.9 INSTITUICOES NAO MONETARIAS

1.9.1 BANCOS DE INVESTIMENTO

Os bancos de investimento sdo institui¢des financeiras privadas, constituidas sob a forma de socie-
dade anonima e fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Eles desempenham um papel
importante no mercado financeiro, com foco especifico em operagdes de investimento e assessoria

financeira.

Nesse sentido, a principal atividade dos bancos de investimento € a realizacdo de operacdes de parti-
cipacdo societaria de carater temporario. Isso significa que eles adquirem participacdo em empresas
por um periodo determinado, buscando incentivar o desenvolvimento e o crescimento dessas empre-
sas. Além disso, os bancos de investimento fornecem financiamento para a atividade produtiva, su-
prindo o capital fixo e de giro necessario para as empresas. Também sdo responsaveis pela adminis-

tracdo de recursos de terceiros, oferecendo servicos de gestao de investimentos.
Além das atividades principais, os bancos de investimento tém permissdo para:

» Praticar operagdes de compra e venda, por conta propria ou de terceiros, de metais preciosos, no
mercado fisico, e de quaisquer titulos e valores mobiliarios, nos mercados financeiros e de capi-
tais;

Eles podem negociar metais preciosos e titulos tanto por conta propria quanto para terceiros. Isso permite

que os bancos de investimento participem ativamente nos mercados financeiros, buscando lucros através

de estratégias de compra e venda baseadas em analises de mercado.

* Operar em bolsas de mercadorias e de futuros, bem como em mercados de balcdo organizados,

por conta propria e de terceiros;
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Bancos de investimento podem operar nesses mercados, novamente por conta propria ou de terceiros. Isso
envolve a negociagdo de contratos futuros, opcdes, e outros instrumentos financeiros, que sdo essenciais

para a gestdo de risco e especulagdo.

* Operar em todas as modalidades de concessdo de crédito para financiamento de capital fixo e de
giro;
Eles estdo autorizados a oferecer empréstimos e financiamentos para capital de giro e capital fixo. Essa

atividade ¢ importante para apoiar empresas que precisam de capital para expandir operagdes ou gerenciar

fluxos de caixa efetivamente.

» Participar do processo de emissdo, subscri¢cdo para revenda e distribuicdo de titulos e valores
mobiliario;
Subscricio e aquisicao de titulos e valores mobilidrios: ¢ o ato de adquirir instrumentos financeiros

emitidos por empresas, governos ou outras entidades como forma de investimento ou financiamento.

Distribuicao de valores mobiliarios: ¢ o processo pelo qual os titulos ou ativos financeiros sdo colocados

a disposicao dos investidores para compra através de um banco de investimento.

Os bancos de investimento desempenham um papel vital na emissdo, subscrigdo e distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios, facilitando assim o acesso das empresas ao capital necessario para crescimento e ex-

pansao.
* Operar em cambio, mediante autorizacao especifica do Banco Central do Brasil;

Com a autorizacao do Banco Central, bancos de investimento podem operar no mercado de cdmbio, o que
¢ essencial para transagdes que envolvem diferentes moedas, seja para investimentos, especulagdo ou ges-

tdo de risco.

* Coordenar processos de reorganizagao e reestruturagdo de sociedades e conglomerados, financei-
ros ou nao, mediante prestacdo de servicos de consultoria, participagdo societaria e/ou concessao

de financiamentos ou empréstimos.

Eles também podem coordenar a reorganizagao e reestruturacao de empresas e conglomerados, oferecendo
servigos de consultoria, participando societariamente, ¢ fornecendo financiamentos ou empréstimos
quando necessario. Essa atividade ¢ fundamental para empresas que buscam reestruturar suas operagoes

para melhorar a eficiéncia ou gerenciar dificuldades financeiras.

No entanto, os bancos de investimento nio estao autorizados a captar recursos por meio de depo-
sito a vista nem abrir contas de poupanca. Apesar disso, eles podem manter contas que ndo sao
remuneradas e ndo movimentaveis por cheque, desde que sejam relacionadas a recursos de terceiros,
como aplicacdo em titulos e valores mobilidrios ou outras operagdes disponiveis nos mercados finan-

ceiro e de capitais.

Por fim, ¢ obrigatorio que os bancos de investimento incluam a expressao "Banco de Investimento"
em sua denominag¢do social. Essa exigéncia visa proporcionar transparéncia e identificagdo clara da

natureza da institui¢ao financeira, diferenciando-a de outros tipos de bancos presentes no mercado.

Bancos de Investimento
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Operacoes Passivas Operacoes Ativas

* Deposito a Prazo (CDBs, Letras Finan- | « Financiamento de Capital de Giro

ceiras) » Financiamento de Capital Fixo
* Repasses de Recursos Externos » Subscri¢ao ou Aquisi¢do de Titulos e Valores Mo-
* Repasses de Recursos Internos bilidrios

* Emissdo de Certificados de Depositos | »  Distribuicdo de Valores Mobiliérios
Interfinanceiros (CDI) » Depositos Interfinanceiros

* Repasse de Empréstimos

1.9.2 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

Os bancos de desenvolvimento sdo institui¢cdes financeiras publicas, de controle estatal, que desem-
penham um papel fundamental no fomento do desenvolvimento economico e social dos estados. Seu
objetivo principal ¢ fornecer de forma oportuna e adequada os recursos necessarios para o financia-
mento de programas e projetos de médio e longo prazos, visando impulsionar o crescimento e pro-

gresso do respectivo estado.

Esses bancos t€ém como foco principal o apoio ao setor privado, oferecendo suporte financeiro e re-
cursos para empresas ¢ empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento econdmico da re-
gido. Eles atuam como parceiros estratégicos, fornecendo financiamentos, linhas de crédito, investi-
mentos e servigos financeiros especializados, que ajudam a impulsionar o crescimento de setores-

chave da economia.

Em algumas situagdes excepcionais, contudo, os bancos de desenvolvimento podem estender sua
assisténcia a programas e projetos desenvolvidos em estados limitrofes, desde que esses empreendi-

mentos proporcionem beneficios de interesse comum.

Os bancos de desenvolvimento desempenham um papel estratégico na mobiliza¢do de recursos fi-
nanceiros e no estimulo ao investimento em projetos estruturantes, como infraestrutura, energia, agri-
cultura, industria, educacdo, satide, entre outros setores-chave para o desenvolvimento socioecond-
mico. Sua atuagdo contribui para a geracao de empregos, melhoria da qualidade de vida da populacao

e fortalecimento da economia regional.
Eles podem apoiar iniciativas que visem a:

* Ampliar a capacidade produtiva da economia, mediante implantagdo, expansao e/ou relocalizagao
de empreendimentos;

* Incentivar a melhoria da produtividade, por meio de reorganizacao, racionaliza¢do, modernizagao
de empresas e formagao de estoques;

* Assegurar melhor ordenagdo de setores da economia regional e o sanecamento de empresas por
meio de incorporacdo, fusdo, associacdo, assun¢ao de controle acionario;

* Incrementar a producao rural por meio de projetos integrados de investimentos destinados a for-

magao de capital fixo ou semifixo;

O/On

ol

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 53

|



https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM Retorno Interno

@profrenanduarte Certificacdes Financeiras

* Promover a incorporagdo e o desenvolvimento de tecnologia de producdo, o aperfeicoamento

gerencial, a formagdo e o aprimoramento de pessoal técnico.

Essas ac¢des tém como objetivo principal impulsionar o desenvolvimento econdmico e social dos es-
tados, promovendo o crescimento de setores estratégicos, melhorando a eficiéncia produtiva, fortale-
cendo a infraestrutura e estimulando a inovagao tecnoldgica. O apoio fornecido pelos Bancos de De-
senvolvimento contribui para a criagdo de empregos, a geracao de renda e o fortalecimento da eco-

nomia regional.
Os Bancos de Desenvolvimento devem dispor, obrigatoriamente, de setores especializados em:
* Planejamento, analise e acompanhamento de programas e projetos;

Esses setores s@o responsaveis por avaliar a viabilidade e impacto dos programas e projetos a serem finan-

ciados, além de acompanhar sua implementacao e resultados.
* Auditoria interna;

O setor de auditoria interna tem a funcao de verificar e assegurar a conformidade das operagdes financeiras,
identificar possiveis irregularidades e garantir a transparéncia e integridade das atividades do Banco de

Desenvolvimento.
* Servicos juridicos;

Esse setor € responsavel por fornecer suporte juridico ao Banco de Desenvolvimento, auxiliando na analise
de contratos, elaboragdo de pareceres legais, acompanhamento de processos judiciais e garantindo a con-

formidade com as leis e regulamentagoes;
* Servicos financeiros.

O setor de servigos financeiros € responsavel por fornecer suporte técnico nas areas de gestdo financeira,
tesouraria, contabilidade, analise de crédito e demais atividades relacionadas as operagdes financeiras do

Banco de Desenvolvimento.

Além disso, os Bancos de Desenvolvimento devem ser constituidos sob a forma de sociedade ano-
nima, com sede na capital do Estado que detiver seu controle acionario. E obrigatdrio e privativo que
em sua denominagdo social conste a expressdo "Banco de Desenvolvimento", seguida do nome do

Estado em que tenha sede.

No entanto, ¢ importante ressaltar que os Bancos de Desenvolvimento ndo podem manter agéncias.
Isso significa que eles ndo podem estabelecer filiais ou pontos de atendimento fisico em outras loca-
lidades, diferentemente dos bancos comerciais que geralmente possuem uma rede de agéncias espa-
lhadas pelo pais. A atuag@o dos Bancos de Desenvolvimento ocorre principalmente por meio de suas
sedes, onde sao centralizadas as atividades de analise, concessao de financiamentos ¢ demais servigos

prestados.

Bancos de Desenvolvimento

Operacoes Passivas Operacoes Ativas
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* Deposito a Prazo (CDBs, Letras Finan- [ + Empréstimos e Financiamentos
ceiras) » Investimentos

* Operagdes de Crédito (interna e externa) | ©  Arrendamento Mercantil

* Contribuigdes do Setor Publico

» Titulos de Desenvolvimento Econdmico

» (Cédulas Pignoraticias de Debéntures

1.9.3 AGENCIAS DE FOMENTO

As agéncias de fomento sdo instituigdes financeiras constituidas sob a forma de sociedade anonima
da capital fechado, sob o controle da Unidade da Federacdo em que tenham sede. Em sua denomi-
nacdo social, deve constar a expressdo “Agéncia de Fomento”, acrescida da indicagdo da Unidade

Federativa controladora.

Entre os potenciais beneficiarios do financiamento das agéncias de fomento em suas operagdes ativas,
estdo projetos de infraestrutura, profissionais liberais e micro e pequenas empresas. Industria, comér-

cio, agronegécio, turismo e informatica sdo exemplos de areas que podem ser fomentadas

A agéncia de fomento também pode abrir linhas de crédito para municipios de seu estado, voltadas
para projetos de interesse da populacdo. Excepcionalmente, quando o empreendimento visar benefi-
cios de interesse comum, as agéncias de fomento podem prestar assisténcia a programas e projetos
desenvolvidos em estado limitrofe a sua area de atuagdo, semelhante ao que acontece com os bancos

de desenvolvimento.

Entre as exigéncias para as essas institui¢cdes, vale destacar que ¢ exigido que as agéncias de fomento
constituam e mantenham fundo de liquidez equivalente, no minimo, a 10% do valor de suas obriga-

coes. Esse fundo deve direcionar seus investimentos integralmente em titulos publicos federais.

Além disso, o BACEN autoriza a constitui¢do de apenas uma agéncia de fomento por Unidade Fede-
rativa e elas nao podem captar recursos do publico. Também ndo podem ser transformadas em outras

institui¢des financeiras do SFN.
Sendo assim, as atividades permitidas pelas agéncias de fomento sdo as seguintes:

financiamento para o desenvolvimento de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou

industrial, de pequeno porte, inclusive a pessoas fisicas;

» Financiamento de capitais fixo e de giro associados a projetos;

» Operagdes de crédito rural;

» Cessdo de créditos;

» Prestagdo de garantias em operacdes compativeis com o objeto social;
» Prestagdo de servigos de consultoria e de agente financeiro;

» Prestagdo de servigos de administrador de fundos de desenvolvimento;
» Operagdes especificas de cambio;
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» Aplicacao de disponibilidades de caixa em titulos publicos federais, ou em cotas de fundos de
investimento cujas carteiras estejam representadas exclusivamente por titulos publicos federais,
desde que assim conste nos regulamentos dos fundos;

* Aquisicao de créditos oriundos de operacdes compativeis com o objeto social;

» Participacdo societaria em sociedades empresarias ndo integrantes do sistema financeiro;

» Swap para prote¢ao de posi¢des proprias;

* Operagdes de arrendamento mercantil;

» Integralizacdo de cotas de fundos que tenham participagdo da Unido:

* Aplicacdo em operagdes de microfinangas (DIM).

Agéncias de Fomento

Operacoes Passivas Operacoes Ativas

* Recursos provenientes de fundos e pro- | * Financiamento para desenvolvimento de empre-
gramas oficiais endimentos

* Orc¢amentos federal, estaduais e munici- | * Financiamento de capital fixo e de giro
pais » Operagdes de crédito rural

* Organismos e institui¢des financeiras [ + Cessdo de créditos
nacionais e internacionais de desenvol- | = Operagdes de arrendamento mercantil
vimento

» Captagdo de depdsitos interfinanceiros
vinculados a operagdes de microfinan-
cas (DIM)

1.9.4 BANCOS DE CAMBIO

Os bancos de cambio sdo instituigdes autorizadas a realizar operacoes de cambio sem restricoes. Isso
significa que tém a capacidade de comprar e vender moedas estrangeiras sem limitacdes em valores

ou nas operagoes.

Uma das principais areas de atuacdo dos bancos de cambio ¢ o financiamento a exportagdao e impor-
tacdo. Eles oferecem servicos de crédito para empresas que desejam realizar transagdes comerciais
internacionais. Por meio desses financiamentos, as empresas podem obter 0s recursos necessarios

para adquirir mercadorias do exterior ou financiar vendas para outros paises.

Além disso, os bancos de cdmbio também sdo responsaveis por realizar adiantamentos sobre contratos
de cambio. Essa modalidade permite que as empresas obtenham antecipadamente parte dos recursos
provenientes de uma operacao futura de cambio. Esses adiantamentos sdo importantes, pois possibi-

litam que as empresas tenham acesso imediato aos fundos necessarios para suas operacdes.

Em resumo, os bancos de cambio sdo institui¢des financeiras especializadas na realizacdo das seguin-

tes operagoes

* Compra e venda de moeda estrangeira;

* Transferéncias de recursos do e para o exterior;
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* Financiamento de importacdo e de exportagao;

* Adiantamento sobre contratos de cambio;

* Outras operagdes, inclusive de prestagdo de servigos, previstas na regulamentagcdo do mercado de
cambio.

* Aos bancos de cambio ¢ facultado, além da realizacao dessas atividades:

* Atuar no mercado financeiro, no Pais, inclusive em bolsas de mercadorias e de futuros, bem como
em mercados de balcdo, para realizagdo de operagdes, por conta propria, referenciadas em moedas
estrangeiras ou vinculadas a operagdes de cambio;

» Efetuar depositos interfinanceiros, observada a regulamentagdo aplicavel,

» Realizar outras atividades que vierem a ser autorizadas pelo Banco Central do Brasil.

Os bancos de cambio tém a capacidade de utilizar diferentes fontes de recursos para realizar suas
atividades. Além de recursos proprios, eles podem contar com repasses interbancarios, que sdo trans-
feréncias de recursos entre institui¢des financeiras, permitindo o fluxo de capital necessario para as

operagdes cambiais.

Outra fonte de recursos ¢ por meio de depdsitos interfinanceiros, que sao depdsitos realizados por
outras institui¢des financeiras. Esses depositos fornecem uma fonte adicional de financiamento para

os bancos de cambio, fortalecendo suas operagdes e permitindo a realiza¢ao de transag¢des cambiais.

Além disso, os bancos de cambio também podem captar recursos no exterior. Isso significa que eles
podem obter financiamento de institui¢des estrangeiras ou emitir titulos no mercado internacional

para obter recursos necessarios para suas operagdes.

E importante destacar que os bancos de cambio podem manter contas de depositos sem remuneragao,
que ndo podem ser movimentadas pelo titular. Essas contas sdo reservadas para os recursos destinados
exclusivamente a realizagdo de operacdes ou a contratacdo de servigos relacionados ao objeto social

do banco de cambio.

Bancos de Cambio

Operacoes Passivas Operacoes Ativas
* Repasses Interbancarios » Financiamento de importacdo e de exportagao
* Depositos Interfinanceiros » Adiantamento sobre contratos de cAmbio
* Recursos Captados no Exterior

1.9.5 SOCIEDADE DE CREDITO IMOBILIARIO

As Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI) sdo institui¢cdes financeiras especializadas em operacoes
de financiamento imobiliario, que fazem parte do Sistema Financeiro Nacional e integram o Sistema
Financeiro da Habitagdo. Essas institui¢des tém como principal objetivo oferecer recursos para a
aquisi¢do, construcao, reforma ou amplia¢do de imoveis, facilitando o acesso a moradia para a popu-

lacao.

E{f
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As SClIs sdo constituidas na forma de sociedades anonimas e devem incluir a expressao "crédito imo-
bilidrio" em sua denominagao social, o que facilita a identifica¢do de sua area de atuacdo e diferenci-

acdo de outras instituicdes financeiras.
O objeto social das SCIs permite a realizacao das seguintes atividades:

* Concessao de financiamentos destinados a aquisi¢ao, construc¢do, producdo, reforma ou amplia-
¢do de imovel residencial, inclusive terreno;

» Concessao de financiamentos para aquisi¢ao de material para a constru¢ao, ampliagdo ou reforma
de imovel residencial em terreno de propriedade do pretendente ao financiamento ou cuja posse
seja por este detida;

* Repasse de recursos para financiamento das operagdes imobiliarias

* Concessao de crédito para empresas que promovam projetos de construgdo de imoveis residenci-
ais;

* Prestagdo de garantias.

Nesse ponto, ¢ importante destacar a diferenga entre o Sistema Financeiro Imobilidrio e o Sistema

Financeiro da Habitacdo. Enquanto o Sistema Financeiro Imobilidrio abrange todas as operagdes de

crédito relacionadas a imdveis, incluindo financiamentos para empresas e investimentos no setor, o

Sistema Financeiro da Habitacdo tem um enfoque especifico no financiamento habitacional para

pessoas fisicas, com condic¢des diferenciadas e incentivos governamentais. Como vimos, as SCIs in-

tegram o Sistema Financeiro Habitacional, bem como as caixas econdmicas e outras instituicdes do

ramo imobiliario.

Para realizar as sias atividades, as SCI podem captar através de:
* Depositos de poupanca

* Letras hipotecarias

* letras financeiras

* Letras de crédito imobiliario

* (Cédulas hipotecarias

* (Cédulas de crédito imobilirio

* Certificados de cédulas de crédito bancario

* Depositos interfinanceiros

* Repasses e refinanciamentos contraidos no pais

* Empréstimos e financiamentos contraidos no exterior.

Ao longo dos anos 80, as SCIs passaram por transformagdes no contexto do Sistema Financeiro de
Habitacdo. O Conselho Monetario Nacional permitiu que essas instituigdes se tornassem repassadoras

de recursos do SFH, com o compromisso de nao captar recursos do publico e de ndo transferir suas
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captagdes de depdsitos de poupanca para outras institui¢des do Sistema Brasileiro de Poupanga e

Empréstimo.

Essa mudanga resultou em uma atuagao mais limitada das SCIs, com foco em operagdes especificas.
Atualmente, essas instituicdes concentram suas atividades, principalmente, no programa "Minha
Casa, Minha Vida". Esse programa governamental tem como objetivo proporcionar condi¢des favo-

raveis de financiamento para a aquisicdo de imoveis, especialmente para familias de baixa renda.

SCI

Operacoes Passivas Operacoes Ativas
* Depositos de poupanca » Financiamento para constru¢do de habitagdes
* Letras hipotecarias * Abertura de crédito para compra ou construcdo de
* letras financeiras casa propria
* Letras de crédito imobiliario * Financiamento de capital de giro a empresas in-
» (Cédulas hipotecarias corporadoras, produtoras e distribuidoras de ma-
* (Cédulas de crédito imobilirio terial de construcao

* Certificados de cédulas de crédito ban-
cario

* Depositos interfinanceiros

* Repasses e refinanciamentos contraidos
no pais

* Empréstimos e financiamentos contrai-

dos no exterior

1.9.6 COMPANHIAS HIPOTECARIAS

As companhias hipotecarias (CH) também sdo instituicdes financeiras que atuam no ramo imobilia-

rio. Elas sdo constituidas sob a forma de sociedade anonima e tém como objetivo principal:

* A concessdo de financiamentos imobiliarios residenciais ou comerciais;
* Repasses de recursos relacionados a programas imobilidrios;

* Administragdo de fundos de investimento imobilidrio.
Além disso, o objeto social dessas instituigdes incluem as seguintes atividades:

* Concessao de financiamentos destinados a aquisi¢ao, construgdo, produgdo, reforma ou comerci-
alizagdo de imoveis residenciais e nao residenciais, inclusive terrenos;

* Concessao de financiamentos para aquisi¢ao de material para a constru¢ao, reforma ou amplia¢ao
de imodveis residenciais e nio residenciais;

» Concessao de empréstimos e financiamentos, garantidos por hipoteca ou pela alienagdo fiduciaria
de bens imoveis;

» Compra, a venda, o refinanciamento e a administracdo de créditos garantidos por hipoteca ou pela

alienagdo fiduciaria de bens imoveis;
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* Administra¢ao de fundos de investimento imobiliario (necessita de autorizacdo da CVM);
* Repasses de recursos relacionados a programas imobilidrios;

* Prestagdo de garantias.

Portanto, as companhias hipotecarias tém a fun¢do de oferecer empréstimos para a aquisicao, cons-
trugdo, reforma ou ampliagdo de imoveis, tanto para uso residencial quanto comercial. Esses financi-
amentos proporcionam as pessoas e empresas a oportunidade de realizar seus projetos imobiliarios.
Além disso, as companhias hipotecarias também atuam como intermedidrias financeiras, repassando
recursos provenientes de programas imobiliarios do governo ou de outras fontes para financiamentos

especificos.

As companhias hipotecérias foram criadas em 1994 com o objetivo de fomentar o financiamento
imobilidrio, especialmente além dos limites do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH). Com a insti-
tuicdo do Programa Minha Casa, Minha Vida, por meio da Lei n® 11.977 de 2009, as companhias
hipotecarias passaram a fazer parte do SFH, fortalecendo ainda mais seu papel no apoio ao acesso a

moradia para a populagdo.

Uma importante caracteristica dessas instituicdes ¢ de que elas nao recebem depositos de poupanca.

Assim, seus recursos provém, entre outros:

* Letras hipotecarias

* Letras de crédito imobilirio

* Letras imobilidrias garantidas

* Letras financeiras

* (Cédulas hipotecarias

* (Cédulas de crédito imobilirio

* Certificados de cédulas de crédito bancario
* Depositos interfinanceiros

* Empréstimos, financiamentos no pais e no exterior.

CH
Operacoes Passivas Operacoes Ativas
» Letras hipotecarias * Empréstimos e Financiamentos direcionados ao
* Letras de crédito imobiliario mercado imobilidrio

» Letras imobilidrias garantidas

* Letras financeiras

» (Cédulas hipotecarias

» (Cédulas de crédito imobiliario

» Certificados de cédulas de crédito ban-
cario

* Depositos interfinanceiros
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* Empréstimos, financiamentos no pais e

no exterior

1.9.7 SOCIEDADES DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

As sociedades de crédito, financiamento e investimento (SCFI), conhecidas popularmente como "fi-
nanceiras", oferecem servigcos de empréstimo e financiamento para diversas finalidades. Essas insti-
tuicdes privadas sdo responsaveis por fornecer recursos financeiros para aquisi¢do de bens, servigos

e capital de giro.

Uma caracteristica importante das SCFIs ¢ que muitas delas nio estdo vinculadas a bancos tradicio-
nais, mas sim fazem parte de conglomerados econdmicos. Elas operam como um brago financeiro de
grupos comerciais ou industriais, complementando as atividades dessas empresas. Por exemplo, al-
gumas lojas de departamento e montadoras de veiculos possuem suas proprias financeiras, que de-

sempenham um papel fundamental no financiamento dos produtos que comercializam.

Além de atuarem como bragos financeiros de conglomerados econdmicos, as financeiras desempe-
nham um papel importante ao preencher lacunas deixadas pelos bancos tradicionais. Elas oferecem
servigos financeiros em nichos especificos que podem apresentar caracteristicas distintas, como maior

risco ou necessidades particulares.

Um exemplo disso ¢ a capacidade das SCFIs de oferecerem empréstimos e financiamentos com ca-
racteristicas mais flexiveis e adaptadas a determinados segmentos de mercado. Elas podem atender a
necessidades especificas, como o financiamento de veiculos usados ou o estabelecimento de convé-

nios com estabelecimentos comerciais para facilitar o acesso ao crédito para seus clientes.

Além disso, as SCFIs sdo constituidas sob a forma de sociedade andnima e em sua denominagdo
social deve constar a expressdo "Crédito, Financiamento e Investimento". Sao fiscalizadas pelo

Banco Central do Brasil.

As operagdes passivas das financeiras, isto ¢, a forma como podem captar recursos para financiar suas

atividades, sdo as seguintes:

* Deposito interfinanceiro;

* (Cédula de Deposito Bancario (CDB);

* Deposito a prazo com garantia especial;
* Letra de cambio;

* Letra de Crédito do Agronegécio (LCA);
* Letra Financeira (LF);

* Letra Imobiliaria Garantida (LIG);

* Operagdo compromissada;

* Recibo de Deposito Bancario (RDB).

Vale destacar a possibilidade captacdo através da emissdo de CDB, pois Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN), através da Resolucdo 4.812/2020, autorizou as sociedades de crédito, financiamento e

a
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investimento (financeiras) a emitirem esses instrumentos, ampliando as op¢des de investimento dis-

poniveis nesse tipo de instituicao financeira.

Outra operagdo importante das financeiras ¢ a emissao de letra de caAmbio, que consiste em um titulo
de crédito, em que o emitente (devedor) € a financeira que emite a letra de cAmbio para captar recursos
com lastro em uma operacao de crédito da propria financeira, e o beneficiario (investidor) ¢ a pessoa
fisica ou juridica que investe o recurso financeiro nesse titulo. Ao adquirir uma letra de cambio, o
beneficidrio empresta seu dinheiro a institui¢ao financeira em troca do pagamento de juros e do valor
principal no vencimento com a garantia do lastro presente no titulo. Portanto, a letra de cambio ¢ uma

forma de investimento de renda fixa, pois oferece uma taxa de juros previamente acordada.

Letra de Cambio

Operacoes Passivas Operacoes Ativas

* Depositos a prazo (CDB, RDB, DPGE, | « Empréstimos e Financiamentos de bens, servigos
LF) e capital de giro

* Letra de Cambio

» Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)

* Letra Imobiliaria Garantida (LIG)

* Deposito interfinanceiro

1.9.8 SOCIEDADE DE CREDITO AO MICROEMPREENDEDOR E A EMPRESA DE PEQUENO PORTE

A sociedade de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte (SCMEPP) € a institui-
c¢do criada para ampliar o acesso ao crédito por parte dos microempreendedores (pessoas naturais) e

empresas de pequeno porte (pessoas juridicas).

Essas instituigdes devem ser instituidas sob a forma de companhia fechada ou de sociedade limitada,
devendo constar a expressdo "Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e 8 Empresa de Pequeno

Porte" na denominagdo social. Além disso, sdo fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil.

Essas institui¢cdes sdo impedidas de captar, sob qualquer forma, recursos do publico, bem como emitir
titulos e valores mobilidrios destinados a colocacdo e oferta publicas. Por outro lado, podem atuar

como correspondentes no pais.

A fim de obter recursos para suas atividades (operacdes passivas), podem receber repasses e emprés-
timos originarios de institui¢des financeiras, de entidades voltadas para a¢gdes de fomento e desenvol-
vimento, inclusive de Organizac¢des da Sociedade Civil de Interesse Publico - OSCIP, e de fundos
oficiais. Podem ainda captar recursos junto aos bancos por meio de deposito interfinanceiro vinculado

a operagdes de microfinancas — DIM.

SCMEPP

Operacoes Passivas Operacoes Ativas

i
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» Repasses e empréstimos originarios de | * Financiamentos e prestagdo de garantias somente

instituicdes financeiras, de entidades as microempresas ou empresas de pequeno porte,
voltadas para agdes de fomento e desen- bem como a pessoas fisicas no desempenho das
volvimento, inclusive de Organizagdes atividades relativas ao seu objeto social

da Sociedade Civil de Interesse Publico
- OSCIP, e de fundos oficiais

* Recursos junto aos bancos por meio de
depdsito interfinanceiro vinculado a

operagdes de microfinangas - DIM

1.9.9 SOCIEDADE ADMINISTRADORA DE CONSORCIOS

O consorcio ¢ uma modalidade de acesso ao crédito que permite a reunido de pessoas fisicas e juridi-
cas em um grupo com prazo € numero de cotas preestabelecidos. Imagine uma pessoa que deseja
comprar um carro usando consorcio. Nesse caso, ela pode se juntar a um grupo de consoércio especi-
fico para carros. O grupo ¢ formado por outras pessoas que também t€m o objetivo de adquirir um
veiculo por meio desse sistema. Cada participante do grupo contribui mensalmente com um valor,
conhecido como cota, que ¢ determinado de acordo com o valor do veiculo desejado. Essas contri-
bui¢des formam um fundo comum, que serd utilizado para contemplar os participantes com a carta
de crédito, ou seja, a quantia necessaria para a compra do carro (estudaremos especificamente o con-

sOrcio em momento oportuno).

Essa organizagao ¢ realizada por uma administradora de consorcios, uma empresa cujo objetivo prin-
cipal ¢ administrar grupos de consorcio. As administradoras de consorcios podem ter sua constituicao

sob a forma de sociedade limitada ou sociedade anonima.

A finalidade, portanto, das administradoras de consorcios ¢ proporcionar, de maneira isondmica, a
aquisi¢do de bens ou servigos aos participantes do consorcio por meio do autofinanciamento. Isso
significa que os proprios integrantes do grupo contribuem mensalmente com um valor determinado,
formando um fundo comum. Esse fundo ¢ utilizado para contemplar, de forma periddica, um ou mais

participantes, permitindo que eles adquiram o bem ou servico desejado.

E importante ressaltar que o consércio se diferencia de uma operacio de empréstimo. No consércio,
ndo ha a concessao de crédito por parte da administradora aos participantes. Em vez disso, os proprios
integrantes do grupo se autofinanciam por meio das contribui¢des mensais. Ou seja, enquanto em
um empréstimo o individuo recebe uma quantia para realizar a compra do bem ou servigo desejado,
no consorcio ele participa de um grupo que se organiza para alcangar esse objetivo de forma coletiva.
Por meio das contribuigdes mensais, todos os participantes formam um fundo comum que sera utili-

zado para contemplar um ou mais integrantes do grupo em determinados momentos.

Dessa forma, o consorcio promove a igualdade entre os participantes, pois todos tém a mesma opor-

tunidade de ser contemplados, independentemente de sua situacdo financeira inicial. Além disso, o

O/On
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consorcio nao envolve a cobranca de juros, o que pode torna-lo uma opg¢ao mais atrativa em compa-

racdo aos financiamentos tradicionais.

As administradoras de consorcios desempenham um papel fundamental nesse processo, sendo res-
ponsaveis pela gestdo dos grupos, realizacdo de assembleias, elabora¢do de contratos, cobranca das
parcelas, contemplacdo dos participantes e acompanhamento das etapas do consoércio.

A participacdo da administradora de consoércio ¢ formalizada por meio do contrato de participagao
em grupo de consoércio, no qual ela figura como parte integrante. Nesse contrato, sdo estabelecidos

os direitos e obrigacdes tanto da administradora quanto dos participantes.

Uma das obrigagdes dos participantes ¢ o pagamento da taxa de administracdo a administradora de
consorcio. Essa taxa ¢ uma remuneracao devida pelos servicos prestados pela administradora, como
a formacao, organiza¢do e administragdo do grupo de consorcio, desde o inicio até o encerramento

do consorcio.

Além da taxa de administracdo, o contrato de participagdo em grupo de consorcio também pode pre-
ver outros valores a serem pagos a administradora, desde que esses valores estejam expressamente

previstos e sejam devidamente informados aos participantes.

Os bens e direitos adquiridos pela administradora em nome do grupo de consoércio, inclusive os de-
correntes de garantia, bem como seus frutos e rendimentos, ndo se comunicam com o seu patrimonio,

observado que:
* Nao integram o ativo da administradora;

Esses bens e direitos adquiridos pela administradora em nome do grupo de consorcio ndo fazem parte do
seu proprio patrimonio. Eles sdo mantidos separadamente e ndo sdo considerados como parte dos ativos

da administradora.
* Nao respondem direta ou indiretamente por qualquer obriga¢do da administradora;

Os bens e direitos adquiridos pelo grupo de consércio ndo podem ser utilizados para quitar obrigagdes ou
dividas da administradora. Eles sdo protegidos e destinados exclusivamente ao cumprimento dos objetivos

do consorcio e a contemplagao dos participantes.

* Nao compdem o elenco de bens e direitos da administradora, para efeito de liquidacao judicial ou

extrajudicial.

Em situagdes de liquidacgdo judicial ou extrajudicial da administradora de consorcio, os bens e direitos
adquiridos em nome do grupo ndo s@o considerados como parte do seu patrimonio para fins de pagamento
de credores. Eles permanecem separados e protegidos, destinados exclusivamente aos participantes do

consorcio.

Note que essas caracteristicas sdo estabelecidas para garantir a protecdo dos recursos dos participantes
do consércio, assegurando que os bens e direitos adquiridos em nome do grupo sejam utilizados de
forma exclusiva para atender aos interesses e direitos dos consorciados, sem que sejam afetados por

questdes financeiras ou obrigacdes da administradora.
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Por fim, vale colocar que a normatizagdo, coordenacao, supervisao, fiscalizagdo e controle das ativi-
dades do sistema de consorcios serdo realizados pelo Banco Central do Brasil. Nesse sentido, compete
ao BACEN:

* Conceder autorizagdo para funcionamento, transferéncia do controle societario e reorganizagao
da sociedade e cancelar a autorizagdo para funcionar das administradoras de consorcio, segundo
abrangéncia e condic¢des que fixar;

* Aprovar atos administrativos ou societarios das administradoras de consoércio, segundo abrangén-
cia e condi¢des que fixar;

» Fiscalizar as operagdes de consorcio, as administradoras de consorcio e os atos dos respectivos

administradores e aplicar as sangoes.

1.9.10 BOLSA DE VALORES

As bolsas de valores sdo sociedades anonimas ou associagdes civis, com o objetivo de manter local
ou sistema adequado ao encontro de seus membros e a realizag@o entre eles de transagdes de compra
e venda de titulos, valores mobilidrios, derivativos e mercadorias, em mercado livre e aberto, especi-

almente organizado e fiscalizado por seus membros (autorregulacao) e pela CVM.

Portanto, as bolsas de valores sio como um mercado onde as pessoas podem comprar e vender dife-
rentes tipos de instrumentos financeiros, como agdes de empresas, contratos financeiros e produtos
basicos. Elas sdo organizacdes que existem para criar um lugar ou sistema onde as pessoas possam
se encontrar e fazer essas transagdes. Por exemplo, imagine que vocé queira comprar agdes de uma
empresa. Vocé pode ir até a bolsa de valores e encontrar alguém que queira vender essas agdes. L4,
ha regras e supervisdo para garantir que as transagdes sejam justas e seguras tanto para quem compra
quanto para quem vende. A bolsa de valores também ¢é responsavel por garantir que as empresas

cumpram as regras ¢ forne¢cam informagdes adequadas aos investidores.

Antigamente, essas negociagdes ocorriam através do pregdo viva-voz, sistema em que as operacoes
eram feitas pessoalmente, de modo verbal. As negociagdes ocorriam em um saldo cheio de operadores
para fechar suas ordens de compra ou venda. Hoje, contudo, ndo funciona mais assim, tudo ¢ feito
digitalmente, através de home brokers (plataformas digitais em que se negociam os ativos) e para
negociar na bolsa ¢ preciso apenas de acesso a internet e conta em uma corretora (o investidor nao

pode acessar diretamente a bolsa, necessitando de uma instituicdo financeira habilitada).
Entre os ativos negociados em bolsas de valores, ¢ possivel citar:

* Acdes de empresas;

* Fundos de investimento;
*  Fundos imobiliarios;

* Derivativos;

* Moedas.

ol
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Bolsas de

Valores Corretora

Corretora

!
j

Acdes

Fundos de Investimento Empresa

Fundos Imobiliarios

i
Iy

Derivativos

Moedas

Além disso a negociacdo em ambiente de bolsa busca a melhor formacao de precos, por meio de um
nivel elevado de transparéncia anterior e posterior a negociacdo, uma vez que a bolsa divulga em
tempo real as ofertas de compra e venda inseridas em seus sistemas, assim como as operagdes reali-
zadas. Assim, o comprador de uma acdo pode ver de maneira clara as melhores ofertas de venda dessa

acao, por exemplo, tendo um risco muito pequeno de comprar algo que esta fora do preco de mercado.

No Brasil, a atual bolsa de valores ¢ a B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balcdo), sediada em Sao Paulo e que
surgiu da fusao BM&FBovespa com a Cetip S/A em 2017, ap6s aprovagdo da CVM. A B3 atua como
central depositaria de ativos, ou seja, ela faz a guarda dos ativos financeiros, camara de compensacao
e liquidacdo — sistema responsavel pela liquidacao financeira das operacdes, finalizando o processo
de compra ou venda - bem como contraparte central garantidora — nesse caso a B3 se impde entre

operagdes e contratos, tornando-se a compradora para todos os vendedores e a vendedora para todos

Bolsa de Valores
Entidade
Registradora
B Camarade
Compensacao
| Central
Depositaria

1.9.11 CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS

os compradores.

As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, comumente chamadas de "corretoras",
sdo instituicdes financeiras que desempenham um papel fundamental no mercado financeiro. Elas sao
constituidas sob a forma de sociedade por acdes ou por cotas de responsabilidade limitada e estdo
sujeitas a supervisdo tanto do Banco Central do Brasil (BACEN) quanto da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

O BACEN ¢ responsavel por supervisionar as corretoras no que tange a autorizacao e funcionamento
dessas institui¢des, verificando se atendem aos requisitos legais e regulatérios. Por sua vez, a CVM
¢ responsavel por regular e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios, assegurando a transparéncia

e a prote¢do aos investidores. Nesse contexto, a CVM supervisiona o cumprimento das normas e
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regulamentos aplicaveis as corretoras, visando a garantia da lisura e confiabilidade das operacoes

realizadas.

As corretoras oferecem uma ampla gama de servigcos aos investidores, incluindo plataformas de in-
vestimento online (home broker), que permitem a negociacao de valores mobiliarios de forma agil e
conveniente. Além disso, as corretoras também oferecem servigos de consultoria financeira, auxili-
ando os clientes na tomada de decisdes de investimento. Outra opc¢ao disponibilizada pelas corretoras
¢ a participacdo em clubes de investimentos, que permitem a diversificacdo dos investimentos por

meio da unido de recursos de diferentes investidores.

Além disso, as corretoras podem conceder financiamento para compra de ac¢des, conhecido como
conta margem, permitindo que os investidores alavanquem seus investimentos. Por fim, as corretoras
também desempenham um papel importante na administragao e custodia de titulos e valores mobili-

arios dos clientes, garantindo a seguranga e o registro adequado desses ativos.

Vale ressaltar que, para a prestacao desses servicos, as corretoras podem cobrar taxas e comissoes,

que variam de acordo com o tipo de servigo e as condigdes estabelecidas entre a corretora e o cliente.

Além de sua atividade de compra e venda de ativos para seus clientes, sua atuagdo também abrange

outras atividades:
* Operar em bolsas de valores, mercadorias e futuros por conta propria ou de terceiros;

As corretoras tém autorizagdo para realizar operagdes nos mercados de valores mobiliarios, commodities
e futuros, tanto em nome proprio quanto em nome de terceiros. Isso significa que elas podem comprar e

vender ativos financeiros nessas bolsas em beneficio proprio ou em nome de clientes.
« Subscrever emissoes de titulos e valores mobiliarios no mercado;

As corretoras tém a capacidade de subscrever emissoes de titulos e valores mobilidrios, ou seja, podem

adquirir esses ativos diretamente dos emissores para posterior revenda no mercado.

* Comprar e vender titulos e valores mobiliarios por conta propria e de terceiros;

* Encarregar-se da administrag@o de carteiras e da custodia de titulos e valores mobiliarios;

As corretoras podem assumir a responsabilidade pela administragdo de carteiras de investimentos, gerindo

os ativos financeiros de seus clientes de acordo com suas estratégias ¢ objetivos.
* Exercer fungdes de agente fiduciario;

As corretoras podem atuar como agentes fiduciarios, que sdo responsaveis por representar os interesses de

terceiros em determinadas transagoes.

* Intermediar operag¢des de cambio;
* Instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

* Emitir certificados de depdsito de acdes e cédulas pignoraticias de debéntures;

As corretoras podem emitir certificados de depdsito de agdes, que representam a propriedade de agdes de
uma determinada empresa, e cédulas pignoraticias de debéntures, que sdo titulos de divida de empresas.
Esses certificados e cédulas podem ser negociados no mercado financeiro.
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* Praticar operacdes no mercado de cambio de taxas flutuantes;

* Praticar operagdes de conta margem;

Nas operacdes de conta margem, a corretora concede ao investidor um empréstimo que permite aumentar
o poder de compra de titulos e valores mobiliarios. Dessa forma, o investidor pode alavancar suas opera-

¢des, investindo um valor maior do que o saldo disponivel em sua conta.

* Realizar opera¢des compromissadas;
* Praticar operagdes de compra e venda de metais preciosos no mercado fisico, por conta propria e
de terceiros.

Distribuidoras

As Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios (DTVMs) sdo institui¢des financeiras
que também atuam no mercado de capitais. Assim como as corretoras, as DTVMs sdo constituidas
sob a forma de sociedades por acdes ou por cotas de responsabilidade limitada e estdo sujeitas a

regulamentacdo e supervisdo do BACEN e da CVM.

Antigamente, existia uma diferenciacdo entre as distribuidoras e as corretoras de titulos e valores
mobilidrios. As distribuidoras ndo tinham permissao para operar diretamente nos ambientes e siste-
mas de negociacdo das bolsas de valores. Em vez disso, concentravam-se principalmente na distri-
bui¢ado de titulos e valores mobilidrios, atuando como intermedidrias na colocagdo desses instrumen-

tos financeiros no mercado.

Enquanto as corretoras tinham permissdo para realizar operagdes de compra e venda de titulos e va-
lores mobiliarios nos ambientes de negociagdo das bolsas de valores, as distribuidoras eram mais
limitadas nesse aspecto. Sua principal atividade era a subscri¢do de emissdes de titulos, ou seja, par-
ticipar da colocag¢do inicial desses valores mobilidrios no mercado, sem atuar diretamente na negoci-

acao subsequente.

Contudo, isso mudou com a Decisdo Conjunta BACEN/CVM 17/09, a qual autorizou as distribuido-
ras de titulos e valores mobiliarios a operarem diretamente nos ambientes e sistemas de negociagao
dos mercados organizados de bolsa de valores. Com isso, as distribuidoras passaram a ter permissao
para realizar operagdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios de forma direta, sem a

necessidade de intermediarios.

Portanto, embora no passado as distribuidoras fossem diferenciadas das corretoras pela restri¢cao ope-
racional, atualmente essa distingdo ndo existe, uma vez que as distribuidoras podem operar direta-
mente nos ambientes de negociacdo das bolsas de valores, ampliando suas possibilidades de atuacao

e oferecendo uma gama mais diversificada de servigos aos investidores.

1.9.12 SOCIEDADES DE CAPITALIZACAO

Sociedades de capitalizagdo sdo entidades, constituidas sob a forma de sociedades andnimas, que
negociam contratos que tém por objeto o deposito periodico de prestacdes pecunidrias pelo contra-

tante, o qual terd, depois de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores

a
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depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente; conferindo, ainda, quando
previsto, o direito de concorrer a sorteios de prémios em dinheiro.

Portanto, essas sociedades oferecem planos de capitalizacdo, que sdo produtos financeiros destinados
a formacao de uma poupanca programada, atrelada a sorteios de prémios. Ao adquirir um titulo de
capitalizagdo, o cliente se compromete a fazer pagamentos periddicos por um periodo determinado.
Parte do valor pago ¢ destinado a constitui¢do de uma reserva, que ¢ devolvida ao cliente ao final do
plano, com ou sem correcdo monetaria, dependendo do tipo de titulo.

As sociedades de capitalizagdo sdo fiscalizadas pela Susep e normatizadas pelo CNSP.
Previdéncia Complementar

A previdéncia complementar ¢ um sistema de poupanga de longo prazo, criado para garantir uma
renda adicional a aposentadoria fornecida pelo sistema de previdéncia social publica (INSS no Bra-
sil). Esse sistema ¢ voluntario e serve como uma maneira de os individuos acumularem recursos que

serdo utilizados na aposentadoria para manter seu padrao de vida.

1.9.13 ENTIDADES ABERTAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) sdo organizacdes empresariais vol-
tadas especificamente a gestdo e promog¢ao de previdéncia privada ou sociedades seguradoras, que
operam com fins lucrativos e s3o mantidas mediante a contribui¢@o de seus participantes, cuja adesao
¢ livre. Essas entidades sdo constituidas exclusivamente sob a forma de sociedades anonimas, € 0s
planos de beneficios por elas oferecidos sdo acessiveis a usudrios diversos, ainda que sem qualquer

tipo de vinculo ou caracteristica que os una em torno de uma finalidade comum.
As EAPC oferecem dois tipos principais de planos previdencidrios:

* Planos Individuais: acessiveis a qualquer pessoa fisica interessada, independentemente de vin-
culo empregaticio ou associativo. Qualquer individuo pode aderir a um plano individual, bastando
manifestar interesse e cumprir os requisitos estabelecidos pela entidade;

* Planos Coletivos: destinados a grupos de pessoas fisicas vinculadas a uma pessoa juridica, como
empregados de uma empresa ou membros de uma associag@o. Nesses casos, a adesdo ¢ promovida
pela entidade patrocinadora (empresa ou associacdo) que firma um convénio com a EAPC para

oferecer o plano aos seus associados ou empregados.

As EAPC devem seguir normas estabelecidas pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),
que ¢ o orgao responsavel por formular diretrizes e politicas para o setor de seguros e previdéncia
complementar aberta. A fiscalizacdo dessas entidades ¢ realizada pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), que supervisiona a conformidade com as leis e regulamentos, assegurando a trans-

paréncia e a seguranca dos planos oferecidos aos participantes.

1.9.14 ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo instituicdes que oferecem pla-

nos de previdéncia complementar, mas com acesso restrito a um grupo especifico de pessoas. Esse

E{f\
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grupo pode ser composto por empregados de uma determinada empresa, servidores publicos, ou as-
sociados de organizagdes profissionais, classistas ou setoriais. As EFPCs sao estruturadas como fun-
dagdes ou sociedades civis sem fins lucrativos, e seu principal objetivo ¢ administrar e executar planos

de previdéncia, sem prestar beneficios que ndo estejam relacionados a essa finalidade.

Uma caracteristica distintiva das EFPCs ¢ a sua adesao restrita. Ao contrario das entidades abertas de
previdéncia complementar, onde qualquer pessoa pode aderir, nas EFPCs apenas aqueles que pos-
suem um vinculo de emprego com a empresa patrocinadora do fundo podem participar. Por isso, elas

sdo comumente chamadas de fundos de pensao.

Essas entidades devem seguir as normas estabelecidas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Com-
plementar (CNPC) e sdo supervisionadas e fiscalizadas pela Superintendéncia Nacional de Previdén-
cia Complementar (Previc). A regulacdo visa garantir a solidez financeira e a correta administracao

dos recursos dos participantes, assegurando a entrega dos beneficios prometidos no futuro.
1.9.15 SEGURADORAS

A seguradora ¢ uma empresa, organizada como sociedade anénima, especializada em vender prote-
cdo contra riscos. Ela faz isso por meio de um contrato de seguro, no qual assume a obrigacdo de
pagar ao contratante (segurado) — ou a outra pessoa indicada por ele — uma indenizag¢ao caso acon-

teca o evento previsto no contrato, chamado de risco.

Para isso, o segurado paga a seguradora um valor chamado prémio. Esse prémio ¢ pago normalmente

de forma mensal ou anual e serve para manter o contrato ativo.

Por exemplo, imagine que Jodo contrata um seguro de automovel. Ele paga mensalmente R$ 150,00
para a seguradora. Se seu carro for roubado, a seguradora paga uma indenizagdo que pode cobrir o

valor do carro ou reparar os danos, de acordo com o contrato.

Em resumo:

» O segurado paga o prémio a seguradora;
* A seguradora assume os riscos definidos no contrato;
» Caso o evento ocorra, a seguradora paga a indenizagao.

Alguns exemplos comuns de seguro sdo:

* Seguro de Automoével — cobre colisdo, roubo e outros eventos;
» Seguro Residencial — protege contra incéndios, furtos, desastres naturais;
* Seguro DPVAT - obrigatorio, cobre danos pessoais causados por veiculos automotores;

* Seguro de Pessoas — como seguro de vida, acidentes pessoais e invalidez.
Resseguradoras

As resseguradoras também sao sociedades anonimas, mas com uma funcdo diferente: elas ndo ven-
dem seguros diretamente ao publico. Sua fungdo ¢ proteger as seguradoras, assumindo parte dos ris-
cos que elas aceitaram. O contrato entre seguradora e resseguradora ¢ chamado de resseguro. Esse

processo funciona como um “seguro do seguro”, ajudando a pulverizar (dividir) os riscos.

a
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Exemplo: uma seguradora assume o risco de cobrir incéndios em um grande conjunto de fabricas.
Se o valor total de indenizacdes possiveis for muito alto, ela pode transferir parte desse risco para

uma resseguradora. Assim, se ocorrer um incéndio, a resseguradora ajudard a pagar as indenizagdes.

Por outro lado, a retrocessao ¢ o resseguro do resseguro. Aqui, a resseguradora “passa adiante” parte
do risco que ela assumiu para outras resseguradoras ou mesmo seguradoras, chamadas de retroces-

sionarias.
1.9.16 CORRETORAS DE SEGURO

O corretor de seguros ¢ o profissional ou empresa (pessoa fisica ou juridica) que atua como inter-
medidrio entre o cliente (segurado) e a seguradora. Ele é legalmente autorizado a angariar (captar) e

promover contratos de seguro, sempre registrado junto a uma entidade autorizada.

Para atuar, € necessario que esse profissional possua habilitagdo técnica especifica e registro junto a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) ou em uma entidade autorreguladora do mercado de

corretagem, o que garante que ele esteja devidamente capacitado e autorizado a exercer a fungao.
Vale pontuar, o papel do corretor vai além de simplesmente vender seguros. Ele deve:

» Identificar o risco e o interesse a proteger — entender o que o cliente quer garantir (ex.: carro,
casa, vida, saude);

* Recomendar providéncias para obter o seguro — orientar sobre documentos, vistoria ou outras
exigéncias;

* Indicar a modalidade de seguro adequada — escolher entre seguro de vida, automével, residen-
cial, etc., conforme a necessidade;

* Indicar e recomendar a seguradora — selecionar empresas confiaveis e adequadas ao perfil do
cliente;

* Acompanhar o cliente durante o contrato — auxiliar em duvidas, alteragdes e atualizagdes;

* Ajudar no momento do sinistro — dar suporte na comunicacdo e documenta¢do para receber a
indenizagao;

* Apoiar na renovacio — evitar que o cliente fique sem cobertura por esquecimento ou atraso.

A remuneragdo desse trabalho ¢ chamada de corretagem, que ¢ paga pela propria seguradora ao
corretor. Esse valor ja estd embutido no prémio do seguro, ndo representando custo adicional ao cli-
ente. Ou seja, ao contratar um seguro por meio de um corretor, o segurado ndo paga nada a mais por
contar com essa assessoria especializada. Na pratica, a presenca do corretor também oferece segu-
ranga, ja que o cliente tem ao seu lado um profissional que conhece o mercado e estd preparado para
defender seus interesses diante da seguradora, tornando o processo de contrata¢do e utilizagdo do

seguro mais simples e seguro.
1.9.17 INSTITUICOES DE PAGAMENTO

As institui¢des de pagamento sdo pessoas juridicas, organizadas como sociedades empresarias limi-
tadas ou anonimas, que oferecem servicos voltados a compra e venda e a movimentacao de recursos

dentro de um arranjo de pagamento. Ao contrario das instituigdes financeiras, elas ndo integram o
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Sistema Financeiro Nacional e ndo t€ém permissdo para conceder empréstimos ou financiamentos.
Ainda assim, sdo reguladas e fiscalizadas pelo Banco Central, justamente para garantir seguranga e

confiabilidade nas operagdes.

O funcionamento dessas institui¢cdes estd vinculado a um arranjo de pagamento, que nada mais ¢
do que um conjunto de regras e procedimentos que viabilizam pagamentos, transferéncias de recur-
sos, aportes e saques. Dentro desse contexto, a conta de pagamento ¢ o registro individualizado de
todas as transagdes realizadas pelo cliente, como transferéncias, pagamentos, compras, saques e de-

positos.
Os servigos prestados por essas instituicdes incluem:
* Aporte ou saque de recursos mantidos em conta de pagamento;

E a operacio pela qual o cliente deposita (aporte) ou retira (saque) dinheiro da sua conta de pagamento,

podendo usar caixas eletronicos, agéncias parceiras ou transferéncias eletronicas.
»  Gerir conta de pagamento;

Envolve administrar o saldo, registrar transa¢des e manter o controle das movimentagdes feitas pelo cli-

ente, garantindo que ele possa acompanhar todas as entradas e saidas de recursos.
» Executar ou facilitar instru¢do de pagamento;

Significa processar as ordens dadas pelo cliente para pagar contas, realizar transferéncias ou efetuar com-

pras, seja diretamente ou intermediando o processo junto a outros prestadores.
» Emitir e credenciar a aceitacdo de instrumento de pagamento;

E criar e autorizar o uso de meios de pagamento, como cartdes, aplicativos e dispositivos eletronicos, além

de habilitar estabelecimentos para aceitarem esses instrumentos.
» Executar remessa de fundos;

Consiste em transferir valores de uma conta de pagamento para outra, seja no mesmo pais ou em operagdes

internacionais, seguindo as regras aplicaveis.
* Converter moeda fisica ou escritural em moeda eletronica, ou vice-versa;

E transformar valores em espécie (dinheiro fisico) ou registrados em conta bancaria tradicional em saldo

eletronico utilizavel em conta de pagamento, e também o processo inverso.
* Credenciar a aceitagdo ou gerir o uso de moeda eletronica;

Inclui autorizar estabelecimentos a receber pagamentos em moeda eletronica e controlar a forma como

essa moeda ¢ utilizada dentro do arranjo de pagamento.
* Iniciar transac¢des de pagamento no ambito de arranjos de pagamentos.

E dar inicio a opera¢des como compras, transferéncias e pagamentos de servicos dentro do sistema de

regras definido pelo arranjo de pagamento.

Para que uma transa¢do ocorra, alguns elementos sdo indispensaveis. E preciso que haja uma insti-

tuicdo de pagamento ou financeira participante do arranjo, um instrumento de pagamento — como
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cartao de débito ou crédito, boleto ou até um aplicativo no celular — e um instituidor do arranjo, que
¢ a empresa responsavel por criar e organizar todo o sistema, como as bandeiras de cartdes de crédito.
Esses instituidores também estabelecem regras fundamentais, como prazos de liquidacdo, condi¢des
para adesdo de institui¢des participantes e normas de seguranga para proteger consumidores e lojistas

contra riscos, fraudes e clonagem de cartdes.

As institui¢des de pagamento também sdo classificadas de acordo com os servigos de pagamento que

realizam:

Tipos de Instituicio de Pagamento

Emissor de moeda ele-
tronica

Gerencia conta de pagamento do tipo pré-
paga, na qual os recursos devem ser depo-

sitados previamente

Exemplo: emissores de cartdes

pré-pagos em moeda nacional

Emissor de instru-
mento de pagamento

Gerencia conta de pagamento do tipo pos-
paga, na qual os recursos sdo depositados

para pagar dividas previamente assumidas

Exemplo: instituigdes emissoras
de cartdo de crédito (o cartdo de

crédito € o instrumento de paga-

sem gerenciar contas de pagamento de usu-

arios finais

pos-pago mento)
Habilita estabelecimentos comerciais para | Exemplo: fornecedor de maquini-
aceitacdo de instrumento de pagamento, | nhas para recebimento de cartdes
Credenciador

pelos lojistas

Iniciador de transacao

de pagamento

Inicia transagdo de pagamento ordenada
pelo usuario final, porém ndo gerencia
conta de pagamento, nem detém em mo-
mento algum os fundos das transagdes ini-

ciadas

Exemplo: instituigdo que possibi-
lita que o cliente efetue pagamen-
tos ou transferéncias presenciais
ou na internet, sem a utilizacao de
cartdo e sem ter que acessar dire-
tamente o ambiente da instituigdo

onde o cliente tem conta

Uma mesma instituicdo de pagamento pode atuar em mais de uma modalidade

1.9.18 FINTECHS

Fintechs s3o empresas que introduzem inovagdes nos mercados financeiros por meio do uso intenso
de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negdcios. Elas atuam por meio de platafor-

mas online e oferecem servicos digitais inovadores relacionados ao setor financeiro.

Um exemplo de fintech bastante conhecida ¢ a Nubank. Fundada em 2013, a Nubank ¢ uma empresa
brasileira que oferece servigos financeiros de forma totalmente digital, sem a necessidade de agéncias

fisicas. Seu principal produto ¢ o cartdo de crédito, que ¢ gerenciado através de um aplicativo movel.
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No Brasil, hé vérias categorias de fintechs, abrangendo diversas areas, tais como crédito, pagamento,
gestdo financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociagao de dividas, cambio

¢ multisservigos.
E importante destacar que, no pais, existem dois tipos de fintechs de crédito autorizadas a funcionar:

* Sociedade de Crédito Direto (SCD);

* Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP).

Essas fintechs atuam como intermedidrias entre credores e devedores por meio de negociagdes reali-
zadas em meio eletronico. Além disso, as operacdes dessas fintechs sdo registradas no Sistema de
Informacgdes de Créditos (SCR), que ¢ um mecanismo utilizado pela supervisdo bancéria para acom-
panhar as institui¢des financeiras na prevengao de crises, proporcionando maior transparéncia e se-

guranca para os clientes e institui¢des financeiras envolvidas.

Vale ainda colocar que, atualmente, as fintechs de crédito também podem atuar como iniciadora de
transacdo de pagamento, isso significa, por exemplo, que um usuario pode autorizar a fintech a reali-
zar o pagamento de uma compra diretamente ao lojista, sem precisar acessar sua conta bancaria ou

efetuar a transferéncia manualmente.
Sociedade de Crédito Direto (SCD)

O modelo de negdcio das SCDs ¢ caracterizado pela oferta de operagdes de empréstimo, de financi-
amento e de aquisicdo de direitos creditorios exclusivamente por meio de plataformas eletronicas,
utilizando recursos proprios ou que sejam de operagdes de repasses € de empréstimos originarios do
BNDES. Diferentemente de outras institui¢des financeiras, as SCDs nao podem realizar captacdo de
recursos do publico, exceto quando fazem a emissao de agdes. Além disso, também nao podem par-

ticipar do capital de outras institui¢des financeiras.

Além disso, as sociedades de crédito direto sdo instituigoes financeiras, devendo ser constituidas sob
a forma de sociedade anonima e em sua denominagao social, deve constar a expressao "Sociedade de
Crédito Direto".

Para conceder crédito, as SCDs estabelecem critérios consistentes, verificaveis e transparentes para
selecionar seus potenciais clientes. Esses critérios incluem aspectos relevantes para a avaliacdo do
risco de crédito, como situagdo econdmico-financeira, grau de endividamento, capacidade de geracao
de resultados ou fluxos de caixa, pontualidade nos pagamentos, setor de atividade econémica e limite
de crédito.

Além das operacdes de crédito, as SCDs tém permissao para oferecer outros servigos, como analise
de crédito para terceiros, cobranga de crédito de terceiros, distribuicao de seguro relacionado as ope-

racdes concedidas por meio de plataformas eletronicas e emissdo de moeda eletronica.
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)

A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP) € outro tipo de fintech que atua no setor financeiro,

especificamente no segmento conhecido como peer-to-peer lending, ou empréstimo entre pessoas.
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Nesse modelo, a SEP atua como intermediaria entre credores e tomadores de crédito, facilitando a

realizacdo de operacdes de empréstimo por meio exclusivo de uma plataforma eletronica.

Diferentemente das Sociedades de Crédito Direto (SCDs), as SEP tém permissao para fazer captacao
de recursos do publico, desde que esses recursos estejam estritamente relacionados as operagdes de
empréstimo. A SEP atua como uma facilitadora, conectando os credores interessados em emprestar
dinheiro aos tomadores de crédito que buscam recursos financeiros. A fintech pode cobrar tarifas por
essa intermediagdo. Contudo, ¢ vedado que as SEP realizem empréstimo usando recursos proprios,

bem como participem do capital social de outras instituicdes financeiras.

E importante ressaltar que os recursos utilizados nas operagdes de empréstimo sdo provenientes de
terceiros que optam por utilizar a infraestrutura proporcionada pela SEP para conectar-se a tomadores
de crédito. Nesse tipo de operacdo, a exposicdo maxima de um credor por meio da SEP ¢ limitada a
R$ 15.000, com excegdo dos credores considerados investidores qualificados pela CVM, os quais ndo
estdo sujeitos a essa limitagdo.

Além das operacdes de empréstimo, as SEP também podem oferecer servigos adicionais, como ana-

lise e cobranga de crédito para clientes e terceiros, assim como a emissdo de moeda eletronica.

Assim como as SCDs, as SEP devem adotar critérios de selecdo para os potenciais destinatarios dos
empréstimos. Esses critérios incluem avaliar a situagdo econdmico-financeira, o grau de endivida-
mento, o setor de atividade econdmica, a pontualidade e possiveis atrasos nos pagamentos, entre ou-

tros aspectos relevantes.

Veja abaixo como o BACEN sintetiza a atuacao das SEP:

o
il
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Oinvestidor procuraa @
fintech e disponibiliza @

seu capital para @ @

empréstimo % \ % %

A fFintech conecta quem
tem capital disponivel
com quem precisa

O cliente busca a
fintech para w w w w
solicitar crédito

Sera possivel fazer
mais de um
empréstimo ao
mesmo tempo,
limitado a RS 15 mil
por operacao

Além disso, as SEP sdo instituicdes financeiras, devendo ser constituidas sob a forma de sociedade
anonima e em sua denominagdo social, deve constar a expressdo " Sociedade de Empréstimo entre

Pessoas".

Resumindo, enquanto as SCDs atuam como credoras diretas, utilizando recursos proprios para reali-
zar operagdes de crédito, as SEPs atuam como intermediarias entre credores e tomadores de crédito,
facilitando operacdes de empréstimo entre pessoas.

Autorizag¢ao

Para entrar em operac¢ao, as fintechs que quiserem operar como SCD ou SEP devem solicitar autori-
zagao ao Banco Central.

Além de obter informagdes sobre os proprietarios, o BC precisa comprovar a origem e da respectiva
movimentac¢do financeira dos recursos utilizados no empreendimento pelos controladores e verificar
se ha compatibilidade da capacidade econdmico-financeira com o porte, a natureza e o objetivo do

empreendimento.
Beneficios das Fintechs
As fintechs trazem diversos beneficios para o mercado financeiro. Podemos citar:

* Aumento da eficiéncia e concorréncia no mercado de crédito;
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As fintechs utilizam tecnologia avangada e processos automatizados para realizar analises de crédito mais
rapidas e precisas. Isso aumenta a eficiéncia do processo de concessdo de crédito e abre espago para maior
concorréncia entre as institui¢oes financeiras, beneficiando os consumidores com mais opg¢des e melhores

condicodes.
» Rapidez e celeridade nas transacdes;

As transagoes financeiras realizadas por meio de fintechs sdo geralmente mais ageis e rapidas do que as
transacdes tradicionais. Com processos digitais e automatizados, as fintechs podem realizar operagdes fi-
nanceiras de forma mais eficiente, reduzindo o tempo necessario para concluir transacdes e facilitando a

vida dos usuarios.
* Diminui¢do da burocracia no acesso ao crédito;

As fintechs simplificam o processo de obtencao de crédito, eliminando parte da burocracia associada aos
bancos tradicionais. Elas adotam critérios de avaliagdo de crédito mais flexiveis e utilizam dados alterna-
tivos para analisar o perfil dos clientes, permitindo que um niimero maior de pessoas e empresas tenha

acesso a crédito de forma mais agil e descomplicada.
* Criagdo de condi¢des para reducdo do custo do crédito;

A concorréncia trazida pelas fintechs pode levar a uma redug@o dos custos do crédito, uma vez que as
institui¢cdes financeiras tradicionais sdo incentivadas a oferecer melhores condigdes para se manterem
competitivas. Além disso, as fintechs tém custos operacionais mais baixos do que os bancos tradicionais,

o0 que pode se refletir em taxas de juros mais atrativas para os clientes.
* Inovagao;

As fintechs sdo conhecidas por sua capacidade de inovagdo. Elas introduzem tecnologias avancadas, como
inteligéncia artificial, aprendizado de maquina e blockchain, para oferecer solugdes financeiras mais efi-
cientes, personalizadas e seguras. Essa inovagao impulsiona o desenvolvimento do setor financeiro como

um todo, trazendo novas formas de realizar transacgdes, gerir finangas e investir.
* Acesso ao Sistema Financeiro Nacional.

As fintechs desempenham um papel importante em proporcionar acesso ao sistema financeiro para pessoas e
empresas que antes estavam excluidas ou tinham dificuldades de acesso aos servigos financeiros tradicionais.
Com solugoes digitais e mais acessiveis, as fintechs democratizam o acesso a produtos e servicos financeiros,

contribuindo para a inclusao financeira.

(Questao)
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O tipo de banco privado que tem como especialidade realizar operacdes de participacdo societaria
de carater temporario, de financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de

giro e de administragao de recursos de terceiros ¢ o banco:
a) Multiplo

b) Comercial

¢) De desenvolvimento

d) De investimento

Comentarios:

Os bancos de investimento sdo instituigdes privadas que t€m como especialidade realizar operagdes
de participagdo societaria de carater tempordrio, financiar a atividade produtiva para suprimento de

capital fixo e de giro, e administrar recursos de terceiros. Além disso, ndo podem manter contas

n.n

correntes movimentaveis. Portanto, a alternativa correta é a "d". As alternativas "a", "b" e "c" nao

descrevem corretamente esse tipo de institui¢do, pois referem-se a outras modalidades bancarias.
Gabarito: “d”

(Questao)

Os bancos de desenvolvimento tém como foco prioritario:

a) Apoiar preferencialmente o setor privado com crédito a médio e longo prazo

b) Atender exclusivamente o setor publico federal e estadual

c) Financiar microcrédito urbano de curtissimo prazo

d) Realizar operagdes no mercado de derivativos

Comentarios:

Os bancos de desenvolvimento tém como foco prioritario apoiar preferencialmente o setor privado
com crédito a médio e longo prazo, especialmente em projetos que promovam o desenvolvimento
econdmico e social regional. Eles ndo se limitam a atender exclusivamente o setor publico, ndo tém
como objetivo principal o microcrédito urbano de curtissimo prazo e ndo realizam operagdes tipicas

de mercado de derivativos como atividade-fim.

Gabarito: “a”

(Questao)

Entre as operacdes passivas das SCls, destaca-se:

a) A emissdo de letras financeiras vinculadas ao financiamento de veiculos
b) A captagdo de recursos por meio de debéntures incentivadas

c) A emissdo de cédulas hipotecarias
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d) A realizacdo de consoércios para aquisicdo de imoveis comerciais
Comentarios:

Entre as operagdes passivas das Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI), destaca-se a "emissdo de
cédulas hipotecarias", instrumento utilizado para captar recursos destinados ao financiamento imo-
bilidrio. As alternativas "a", "b" e "d" ndo representam operacdes passivas tipicas das SCls: a emissao
de letras financeiras € voltada a outros tipos de instituigdes, a emissao de debéntures incentivadas ¢

feita por empresas nao financeiras, e a realiza¢do de consodrcios ndo ¢ atividade de uma SCI.
Gabarito: “c”

(Questao)

A administradora de consorcios ¢ definida como:

a) Pessoa juridica prestadora de servigos, cuja atividade principal ¢ a administragdo de grupos de

consorcio
b) Institui¢do financeira autorizada a conceder crédito direto aos consorciados
c) Associacdo civil que representa os consorciados perante o BACEN
d) Empresa privada que fornece bens aos consorciados apos a contemplacao
Comentarios:

A administradora de consdrcios ¢ definida como "pessoa juridica prestadora de servigos, cuja ativi-
dade principal ¢ a administra¢dao de grupos de consorcio", sendo responséavel pela formagao, organi-
zagdo e gestdo desses grupos, conforme as normas do Banco Central do Brasil. A alternativa "b" esté
incorreta, pois a administradora ndo concede crédito direto aos consorciados — ela administra os
recursos comuns arrecadados. A alternativa "c" estd incorreta, pois a administradora ndo ¢ uma as-
sociagdo civil representativa. A alternativa "d" também esta incorreta, pois a administradora ndo ¢

fornecedora dos bens, apenas viabiliza a aquisi¢do por meio das contemplagdes.
Gabarito: “a”

(Questao)

O contrato firmado com uma sociedade de capitalizagdo tem como objeto principal:
a) A concessdo de crédito vinculado a sorteios mensais

b) A prestagdo de servigos de custodia de ativos financeiros

c) O pagamento Unico de prémio para prote¢do securitaria

d) O deposito periodico de prestagdes pecunidrias pelo contratante

Comentarios:

O contrato firmado com uma sociedade de capitalizagdo tem como objeto principal o "deposito pe-
riddico de prestagcdes pecunidrias pelo contratante”, que possibilita a participagdo em sorteios € o
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resgate do valor acumulado ao final do prazo contratado, conforme as condi¢des estabelecidas. A
alternativa "a" esta incorreta, pois a concessao de crédito ndo ¢ o objetivo central desses contratos.
A alternativa "b" estd incorreta, pois a custddia de ativos financeiros € atividade de outras institui-
cdes, como corretoras e bancos. A alternativa "c" estd incorreta, pois o pagamento de prémio para

protecdo securitaria ¢ caracteristica de contratos de seguro.
Gabarito: “d”

(Questao)

As Instituicdes de Pagamento sdo:

a) Pessoas juridicas que viabilizam servicos de pagamento, mas ndo podem conceder empréstimos

ou financiamentos
b) Pessoas fisicas que operam sob autorizagdo da CVM para ofertar crédito com recursos proprios
c) Empresas que realizam exclusivamente operacdes no mercado cambial
d) Bancos comerciais que oferecem arranjos de pagamento sem restri¢ao regulatéria
Comentarios:

As Institui¢des de Pagamento sdo "pessoas juridicas que viabilizam servigos de pagamento, mas ndo
podem conceder empréstimos ou financiamentos", conforme regulamentagao do Banco Central. Elas
permitem que usudrios realizem pagamentos e transferéncias de recursos, como nas contas de paga-
mento e nas operacdes via arranjos de pagamento (ex.: cartdes pré-pagos, carteiras digitais). A alter-
nativa "b" estd incorreta, pois ndo se trata de pessoas fisicas e ndo hé relagdo com autorizacio da
CVM. A alternativa "c" esta incorreta, pois instituicdes de pagamento ndo atuam exclusivamente no
mercado cambial. A alternativa "d" esta incorreta, pois bancos comerciais ndo sdo automaticamente

instituicdes de pagamento e estdo sujeitos a regulacdo especifica.

Gabarito: “a”

1.10 AUTORREGULADORES E DEMAIS PARTICIPANTES DO MERCADO

1.10.1 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS
(ANBIMA)

Conforme visto anteriormente, existem dois tipos de regulacao: heterorregulacio ¢ autorregulagao.
Os orgdos normativos abordados até este ponto estdo relacionados a heterorregulagdo, caracterizada
pela atuacdo coercitiva do Estado. A seguir, apresenta-se um exemplo de autorregulacdo: a AN-
BIMA. Criada em 2009, a associagdo resultou da fusdo de duas entidades ja existentes — a Associ-
acao Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid), fundada em 1967, ¢ a Associa¢ao Nacional
das Instituicoes do Mercado Financeiro (Andima), fundada em 1971.
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E importante destacar que a atividade de regulagdo exercida pela ANBIMA nio se sobrepde a regu-
lagdo dos 6rgdos normativos estatais do Sistema Financeiro Nacional, atuando apenas de forma com-

plementar a estes.
A ANBIMA divide sua atividade em quatro:

* Informar: a ANBIMA ¢ a principal provedora de informagdes sobre os segmentos de mercado
que representa. Produz e divulga um conjunto de relatdrios, estatisticas, estudos, rankings, refe-
réncias de pregos e de indices, além de uma série de ferramentas de consulta que oferece aos seus
associados e ao mercado;

* Representar: a ANBIMA entende que um mercado forte se faz com institui¢des sélidas e bem
representadas, razao pela qual tem a atividade de representacdo como seu principal compromisso.
Para torna-la eficaz e representativa da pluralidade dos seus associados, mais de 1.000 profissio-
nais que trabalham nas institui¢des associadas participam voluntariamente de comités, subcomités
e grupos de trabalho. S3o nesses foruns que nascem as propostas de aprimoramento das normas
do mercado e as sugestdes enviadas aos 0rgaos reguladores. Esses grupos também elaboram as
regras que compdem os codigos de autorregulagdo, propondo boas praticas de negdcios;

* Educar: o compromisso de educar parte da crenga de que € possivel transformar o mercado por
meio da capacitagdo de seus principais agentes, que sdo os profissionais e os investidores. Por
isso, as agoes de educacao se estendem a certificagdo e a educacgdo de investidores. Certificagao
para capacitar os profissionais do mercado para que eles sejam multiplicadores de informagdes e
de boas praticas. Educagdo de investidores para ampliar o acesso de atuais e futuros investidores
a programas educacionais e a contetidos relevantes para o desenvolvimento dos mercados;

* Autorregular: a ANBIMA conduz um modelo de autorregulagdo privado e voluntario, baseado
em regras claras, criadas pelo mercado, para o mercado e em favor do seu desenvolvimento. As
regras sdo expressas em codigos de autorregulacdo e melhores praticas, aos quais podem aderir
inclusive institui¢des que ndo sdo associadas 8 ANBIMA. O cumprimento das normas ¢ acompa-
nhado de perto por uma area técnica, que supervisiona as institui¢cdes, da orientacdes de carater

educativo e ajuda na conducao de processos avaliados pelos conselhos de autorregulacao.

Note que essas atividades possuem o objetivo de qualificar o mercado financeiro e torna-lo mais

transparente, exatamente para isso que existem as certificagdes CPA-10, CPA-20, CEA, entre outras.

Atualmente existem diversos codigos de regulacio, que cobrem grande parte das atividades dos se-
tores representados pela ANBIMA, que estabelecem regras para essas atividades que foram citadas.
Hoje ha mais de 1200 institui¢cdes participantes a ANBIMA, entendido como aquelas que sdo associ-

adas 8 ANBIMA ou que tenham aderido voluntariamente a qualquer um dos cédigos.

Nesse sistema, os associados definem as regras que constam nos c6digos, uma area técnica acompa-
nha o cumprimento dessas regras, uma comissdo especializada para cada codigo também faz um
acompanhamento e, por fim, hd um conselho independente que julga, sendo soberano na aprecia¢ao
dos casos de autorregulacao.
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Contudo, a propria ANBIMA destaca que os codigos ndo sdo a unica fonte de autorregulagdo, ainda

h4a mais dois:

* Deliberacoes: possuem carater vinculante, devendo ser observadas por todos os participantes;
* Pareceres de orientacio: ndo possuem carater vinculante e t€ém como objetivo orientar e escla-

recer regras € procedimentos.

1.10.2 ASSOCIACAO DOS ANALISTAS E PROFISSIONAIS DE INVESTIMENTO DO MERCADO DE CAPI-
TAIS DO BRASIL (APIMEC)

A Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do Brasil (API-
MEC) ¢ uma entidade que atua como representante e certificadora de profissionais ligados ao mer-
cado financeiro e de capitais, como analistas de valores mobilidrios e consultores de investimento.

Sua atuacdo combina autorregulagdo e certificacao.

Na fun¢do de autorregulacdo, a APIMEC ¢ credenciada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) para supervisionar e certificar profissionais de analise, zelando pela conduta ética e pela qua-
lidade técnica de suas atividades. Ja na funcao de certificagdo, organiza cursos, seminarios € provas
para conceder titulos reconhecidos no mercado, sendo a Certificagdo de Analista (CNPI) a mais co-
nhecida, exigida para que um profissional possa recomendar publicamente agdes em corretoras ou

casas de analise, mediante registro na CVM.

Além dessas funcgdes, a APIMEC tem finalidades mais amplas, como representar e defender os inte-
resses de seus profissionais certificados, contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais,
aplicar exames de qualificagdo técnica e ética, estabelecer padrdes de exceléncia, fiscalizar a atuacdo
de profissionais, sejam certificados ou no, ¢ garantir o cumprimento do seu Codigo de Etica. Esse
cddigo orienta condutas e estabelece principios como urbanidade no relacionamento com colegas e
clientes, assiduidade e responsabilidade, respeito entre associados, e honestidade e transparéncia nas

manifestagdes e comunicagdes.

Entre as certificagdes emitidas pela APIMEC, a CNPI habilita o profissional a recomendar investi-
mentos com base em analise fundamentalista, envolvendo dados contabeis, econdmicos e financeiros.
A CNPI-T qualifica para a analise técnica, baseada em graficos, padrdoes de comportamento e indi-
cadores. A CNPI-P ¢ a certificacdo plena, que combina as abordagens fundamentalista e técnica. Ha
também certificagdes voltadas para o setor previdenciario, como a CGRPF-A/I, destinada a gestores
de recursos de regimes proprios de previdéncia social, e a CP RPPS, voltada a conselheiros e comités
de investimentos de RPPS, com foco em governanga, gestdo previdencidria e investimentos publicos.

Esquematizando:

Certificacoes APIMEC

Certificacdo de Analista Fundamentalista. Habilita o profissional a emitir recomen-
CNPI dacdes de investimento com base em analise contabil, econdmica e financeira das

empresas. Exigida pela CVM para atuagdo publica
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Certificacdo de Analista Técnico. Qualifica o profissional a realizar recomendagdes
CNPI-T baseadas em andlise grafica, padrdes de comportamento e indicadores técnicos do

mercado

Certificacdo Plena. Combina as certificagdes CNPI e CNPI-T, permitindo ao ana-
CNPI-P lista atuar tanto com analise fundamentalista quanto técnica. Confere maior ampli-

tude de atuacdo profissional

Certificacdo de Gestores de Recursos de Regimes Proprios de Previdéncia Social.
CGRPF-A/I | Voltada a profissionais que atuam como Administradores (A) ou Investidores (I) de
recursos de RPPS

Certificacdo de Conselheiros de RPPS. Direcionada a membros de conselhos e co-
CP RPPS | mités de investimentos dos RPPS, garantindo capacitagdo em governanga, gestao

previdencidria e investimentos publicos

Assim, a APIMEC além de estabelecer padrdes de qualificacdo, também exerce papel central na fis-
calizacdo e no fortalecimento da confianga no mercado de capitais, garantindo que recomendagdes e

andlises sejam feitas por profissionais capacitados e comprometidos com a ética e a técnica.

1.10.3 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PLANEJADORES FINANCEIROS (PLANEJAR)

A Associacao Brasileira de Planejadores Financeiros (Planejar) ¢ a entidade responsavel por cer-
tificar e representar os profissionais que atuam como planejadores financeiros no Brasil, detentores
do titulo CFP® (Certified Financial Planner). Ela ¢ afiliada ao Financial Planning Standards Board
(FPSB), organizacao internacional que define padrdes globais para a profissdo, e ¢ a unica autorizada
a conceder e supervisionar o uso dessa certificacdo no pais. Seu papel central ¢ promover o desenvol-
vimento técnico, ético e profissional da atividade de planejamento financeiro pessoal, garantindo que

os servigos prestados estejam alinhados as melhores praticas internacionais.

A certificacio CFP® ¢ reconhecida mundialmente como um selo de exceléncia. Ela atesta que o
profissional esta capacitado para atuar no planejamento financeiro pessoal considerando os mais altos
padrdes de conduta e competéncia. Para obté-la no Brasil, € necessario ser aprovado em exame espe-
cifico, comprovar experiéncia na area e aderir ao Codigo de Etica da Planejar, que estabelece as

diretrizes de atuacdo e conduta do planejador financeiro.

Entre as funcdes da entidade estd a concessdo da certificagdo CFP® no Brasil, a promogao da ética e
da exceléncia profissional no exercicio do planejamento financeiro, a defini¢ao de padrdes de conduta
e competéncia em alinhamento com o FPSB, a fiscalizacdo e autorregulaciao dos profissionais certi-
ficados, assegurando o cumprimento das normas e do Codigo de Etica, e o incentivo a educacio
financeira, com foco na qualificacdo tanto do publico quanto dos profissionais do setor. Assim, a
Planejar atua ndo apenas como certificadora, mas também como guardid da credibilidade e da quali-

dade da profissao de planejador financeiro no pais.
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1.10.4 ASSOCIACAO NACIONAL DAS CORRETORAS DE VALORES, CAMBIO E MERCADORIAS (AN-
CORD)

A Associagao Nacional das Corretoras de Valores, Cambio ¢ Mercadorias (ANCORD) ¢ a entidade
autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) a certificar e autorregular os profissionais
que atuam na intermediacdo de valores mobiliarios no Brasil, com destaque para os agentes autdéno-
mos de investimento (AAI). Além de representar esses profissionais, a ANCORD também atua junto
a corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, promovendo a qualificagdo técnica e a conduta

ética no relacionamento com investidores.

O agente autonomo de investimento ¢ o profissional ou empresa que serve como intermediario entre
investidores e instituicdes financeiras, em especial corretoras e distribuidoras. Ele realiza atendi-
mento, prospec¢ao € manuten¢do do relacionamento com clientes, transmitindo ordens e prestando

informagdes, mas sem poder tomar decisdes de investimento ou gerir recursos diretamente.

Entre as principais fungdes da ANCORD estdo a certificagdo e o credenciamento de agentes autono-
mos, em parceria com a CVM, a capacitacdo e atualizagdo continua desses profissionais, a autorre-
gulacdo de sua conduta e a promocao de boas praticas no mercado. A entidade também representa
corretoras, distribuidoras e demais participantes perante 6rgdos reguladores, como CVM e Banco
Central, e estimula o desenvolvimento do mercado de capitais, apoiando iniciativas que aumentem a

transparéncia e a confianca dos investidores.

A ANCORD oferece diferentes certificagdes, cada uma voltada a areas especificas do mercado. A
AALI habilita o profissional a intermediar a relag@o entre investidores e institui¢cdes financeiras, sendo
obrigatoria a aprovagdo em exame da propria entidade e o credenciamento na CVM. A PQO, conce-
dida em parceria com a B3, ¢ direcionada a profissionais que atuam em corretoras e distribuidoras e
abrange operacdes, back office, liquidagao, custddia, risco, area comercial e compliance. Ja a AGRO
100 ¢ voltada para quem atua na intermedia¢do de opera¢des no mercado agropecudrio, atestando
conhecimento sobre contratos e produtos negociados nos mercados da B3. Por fim, a CCA prepara
profissionais para o mercado de criptoativos, abordando temas como blockchain, ativos digitais, fi-
nangas descentralizadas (DeFi), regulagdo, tributagdo, tokenizacdo e seguranca digital. Esquemati-

zando:

Certificacoes ANCORD

Habilita o profissional a atuar como intermediario entre investidores e instituigdes
AAI financeiras, prospectando clientes, prestando informagdes e transmitindo ordens.

Exige aprovacao em exame da Ancord e credenciamento na CVM

Certificagdo concedida em parceria com a B3, voltada a profissionais que atuam em
corretoras, distribuidoras e instituicdes financeiras. O objetivo ¢ atestar o conheci-
PQO . . ~ T o
mento técnico em areas como operagdes, back office, liquidacdo, custddia, controle

de risco, comercial e compliance nos mercados administrados pela B3
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Voltada a profissionais que atuam na intermediag¢do de operagdes no mercado agro-
AGRO 100 | pecuario. A certificagdo atesta conhecimento técnico sobre contratos e produtos do

agronegocio negociados nos mercados da B3

Certificacdo voltada a capacitag@o de profissionais para atuagao no mercado de crip-

toativos. Abrange conteidos como fundamentos de blockchain, ativos digitais, fi-

CCA
nancas descentralizadas (DeFi), aspectos regulatorios, tributacdo, tokenizagao e se-
guranca digital
(Questao)
A ANBIMA ¢ responsavel:

a) Pela heterorregulacdo do mercado financeiro e de capitais

b) Pela autorregulagdo do mercado financeiro e de capitais

c) Por ditar normas que se sobrepdem a regulagcdo dos 6rgaos estatais
d) Conduzir a politica crediticia no pais

Comentarios:

Para responder a questdo, € necessario compreender que existem dois tipos de regulacdo: a heteror-
regulacdo, exercida pelo Estado de forma coercitiva, e a autorregulacdo, realizada pelos proprios
participantes do mercado. A regulacdo promovida pela ANBIMA enquadra-se nessa segunda forma,
razao pela qual a alternativa "a" estd incorreta e a alternativa "b" estd correta. As normas editadas
pela ANBIMA tém carater complementar e ndo podem se sobrepor a regulacido dos 6rgaos normati-
vos estatais do SFN, tornando a alternativa "c" incorreta. Ja a alternativa "d" apresenta atribuicao

que ¢ de competéncia do Banco Central do Brasil (BACEN).
Gabarito: “b”

(Questao)

Sobre as fungdes da APIMEC, ¢ correto afirmar que:

a) Atua exclusivamente como certificadora de corretores de seguros

b) Atua como entidade autorreguladora credenciada pela CVM para supervisionar profissionais de

analise de valores mobiliarios

¢) E responséavel por aplicar as provas da CVM para autorizagio de agente auténomo de investi-

mentos
d) Define as regras de governanga corporativa para todas as companhias listadas na bolsa

Comentarios:
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A APIMEC atua como entidade autorreguladora credenciada pela Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) para supervisionar profissionais de andlise de valores mobiliarios, assegurando que sigam
padrdes técnicos e éticos definidos. A alternativa "a" esta incorreta, pois ndo se trata de certificadora
de corretores de seguros. A alternativa "c" esta incorreta, pois a aplicagdo das provas para autoriza-
cdo de agente autdbnomo de investimentos ndo ¢ atribuicdo da APIMEC. A alternativa "d" também
estd incorreta, pois as regras de governanga corporativa para companhias listadas na bolsa sdo defi-
nidas pela propria B3 e, em alguns casos, pela CVM.

Gabarito: “b”

(Questao)

A associacdo PLANEJAR ¢ a unica entidade no Brasil autorizada a:

a) Conceder e supervisionar o uso da certificagdo CFP® no pais

b) Supervisionar analistas de valores mobiliarios certificados pela APIMEC
¢) Fiscalizar as corretoras de valores e aplicar o Codigo de Etica da CVM
d) Emitir a certificagdo CPA, exigida pelo Banco Central

Comentarios:

A associacdo PLANEJAR ¢ a tinica entidade no Brasil autorizada a "conceder e supervisionar o uso
da certificacdo CFP®" (Certified Financial Planner) no pais, credenciamento concedido pelo FPSB
(Financial Planning Standards Board). A alternativa "a" esta correta, pois descreve exatamente essa
funcdo. A alternativa "b" estd incorreta, pois a supervisdo de analistas de valores mobilidrios ¢ atri-
buicao da APIMEC. A alternativa "c" est4 incorreta, pois a fiscalizacdo de corretoras e aplicagdo do
Cédigo de Etica da CVM nio sdo fungdes da PLANEJAR. A alternativa "d" também estd incorreta,
pois a certificagdo CPA ¢ concedida pela ANBIMA, nao pela PLANEJAR.

Gabarito: “a”

1.11 FUNDOS GARANTIDORES

Os fundos garantidores sdo institui¢des responsaveis para a estabilidade financeira, com dois objeti-
vos principais: proteger os depositantes das instituigdes financeiras associadas e prevenir crises sis-

témicas no ambiente financeiro.

Dessa forma, esses fundos garantem a reserva de recursos e a liquidez dos instrumentos financeiros,
permitindo que os depositantes tenham confianga de que seus valores serdo restituidos, ainda que
com limitac¢des de valor e tempo, em caso de acionamento da garantia. Embora ndo cubram todos os
ativos negociados e tenham limites quanto ao valor garantido, os Fundos Garantidores sdo importan-
tes para a seguranga dos investidores e das proprias instituicdes financeiras, conforme previsto na

legislagdo.
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Aqui no Brasil, em 1995, o CMN autorizou a criacao de instituigdes privadas sem fins lucrativos
voltadas a protecao de titulares de créditos depositados em instituicdes financeiras, através da Reso-
lugdo n°® 2.197/1995.

Atualmente, portanto, existem dois fundos garantidores atuantes no pais, o Fundo Garantidor de
Crédito (FGC) e Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito (FGCoop).

1.11.1 FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC)

O FGC ¢ uma entidade civil privada, sem fins lucrativos, criada com o objetivo de administrar meca-

nismos de prote¢ao aos credores de instituigdes financeiras.

A participa¢dao no FGC ¢ obrigatoria para todas as institui¢oes financeiras que recebem depositos a
vista, a prazo, em contas de poupanca e as associacdes de poupanca e empréstimo. Essas institui¢cdes
devem se tornar associadas e contribuintes do fundo, garantindo a protecdo dos créditos depositados

por seus clientes.
As finalidades do FGC, conforme legislagdo sdo as seguintes:

» Proteger depositantes e investidores no ambito do sistema financeiro, até os limites estabelecidos
pela regulamentagao;
» Contribuir para a manuten¢do da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional;

» Contribuir para preven¢ao de crise bancaria sist€émica.

J& o seu objetivo ¢ prestar garantia sobre instrumentos financeiros emitidos ou captados pelas insti-

tuigdes associadas nas situagoes de:

a) Decretacdo de intervencao ou de liquidagdo extrajudicial de instituicdo associada;
b) Reconhecimento, pelo Banco Central do Brasil, do estado de insolvéncia de institui¢do asso-

ciada;

Além disso, também ¢ objetivo contratar operacdes de assisténcia ou de suporte financeiro com as
instituicdes associadas, inclusive operagdes de liquidez, quando necessario para a manuten¢do da

estabilidade do SFN ou para a preven¢ao de uma crise bancaria sist€émica.
Atualmente, as institui¢des participantes do FGC sdo as seguintes:

* Bancos multiplos;

* Bancos comerciais;

* Bancos de investimento;

* Bancos de desenvolvimento;

* Caixa Econdmica Federal;

» As sociedades de crédito, financiamento e investimento;
* Sociedades de crédito imobiliario;

» Companhias hipotecarias;

» Associagdes de poupanga e empréstimo.

E’f
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O valor garantido pelo FGC, atualmente, (cobertura ordinaria) ¢ de até RS 250.000,00 para cada
pessoa fisica ou juridica e para cada conglomerado financeiro. Sendo que, além disso, também ha um
limite global para cada investidor de R$ 1.000.000,00 em um periodo de quatro anos, contados a
partir da data de liquidagao ou de intervengdo de uma instituicao financeira, ou seja, 0 maximo que
um investidor podera recuperar no periodo de quatro anos ¢ até R$ 1 milhdo, considerando aplicagoes

em diferentes instituigdes.

Para efeito da determinacdo do valor garantido dos créditos de cada pessoa, devem ser observados os

seguintes critérios:

» O titular do crédito ¢ aquele em cujo nome o crédito estiver registrado na escrituragdo da institui-
cdo associada ou aquele designado em titulo por ela emitido ou aceito;
* Devem ser somados os créditos de cada credor identificado pelo respectivo CPF / CNPJ contra

todas as institui¢des associadas do mesmo conglomerado financeiro.

Além disso, nas contas conjuntas, o valor da garantia ¢ limitado a R$ 250.000,00, ou ao saldo da
conta quando inferior a esse limite, dividido pelo nimero de titulares, sendo o crédito do valor garan-

tido feito de forma individual. Observe os exemplos:
Conta conjunta de 2 titulares:

 AB =saldo de R$ 280.000,00
* Valor garantido = R$ 250.000,00 / 2 = R$ 125.000,00 para cada titular.

Conta conjunta de 3 titulares:

 ABC =saldo de R$ 280.000,00
* Valor garantido = R$ 250.000,00 / 3 = RS 83.333,33 para cada titular.

Conta conjunta de 4 titulares:

« ABCD = saldo de R$ 280.000,00
» Valor garantido = R$ 250.000,00 / 4 = R$ 62.500,00 para cada titular.

Para cobrir a garantia ordinaria, as institui¢cdes associadas devem contribuir mensalmente a 0,01% do

montante dos saldos das contas referentes aos instrumentos financeiros cobertos junto ao FGC.

Vale colocar que, especialmente no casos dos DPGE (Depositos a Prazo com Garantia Especial), a
garantia € de até R$ 40 milhdes atualmente (garantia especial). Essa garantia também conta com uma
contribuicdo especial, equivalente a 0,03% a.m., do montante dos saldos dos Depositos a Prazo com
Garantia Especial (DPGE) dispostos pelo FGC, e que pode ser reduzida a 0,02% a.m., para o DPGE,
ou estoque de DGPE, para os quais o FGC aceite em cessdo fiduciaria recebiveis de operacdes de

crédito e de arrendamento mercantil originadas pela institui¢do emitente.

Contudo, ¢ fato que nao sdo todas as aplicagdes que contam com a garantia do FGC. Assim, estao
cobertos pelo FGC os seguintes titulos de renda fixa:
* Depositos a vista;

» Cadernetas de poupanga;

O/On

ol
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* Letras de cambio;

* Letras hipotecarias;

* Letras de crédito imobiliario;

» Letras de crédito do agronegocio;

» Letras de crédito do desenvolvimento;

» Certificados de deposito bancario (CDB);

* Recibos de deposito bancario (RDB);

» Depositos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques;

» Operagdes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos apos 8 de margo de 2012 por

empresa ligada.
Por fim, esses instrumentos nao estdo cobertos pelo FGC:

* Os depdsitos, empréstimos ou quaisquer outros recursos captados ou levantados no exterior;

» As operagdes relacionadas a programas de interesse governamental instituidos por lei;

* Os depdsitos judiciais;

* Qualquer instrumento financeiro que contenha clausula de subordinagao, autorizado ou nao pelo
Banco Central do Brasil a integrar o patrimonio de referéncia de instituigdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pela referida autarquia;

* Os créditos:

a) De titularidade de instituicdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, de entidades de previdéncia complementar, de sociedades segurado-
ras, de sociedades de capitalizacdo, de clubes de investimento e de fundos de investimento; e

b) Representados por cotas de fundos de investimento ou que representem quaisquer participa-
¢oOes nas entidades referidas no item anterior ou nos instrumentos financeiros de sua titulari-
dade.

* Letra Imobiliaria — LI;

* A Letra Imobiliaria Garantida — LIG, criada pela Resolugdo CMN n.° 4.598/2017.

1.11.2 FUNDO GARANTIDOR DO COOPERATIVISMO DE CREDITO (FGCOOP)

Assim como o FGC, o FCCoop ¢ um fundo criado com o objetivo de administrar mecanismos de
protecdo aos credores, mas, especificamente, credores de cooperativas de crédito e de bancos coope-
rativos associados ao Fundo. Ele também ¢ associagao civil sem fins lucrativos, dotada de personali-

dade juridica de direito privado.

Semelhante ao FGC, as cooperativas singulares de crédito e os bancos cooperativos de crédito auto-
rizadas a captar recursos e depositos sem emissao de certificado estdo obrigatoriamente associados a

esse fundo.

O valor da garantia para cada beneficiario contra a mesma institui¢ao associada ao FGCoop ¢ de até
o valor de R$250.000,00, limitado ao saldo existente. Além disso, estdo cobertos os seguintes instru-

mentos:

» Depositos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio;
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» Depositos de poupanga;

» Depositos a prazo, com ou sem emissao de certificado - RDC (Recibo de Depdsito Cooperativo),
RDB ¢ CDB;

* Depositos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques destinadas ao registro e controle
do fluxo de recursos referentes a prestacdo de servigos de pagamento de salarios, vencimentos,
aposentadorias, pensdes e similares;

* Letras de cambio;

» Letras Hipotecarias;

» Letras de Crédito Imobiliario;

» Letras de Crédito do Agronegocio;

» Operagdes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos apos 8 de margo de 2012 por

empresa ligada.
Por fim, nao estdo cobertos:

* Os saldos de quotas-partes de capital de titularidade de associados de cooperativas singulares de
crédito filiadas ao Fundo;

* Os depdsitos, empréstimos ou quaisquer outros recursos captados ou levantados no exterior;

» As operagdes relacionadas a programas de interesse governamental instituidos por lei;

* Os depdsitos judiciais;

* Qualquer instrumento financeiro que contenha clausula de subordinagao, autorizado ou nao pelo
Banco Central do Brasil (BC) a integrar o patrimonio de referéncia das cooperativas singulares
de crédito captadoras de depdsitos e bancos cooperativos integrantes do Sistema Nacional de Cré-
dito Cooperativo (SNCC);

» Os depdsitos e quaisquer outros créditos de titularidade de:

a) Associadas representantes, nos termos do paragrafo tinico do art. 10 do Estatuto do FGCoop,
exceto os depdsitos a vista e a prazo mantidos nos bancos cooperativos;

b) Cooperados e clientes de instituigdes que ndo sejam associadas ao FGCoop.

*  Os créditos:

a) De titularidade de instituicdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo
BC, de entidades de previdéncia complementar, de sociedades seguradoras, de sociedades de
capitalizagdo, de clubes de investimento e de fundos de investimento;

b) Representados por cotas de fundos de investimento ou que representem quaisquer participa-

¢oOes nas entidades acima referidas ou nos instrumentos financeiros de sua titularidade.

(Questao)
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Considere uma conta conjunta em um banco que foi liquidado extrajudicialmente. A conta conjunta
¢ composta por dois titulares (marido e mulher). O saldo total da conta ¢ de R$200.000,00. Qual sera

o valor recebido pelos correntistas pelo FGC?

a) R$ 50.000,00 para cada correntista

b) R$ 100.000,00 para cada correntista

¢) R$200.000,00 para cada correntista

d) R$200.000,00 para o primeiro titular e R$ 0,00 para o segundo titular
Comentarios:

O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) garante até R$ 250.000,00 por CPF e por institui¢do finan-
ceira, considerando o total de depdsitos e investimentos cobertos em nome do titular. Em uma conta
conjunta, o saldo ¢ dividido entre os titulares para efeito de calculo da garantia. Nesse caso, o saldo
de R$ 200.000,00 sera dividido igualmente, resultando em R$ 100.000,00 para cada correntista, va-
lor totalmente coberto pelo limite do FGC.

Gabarito: “b”
(Questao)

O Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito (FGCoop) tem como principal objetivo proteger
os credores de cooperativas de crédito e de bancos cooperativos associados ao Fundo. Qual das se-
guintes opc¢des ndo ¢ coberta pela garantia do FGCoop?

a) Depdsitos a vista

b) Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

c) Operacdes compromissadas envolvendo titulos emitidos ap6s 2012
d) Debéntures emitidas por cooperativas

Comentarios:

O Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito (FGCoop) protege os credores de cooperativas
de crédito e bancos cooperativos associados, oferecendo cobertura para depdsitos a vista, depdsitos
a prazo, letras de crédito (como LCI e LCA, desde que emitidas pela propria instituicdo associada),
e operagdes compromissadas com titulos de emissdo da instituicdo associada, observados os limites
estabelecidos. Debéntures, por serem titulos de divida emitidos por sociedades empresarias (e nao
depdsitos ou instrumentos cobertos pelo FGCoop), ndo estdo cobertas pela garantia, o que torna a

alternativa "d" a correta.

Gabarito: “d”
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1.12 SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO (SPB)

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) abrange entidades, sistemas e procedimentos relacionados
ao processamento e liquidagdo de diversas operacoes financeiras, como transferéncias de fundos,

transacdes em moeda estrangeira e negociacdes de ativos financeiros e valores mobiliarios.

Em suma, o sistema de pagamentos engloba um conjunto de regras e processos utilizados para trans-
ferir recursos financeiros e liquidar obrigacdes em um pais. Ele conecta diferentes entidades do sis-
tema financeiro nacional, como bancos comerciais, bancos de investimento, instituicdes de paga-
mento e camaras de compensagdo, permitindo a realizacdo e liquidacdo de pagamentos entre indivi-
duos, empresas e governo. Essa interligagao facilita as transagdes financeiras e contribui para a efici-

éncia do sistema econdmico como um todo.
Vamos a um exemplo:

* Jodo emite um cheque em um banco (Banco A) para pagar uma compra, enquanto Maria, em
outro banco (Banco B), deposita esse cheque como pagamento por um servigo.

* O SPB entra em ac¢do, interligando as operacoes dos bancos A e B. Através de sistemas como a
Centralizadora da Compensa¢ao de Cheques (Compe), o SPB coordena o processamento ¢ a li-
quidacdo da transacdo, garantindo a transferéncia dos fundos da conta de Jodo no Banco A para

a conta de Maria no Banco B.

Banco A Banco B
SPB

Banco C Banco D

Essa interconexdo entre os bancos facilita as transac¢des financeiras entre pessoas e empresas de dife-

rentes instituigdes financeiras.

O SPB tem como objetivo principal o gerenciamento de riscos na compensagao e na liquidacao das
transacoes financeiras realizadas no SFN. Um dos aspectos importantes do SPB ¢ a capacidade de
realizar transferéncias em tempo real, colocando o Brasil entre os paises que permitem a liquidacao
interbancéria de fundos de forma instantanea, irrevogavel e incondicional. Isso significa que qualquer
transferéncia de fundos entre contas bancarias esta sujeita a existéncia de saldo suficiente na conta do
participante. O desenvolvimento e a implementac¢ao do SPB trouxeram uma redugao significativa dos
riscos de liquidagdo, contribuindo para a diminui¢do do risco sistémico, ou seja, a possibilidade de
que a quebra de um banco desencadeie a quebra em cadeia de outros bancos, fortalecendo assim a
estabilidade do sistema financeiro como um todo.

Sistemas
O SPB ¢ dividido em:

* Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF);

oS-

ol
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* Arranjos de Pagamento.

Uma IMF ¢ definida como um sistema multilateral entre institui¢des participantes, incluindo o ope-
rador do sistema, usado para fins de compensagao, liquidacao ou registro de pagamentos, titulos ou
outras transagdes financeiras, de acordo com as orientagdes dos Principios para Infraestruturas do

Mercado Financeiro.
Sao exemplos de IMFs:

» Sistema de Pagamentos (PS);

» Sistema de Liquidagdo de Titulos (SSS);
» Contrapartes Centrais (CCP);

» Depositarios Centrais (CSD);

» Entidade Registradora (TR).

'a

|
%

| —

Sistema de Pagamentos (PS)

Um sistema de pagamento ¢ um conjunto de regras, instrumentos e procedimentos operacionais para
a transferéncia de fundos entre participantes. O sistema inclui os participantes e a entidade que opera
o acordo. Além disso, geralmente um PS ¢ classificado como de varejo ou de grande valor. Existem
dois tipos de PS:

+ Sistema de liquidagdo de transferéncia de fundos;
» Sistema de liquidagdo de moedas estrangeiras.

O BACEN opera os seguintes PS:
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* STR;
+ SPL

Além disso, 0o BACEN também autoriza os seguintes PS:
» Siloc;
» Sitraf;

* Cambio B3;

*  Compe;
* Rede;
* Ciclo.

Nesse contexto, vale pontuar que o BACEN ¢ o responséavel pela gestdo e operacdo dos seguintes
Sistemas do Mercado Financeiro (SMF):

» Sistema de Transferéncia de Reservas (STR);
» Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI);

» Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia (Selic).

O STR e o SPI sao sistemas de pagamento (transferéncias de fundos). O Selic ¢ um sistema de
liquidacao e de depésito centralizado dos titulos da divida pablica mobilidria interna emitidos pelo

Tesouro Nacional (ativos financeiros)

Agora vamos esquematizar as demais IMF, suas caracteristicas e exemplos aqui no nosso SPB:

IMF

Sistema de Liquidacdo [ + E o conjunto de regras, procedimentos e estrutura operacional para
de Titulos (SSS) fins de liquidagdo, por meio do qual sdo realizados o processamento,
a compensacao ¢ a liquidacao de operagdes de transferéncia de fun-
dos, de ativos financeiros e de valores mobiliarios

* Exemplos: Compe, Cambio B3, Cielo, Sitraf

Contrapartes Centrais | ©+ Uma contraparte central interpde-se entre as contrapartes de contratos

(CCP) transacionados num ou mais mercados financeiros, tornando-se com-
pradora de todos os vendedores e vendedora de todos os compradores,
assegurando assim a execug¢ao dos contratos em aberto

+ Exemplos: B3 (Camara B3 e Camara de Cambio), LCH, Eurex, Cle-

aring
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Depositarios Centrais [ * Um depositario central fornece contas de valores mobilidrios ou de
(CSD) ativos financeiros (‘titulos’), além de servicos diversos de custodia,
que podem incluir a administracdo de acdes corporativas e resgates, €
desempenha um papel importante em garantir a integridade das emis-
soes de titulos (ou seja, garantir que eles ndo sejam acidentalmente ou

fraudulentamente criados ou destruidos ou seus detalhes alterados)

* Exemplos: Central Depositaria de Renda Variavel B3, Selic, Euro-

clear, Clearstream

Entidade Registradora |« E um sistema de registro eletronico centralizado de dados de transa-

(TR) ¢oes, que aumentam a transparéncia e eficiéncia dos mercados

» Exemplos: Camara B3, C3 Registradora

Sistema de Transferéncia de Reservas (STR)

O Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) desempenha um papel central no Sistema de Paga-
mentos Brasileiro (SPB), sendo responsavel pela liquidacdo final de todas as obrigacdes financeiras

no Brasil.

Por meio do STR, ocorrem as liquidagdes das operagdes interbancarias realizadas nos mercados mo-
netario, cambial e de capitais, garantindo a eficiéncia e a seguranga das transacdes financeiras. Parti-
cipam obrigatoriamente do STR, além do Banco Central do Brasil (Bacen), as institui¢des financeiras
titulares de conta Reservas Bancérias e as entidades prestadoras de servicos de compensacdo e de
liquidagdo que operam sistemas considerados sistemicamente importantes. Um sistema sistemica-

mente importante ¢ aquele que possui a capacidade de provocar ou transmitir uma ruptura sistémica.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) também participa do sistema, controlando diretamente as

movimentagdes efetuadas na Conta Unica do Tesouro.

O STR esté disponivel aos participantes em todos os dias uteis para registro e liquidagdo de ordens

de transferéncia de fundos, facilitando assim as operag¢des praticadas no mercado financeiro.

A liquidagdo de operacdes no STR ¢ realizada por meio de lancamentos na conta do participante

mantida no BACEN. A conta pode ser de dois tipos:

* Conta de Reservas Bancarias;

* Conta de Liquidagao.

A depender da instituico, existe obrigatoriedade em manter determinada conta. E possivel observar

abaixo:

Estrutura de Contas/Tipo de Participante

= é‘l Conta Reservas Bancarias Conta de Liquidacao
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* Banco Comercial » Camara/prestador de servicos de compensagao e
* Banco Multiplo com carteira de liquidagao sistemicamente importante
comercial

e (Caixa EconOmica

» Camara/prestador de servicos de compensagao e

* Banco de Desenvolvimento C ) .
de liquidagdo ndo sistemicamente importante

= :
= + Banco de Investimento

-

= o

3 *  Banco de Cambio  Instituicdo de Pagamento

< o 11t1 1 P . .~ . .

s Banco Multiplo sem carteira | . Demais instituiges autorizadas a funcionar pelo

comercial BACEN

Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI)

O Sistema de Pagamentos Instantdneos (SPI) representa uma infraestrutura centralizada e exclusiva
para a liquidacdo de pagamentos instantaneos entre diferentes institui¢des no Brasil. Trata-se de um
sistema que opera por meio da liquidacdo bruta em tempo real (LBTR), o que significa que cada

transacgdo ¢ processada e liquidada individualmente, de forma instantanea.

Uma vez concluida a liquidagdo, as transagdes tornam-se irrevogaveis, garantindo a seguranga e a
confiabilidade do sistema. Os pagamentos instantaneos sdo liquidados por meio de langamentos nas
Contas de Pagamento Instantdneo (Contas PI), que sdo mantidas pelas institui¢des participantes dire-
tamente no Banco Central do Brasil (BCB).

BACEN

Banco A
Conta de Pagamento

Instantdneo

E importante ressaltar que, para assegurar a robustez do sistema, niio é permitido que as Contas PI

apresentem saldo negativo, ou seja, ndo sdo admitidos lancamentos a descoberto.
Principais SMFs no Brasil:

» Sistema Especial de Liquidacio e de Custédia (SELIC): atua como sistema de liquidagado bruta
em tempo real para transa¢des com titulos publicos federais;

* Brasil, Bolsa, Balcao (B3): compensacdo, liquidacdo, deposito e registro para as principais clas-
ses de ativos, operagdes estruturadas, taxas de juros e commodities;

* Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP): administra o Sistema de Transferéncia de Fundos
(Sitraf), na compensacdo de liquidacao de Transferéncia Eletronica (TED), e o Sistema de Liqui-
dagdo Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de Crédito (SILOC), por meio do

qual se realiza a liquidacdo de ordens de crédito interbancarias;
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* Centralizadora da Compensaciao de Cheques (Compe): sistema de liquidagdo e compensagao

de cheques.
Arranjo de Pagamento

Arranjo de pagamento ¢ o conjunto de regras e de procedimentos para fazer pagamento de compras,
viabilizar transferéncias de recursos, aportes e saque, ou seja, € possivel pensar no arranjo de paga-
mento como um conjunto de diretrizes e praticas que permitem que as transagdes financeiras (que
ndo envolvem dinheiro em espécie) ocorram de forma organizada e segura dentro de um sistema

financeiro.

Sao exemplos de arranjos de pagamento as regras e os procedimentos utilizados para realizar servigos
de:

» Compras com cartdes de crédito, débito e pré-pago, sejam em moeda nacional ou em moeda es-
trangeira;

e Transferéncia de recursos, como TED;

» Pagamentos instantaneos (Pix);

* Cheques;

* Boletos.

O arranjo conecta seus usudrios (pessoas, empresas € instituicdes governamentais) que, sem ele, nao

teriam como realizar transacdes financeiras entre si ou que somente as realizariam presencialmente

com troca de dinheiro vivo.

O arranjo também estabelece detalhes, como prazos para que a transferéncia seja efetivada e eventuais

taxas que os integrantes do arranjo cobrardo para realizar esse servico.

Podemos observar como funciona um arranjo de pagamento no contexto de utilizacdo de cartdes

através do seguinte fluxo:

*  No momento da compra, os recursos sao ini-
Como funciona um arra I'le cialmente retirados da conta do comprador;
de pagamento de cartoes? A instituigdo credenciadora, responsével por
habilitar o estabelecimento para aceitar paga-
mentos com cartdo e liquidar a operagdo, en-
CLIENTE LOJISTA caminha os recursos do emissor do cartdo
©) para a institui¢do domicilio escolhida pelo es-
©) tabelecimento comercial;
— o N — * O crédito ¢ entdo feito na conta do comerci-
ﬁ '2"%?‘25;:‘:{:2;0 \_.7 ﬁ ?o"jn:.:;ti;euﬂ"n{"nii Tne ante, ja descontada a taxa acordada com a em-

presa credenciadora;

D6 ARRANIO @ Este processo faz parte de um arranjo de pa-

Bandeira do cartao

gamento de cartdes, onde estabelecimentos

que desejam aceitar cartdes como forma de

g
BANCO CENTRAL (- DO BRASIL

ol
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pagamento precisam ser habilitados por uma
credenciadora;

* O instituidor do arranjo ¢ a entidade juridica
que define as regras de funcionamento do ar-
ranjo de pagamento, em conformidade com a
regulamentacdo do Banco Central. Exemplos
de instituidores de arranjos de pagamento in-

cluem Visa, Mastercard e Elo.

Dentro do arranjo, temos as seguintes instituicdes do arranjo:

* Instituidor de arranjo de pagamento: ¢ a pessoa juridica responsavel pela criacdo do arranjo de
pagamento e pela manutencdo do seu funcionamento. A ele cabe o papel de organizar e criar
regras para o funcionamento do arranjo, observada a regulamentacdo do BACEN, e de monitorar
se os participantes dos arranjos estdo seguindo as regras e os procedimentos estabelecidos;

a) As bandeiras de cartdo de crédito sao exemplo de instituidor de arranjo;

b) O Banco Central ¢ o instituidor dos arranjos TED, DOC, boleto e Pix.

» Instituicées financeiras ou de pagamentos: sdo as instituicdes que aderem ao arranjo. O papel
delas ¢ variado, incluindo a gestdo das contas correntes bancarias e a emissdao dos instrumentos

de pagamento, como os cartdes de crédito e débito.

As transagdes sdo registradas em conta corrente ou em conta de pagamento. A conta de pagamento

niao permite que seus recursos possam ser usados para empréstimos a terceiros.
Nao sao regulados e supervisionados pelo BACEN os arranjos de pagamento:

* Que apresentem, nos ultimos 12 meses, volumetria inferior a:
a) R$20.000.000.000,00 (vinte bilhdes de reais) de valor total das transagoes;
b) 100.000.000 (cem milhdes) de transagoes.

* Cujos cartdes sejam emitidos para uso exclusivo em uma rede de estabelecimento;

» Exclusivos para pagamento de servigos publicos, como 4gua, luz e transporte;

* Baseados em moedas virtuais;

* Decorrentes de programas governamentais de beneficios em funcao de relagdes de trabalho, a
exemplo de vale-alimentacdo, vale-refeicdo e vale-cultura;

» Destinados a utilizagdo do auxilio-alimentacdo para o pagamento de refei¢des em restaurantes;

* De saque e aporte, originados de contratos comerciais entre operadoras de caixa eletronicos e
instituicdes financeiras e de pagamento;

* Destinados ao recebimento de doagdes eleitorais.

(Questao)
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O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) ¢ o conjunto de:

a) Entidades, sistemas e mecanismos relacionados com o processamento ¢ a liquidacdo de opera-
coes de transferéncia de fundos, de operacdes com moeda estrangeira ou com ativo financeiros

e valores mobiliarios

b) Institui¢des financeiras, cooperativas de crédito e centrais depositarias de ac¢des e de titulos de
divida corporativa

c) Sistemas eletronicos disponibilizados pelo governo brasileiro para transferéncia de recursos e

pagamento de tributos em ambito federal, estadual e municipal

d) Sistemas e mecanismos relacionados com as transferéncias e liquidagdes de cambio utilizados
por agentes de outras nacionalidades para realizacdo de operagdes de importagdo e exportagao

com o Brasil
Comentarios:

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) ¢ o conjunto de "entidades, sistemas e mecanismos rela-
cionados com o processamento ¢ a liquidacao de operagdes de transferéncia de fundos, de operagdes
com moeda estrangeira ou com ativos financeiros e valores mobilidrios". Sua fun¢do ¢ garantir que
pagamentos, transferéncias e negociagdes financeiras ocorram de forma rapida, segura e eficiente,
reduzindo riscos e assegurando a liquidagao final das transagdes. Fazem parte do SPB sistemas como
o STR (Sistema de Transferéncia de Reservas), Pix, cAmaras de compensagao e camaras de liquida-

¢ao.

A alternativa "a" esté correta, pois descreve de forma completa o conceito do SPB. A alternativa "b"
limita-se a citar alguns tipos de instituigdes participantes. A alternativa "c" restringe indevidamente
o SPB a sistemas eletronicos governamentais para pagamento de tributos. Ja a alternativa "d" foca
apenas em operagdes de comércio exterior, ndo abrangendo toda a estrutura e funcionalidades do

sistema.

Gabarito: “a”

(Questao)

O que caracteriza uma transferéncia interbancaria no ambito do SPB como sendo “em tempo real”?
a) A auséncia de necessidade de saldo na conta do remetente

b) A liquidacdo imediata e irrevogavel da transferéncia

c) A possibilidade de cancelamento apds a compensagdo

d) A liquidagdo ocorrer em lote ao final do dia util

Comentarios:

No ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), uma transferéncia interbancaria ¢ conside-

rada “em tempo real” quando ocorre "liquidag¢do imediata e irrevogavel da transferéncia", ou seja,
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assim que a ordem de pagamento ¢ processada, os recursos sdo transferidos e a opera¢dao nao pode
ser desfeita. Esse modelo € caracteristico de sistemas como o STR (Sistema de Transferéncia de
Reservas), que garante a liquidag@o bruta em tempo real. A alternativa "b" esta correta, pois descreve
precisamente essa caracteristica. A alternativa "a" estd incorreta, pois ¢ sempre necessario haver
saldo suficiente para que a transferéncia seja efetivada. A alternativa "c" € incorreta, j4 que ndo ha
possibilidade de cancelamento apos a liquidacdo. A alternativa "d" também esta incorreta, pois li-

quidacdo em lote ao final do dia caracteriza um processo diferido, € ndo em tempo real.

Gabarito: “b”

1.13 CLEARING HOUSES

As Clearing Houses, também chamadas de Camaras de Compensacao e Liquidacdo, sdo instituicdes
que tém como principal fun¢do garantir que operacdes financeiras e negociacoes de ativos sejam
devidamente compensadas, liquidadas e registradas, proporcionando seguranca e confiabilidade a to-
dos os envolvidos. Essas camaras realizam, portanto, trés etapas centrais: a compensagao, a liquida-

¢do e o registro.

A compensacio ¢ o processo de verificacdo, calculo e ajuste das obrigagdes entre as partes, conside-
rando o valor liquido a ser pago ou recebido. Isso significa que, se duas corretoras t€ém valores a pagar
e receber entre si no mesmo dia, a cAmara calcula apenas a diferenca para simplificar a transacao. Ja
a liquidac¢ao corresponde ao cumprimento efetivo da operacdo, quando ocorre a entrega do ativo
negociado — como agdes ou titulos — e o pagamento do valor correspondente, sempre seguindo
prazos e regras definidos. Por fim, o registro consiste na formalizacdo e arquivamento das informa-
cdes essenciais da operagdo, garantindo rastreabilidade, validade juridica e transparéncia para super-
visores e participantes.

Um aspecto importante na atuagdo das Clearing Houses ¢ a gestdo do risco de contraparte, que ¢ a
possibilidade de uma das partes envolvidas ndo cumprir suas obrigagoes, seja no pagamento ou na
entrega do ativo. Para mitigar esse risco, essas institui¢des atuam como contraparte central (CCP),
exigem garantias dos participantes, realizam chamadas de margem diarias e mantém fundos de re-
serva. Dessa forma, asseguram que a liquidagao ocorra mesmo se uma das partes falhar, preservando
a estabilidade e a seguran¢a do mercado.

1.13.1 SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E DE CUSTODIA (SELIC)

O Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic) ¢ uma das principais infraestruturas do mer-
cado financeiro brasileiro, administrado pelo Banco Central. Ele funciona como a central depositaria
dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, sendo responsavel pela emissao, resgate, pagamento de
juros e custodia desses titulos. Além disso, atua como um sistema de registro para operacdes defini-
tivas e compromissadas realizadas no mercado de balcao, garantindo controle sobre quem comprou,

quando o titulo vence e quando o pagamento com juros sera feito.
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Exemplo: imagine que o governo emitiu um titulo publico (como uma LTN). Esse titulo ¢ registrado

no Selic, que controla quem comprou, quando vence e quando o dinheiro serd devolvido com juros

Um ponto central do Selic ¢ que a liquidacdo das operagdes ocorre de forma individual e imediata,
no chamado modelo de Liquidacao Bruta em Tempo Real (LBTR). Isso significa que cada transa-
¢do ¢ processada assim que ocorre, sem aguardar o acimulo de outras. Por exemplo, se um banco
vende um titulo para outro as 10h03, a liquida¢do acontece naquele instante, com a transferéncia
imediata do titulo e do valor correspondente. Essa ldgica esta diretamente ligada ao principio de En-
trega Contra Pagamento (DVP), pelo qual a operacdo so ¢ concluida se o titulo e o dinheiro estive-

rem disponiveis a0 mesmo tempo, evitando risco de calote.

O fluxo financeiro das operacdes no Selic ¢ realizado por meio do Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR), que movimenta os recursos entre as institui¢des dentro do proprio Banco Central.
E importante destacar que o Selic niio atua como contraparte central; ou seja, nio assume o risco de
inadimpléncia de nenhum participante. Cada institui¢do envolvida ¢ responsavel por cumprir a sua

parte na operagdo, o que caracteriza um risco bilateral.

1.13.2 CENTRAL DE CUSTODIA E DE LIQUIDACAO FINANCEIRA DE TiTULOS (CETIP)

A Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos (CETIP) foi uma empresa independente
até ser incorporada a B3, em 2017, passando a atuar como o segmento Cetip UTVM. Sua especiali-
dade esta no registro, custddia e liquidacao de titulos privados, como CDB, RDB, debéntures, letras
financeiras, CRI/CRA, entre outros. Diferente de operagdes em bolsa, a Cetip atende principalmente

o mercado de balcao (OTC), ou seja, negociacdes realizadas fora do ambiente tradicional de pregdo.

Entre suas fungdes esta o registro eletronico de todas as negociagdes de titulos privados, garantindo
rastreabilidade e seguran¢a da informacgao. Ela também oferece deposito centralizado, mantendo os
titulos em formato digital nas contas dos investidores na B3, o que elimina riscos de extravio fisico.
No processo de liquidagdo financeira, adota o modelo Delivery versus Payment (DVP), que asse-
gura a troca simultanea entre titulo e dinheiro, utilizando o Sistema de Transferéncia de Reservas
(STR) para a movimentacao de recursos. Além disso, realiza o controle de garantias, permitindo que
titulos registrados sejam usados como colateral em operagdes de crédito, derivativos e empréstimos

de ativos.

Outro ponto relevante ¢ que as operagdes na Cetip seguem o modelo de Liquidacdo Bruta em
Tempo Real (LBTR), processando cada transagdo individualmente, sem actimulo de ordens. Assim
como o Selic, a Cetip ndo atua como contraparte central, de forma que o risco ¢ bilateral: cada parti-
cipante € responsavel pelo cumprimento de sua parte no negocio. Esse formato exige confianga entre

as partes e mecanismos rigorosos de verificacdo para reduzir a possibilidade de inadimpléncia.

1.13.3 CAMARA B3

A CaAmara da B3, conhecida também como Clearing Unica, ¢ a estrutura da B3 responsével por todo

o processo que vai desde o registro e aceitagdo das operagdes até a compensagao, liquidagdo e gestao
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do risco de contraparte. Ela atua tanto no mercado de bolsa quanto no mercado de balcdo organizado,
além de operagdes como o empréstimo de ativos. Sua func¢do principal € assegurar que as transacoes
ocorram de forma segura e eficiente, garantindo que compradores e vendedores recebam exatamente

o que foi acordado, mesmo que uma das partes ndo cumpra sua obrigacao.

Entre os mercados atendidos estdo os derivativos financeiros, como contratos futuros de DI, doélar,
Ibovespa e opgdes sobre agdes e indices; derivativos de commodities, envolvendo produtos como
soja, milho, boi gordo e energia elétrica; o mercado de renda varidvel, que inclui agdes, units, BDRs
e ETFs; o mercado a vista de ouro, negociado por meio do contrato OZ1D; e o empréstimo de ativos,

permitindo que investidores cedam temporariamente agdes, units e BDRs a outros participantes.

Na pratica, quando um investidor compra a¢des por meio de uma corretora, a Camara da B3 atua
como garantidora central da operacao. Ela registra a negociagao, calcula os valores devidos, realiza a
compensagdo e assegura que o comprador receba os ativos adquiridos e que o vendedor receba o
pagamento — tudo isso independentemente de eventuais problemas de adimpléncia por parte de um
dos envolvidos. Esse papel de contraparte central ¢ essencial para reduzir riscos € aumentar a con-

fianga no funcionamento do mercado de capitais brasileiro.

(Questao)

A clearing house tem como principal objetivo garantir:

a) A defini¢do de preco de todos os ativos negociados no mercado financeiro
b) O funcionamento do mercado primdrio de ativos

c) A liquidagdo da compra e venda de ativos registados

d) Eliminacdo do risco de mercado

Comentarios:

A clearing house (cAmara de compensacdo e liquidacdo) tem como principal objetivo "garantir a
liquidacao da compra e venda de ativos registrados", atuando como contraparte central entre com-
prador e vendedor. Ela assegura que as obrigagdes financeiras assumidas nas negociacdes sejam

cumpridas, mitigando riscos de inadimpléncia.

A alternativa "c" esta correta, pois descreve exatamente essa fungdo. A alternativa "a" esta incorreta,
pois a defini¢do de pregos ¢ determinada pelo mercado, ndo pela clearing. A alternativa "b" esta
incorreta, pois o funcionamento do mercado primario envolve emissdo de novos ativos, ndo a com-
pensacao e liquidagdo. J4 a alternativa "d" esta incorreta, pois a clearing reduz riscos de contraparte,

mas ndo elimina o risco de mercado, que ¢ inerente as oscilagdes de precos dos ativos.
Gabarito: “c”

(Questao)
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A responsabilidade de processar a emissdo, o resgate, o pagamento dos juros e a custodia de titulos
publicos federais é:

a) Do Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic)

b) Das sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios
c) Das bolsas de valores

d) Das sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios
Comentarios:

A responsabilidade de processar a emissdo, o resgate, o pagamento dos juros e a custodia de titulos
publicos federais ¢ do "Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic)", que é operado pelo
Banco Central do Brasil em parceria com a Anbima. O Selic € o sistema centralizado onde ficam
registrados os titulos publicos federais e por meio do qual sdo processadas todas as movimentagdes
desses ativos. As alternativas "b", "c¢" e "d" estdo incorretas, pois sociedades distribuidoras, bolsas
de valores e sociedades corretoras podem intermediar operagdes, mas ndo t€ém a funcao de processar,

custodiar ou registrar os titulos publicos federais.

Gabarito: “a”

1.14 FLUXO CIRCULA DA RENDA

O fluxo circular da renda ¢ um modelo econdmico que representa a forma como bens, servicos e
dinheiro circulam continuamente entre os agentes economicos, mostrando a interdependéncia entre
eles. Nesse modelo, individuos e empresas interagem por meio de dois mercados principais: 0 mer-
cado de fatores produtivos ¢ o mercado de bens de consumo.

MERCADODE FATORES
PRODUTIVOS

I—’ MERCADODE BENS DE

CONSUMO

. (bens, servigos, fatores de producao);

* Fluxo monetario (renda, consumo, investimento, impostos, gastos publicos).

No mercado de fatores produtivos, os individuos (ou familias) oferecem as empresas os recursos
necessarios para a produgdo — como trabalho, terra, capital (maquinas, equipamentos) e capacidade

empresarial. Em troca, recebem uma remuneracdo compativel com o fator oferecido: salario pelo
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trabalho, aluguel pelo uso da terra, juros pelo capital emprestado e lucros ou dividendos pela partici-
pacdo no negocio. Esse movimento ¢ parte do chamado fluxo real, pois envolve a entrega efetiva de

bens e servicos produtivos.

Com a renda recebida, os individuos atuam no mercado de bens de consumo, adquirindo produtos
e servicos das empresas para atender suas necessidades. Ao vender esses bens e servigos, as empresas
recebem dinheiro, que se transforma em receita e permite que elas voltem a pagar pelos fatores de
producdo. Essa etapa também integra o fluxo real, ja que se trata da transferéncia fisica dos bens de

consumo para os individuos.

Paralelamente, ocorre o fluxo monetario, que representa a circulacao do dinheiro correspondente a
essas trocas. Quando os individuos compram bens, o dinheiro flui para as empresas; quando as em-
presas pagam salarios, aluguéis, juros e lucros, o dinheiro flui para os individuos. Esse fluxo mone-

tario garante que o ciclo econdmico continue ativo, permitindo que cada agente mantenha suas ativi-
dades.

Esse modelo, embora simplificado, mostra que qualquer interrup¢ado — como queda no consumo das
familias ou reducdo na contratacdo de fatores pelas empresas — afeta diretamente todo o sistema,

criando um efeito em cadeia.
Decisoes

Dando continuidade, podemos agora ampliar a andlise para incluir os diferentes agentes econdmicos,

seus papéis e as decisdes que impactam diretamente o funcionamento desse fluxo.

No modelo expandido, temos familias, empresas, mercados e governo. As familias oferecem fato-
res de produ¢do — trabalho, terra e capital — e, em troca, recebem rendas na forma de salarios,
aluguéis, juros ou lucros. Com essa renda, decidem quanto consumir € quanto poupar, podendo tam-
bém investir em sua propria capacitacdo, como educagdo e saude, o que aumenta o chamado capital
humano. Parte dessa renda ¢ utilizada para pagar impostos, e as familias ainda podem receber trans-

feréncias governamentais, como beneficios sociais.

As empresas, por sua vez, compram os fatores de producio das familias, pagando as respectivas
rendas. Transformam esses fatores em bens e servigos, que sdo vendidos no mercado de consumo,
gerando receita. Com base nessa receita, decidem se irdo expandir a produ¢do, contratar ou demitir
trabalhadores, inovar nos processos ou manter o modelo atual. Além disso, demandam recursos no
sistema financeiro por meio de crédito ou emissdo de agdes (equity) e pagam impostos, podendo

também distribuir lucros aos proprietarios.

Os mercados funcionam como pontos de encontro entre oferta ¢ demanda, onde os pregos sao for-
mados e revelam situagdes de escassez ou abundancia. Eles canalizam recursos escassos para usos
considerados mais valiosos e, por meio dos pregos, ajudam a alocar fatores de produ¢do de forma

eficiente. Ja o governo atua tributando familias e empresas, gastando em bens e servigos publicos,

0/0\

oll
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pagando salarios e transferéncias, além de regular mercados para manter a estabilidade macroecono-
mica. Ele define a carga tributaria, o nivel de gasto publico e cria ou altera regras que afetam o fun-

cionamento da economia.

(Questao)

No fluxo monetario da economia, uma das formas de entrada de recursos nas empresas ¢:
a) O fornecimento de fatores de producao pelas familias

b) O pagamento de tributos para o governo

c) O consumo realizado pelas familias no mercado de bens

d) A exportacdo de mao de obra qualificada

Comentarios:

No fluxo monetério da economia, as empresas recebem recursos principalmente por meio da venda
de bens e servigcos no mercado de produtos. Uma das formas mais diretas dessa entrada de recursos
¢ o consumo realizado pelas familias, que adquirem produtos e servigos produzidos pelas empresas,
transferindo dinheiro para elas.

A alternativa "c" esta correta, pois representa essa relagdo de troca no fluxo circular da economia:
familias consomem, empresas recebem receita. A alternativa "a" estd incorreta, pois o fornecimento
de fatores de produ¢do (como trabalho e capital) representa fluxo real, ndo monetario. A alternativa
"b" estd incorreta, pois o pagamento de tributos representa saida de recursos para o governo, nao
entrada. J4 a alternativa "d" estd incorreta, pois exportar mao de obra ndo ¢ um mecanismo usual de

entrada monetaria no modelo tradicional do fluxo econdmico.

Gabarito: “c”

1.15 MERCADOS FINANCEIROS

Um mercado financeiro ¢ um ambiente onde ocorrem transacoes de compra e venda de ativos finan-
ceiros, como agoes, titulos, moedas e commodities. E um sistema que facilita o encontro entre inves-

tidores, poupadores e tomadores de recursos, permitindo a transferéncia de fundos entre essas partes.

Perceba, que, enquanto o sistema financeiro ¢ o conjunto amplo de institui¢cdes e regulamentagdes
que viabiliza o funcionamento das transacdes financeiras entre agentes, o mercado financeiro ¢ o

espago onde efetivamente ocorrem essas transagoes.
Podemos elencar as seguintes fungdes do mercado financeiro:
* Possibilitar o contato entre as unidades economicas;

O mercado financeiro desempenha um papel importante ao facilitar o encontro entre os que precisam de
capital (como empresas e governos) e aqueles que desejam investir suas economias (agentes superavita-

rios). Isso ¢ feito através de plataformas de negociacdo e institui¢des financeiras que conectam oferta e
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demanda de recursos financeiros, permitindo que projetos e empresas obtenham financiamento necessario

para crescer e se desenvolver.
* Estimulo a formacio de poupanca;

O mercado financeiro incentiva a poupanga ao oferecer uma variedade de instrumentos de investimento
que prometem retornos sobre o capital investido. Esses instrumentos incluem agdes, titulos de divida e
fundos de investimento, que ndo s6 proporcionam um retorno potencialmente maior do que simplesmente

manter o dinheiro em uma conta corrente, mas também fomentam a cultura de poupanga a longo prazo.
* Facilitacdo da transferéncia de poupanca entre unidades econémicas;

Uma das principais fungdes do mercado financeiro € canalizar a poupanc¢a das unidades que tém recursos
excedentes (por exemplo, individuos que poupam mais do que gastam) para aquelas que precisam de fi-
nanciamento (como empresas que procuram expandir suas operagdes). Isso ¢ feito por meio de instrumen-
tos como empréstimos, financiamentos e emissdo de acdes, facilitando assim a circulagdo de recursos na

economia.
* Prover liquidez as unidades econémicas.

O mercado financeiro proporciona liquidez ao permitir que os investidores comprem e vendam ativos
financeiros com relativa facilidade. Esta liquidez ¢ vital porque da aos investidores a confianga para aplicar
seus recursos, sabendo que podem rapidamente converter seus investimentos em dinheiro caso precisem.
Para as empresas, essa liquidez significa um acesso mais facil e eficiente ao capital necessario para opera-

¢Oes ou expansao.
Além disso, também podemos dividir o mercado financeiro em diferentes segmentos:
*  Mercado Monetario;
*  Mercado de Crédito;
* Mercado de Capitais;

*  Mercado de Cambio.

1.15.1 MERCADO MONETARIO

O mercado monetario ¢ um ambiente financeiro onde ocorrem operagdes voltadas para o controle da
oferta de moeda e das taxas de juros de curto e curtissimo prazo. Seu principal objetivo ¢ garantir a
liquidez da economia, ou seja, manter a disponibilidade de recursos financeiros para o funcionamento
adequado dos agentes econdmicos. Nesse mercado, sdo negociados diferentes tipos de titulos, sendo
os mais comuns os emitidos pelo Tesouro Nacional, que sdo utilizados para financiar o governo, € 0s
Certificados de Deposito Interfinanceiro (CDI), que sdo emitidos pelas instituigdes financeiras para

controlar sua liquidez.

Os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional representam dividas do governo e sdo utilizados para cap-
tar recursos e financiar suas atividades. Ao negociar esses papéis, através da atuagdo do BACEN na
politica monetaria, o governo pode ajustar a oferta de moeda e influenciar as taxas de juros de curto

prazo, buscando controlar a liquidez do mercado e promover a estabilidade financeira.
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Além dos titulos do Tesouro, os Certificados de Deposito Interfinanceiro (CDI) também desempe-
nham um papel relevante no mercado monetario. Emitidos pelas instituigdes financeiras, os CDIs sao
utilizados como instrumentos de controle de liquidez entre os proprios bancos. Por meio da negocia-
cdo desses titulos, as institui¢cdes financeiras podem ajustar suas posi¢des de caixa e gerenciar suas

necessidades de financiamento de curto prazo.

1.15.2 MERCADO DE CREDITO

O mercado de crédito ¢ um ambiente financeiro onde ocorrem transa¢des de empréstimos e financi-
amentos entre credores e devedores. E nesse mercado que sio estabelecidas as relagdes de crédito,
em que os credores disponibilizam recursos financeiros aos devedores mediante acordos de paga-
mento estabelecidos. Esse mercado permite o acesso ao capital por parte de empresas, individuos e

governos, impulsionando investimentos, consumo e desenvolvimento econdmico.

No mercado de crédito, sao negociados diversos produtos e instrumentos financeiros. Alguns exem-

plos incluem:

* Cheque especial;
* Conta garantida;
* Crédito rotativos
* Crédito direto ao consumidor;

* Desconto bancario.

1.15.3 MERCADO DE CAMBIO

O mercado de cambio € o ambiente financeiro em que ocorre a compra e venda de moedas estrangei-
ras. Nesse mercado, os participantes negociam diferentes moedas, como o ddlar, o euro, o iene japo-
nés, entre outras, com o objetivo de realizar transagdes internacionais, investimentos ou protecao

contra flutuagdes cambiais.

As operagdes no mercado de cambio sdo realizadas entre os agentes autorizados pelo Banco Central
(BACEN) e entre esses agentes e seus clientes. Os agentes autorizados incluem bancos comerciais,
corretoras de cadmbio e algumas institui¢des financeiras autorizadas pelo BACEN a atuar nesse mer-
cado. Essas instituicdes atuam como intermediarias nas negociagdes de moedas estrangeiras, facili-

tando as transagdes e oferecendo servigos como compra, venda, remessas € cambio de moedas.

1.15.4 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais ¢ o ambiente financeiro em que as empresas captam recursos para financiar
suas atividades por meio da negociagdo de instrumentos financeiros com investidores. Seu principal
objetivo € canalizar as poupancas da sociedade para o comércio, a industria e outras atividades eco-
nomicas, bem como para o proprio governo. Ao contrario do mercado monetario, o mercado de ca-
pitais concentra-se em transagdes de médio e longo prazo, proporcionando as empresas acesso a fi-

nanciamentos de longo prazo para investimentos e expansao.
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O mercado de capitais ¢ composto por diferentes institui¢cdes, sendo as bolsas de valores, sociedades

corretoras e outras institui¢des financeiras autorizadas algumas delas.

Os principais ativos negociados nesse mercado incluem acdes, titulos de divida e derivativos. As
acOes representam a propriedade de uma empresa e sdo negociadas nas bolsas de valores. Os titulos
de divida, como debéntures e notas promissorias, sdo instrumentos de captagdo de recursos em que
os investidores emprestam dinheiro a uma empresa ou governo em troca de juros ¢ pagamento do

principal no vencimento.

Segmentos Ativos Negociados
 TPF
« CDI

* Cheque especial

Mercado Monetario

Mercado de Crédito
» Conta garantida

e Crédito rotativo
* (Crédito direto ao consumidor

* Desconto bancario

Mercado de Capitais * Agbdes

e Debéntures

* Notas Promissorias (Commercial papers)

A g * Operagdes de compra e de venda de moeda estrangeira
Mercado de Cambio petag P g
* Operagdes com ouro-instrumento cambial
* Operagdes em moeda nacional entre residentes no Brasil e residentes
no exterior

* Recebimentos, pagamentos e transferéncias do e para o exterior

(Questao)
O mercado financeiro pode ser definido como:

a) Um ambiente onde ocorrem transacdes de compra e venda de ativos como agdes, titulos, moedas

e commodities
b) Um sistema voltado exclusivamente a emissdo de titulos publicos
c) Um espaco controlado pelas bolsas de valores e pelo BACEN
d) Um segmento destinado a conversao de moedas estrangeiras
Comentarios:

O mercado financeiro ¢ o ambiente onde ocorrem transacdes de compra e venda de ativos financei-
ros, como agdes, titulos, moedas e commodities, envolvendo tanto negociagdo no mercado primario
quanto no secundario. Ele ¢ composto por diversos segmentos — monetario, de crédito, de capitais

e de cambio — e serve para intermediar recursos entre agentes superavitarios (quem tem sobra de
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capital) e deficitarios (quem precisa de capital). A alternativa "b" esta incorreta, pois restringe inde-
vidamente o conceito a emissdo de titulos publicos, que ¢ apenas uma das atividades. A alternativa
"c" esta incorreta, pois o mercado financeiro ndo ¢ exclusivamente controlado pelas bolsas e pelo
BACEN, havendo participagdo de outros reguladores e autorreguladores. Ja a alternativa "d" esta
incorreta, pois descreve apenas o mercado de cambio, que € um dos segmentos do mercado finan-

ceiro, € nao sua totalidade.

Gabarito: “a”

(Questao)

A principal fun¢do do mercado de capitais é:

a) Atuar na intermediagdo cambial de grandes instituicdes financeiras
b) Suprir a liquidez de curtissimo prazo para o sistema bancario

c) Conceder crédito a consumidores e pequenos empresarios

d) Canalizar poupanca da sociedade para investimentos de longo prazo
Comentarios:

O mercado de capitais tem como fun¢ao principal canalizar a poupanga da sociedade para investi-
mentos de longo prazo, permitindo que empresas, governos e outras entidades captem recursos por
meio da emissdo de valores mobiliarios, como agdes e debéntures. Esse processo contribui para o
financiamento de projetos de expansdo, inovagao e infraestrutura, estimulando o crescimento eco-

némico.

A alternativa "d" esta correta, pois descreve com precisdo o papel do mercado de capitais. A alter-
nativa "a" estd incorreta, pois a intermediacdo cambial € tipica do mercado de cdmbio. A alternativa
"b" esta incorreta, pois a fun¢do de suprir liquidez de curtissimo prazo ¢ caracteristica do mercado
monetario. Ja a alternativa "c" esta incorreta, pois a concessao de crédito ao consumidor e pequenos

empresarios estd mais associada ao mercado de crédito, e ndo ao mercado de capitais.

Gabarito: “d”

1.16 POLITICA FISCAL

A politica fiscal ¢ um dos principais instrumentos que o governo utiliza para intervir na economia,
influenciando diretamente o nivel de atividade econdmica, a distribuicdo de renda e o equilibrio das
contas publicas. Ela consiste no conjunto de decisdes sobre como arrecadar recursos — por meio de
impostos, taxas e contribuicdes — e como aplicar esses recursos — por meio de despesas e transfe-

réncias.

No Brasil, a execucao da politica fiscal esta sob responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), que administra a arrecadagio e o pagamento das despesas do governo. E a STN que garante

que os recursos obtidos sejam utilizados para manter o funcionamento da maquina publica, financiar
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politicas sociais, investir em infraestrutura e cumprir obrigagdes financeiras, como o pagamento de

dividas.
A politica fiscal cumpre trés grandes objetivos centrais:

Alocacio eficiente de recursos: o governo deve garantir que recursos limitados sejam direcionados
para a producao de bens e servigos essenciais a sociedade, como saude, educagdo, seguranga, infra-
estrutura de transporte e saneamento. Essa fun¢do ¢ fundamental porque o setor privado, sozinho, ndo
tem incentivo econdmico para oferecer alguns desses bens, conhecidos como bens publicos, ja que

eles ndo geram lucro direto (ex.: iluminagdo publica, seguranga nacional).

Exemplo: a constru¢do de uma rodovia que conecta regides produtivas e reduz o custo de transporte

de mercadorias, beneficiando toda a economia.

Distribuicio de renda: a politica fiscal atua para reduzir desigualdades, utilizando tanto o sistema
tributario quanto politicas de transferéncias. Impostos progressivos, como o Imposto de Renda (onde
quem ganha mais paga proporcionalmente mais), e programas de transferéncia de renda, como o
Bolsa Familia ou aposentadorias do INSS, t€ém como objetivo redistribuir recursos para populagdes

mais vulneréaveis, promovendo maior inclusdo social.

Estabilizacdo macroecondmica: a economia passa por ciclos de crescimento e recessdo. O papel da
politica fiscal € suavizar esses ciclos, estimulando a economia em periodos de baixa atividade (poli-
tica fiscal expansionista) e desacelerando-a em periodos de superaquecimento e inflagdo alta (politica

fiscal contracionista).

Exemplo: em uma crise, o governo pode aumentar gastos com obras publicas e reduzir impostos para
estimular a demanda; ja em periodos de inflagdo elevada, pode cortar gastos e elevar impostos para

conter o consumo.
Instrumentos da Politica Fiscal

Para atingir esses objetivos, a politica fiscal utiliza trés instrumentos basicos:

O/Q_

olll

Representam todos os gastos diretos do governo, como pagamento de sala-
rios de servidores, manutencao de hospitais e escolas publicas, constru¢ao de
Despesas publicas | obras de infraestrutura, compra de equipamentos de seguranga e investimen-
tos em tecnologia. Essas despesas sdo planejadas no orcamento publico e
executadas de acordo com as prioridades definidas pelo governo

Sao recursos entregues sem contrapartida direta, como aposentadorias, pen-
soes, auxilios sociais, subsidios agricolas, beneficios previdencidrios e pro-
Transferéncias gramas de combate a pobreza. Embora ndo envolvam a compra imediata de
bens e servigos, as transferéncias tém forte impacto no consumo e na quali-

dade de vida, especialmente entre a populagdo de menor renda

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 110

[



https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM Retorno Interno o/f [

@profrenanduarte Certificagoes Financeiras [

E 0 mecanismo de arrecadagdo por meio de impostos, taxas e contribuigdes.
Além de financiar as atividades do Estado, a tributacdo pode ter fungoes re-
S . gulatorias, como desestimular o consumo de produtos prejudiciais a satde
ributagdo (impostos mais altos sobre cigarros e bebidas alcoolicas) ou incentivar ativi-
dades econdmicas especificas (reducdo de impostos para determinados seto-

res)

Além disso, a politica fiscal possui dois principais tipos de atuacdo: a politica fiscal expansionista e
a politica fiscal contracionista.

A politica fiscal expansionista ¢ utilizada quando o governo deseja estimular o crescimento econo-
mico. Isso ocorre, por exemplo, em periodos de recessdo ou baixo crescimento, quando a atividade
econdmica esta fraca e ha desemprego elevado. Nesse caso, o Estado aumenta seus gastos publicos
— como investimentos em obras, contratagdes ou programas sociais — e/ou reduz a carga tributdria,
deixando mais dinheiro disponivel para familias e empresas consumirem e investirem. O aumento da
demanda aquece a economia, incentivando a producao e a geragdo de empregos. No entanto, se mal
calibrada, essa estratégia pode gerar pressodes inflaciondrias, principalmente quando a oferta de bens

e servigos nao consegue acompanhar o aumento do consumo.

menor tributagdo

m Politica fiscal expansionista: quando o governo pretende estimular o crescimento econdmico, através de mais gastos ou
* Exemplos: aumento de investimentos ptblicos em obras, cortes de impostos para familias e empresas

J& a politica fiscal contracionista ¢ usada quando o objetivo ¢ conter a inflacdo e estabilizar a eco-
nomia. Ela envolve a redu¢do dos gastos publicos — como cortes no or¢camento, congelamento de
contratacdes e salarios — ou o aumento da arrecadagdo por meio de elevacdo de impostos. Ao retirar
parte da renda disponivel no mercado, a demanda por bens e servigos diminui, ajudando a conter o
avango dos precos. Essa politica ¢ mais comum em cenarios de inflagdo alta ou risco de descontrole
fiscal, mas, se aplicada de forma exagerada, pode frear excessivamente a economia e aumentar o

desemprego.

Politica fiscal contracionista: quando o governo pretende estabilizar a inflacdo, através de menos gastos ou maior tributagio
» Exemplos: cortes no orgamento, congelamento de salarios publicos, elevacdo de tributos sobre consumo

Essas estratégias tém impactos diretos sobre variaveis macroecondmicas importantes:

» Fiscal — Inflacdo: um aumento excessivo dos gastos publicos pode elevar a demanda agregada,
pressionando os pregos se a produgdo ndo crescer na mesma proporgao;

* Fiscal — Divida Publica: quando o governo gasta mais do que arrecada, surge um déficit que
precisa ser financiado, geralmente por meio da emissao de titulos, aumentando o estoque da divida
publica;

» Fiscal — Juros: se o mercado percebe que a situacdo fiscal estd se deteriorando — com déficits
elevados e divida crescente — os investidores exigem juros maiores para financiar o governo.

Isso pressiona a taxa Selic para cima, encarecendo o crédito para toda a economia;
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» Fiscal — Investimentos: incertezas sobre a conducao fiscal afugentam investidores, pois elevam
o risco e aumentam os custos de financiamento. Uma politica fiscal previsivel e sustentavel, por

outro lado, gera confianca e atrai capital, estimulando o investimento privado.

Essa relacdo entre politica fiscal, inflagdo, divida, juros e investimentos ¢ central para entender como

decisdes or¢camentarias do governo podem fortalecer ou enfraquecer a economia.
Financiamento do Governo

E importante entender como o governo obtém recursos para financiar suas despesas. Quando a arre-
cadacdo de tributos ndo ¢ suficiente para cobrir todos os gastos, o governo precisa buscar outras fontes
de financiamento. Essas fontes podem ser classificadas em tributarias e nao tributarias.

As fontes tributarias correspondem a arrecadagdo de impostos, taxas e contribuigdes. Ja as fontes ndo
tributdrias envolvem operacdes de crédito, emissdo de titulos publicos, exploracio de patrimonio pi-
blico e outras receitas como concessodes e royalties. Em casos de déficit orcamentario, a forma mais
comum de financiamento ¢ a emissao de titulos publicos — papéis vendidos ao mercado para captar

recursos, que posteriormente serdo resgatados com pagamento de juros.

Esse mecanismo de emissdo de titulos se conecta diretamente ao conceito de divida piblica. Quanto
maior o déficit, mais titulos precisam ser emitidos, aumentando o estoque da divida e, muitas vezes,
elevando a percepgao de risco fiscal. Essa percep¢do pode levar a juros mais altos, como ja vimos na

relacdo “Fiscal — Juros”.

Além disso, o financiamento por emissdo monetaria — quando o Banco Central cria moeda para
cobrir gastos —, embora menos comum no Brasil por restri¢des legais, ¢ um caminho que gera forte
pressdo inflaciondria, pois aumenta a quantidade de dinheiro em circulagdo sem aumento proporcio-

nal na producdo de bens e servigos.

Essa necessidade de financiamento esta ligada a responsabilidade fiscal, conceito regulamentado pela
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A LRF estabelece regras para que Unido, estados e munici-
pios mantenham o equilibrio das contas publicas, impondo limites para endividamento, gastos com
pessoal e concessao de garantias. Além disso, exige transparéncia na gestdo fiscal e metas de resultado

primario, buscando evitar que gastos excessivos comprometam a satide financeira do Estado.

Portanto, a LRF funciona como um freio institucional para politicas fiscais populistas ou insusten-
taveis. Sem ela, seria mais facil para governos aumentarem despesas sem considerar os impactos

futuros sobre inflagdo, juros e divida publica.

Complementando esse arcabougo, temos o Teto de Gastos Publicos, criado pela Emenda Constitu-
cional n® 95/2016, que limita o crescimento das despesas primarias da Unido a variagdo da inflacdo
do ano anterior. Isso significa que, mesmo que a arrecadagdo cresga, o gasto real do governo ndo pode
aumentar acima desse limite. A inteng¢do ¢ conter o avanco da divida publica e sinalizar previsibili-
dade fiscal ao mercado. Porém, essa regra também gera debates: em momentos de crise, o teto pode

restringir investimentos essenciais e reduzir a capacidade do governo de estimular a economia.

ol
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(Questao)

Sobre os objetivos da politica fiscal, € correto afirmar que:

a) Visa alocar recursos de forma eficiente, distribuir renda e estabilizar a economia
b) A politica fiscal busca arrecadar recursos para pagar a divida publica

c) Seu foco esta exclusivamente na geracao de superavits primarios

d) Atua de forma neutra na economia, sem efeitos colaterais relevantes
Comentarios:

A politica fiscal utiliza instrumentos como tributagdo, gastos publicos e transferéncias para atingir
objetivos macroecondmicos. Entre esses objetivos, destacam-se: alocar recursos de forma eficiente
(direcionando-os para setores prioritarios), promover a distribui¢do de renda (por meio de politicas
de transferéncia e tributagdo progressiva) e estabilizar a economia (atuando para suavizar ciclos

econOmicos ¢ combater recessoes ou inflagao).

A alternativa "a" esta correta, pois sintetiza os trés objetivos cldssicos da politica fiscal segundo a
teoria econdmica. A alternativa "b" estd incompleta, j& que o pagamento da divida publica ¢ uma
consequéncia possivel, mas ndo o objetivo central. A alternativa "c" esta incorreta, pois gerar supe-
ravits primarios ¢ apenas uma estratégia possivel dentro de um contexto especifico de ajuste fiscal.
Ja a alternativa "d" estd incorreta, pois a politica fiscal ndo € neutra: suas medidas afetam diretamente

a atividade economica, o nivel de emprego, a renda e a inflagao.

Gabarito: “a”

(Questao)

Sobre os instrumentos de politica fiscal, assinale a opg¢ao incorreta:

a) As despesas sdo os gastos diretos com servigos publicos, como educacdo e satde

b) As transferéncias envolvem contrapartidas claras, como compra de titulos publicos

c) A tributagdo € usada para arrecadacdo e para influenciar comportamentos econdmicos
d) Os tributos podem ser progressivos, contribuindo para redistribui¢cdo de renda
Comentarios:

Entre os instrumentos da politica fiscal, estdo: despesas, que correspondem aos gastos diretos do
governo em bens e servigos (ex.: manutencdo de hospitais, pagamento de professores); transferén-
cias, que sdo repasses de recursos sem contrapartida direta, como aposentadorias, seguro-desem-
prego e beneficios assistenciais; e tributacao, utilizada para arrecadar recursos e influenciar compor-

tamentos (por exemplo, impostos mais altos sobre cigarro para desestimular o consumo).

A alternativa "b" esta incorreta, pois descreve de forma equivocada as transferéncias — elas nao

envolvem contrapartidas diretas, e muito menos a compra de titulos publicos, que ¢ uma operagao
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financeira distinta e ndo uma transferéncia tipica. As alternativas "a", "c" e ""d" estdo corretas dentro

do contexto da politica fiscal.

Gabarito: “b”

1.17 PoLiTiCA CAMBIAL

A politica cambial, um dos pilares fundamentais da gestdo econdomica de um pais, desempenha um
papel crucial na manuten¢do do equilibrio financeiro e no fortalecimento das relagdes comerciais
internacionais. Trata-se das medidas adotadas pelo governo para regular a relagdo entre a moeda na-

cional e as moedas estrangeiras, uma tarefa desempenhada pelo BACEN, no caso do Brasil.

Através da politica cambial, o Banco Central (BACEN) busca ajustar a taxa de cambio, que € o prego
da moeda nacional em comparacdo com outras moedas, como o doélar, euro e yen. Essas alteragdes
nas taxas de cambio t€ém um impacto direto sobre diversos aspectos da economia do pais. Um dos
principais objetivos € buscar o equilibrio, evitando variagdes abruptas que possam gerar instabilidade

nos mercados e, consequentemente, afetar a vida das pessoas.

Em um pais, o banco central pode executar diferentes tipos de politicas cambiais, sdo as principais:
* Fixo;

* Flutuante sem intervengao;

* Flutuante com intervengao e com bandas cambiais;

* Flutuante com intervencao e sem bandas cambiais.
Vamos ver cada uma dessas possiveis politicas, além de outras ndo tao usuais.
Cambio Fixo

No ambito da politica cambial, um dos modelos que um pais pode adotar ¢ o cdmbio fixo. Nesse
sistema, ¢ estabelecido um valor fixo para a cotagdo da moeda estrangeira em relagdo a moeda naci-
onal. O Banco Central (BACEN) assume a responsabilidade de manter essa taxa, intervindo ativa-

mente no mercado cambial quando necessario, utilizando suas reservas internacionais.

Como exemplo, consideremos o caso hipotético de Libertaria, que adotou um regime de Cambio Fixo,
onde 1 Délar (USD) ¢ igual a 2 unidades da moeda local, o Liberto.

Funcionamento do Regime:

* Entrada de Doélares: imaginemos que Libertaria tenha um aumento nas exportagdes, resultando
em um influxo de 100 milhoes de USD;

* Acio do Banco Central: para manter a taxa de cambio fixa, o Banco Central de Libertaria inter-
vém no mercado de cadmbio, comprando os dolares recebidos. Esta a¢do resulta em um aumento

das reservas internacionais do pais.

Consequéncias:
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* Manutenciao da Taxa de Cambio: o Banco Central se compromete a comprar ¢ vender USD
conforme necessario para manter a taxa fixa de 1 USD = 2 Liberto;

* Alteracio das Reservas Internacionais: a intervengdo para manter a taxa de cambio influencia
diretamente o volume de reservas internacionais. Um continuo influxo de dolares, por exemplo,

aumenta estas reservas.
Desafios:

* Saida Massiva de Délares: uma eventual saida significativa de ddlares, talvez devido a uma crise
de confianga, exigiria que o Banco Central vendesse parte de suas reservas em USD para comprar
Libertos, a fim de sustentar a taxa de cambio fixa;

* Gestdo das Reservas: a necessidade de ajustar constantemente as reservas internacionais pode
levar a um esgotamento destas, especialmente se o pais enfrentar saidas persistentes de capital ou

ndo conseguir manter reservas adequadas.
Impacto nas Politicas Monetarias e Fiscais:

* Politica Monetaria: o Banco Central pode necessitar de ajustar suas politicas, como a alteracao
das taxas de juros, para influenciar os fluxos de capital e manter a estabilidade da taxa de cambio;
* Politica Fiscal: medidas fiscais podem ser implementadas para complementar a politica moneta-
ria. Por exemplo, ajustes no balango de pagamentos ou estimulos/inibi¢do da demanda por im-

portacdes podem ser necessarios.
Em resumo:

* Vantagens: primeiramente, essa abordagem oferece um maior controle sobre a inflagdo. Ao fixar
a taxa de cambio, o governo pode influenciar diretamente o nivel de importagdes, evitando picos
inflacionarios provenientes de flutuacdes abruptas na moeda estrangeira. Além disso, a previsibi-
lidade do cambio € um grande atrativo para investidores e empresas, permitindo um planejamento
mais seguro para suas atividades comerciais;

+ Desvantagens: para manter a taxa fixa, o BACEN precisa estar disposto a intervir ativamente no
mercado cambial, comprando ou vendendo moeda estrangeira conforme necessario. Isso implica
em uma gestdo constante das reservas internacionais do pais, o que pode se tornar uma tarefa

complexa em momentos de volatilidade nos mercados financeiros globais.
Cambio Flutuante Sem Intervenc¢ao

O regime de cambio flutuante, no qual a cotacdo da moeda estrangeira ¢ determinada pela livre inte-
racdo entre oferta e demanda, sem intervencao direta do Banco Central (BACEN), ¢ uma abordagem
que permite um funcionamento mais autbnomo do mercado cambial. Nesse sistema, a moeda nacional

pode variar em valor em resposta a fatores econdmicos e financeiros.

Consideremos o pais Libertaria, onde a moeda local e sua relagdo com o Délar Americano (USD) ¢

determinada pelo mercado. Inicialmente, a taxa de cdmbio ¢ de 1,00 USD = 2,00 Liberto.

Funcionamento do Regime:
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* Aumento na Taxa de Juros: Libertaria decide aumentar a sua taxa de juros, tornando investi-
mentos no pais mais atraentes e atraindo fluxos de ddlares;

* Ajuste na Taxa de Cambio: como resultado, a demanda por Libertos aumenta, fazendo com que
a taxa de cambio se ajuste para 1,00 USD = 1,80 LBT.

Consequéncias:

* Controle de Reservas Internacionais: o Banco Central de Libertaria ndo precisa intervir para
manter uma taxa de cambio fixa, resultando em uma gestao mais eficiente das reservas internaci-
onais;

* Liberacao da Politica Monetaria: auséncia de necessidade de defender uma taxa de cambio
permite que o Banco Central se concentre em outros objetivos, como controle da inflacdo e esti-

mulo ao crescimento econdmico.
Desafios:

*  Vulnerabilidade a Fluxos de Capital: a taxa de cadmbio pode se tornar volatil devido a movi-
mentos especulativos ou mudangas subitas na confianca dos investidores, tanto domésticos quanto
internacionais;

* Controle da Inflagdo: uma rapida desvalorizacdo do Liberto pode encarecer as importagoes,
contribuindo para aumentos na inflagao;

* Incertezas: a volatilidade cambial pode complicar o planejamento de longo prazo para empresas

e investidores, impactando negativamente a economia de Libertaria.
Em resumo:

* Vantagens: a gestdo das reservas internacionais se torna mais flexivel, pois o banco central ndo
precisa intervir constantemente no mercado cambial para manter uma taxa fixa. Isso libera a po-
litica monetaria para outras ag¢des, como estimular o crescimento econdmico ou controlar a infla-
¢do. Além disso, o Balango de Pagamentos tende a se equilibrar naturalmente, uma vez que a
entrada e saida de moeda estrangeira se ajustam conforme a taxa de cambio;

* Desvantagens: a taxa de cambio fica a mercé das oscilagdes dos mercados financeiros nacionais
e internacionais, o que pode gerar volatilidade significativa. Isso pode afetar empresas e investi-
dores que dependem de previsibilidade nas transagdes internacionais. Além disso, o controle da
inflacdo pode ser mais complexo, ja que variagdes cambiais podem impactar nos precos de im-

portados, influenciando na estabilidade de precos.
Flutuante Com Intervencao

Esse regime cambial ¢ semelhante ao flutuante, uma vez que o banco central deixa a oferta e a de-
manda determinarem a cotacdo da moeda, contudo, diferentemente do regime flutuante puro, aqui o
banco central pode atuar quando achar necessario, a fim de corrigir desvios. Dessa forma, dependendo

do momento da atuag@o do banco central, ainda podemos dividir esse regime em dois:
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Cambio Flutuante com intervencido e com banda cambial: a cotagdo da moeda estrangeira
acontece através da demanda e da oferta, mas o BACEN pode intervir a qualquer momento e deve

intervir sempre que as cotagdes estiverem proximas as bandas cambiais:
a) Cotag¢do: 1,00 USD = 2,00 Liberto;

b) Banda Superior: 1,00 USD = 2,20 Liberto;

¢) Banda Inferior: 1,00 USD = 1,80 Liberto.

Cambio Flutuante com interven¢ao e sem banda cambial: a cotagdo da moeda estrangeira
acontece através da demanda e da oferta, mas o BACEN pode intervir a qualquer momento, sem

obrigatoriedade, contudo, de intervir como quando existe as bandas cambiais.

Outros Regimes Cambiais

Crawling Band: também chamado de banda rastejante, ¢ um desdobramento do sistema de ban-
das cambiais, no qual o Banco Central define um ponto central de referéncia para a taxa de cimbio
e estabelece limites superior e inferior. A taxa de cambio ¢ permitida a flutuar dentro dessa faixa,
mas o Banco Central faz ajustes periddicos na taxa central, geralmente com base em indicadores
econdmicos como a inflagdo interna. Esses ajustes regulares permitem que a taxa de cambio ras-
teje gradualmente dentro da banda, evitando oscilagdes bruscas e ajudando a controlar a inflagdo

e manter a competitividade das exportagdes;
a) Centro de Referéncia: 1 USD = 3 Liberto;

b) Banda Superior e Inferior: estabelecidas em torno do ponto central com variagdo de +5%
e -5%;
c) Inicialmente: a taxa de cAmbio ¢ permitida a flutuar entre 2,85 Liberto e 3,15 Liberto por

USD, com base no ponto central ajustado de acordo com a nova cotacao;

d) Ajuste mensal: o Banco Central decide mover o ponto central gradualmente, por exemplo,

adicionando 0,05 Liberto ao valor do USD a cada més.

Sliding Band: também chamado de banda deslizante, aqui ndo hd uma regra preestabelecida de
ponto central e o Banco Central pode intervir no mercado quando a taxa de cadmbio se aproximar

das bandas cambiais;

a) Diferentemente de sistemas com ajustes automaticos, no Sliding Band o Banco Central tem
a discricdo de ajustar a largura das bandas ou mesmo alterar a posi¢do das mesmas em

resposta a mudancas no ambiente econdmico.

Crawling Peg: envolve a fixacdo da taxa de cambio de uma moeda nacional em relagdo a uma
moeda estrangeira especifica, com a diferenca de que essa taxa ¢ ajustada periodicamente de ma-
neira pré-determinada. O ajuste gradual da taxa de cambio ¢ geralmente feito com base em crité-

rios economicos ou fundamentos, como inflagdo interna ou externa;

a) Taxa de Cambio Fixada: 1,00 USD: 2,00 Liberto;

0/0\

oll
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a) Critério de Ajuste: o Banco Central de Libertaria decide ajustar a taxa de cambio em 2%

ao ano, refletindo diferencas na taxa de inflagdo entre a Libertaria e os Estados Unidos;

b) Ajuste anual: ao final de cada ano, a taxa de cambio ¢ ajustada conforme o critério pré-
estabelecido. Se a inflacdo na Libertaria for mais alta que nos EUA, o ajuste visa evitar a
perda de competitividade das exportagdes da Libertaria (1,00 USD = 2,04 Liberto).

* Currency Board: nesse sistema, uma autoridade, muitas vezes um banco central ou uma entidade
independente, estd obrigada a manter reservas em uma proporg¢ao fixa em relagdo a moeda naci-
onal em circulagdo. Isso significa que a oferta de moeda esta diretamente ligada as reservas es-
trangeiras mantidas. Essencialmente, cada unidade de moeda nacional é respaldada por uma quan-

tidade correspondente de moeda estrangeira, o que forca a estabilidade da taxa de cambio.
a) Moeda de Reserva: Dolar (USD);
b) Proporcio Fixa: 1,00 USD = 4,00 Liberto;

c) Reservas Obrigatorias: O Banco Central de Libertaria (ou a entidade que opera o Currency
Board) deve manter reservas em dodlares suficientes para respaldar completamente a quan-

tidade de Libertos em circulagao;

d) Emissdo de Moeda: para emitir mais 1 milhdo de Libertos, Libertaria precisa ter um adici-

onal de 250 mil dolares em suas reservas.
Politica Cambial no Brasil

Atualmente o Brasil adota o regime de cambio flutuante com intervenc¢ao e sem banda cambial, tam-
bém chamado de flutuacdo suja (Dirty Floating), cabendo ao BACEN intervir ndo para determinar a

taxa de cambio, mas para manter a funcionalidade do mercado de cambio.

(Questao)

A valorizacdo do cambio pode provocar:
a) Diminui¢ao do desemprego

b) Expansdo do PIB

c) Aumento das exportagdes

d) Reducao da inflacao

Comentarios:

A valorizacao do cambio ocorre quando a moeda nacional se fortalece frente a moedas estrangeiras,
tornando produtos importados mais baratos e exportacdes relativamente mais caras. Isso pode con-
tribuir para a redugdo da inflacdo, pois itens importados e insumos estrangeiros ficam mais acessi-

veis, ajudando a conter os precos internos.

A alternativa "d" esté correta, pois reflete esse efeito direto. A "a" (diminui¢do do desemprego) e a

"b" (expansao do PIB) pode ocorrer o oposto devido a perda de competitividade das exportagdes. A
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"c" (aumento das exportagdes) esta incorreta, pois a valorizagao geralmente reduz a competitividade

no mercado externo.
Gabarito: “d”
(Questao)

E o regime em que a taxa de cambio ¢ fixada pela autoridade monetaria e mantida por meio de

intervengoes diretas no mercado de cambio, exigindo o uso constante de reservas internacionais:
a) Cambio flutuante puro

b) Cambio flutuante com bandas

¢) Cambio flutuante com intervengdo sem bandas

d) Cambio fixo

Comentarios:

O regime descrito € o cambio fixo, no qual a autoridade monetaria (normalmente o Banco Central)
estabelece um valor especifico para a moeda nacional em relagdo a outra moeda ou cesta de moedas
e o mantém estavel por meio de intervengdes diretas no mercado de cdmbio. Isso exige o uso cons-
tante de reservas internacionais para comprar ou vender moeda e sustentar a taxa determinada. A

alternativa "d" esta correta.

A "a" (cambio flutuante puro) € o oposto, sem intervengdo direta. A "b" (cambio flutuante com
bandas) permite variagdo dentro de limites pré-definidos, intervindo apenas quando o cambio atinge
as margens. Ja a "c" (flutuante com intervengdo sem bandas) corresponde ao chamado dirty float

ou flutuacdo suja, em que ha interven¢des ocasionais, mas sem uma taxa fixa estabelecida.

Gabarito: “d”

1.18 CurpoM CAMBIAL

O Cupom Cambial representa a remuneragdo, em dolares, obtida por um investidor estrangeiro que
aplica recursos no Brasil. Esse calculo ¢ relevante para medir quanto um capital investido em reais

rende, considerando simultancamente:

* A taxa de juros local (como a Selic ou DI) recebida pelo investidor no Brasil;
* A variacio cambial no periodo, que indica quanto o délar valorizou ou desvalorizou em relagao

ao real.

De forma simplificada, o Cupom Cambial expressa o retorno liquido em délares apds descontar os
efeitos da variacdo do cambio sobre os juros recebidos no pais. Ele ¢ amplamente utilizado por ban-
cos, fundos de investimento e operadores do mercado futuro de cambio para precificar contratos e

avaliar oportunidades de arbitragem entre aplicagdes internas e externas.
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Dica! A logica ¢ semelhante ao calculo da taxa de juros real, mas, em vez de descontar a inflagao,

desconta-se a variagdo cambial.

Formula

1 + Taxa de juros local

Cupom Cambial = ( 1) x 100

1 + Variagdo cambial B
Interpretagdo da férmula:

» Taxa de juros local: corresponde a remuneragdo anual de aplicagdes em reais (por exemplo, a
taxa Selic);

* Variacao cambial: percentual de valorizacdo ou desvaloriza¢ao do dolar no periodo;

* O divisor ajusta o rendimento em reais para que ele seja expresso em doélares, descontando o
impacto da varia¢dao do cambio.

Exemplo:

1. O investidor estrangeiro traz US$ 1.000 e converte para reais a taxa de cambio inicial:
US$1.000 x R$5,00 = R$5.000,00.

2. Esse valor ¢ aplicado a uma taxa Selic anual de 13,65%:
R$5.000,00 x 1,1365 = R$5.682,50.

3. Com o dolar valorizado em 4% (passando de R$ 5,00 para R$ 5,20), o valor final em reais é

convertido de volta para dolares:
R$5.682,50 +~ R$5,20 = US$1.092,79.

4. O investidor termina com US$ 1.092,79, ou seja, um ganho de US$ 92,79 sobre o capital inicial
de US$ 1.000.

Aplicando na formula:

Cupom Cambial = (1’11(3)25 —

1) x 100;

Cupom Cambial = (1,0927 — 1) x 100 = 9,27%.
Isso significa que, ao trazer dolares, investir em reais e reconverter para dolares apoés um ano, o in-
vestidor obteve um rendimento equivalente a 9,27% a.a. em délares.

Interpretacoes

* Cupom Cambial positivo indica que investir em reais foi vantajoso mesmo apds descontar a alta
do dolar;

* Cupom Cambial negativo ocorre quando a desvalorizagdo do real ¢ tdo grande que anula ou
supera os juros recebidos.
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(Questao)

O cupom cambial representa:

a) A varia¢ao cambial adicionada ao rendimento da taxa Selic

b) A taxa de cambio utilizada para a conversdo de um investimento em reais para dolar
c) A taxa de juros efetiva no exterior comparada a brasileira

d) A remuneragdo na moeda estrangeira de um investimento em reais no Brasil, descontada a vari-

acdo cambial
Comentarios:

O cupom cambial corresponde a remuneragdo em moeda estrangeira obtida em um investimento
realizado no Brasil em reais, descontando-se a variagdo cambial do periodo. Ele ¢ muito utilizado
para avaliar a atratividade de aplicagdes atreladas ao doélar, como contratos futuros de cambio nego-

ciados na B3.

A alternativa "d" esta correta, pois define precisamente o conceito. A "a" confunde com a logica de
calculo de retornos de alguns titulos, mas o cupom cambial ndo ¢ simplesmente a variagdo cambial
somada a Selic. A "b" refere-se apenas a taxa de cdmbio usada para conversdo, ndo ao cupom. Ja a
"c" aborda comparacdo de taxas de juros internas e externas, conceito ligado ao diferencial de juros

e a paridade descoberta de juros, e ndo ao cupom cambial.

Gabarito: “d”

1.19 SwAP CAMBIAL

No regime de cambio flutuante do Brasil (adotado desde 1999), o cambio ndo ¢ fixado pelo governo,
mas variagdes bruscas podem impactar fortemente a economia — especialmente inflacdo, comércio
exterior e divida publica. Por isso, 0 BACEN pode recorrer ao swap cambial como instrumento de
intervenc¢ao indireta no cambio, sem a necessidade de usar as reservas internacionais para influenciar

a quantidade de moeda estrangeira em circulagao.

O termo swap vem do inglés “troca” e refere-se a contratos derivativos em que duas partes concordam
em trocar fluxos de caixa com base em indices distintos, como variacao cambial, CDI ou Selic. No

Brasil, o swap cambial serve principalmente para:

* Hedge (protecdo cambial): empresas com dividas ou receitas em délar podem se proteger contra
variagdes sem operar no cdmbio a vista;

* Estabilizacdo do cambio: reduz a demanda por dolar fisico, ajudando a conter pressdes especu-
lativas;

» Sinalizacio de politica cambial: mostra ao mercado que o BACEN esta disposto a intervir, sem

usar reservas internacionais.
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O swap cambial, portanto, ¢ um contrato derivativo utilizado pelo BACEN para intervir no mercado
de cambio sem a necessidade de vender ou comprar dodlares fisicamente. Esses contratos sao liquida-
dos em reais, ou seja, nao hé entrega de moeda estrangeira. Tudo ¢ calculado sobre indices financei-

ros, € o pagamento final ¢ feito em moeda nacional, de acordo com a variacdo desses indices.
1.19.1 SWAP CAMBIAL TRADICIONAL
No swap cambial tradicional, o BACEN:

» Paga ao investidor: variagdo cambial (alta ou baixa do dolar) + cupom cambial;

* Recebe do investidor: variagdo da taxa Selic no periodo.

Participante Recebe Paga

Variagdo da taxa Selic no periodo Variagdo cambial + taxa de juros (cu-
BACEN .
pom cambial)

. Variagcdo cambial + taxa de juros | Variacdo da taxa Selic no periodo
Investidor .
(cupom cambial)

Para o investidor, isso significa que ele se protege contra uma alta do dolar, pois recebera exatamente
a variacdo da moeda norte-americana. Para 0 BACEN, ¢ uma forma de atender a demanda por prote-

¢do cambial sem comprometer reservas internacionais. Veremos como isso acontece na pratica:
Exemplo

» O dolar sobe 4% no periodo do contrato;
* A Selic ¢ de 12% ao ano, o que equivale a aproximadamente 1% no periodo do contrato;
* O investidor vende um swap cambial do BACEN.

Quando o investidor "vende" o swap para o BACEN, ele assume a obrigacdo de pagar a Selic e passa

a receber a variacdo cambial + cupom cambial. Ou seja:

* Recebe: +4% (varia¢ao do dolar) + cupom cambial;

* Paga: +1% (Selic proporcional ao periodo).

Esse resultado positivo, nesse cendrio, ocorre porque o dolar subiu e o investidor estava protegido. E
como se ele tivesse comprado dolares no inicio do periodo, mas sem precisar realmente compra-los.

Ele recebeu a valorizagdo da moeda e pagou apenas o custo equivalente a taxa de juros doméstica.

Além disso, 0 BACEN consegue alcancar o mesmo efeito que teria se vendesse dolares no mercado
futuro, mas sem reduzir suas reservas internacionais. Isso ocorre porque, ao ofertar swaps cambiais
tradicionais, o Banco Central reduz a pressdo compradora sobre a moeda americana, ja que os inves-
tidores passam a obter a prote¢do desejada diretamente por meio do contrato de swap, sem a necessi-

dade de adquirir délares no mercado a vista. Com menos demanda por moeda fisica, a valorizagao do
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ddlar ¢ contida. Dessa forma, o BACEN preserva seu estoque de reservas para situagdes emergenci-
ais, garantindo maior flexibilidade e agilidade para responder a oscilagcdes cambiais.

1.19.2 SWAP CAMBIAL REVERSO

O swap cambial reverso ¢ a operacdo espelhada do swap cambial tradicional. Enquanto o swap tradi-
cional ¢ usado para proteger contra a alta do ddlar, o reverso ¢ utilizado quando hé pressao para queda

excessiva da moeda americana, ou seja, valoriza¢ao exagerada do real.

Esse cenario, embora pareca positivo para importadores e consumidores, prejudica exportadores, re-
duz a competitividade internacional e pode trazer instabilidade macroecondmica. Assim, o BACEN
utiliza o swap reverso para desestimular essa valorizagao excessiva, tornando o dolar mais atrativo e

equilibrando o cambio.

No swap reverso, as posigdes se invertem:

Participante Recebe Paga

Variagcdo cambial + taxa de juros | Variacdo da taxa Selic no periodo
BACEN .
(cupom cambial)

. Variagdo da taxa Selic no periodo Variagdo cambial + taxa de juros (cu-
Investidor .
pom cambial)

Isso significa que:

* O BACEN se beneficia se o dolar subir no periodo do contrato;

* O investidor se beneficia se o dolar cair, pois pagara a variacdo cambial e receberd a Selic.

(Questao)

Assinale a afirmativa correta sobre os objetivos da atuacdo do Banco Central com swaps cambiais

no Brasil:

a) Os swaps cambiais sdo utilizados para movimentar as reservas internacionais de forma direta
b) A principal funcido dos swaps cambiais ¢ aumentar a base monetaria e estimular o crédito

c) Os swaps cambiais visam apenas garantir ganhos financeiros ao Tesouro Nacional

d) Os swaps cambiais ajudam a estabilizar o mercado cambial e oferecer hedge

Comentarios:

Os swaps cambiais sdo instrumentos derivativos utilizados pelo Banco Central para estabilizar o
mercado de cambio e fornecer protecao (hedge) a agentes econdmicos contra a variagdo do dolar.
Nessas operagdes, o BC troca a variagdo da taxa de cAmbio pela variacao da taxa de juros (geralmente

a taxa Selic ou CDI), sem movimentar fisicamente as reservas internacionais.
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A alternativa "d" est4 correta, pois expressa o objetivo central da ferramenta: reduzir a volatilidade
do cambio e oferecer cobertura contra oscilagdes da moeda. A "a" esta incorreta porque os swaps
ndo movimentam reservas de forma direta. A "b" ndo procede, pois swaps ndo tém como funcao
principal aumentar a base monetaria ou estimular crédito. Ja a "c¢" estd equivocada, pois o objetivo
ndo ¢ gerar lucro ao Tesouro, mas sim suavizar movimentos no cambio e dar previsibilidade ao

mercado.

Gabarito: “d”

1.20 TaAXAS DE CAMBIO

A taxa de cambio nominal é a expressao direta do pre¢o de uma moeda estrangeira em relacdo a
moeda nacional. Em outras palavras, ¢ o custo de uma unidade de moeda estrangeira medida em
moeda nacional. Por exemplo, quando dizemos que o cdmbio nominal do real em relacdo ao ddlar ¢

de US$ 1,00 =RS$ 5,00, estamos estabelecendo que um doélar equivale a cinco reais.

Esse valor representa a relacdo de troca entre as duas moedas, indicando quanto da moeda nacional ¢

necessario para adquirir uma unidade da moeda estrangeira.

No Brasil, adotamos a convencao do incerto para a medi¢do da taxa de cambio. Isso significa que
avaliamos quanto de moeda local ¢ necessario para adquirir uma unidade de moeda estrangeira. Por
exemplo, ao dizer que a taxa de cambio ¢ US$ 1,00 = R$ 5,00, estamos expressando que um doélar

americano equivale a cinco reais brasileiros.

Essa forma de apresentar a taxa de caAmbio oferece uma perspectiva clara sobre o valor da moeda
estrangeira em relacdo a moeda nacional. Aqui estdo alguns exemplos de cotagdes que seguem a

convencao do incerto:

+ US$ 1,00 =RS$ 5,00,
* €1,00=RS$ 5,50;
* R$ 0,20 =USS$ 1,00.

Nos paises com moedas fortes, como os Estados Unidos e a Inglaterra, utiliza-se a convenc¢ao do
certo para expressar a taxa de cambio. Nessa abordagem, a medicdo ¢ feita considerando quanto de
moeda estrangeira pode ser adquirido com a moeda local. Em outras palavras, avalia-se o poder de
compra da moeda nacional em relagdo a moeda estrangeira. Por exemplo, ao dizer que a taxa de
cambio ¢ US$ 1,00 = R$ 5,00, estamos indicando que com um dolar americano ¢ possivel adquirir

cinco reais brasileiros.

+ US$ 1,00 =RS$ 5,00,
+ US$1,00=¢€0,95.

No Brasil, se adotdssemos a convencao do certo, teriamos a seguinte cotacdo como exemplo:

* R$ 1,00 =USS$ 0,20
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A variagdo da taxa de cdmbio nominal ¢ um fendmeno crucial nos mercados financeiros e na econo-
mia em geral. No Brasil, o pais optou por adotar um regime cambial flutuante com intervengao e sem
bandas cambiais, também conhecido como regime de cambio flutuante sujo. Nesse sistema, a taxa de
cambio ndo ¢ rigidamente controlada, mas o Banco Central (BACEN) pode intervir ocasionalmente

para influenciar a sua dire¢ao.

Nesse contexto, a variacdo da taxa de cAmbio nominal ocorre principalmente devido a dindmica entre
a oferta e a demanda no mercado de cambio. Quando a demanda por moeda estrangeira supera a
oferta, o valor da moeda nacional em relagdo a estrangeira tende a cair, resultando em uma desvalo-
rizacdo da moeda local. Por outro lado, se a oferta superar a demanda, a moeda local tende a se

valorizar.

O Banco Central pode intervir no mercado de cambio comprando ou vendendo moeda estrangeira,
com o objetivo de suavizar oscilagdes bruscas ou evitar movimentos extremos. Essa intervencao pode
ocorrer para manter a estabilidade econdmica, controlar a inflagao, proteger as reservas internacionais

do pais e preservar a competitividade das exportagdes.

Quando a taxa de cambio aumenta, a moeda nacional sofre desvalorizacdo em relacdo a moeda es-

trangeira. Perceba:

+ US$ 1,00 =RS 5,00,
« US$ 1,00 =RS$ 6,00.

Nessa situacao, podemos dizer que ocorreu:

* Aumento da taxa de cambio;
* Desvaloriza¢ao cambial;
* Desvalorizacao da moeda doméstica;

* Depreciagdo da moeda doméstica.

Quando a taxa de cambio diminui (queda), a moeda nacional sofre valorizagdo em relacdo a moeda

estrangeira. Perceba:

+ US$ 1,00 =RS$ 5,00,
« USS$ 1,00 =RS$ 4,00.

Nessa situacao, podemos dizer que ocorreu:

* Diminui¢do da taxa de cambio;
* Valorizacao cambial;
* Valoriza¢ao da moeda doméstica;

* Aprecia¢do da moeda doméstica.
Taxa de cambio spot

A taxa de cambio spot ¢ a taxa para compra e venda imediata de moedas estrangeiras, ou seja, esta
vinculada a operagdes financeiras que garantem liquidez imediata, as quais referem-se a negociagdes

realizadas no mercado a vista.

ol
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Sucintamente, ¢ taxa que vale na hora que vocé vai comprar moeda estrangeira, dependendo do

quanto os participantes do mercado de cambio estdo dispostos a vender no momento da negociacao.

Taxa PTAX

Como vimos, a taxa PTAX é uma média das cotacoes do dolar realizadas no mercado em um dia,
sendo calculada pelo BACEN, por metodologia propria, com base em quatro janelas de consulta ao
longo do dia. Assim, o BACEN consulta diferentes instituigdes financeiras do mercado de cambio

em quatro momentos do dia:

* Primeira consulta: entre 10h € 10h10;
» Segunda consulta: entre 11h e 11h10;
e Terceira consulta: entre 12h €12h10;

* Quarta consulta: entre 13h ¢ 13h10.

Cada instituicdo informa ao BACEN o valor de compra e de venda do ddlar que esta praticando no
momento. Dos valores recebidos de todas as instituigdes, 0 BACEN descarta as duas maiores ¢ as

duas menores. Com base nos valores que sobram, ¢ calculada uma taxa de média simples.

O BACEN publica esses resultados em quatro boletins didrios. Ao final do dia, de posse desses quatro
resultados, ¢ feita uma média entre eles, resultando no dolar PTAX para aquele dia, que ¢ publicado

no quinto e ultimo boletim.

Taxa de Cambio Real

Enquanto a taxa de cambio nominal ¢ o valor direto de uma moeda em relagdo a outra, a taxa de
cambio real oferece uma abordagem diferente ao considerar os impactos da inflagdo sobre os pregos
dos bens.

Assim, para calcular a taxa de cambio real, ¢ necessario ajustar a taxa nominal pela variacdo dos
precos internos e externos. A taxa de cdmbio real mostra o poder de compra da moeda nacional frente

a relacdo de preco entre o produto estrangeiro € o produto nacional.

Essa formula de calcular a taxa de cambio ¢ baseada na Teoria do Poder de Compra (PPP), que diz
que as taxas de cambio justas entre as moedas dos diferentes paises devem se movimentar de tal forma
que, no longo prazo, elas convirjam para uma taxa em que o preco de uma mesma cesta de idénticos

bens e servicos deva ser o mesmo em todos os paises.
Vamos a um exemplo para entender:

Imagine a situacdo em que um par de ténis ¢ vendido tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil.
Inicialmente, o prego do ténis ¢ de 50 dolares nos EUA e de 250 reais no Brasil. Neste ponto, a taxa
de cambio nominal ¢ de 1 USD =5 BRL, o que faz parecer que o poder de compra ¢ equivalente nos

dois paises para este produto especifico.

a
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Agora, suponha que ocorra inflagdo em ambos os paises. Nos EUA, a infla¢do faz o preco do ténis
aumentar para 52 dolares, enquanto no Brasil, devido a uma inflagdo mais acentuada, o pre¢o sobe
para 300 reais. Apesar da taxa de cambio nominal permanecer inalterada (1 USD =5 BRL), o poder

de compra relativo entre as duas moedas mudou devido a infla¢do diferencial.

Antes do reajuste, 1 dolar equivalia a 5 reais, e o par de ténis custava proporcionalmente 0 mesmo
nos dois paises. Apds o reajuste, ainda que a taxa de cdimbio nominal permaneca a 1 USD =5 BRL,
o aumento de pregos foi menor nos EUA em comparagdo com o Brasil, indicando uma mudanga no

poder de compra.

Situagdo Inicial: Ap6s Inflagao:

*  Prego nos EUA: $50; *  Prego nos EUA: $51;

*  Prego no Brasil: R$250; *  Prego no Brasil: R$275;

*  Taxa de cambio nominal: 1 USD = 5 BRL. *  Taxa de cambio nominal: 1 USD =5 BRL.

Para comprar o par de ténis nos EUA, um americano precisa de US$ 51,00, contudo, para comprar
no Brasil ele precisa de US$ 55,00, ou seja, o ténis estd, aproximadamente, 8% mais caro no Brasil
do que nos EUA.

Isso significa que, apesar da taxa de cambio nominal ndo ter mudado, o real sofreu uma valorizacao
em termos de poder de compra real porque agora ¢ necessarios mais dolares para comprar 0 mesmo

produto no Brasil.

Para se determinar a taxa de cambio real, utiliza-se a formula de Cassel:

ex P*
P

E =

Em que:

* E =taxa de cambio real;
* ¢ =taxa de cambio nominal;
* P* =nivel de pregos estrangeiro;

* P =nivel de precos doméstico.
Calculando (A)

A taxa de cdmbio nominal era de 5 reais por dolar. Além disso, a inflagdo medida no Brasil foi de
10% e nos EUA foi de 2%. Assim:

Dados:

* Preco nos EUA (Nivel de Pregos Estrangeiro): $51;
* Prego no Brasil (Nivel de Pregos Doméstico): R$275;
* Taxa de Cambio Nominal: 1 USD =5 BRL.
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* Se E aumentar: significa que houve desvalorizacdo da taxa de cambio real e desvalorizagdo da
moeda nacional (barateamento dos produtos nacionais, melhorando as exportacdes);
* Se E diminuir: significa que houve valorizacdo da taxa de cadmbio real e valorizagdo da moeda

nacional (encarecimentos dos produtos nacionais, melhorando as importagdes).

Perceba que poderiamos também calcular a relagdo da taxa de cambio real entre os 2 paises apds a
mudanga nos precos, nesse caso dividiriamos o preco no Brasil pelo preco dos EUA, chegando no
valor R$ 5,39 (R$ 275/ $ 51), ou seja, a taxa de cambio real ¢, nessa situagdo, maior que a taxa de

cambio nominal, indicando que o real esta valorizado.
Calculando (B)

A taxa de cambio nominal era de 5 reais por dolar. Além disso, a inflagdo medida no Brasil foi de 2%
e nos EUA foi de 10%. Assim:

Dados:

* Prego nos EUA (Nivel de Precos Estrangeiro): $55;
* Prego no Brasil (Nivel de Pregos Doméstico): R$255;
* Taxa de Cambio Nominal: 1 USD =5 BRL.

= 2% 08> 8y
275 7 0

* Se E aumentar: significa que houve desvalorizacdo da taxa de cambio real e desvalorizagio da
moeda nacional (barateamento dos produtos nacionais, melhorando as exportacdes);
* Se E diminuir: significa que houve valorizacdo da taxa de cdmbio real e valorizagdo da moeda

nacional (encarecimentos dos produtos nacionais, melhorando as importagdes).

Perceba que poderiamos também calcular a relagdo da taxa de cambio real entre os 2 paises apds a
mudanga nos precos, nesse caso dividiriamos o preco no Brasil pelo preco dos EUA, chegando no
valor R$ 4,63 (R$ 255/ $ 55), ou seja, a taxa de cambio real é, nessa situagdo, menor que a taxa de

cambio nominal, indicando que o real esta desvalorizado.
Conclusoes
A taxa de cambio real (E) pode se desvalorizar, ou aumentar, se:

* Taxa de cdmbio nominal (e) aumentar, ceteris paribus (tudo o mais constante);
» Preco externo aumentar, ceteris paribus;

* Preco interno diminuir, ceteris paribus.
A taxa de cambio real (E) pode se valorizar, ou diminuir, se:

* Taxa de cdmbio nominal (e) diminuir, ceteris paribus;
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* Preco externo diminuir, ceteris paribus;

* Preco interno aumentar, ceteris paribus.

Além disso, quando a taxa de cambio real for maior que a nominal, teremos um real que esté valori-
zado, pois o0 nosso E na féormula de Cassel resultara em um valor negativo. Por outro lado, quando a
taxa de cambio real for menor que a nominal, teremos um real que estd desvalorizado, pois 0 nosso

E na férmula de Cassel resultard em um valor positivo.

Uma desvalorizagdo na taxa de cambio nominal (aumento na taxa de cAmbio nominal) ndo necessa-
riamente provoca uma desvalorizacdo na taxa de cambio real (aumento na taxa de cambio real), ja

que uma alteracdo nos precos internos pode neutralizar o efeito de um aumento da taxa de caAmbio

nominal:
Situacao Inicial: Apé6s Inflagio:
*  Prego nos EUA: $50; *  Prego nos EUA: $51;
*  Prego no Brasil: R$250; *  Preco no Brasil: R$310;
*  Taxade cambio nominal: 1 USD =5 BRL. *  Taxa de cambio nominal: 1 USD =6 BRL.

6x51
310

E =

=0,987>-1,29%

* Se E diminuir: significa que houve valorizacdo da taxa de cambio real e valorizagdo da moeda

nacional (encarecimentos dos produtos nacionais, melhorando as importagdes).

Note que, mesmo com o aumento na taxa de cAmbio nominal (desvalorizagdo nominal do real), a taxa
de cambio real diminuiu, ou seja, houve uma valorizagdo real no Real brasileiro em relagao aos dolar,
isso porque o aumento nos precos do Brasil compensou e superou o aumento na taxa de caAmbio

nominal.
Impactos da Taxa de Cambio

As taxas de cdmbio desempenham um papel crucial ao moldar o comércio internacional de um pais,

influenciando diretamente tanto as exportacdes quanto as importagoes.

Sob a otica do exportador, que recebe em dolares, por exemplo, uma taxa de cambio mais alta ¢ vista
como vantajosa. Isso se deve ao fato de que, quando os ganhos sdo convertidos de moedas estrangei-
ras para a moeda local, como no caso do délar para o real, um cambio mais favoravel resulta em uma

quantidade maior de moeda nacional.

Imagine um exportador brasileiro que vende seus produtos para os Estados Unidos. Se o real se va-
loriza em relagdo ao dolar, cada dolar recebido nas vendas se traduzird em mais reais ao serem con-
vertidos. Isso ndo apenas amplifica o lucro do exportador, mas também pode fortalecer a competiti-
vidade dos produtos brasileiros no mercado global, ja que os precos em reais tendem a ser mais atra-

tivos para os compradores estrangeiros.

E’f
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Por outro lado, ponto de vista do importador, que realiza compras em moedas estrangeiras como o
dolar, uma taxa de cambio mais baixa ¢ considerada benéfica. Isso ocorre porque, ao converter 0s
ddlares (ou outra moeda estrangeira) para a moeda nacional, como no caso do real, um cadmbio mais

favoravel resulta em um custo menor.

Imagine um importador brasileiro que adquire produtos dos Estados Unidos. Se o real se valoriza em
relacdo ao dolar, a quantidade de reais necessaria para adquirir os mesmos produtos em doélares serad
menor. [sso proporciona uma economia para o importador, uma vez que ele precisara gastar menos

moeda nacional para efetuar as mesmas compras.
Rela¢iao com Taxa de Juros Interna

Vale pontuar que existe uma relacdo inversa entre a taxa de juros interna de um pais e a taxa de
cambio. Ou seja, caso a taxa de juros se eleve, por exemplo, a taxa de cAmbio diminui, provocando

uma valorizagdo da moeda nacional.

Isso acontece porque quando a taxa de juros sobe (considerando os juros externos como constantes),
isso implica uma entrada de divisas no pais, ja que os investidores externos, que investem em titulos
publicos, sdo atraidos por uma remuneracdo melhor. Nessa situagdo, a quantidade de moeda estran-
geira no pais aumenta, fazendo com que haja uma queda na taxa de caAmbio e valoriza¢do na moeda

local.

Por outro lado, se os juros internos cairem, isso implica uma saida de divisas do pais, pois os inves-
tidores estrangeiros irdo procurar outros paises para remunerar o seu capital. Nessa situagdo, a quan-

tidade de moeda estrangeira diminui, elevando a taxa de cambio e desvalorizando a moeda local.

Assim:

I Juros internos === Entrada de divisas === Cambio valoriza m= Importagio

l Juros internos === Saida de divisas === Cambio desvaloriza == Exportacdo

Rela¢iao com Taxa de Juros Externa

A dindmica anterior ¢ semelhante quando falamos das oscilagcdes me taxas de juros externas, pois iSso

também vai fazer com que menos ou mais moeda estrangeira entre no pais.

Assim, se os juros dos Estados Unidos sobem, por exemplo, isso vai fazer com que haja uma fuga de
capitais do Brasil para os Estados Unidos, levando uma elevagdo da taxa de cambio e uma desvalori-

zacdo da moeda local.

Portanto:

I Juros externos == Saida de divisas == Cambio desvaloriza == Exportacdo

l Juros externos === Entrada de divisas === Cambio valoriza == Importacdo

P

ol
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Rela¢ao com o Prémio do Risco

Assim como empresas, 0s paises também sdo avaliados de acordo com a qualidade de sua economia
e capacidade de pagar os titulos emitidos. E comum, nesse caso, comparar os titulos dos paises sobe-

ranos em moeda estrangeira com os titulos emitidos pelos paises emergentes.

Nesse contexto, o prémio de risco ¢ a diferenca entre o rendimento de um investimento em um pais

emergente e o rendimento dos titulos de paises soberanos, como os dos EUA, por exemplo.

Assim, se a taxa de juros no EUA for de 3% e a do Brasil for 10%, o prémio de risco ao comparar
esses dois paises vai ser de 7%, pois 10% - 3% = 7%. Em outras palavras, o prémio pelo investidor

arcar com o risco de investir no Brasil é de 7%.

O prémio do risco também influencia na taxa de cambio, pois quanto maior o prémio de risco, maior
tende ser a entrada de divisas no pais, levando uma reducgdo na taxa de cdmbio e valorizagdo na

moeda local

Se o prémio do risco diminuir, ha fuga de capitais, elevando a taxa de cambio e desvalorizando a

moeda local.

Portanto:

I Prémio do risco == Entrada de divisas == Cambio valoriza == Importacdo

l Prémio do risco === Saida de divisas === Cambio desvaloriza === Exportacio

P

ol

(Questao)

Se a taxa de cambio nominal do ddlar passa de US$ 1,00 = R$ 4,00 para US$ 1,00 = R$ 5,00, qual

dos efeitos a seguir ¢ mais provavel?

a) A moeda nacional se valorizou em relacdo ao dolar

b) A moeda nacional se desvalorizou em relagdo ao dolar

c) Os produtos importados ficaram mais baratos

d) As exportagdes brasileiras se tornaram menos competitivas
Comentarios:

Quando a taxa de cambio aumenta (de US$ 1,00 = R$ 4,00 para US$ 1,00 = R$ 5,00), significa que
a moeda nacional se desvalorizou, pois agora ¢ necessario mais reais para comprar a mesma quanti-
dade de dolares. Isso tende a tornar os produtos importados mais caros e as exportagdes mais com-

petitivas no mercado internacional.

Gabarito: “b”
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1.21 INDICADORES

A economia pode ser definida como o estudo de como a sociedade administra seus recursos escassos.
Assim, quando se aborda aspectos relacionados a economia, esta, na verdade, referindo-se a um grupo

de pessoas que interagem umas com as outras enquanto levam sua vida.

Em outras palavras, ¢ possivel dizer que a economia estuda os processos de producao, distribuigao,
acumulacdo e consumo de materiais, seja de uma familia, cidade ou pais. Para fins do que veremos
adiante, considere que estamos pensando sempre em relacdo a economia do pais, ou seja, o processo
de produgdo, distribui¢do, acumulagdo e consumo de materiais referentes a um pais. Isso ¢ o que

chamamos de macroeconomia.

Nesse sentido, dado a relevancia da economia para todas as pessoas do pais, sdo usados uma série de
indicadores que medem a satide econdémica e que possibilitam a compreensao e avaliacao das condi-
¢cdes econOmicas vigentes. Importante saber que esses indicadores sdao calculados tanto por 6rgdos

governamentais como por entidades privadas. E sobre eles que veremos nesse topico.

Talvez o indicador mais conhecido seja o Produto Interno Bruto (PIB). Basicamente, o PIB mede
a soma de todos os bens e servigos finais que foram produzidos em uma economia durante certo
periodo, em um padrao de moeda (reais, em nosso caso) e a valor de mercado (preco final de venda).
Sdo considerados apenas os bens e servicos finais, para que um mesmo bem ndo seja somado duas
vezes. Ficou dificil? Pense em um pao, ao contabilizarmos no PIB, consideremos o preco de venda
do pdo e ndo consideramos o preco da farinha, ovos, fermento, entre outros, que foram utilizados
durante o processo de produgdo desse pao. Portanto, eliminamos os valores dos bens intermediarios
utilizados no processo de produgdo. Sobre o periodo, para fins de comparagao internacional, ¢ usado

o periodo de um ano.

Atencao! Produto interno bruto (PIB) ¢ o valor de mercado de todos os bens e servigos finais pro-

duzidos em um pais em dado periodo.

Outro ponto importante do PIB ¢ que ele ¢ uma relevante estatistica econdmica para medir o bem-
estar econdmico de uma sociedade. Nesse sentido, quanto maior o PIB de um pais, normalmente,

melhor tende ser o seu bem-estar.

Otica da despesa

A tarefa de mensurar o PIB de um pais envolve diversas complexidades, mas existem maneiras de

fazer essa estimativa. Especificamente, ha trés abordagens principais para calcular o PIB. A mais
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conhecida ¢ a otica da despesa, também chamada de otica da demanda. Essa abordagem utiliza uma
equagdo conhecida como a identidade macroecondmica bésica da economia para chegar ao valor final

do PIB. A identidade macroeconOmica ¢ a seguinte:
Y=C+I1+G+(X—M)
Em que:

* Y = Produto da economia (PIB);

e C = Consumo das familias;

» I =Investimento das empresas;

* G = Despesas do governo;

« X = Exportagdes (bens produzidos no pais, mas que foram vendidos para outros paises);

* M = Importagdes (bens produzidos no exterior e que foram comprados pelos Brasil).

A importacdo aparece com sinal negativo na equacgdo porque o valor do que foi importado ndo ¢é
considerado no PIB e, por isso, subtrai do total das exportagdes. Essa diferenca ¢ chamada de expor-
tacdo liquida, que pode assumir um valor negativo, reduzindo o valor do PIB. Outro ponto relevante
¢ que a inclusdo de exportagdes e importacdes indica que se trata de uma economia aberta, ou seja,
uma economia que realiza negocia¢des com o resto do mundo. Em uma economia fechada, onde nao
ha comércio internacional, essa parte da equacdo ndo existiria, uma vez que nao haveria exportacdes

e importagdes a serem contabilizadas.

Ainda considerando essa Otica, observa-se que o PIB ¢ calculado somando-se os gastos (despesas)
feitos em diferentes areas. Soma-se o que as pessoas gastaram em consumo (como a compra de um
carro), os gastos das empresas em investimentos (como a aquisicdo de uma maquina de produgdo),
os gastos do governo com suas despesas (como a expansao da seguranca publica) e os gastos de outros
paises com exportagdes (como a compra de vinho brasileiro por um consumidor peruano). Esse total
¢ entdo reduzido pelos gastos com importagdes (como a compra de um celular em uma loja na Bésnia

e Herzegovina durante uma viagem pela Europa).

ol

Atencao! Uma equacdo ¢ chamada de identidade quando ela deve ser verdadeira a propésito de como
as variaveis na equagao sio definidas. Nesse sentido, como cada real gasto na economia ¢ colocado

em uma das quatro varidveis da equacdo, entdo a soma dessas varidveis tem que resultar no PIB.

Atencao! O investimento em economia tem significado diferente do que vocé, provavelmente, co-
nhece. Aqui, investimento deve ser visto como a compra de bens utilizados para produzir outros bens

(equipamentos de capital, estruturas e estoques) € ndo como uma aplicagdo financeira.
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Otica da renda

Outro maneira de chegar no célculo do PIB ¢ através da ética da renda. Se antes estdvamos consi-
derando as despesas, agora consideramos a soma de toda a remunera¢ao paga aos fatores de producao

envolvidos no processo de gerar o produto de uma economia.

Fatores de producao sao os elementos fundamentais ao processo produtivo de um bem, os principais

sdo a terra, o trabalho € o capital.

» A terra compreende as florestas, minas, terras cultivaveis, 4gua, energia entre outros;
» O trabalho engloba o esforco fisico e mental que o trabalhador exerce no processo de produgio;
* O capital envolve todos os bens que sdo utilizados para produzirem outros bens, como ferramen-

tas, maquinas industriais, entre outros.

Compreendido os fatores de produgdo, agora devemos entender que para cada um desses fatores ha
uma remunerac¢do, por exemplo, para empresa se instalar, necessita do fator de produgao terra e para
isso ira pagar aluguel. Da mesma maneira, ao contratar trabalho, ird remunerar por salario, e, ao ad-

quirir capital, remunerard por juros.

O ponto crucial aqui ¢ entender que o valor do PIB também pode ser obtido pela soma das remune-
racdes dos fatores de producdo, assim como pela otica da despesa mencionada anteriormente. Os

fatores de produgdo e suas respectivas remuneracdes sao os seguintes:
» Salarios;

e Juros;

*  Aluguéis;

e Lucros.

Atencio! Embora seja possivel chegar no célculo do PIB por essas remuneragdes, € necessario fazer
um ajuste na equagao: apds somar essas quatro variaveis, ¢ necessario somar os impostos indiretos
e subtrair os subsidios concedidos pelo governo, isso porque o PIB ¢ expresso em valores de mercado
e, a0 ndo se fazer esse ajuste, estamos considerando apenas o valor do PIB a custo de fatores.

A equagdo, para essa metodologia de calculo, fica assim:

PIB = Salarios + Excedente Operacional Bruto (Juros + Aluguéis + Lucros)

+ Impostos Indiretos — Subsidios

Otica da oferta
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Por fim, também ¢ possivel chegar na soma do PIB pela é6tica da oferta. Aqui, o célculo ¢ feito a
partir dos agregados liquidos da produgdo de todos os setores da economia (industria, agropecudria,

servigos, entre outros).
O calculo, segue a seguinte equacao:
Y Valor Adicionado Bruto + Impostos Indiretos — Subsidios

Inicialmente, ¢ fundamental compreender que o valor adicionado mede o valor criado por um agente
econdmico. Em outras palavras, ele ¢ calculado como a diferenca entre o valor dos insumos adquiri-
dos e o valor final de venda de um produto. Note que o somatorio, representado no inicio da equagao,
ocorre porque estamos agregando o valor adicionado por todos os setores da economia (como indus-
tria, agropecuaria, servicos, entre outros). Finalmente, assim como na 6tica pela renda, € necessario
fazer um ajuste na equagdo para obter o PIB a pregos de mercado, adicionando os impostos indiretos

e subtraindo os subsidios, o que reflete o valor efetivo do PIB disponivel para o mercado.

(Questao)

O Produto Interno Bruto de uma economia representa, em valores monetarios e para determinado

periodo, a soma de todos os bens e servigos:
a) Intermediarios e finais, a preco de custo

b) Finais, a preco de custo

c) Intermediarios e finais, a valor de mercado
d) Finais, a valor de mercado

Comentarios:

O Produto Interno Bruto (PIB) mede o valor monetario de todos os bens e servigos finais produzidos
dentro do territério de um pais em determinado periodo, calculado a preco de mercado (valor de
venda, incluindo impostos indiretos e excluindo subsidios). Apenas bens e servigos finais entram no
calculo para evitar a dupla contagem, ja que os bens intermediarios t€ém seu valor incorporado no

preco dos finais.

nyn n.n

A alternativa "d" esté correta, pois reflete com precisao o conceito de PIB. A "a" e a "¢" estdo incor-
retas porque incluem bens intermedidrios, o que geraria duplicidade no calculo. Ja a "b" esta errada

porque o PIB ndo ¢ medido a prego de custo, mas sim a valor de mercado.

Gabarito: “d”
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Assim como o PIB ¢ um termometro importante da economia de um pais, ha também os indicares de
avaliagdo de evolugdo dos pregos dos bens e servigos em geral que sdo igualmente importantes, esses
sdo os indicadores de inflagdo, que constantemente sdo observados por participantes do mercado e

utilizados em diversos célculos de correcdo de valores, inclusive para titulos publicos e privados.

A inflagdo ¢ caracterizada pelo aumento generalizado dos pregos ao longo de um periodo. Esse feno-
meno reduz o poder de compra do dinheiro ao longo do tempo. Por exemplo, ha 10 anos, com R$
100,00 era possivel adquirir mais produtos no supermercado do que hoje. Esse ¢ o efeito pratico da
inflacdo, que corrdi o valor do dinheiro com o passar do tempo. Quando a inflagdo atinge niveis
elevados, seus impactos podem ser especialmente prejudiciais, principalmente para as camadas mais
pobres da populacio, que tém menor capacidade de se proteger de seus efeitos. Além disso, indices
elevados de inflagdo afetam negativamente a confianga em um pais, diminuindo a atratividade para
investimentos externos, o que compromete o desenvolvimento econdomico. Isso, por sua vez, impacta
o bem-estar da populacdo, gerando um ciclo de efeitos adversos que influenciam diretamente a qua-
lidade de vida.

Vale dizer, contudo, que uma inflacio relativamente baixa e controlada ¢ benéfica, pois permite que
o0 pais cresca sustentavelmente. Nesse sentido, ¢ melhor ter uma inflagdo baixa e controlada do que
uma deflagdo (quando os precos caem ao longo do tempo), pois nessa situagdo o pais, provavelmente,

ndo estard crescendo em seu potencial.

a

Atencao! Inflacdo ¢ o aumento dos precos de bens e servigos. Ela implica diminui¢cdo do poder de
compra da moeda.

Indicadores de inflaciao

Dado essa introdugdo, voltamos a falar dos indicadores de inflagdo. Nesse ponto, imagino que vocé
tenha notado que saber como a inflagdo estd se comportando ¢ extremamente importante para os

agentes financeiros. Nessa seara, sao dois os indices de inflacdo que se destacam no Brasil:

« Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA);
a) Esse indice ¢ divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Mede
a variacdo dos precos de forma bastante ampla (abrange 90% da populag@o que vivem em
areas urbanas), analisando o custo de vida médio de familias com renda mensal seja de |
a 40 salarios minimos;
b) Para o célculo ¢ feito um levantamento mensal, que vai do dia 01 a 30 do més de referéncia
e compara-se com o do més anterior. Os dados coletados sdo das seguintes regides metro-

politanas:
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o Belém;
o Fortaleza;
o Recife;
o Salvador;
o Belo Horizonte;
o Vitéria;
o Rio de Janeiro;
o Séo Paulo;
o Curitiba;
o Porto Alegre;
o Distrito Federal,
o Goiania;
o Campo Grande;
o Rio Branco;
o Sao Luis;
o Aracaju.
indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M);

a) Ja esse indice ¢ calculado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da
Fundagao Getulio Vargas (FGV), calculado mensalmente analisando o pregos a partir do
21 do més anterior até o dia 20 do més de referéncia;

b) O célculo do IGP-M leva em conta a variacdo de precos de bens e servi¢os, bem como de
matérias-primas utilizadas na produ¢do agricola, industrial e constru¢do civil. Dessa
forma, o resultado do IGP-M ¢ a média aritmética ponderada da inflagdo ao produtor

(IPA), consumidor (IPC) e construcao civil (INCC), cada qual com um peso diferente:

o 60% para o [PA;
o 30% para o IPC;
o 10% para o INCC.
a) Sao analisados os dados de sete capitais, sdo elas:
o Séao Paulo;
o Rio de Janeiro;
o Salvador;
o Recife;
o Porto Alegre;

o Belo Horizonte;
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o Brasilia.

Além desses pontos vistos, também ¢ importante colocar que o IPCA ¢ utilizado como indice oficial

da inflacdo pelo BACEN, que o considera para tomada de decisdes na politica monetaria.

Atencio! E importante recordar que cabe ao Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelecer a
meta de inflacdo, enquanto o Banco Central (BACEN) ¢ responsavel por conduzir as politicas mo-
netaria, crediticia e cambial para alcancar essa meta. O indice utilizado como referéncia para medir

o sucesso dessas politicas é o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Outra diferenca ¢ que o IGP-M, por sua composi¢ao englobar diferentes etapas do processo produtivo,
¢ utilizado como indexador de contratos (por exemplo, de aluguel de iméveis), sendo muito influen-

ciado pelo aumento nos pregos dos produtos no atacado.

(Questao)

O indice de inflagdo oficialmente utilizado pelo governo brasileiro para verificar o cumprimento da

meta de inflagdo € o:
a) IGP-M

b) INPC

c) IPCA

d) IPC
Comentarios:

O indice oficial adotado pelo governo brasileiro para monitorar o cumprimento da meta de inflagdo
¢ o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. Ele mede a
variagdo de precos de um conjunto de bens e servigos consumidos por familias com renda de 1 a 40

salarios minimos e ¢ utilizado pelo Banco Central no regime de metas de inflagao.

A alternativa "c" estd correta. O IGP-M (a) ¢ calculado pela FGV e ¢ usado principalmente para
reajuste de contratos. O INPC (b) também ¢ calculado pelo IBGE, mas foca familias com renda de
1 a 5 salarios minimos. J4 o IPC (d) ¢ medido por institui¢des como a Fipe e reflete o custo de vida

em regides especificas.

Gabarito: “c”
(Questao)

Dentre os indices abaixo, qual que mais impacta o desempenho do IGP-M:
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a) IPCA

b) INCC

c) IPC

d) IPA
Comentarios:

O indice que mais influencia o IGP-M é o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), pois ele re-
presenta 60% da composi¢ao do IGP-M. O IPA mede a variag¢ao de precos no atacado, ou seja, antes
de chegarem ao consumidor final. O restante do IGP-M ¢ composto pelo IPC (30%), que reflete

precos ao consumidor, e pelo INCC (10%), que mede custos da construcao civil.

A alternativa "d" estd correta. O IPCA "a" ndo compde o IGP-M, o INCC "b" possui peso de apenas

10%, e o IPC "c¢" tem peso relevante, mas menor que o [PA.

Gabarito: “d”
Resumindo:
Indicadores de Inflaciao
ICPA IGP-M

* Divulgado pelo IBGE * Divulgado pelo IBRE da FGV
* Rendimento mensal de 1 a 40 salarios mini- | *+ M¢édia ponderada:

mos ¢ residentes em areas urbanas a) 60% IPA;
» Levantamento mensal de 16 regides metropo- b) 30% IPC;

litanas c) 10% INCC.
» Dia 0l adia 30 do més de referéncia » Levantamento mensal de 7 capitais
« Indice oficial de inflagio pelo BACEN * Dia 21 do més anterior a dia 20 do més de

referéncia

» Utilizado em contratos (aluguéis)

Selic Over

No Brasil, existem duas taxas de juros que sdo muito conhecidas. A primeira ¢ a taxa overnight do
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), comumente conhecida como Taxa Selic Over.
Essa taxa, que expressa em percentual ao ano, ¢ a taxa de juros diaria cobrada nas transagoes inter-

bancérias que sdo realizadas sob o lastro de titulos publicos realizadas no Selic, sendo calculada pela
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média ponderada das operacdes realizadas. Em outras palavras, diariamente as institui¢des financei-
ras fazem empréstimos entre si para manter o caixa em ordem, isto ¢, se a institui¢cao A, por exemplo,
percebeu que seu caixa ird fechar abaixo do nivel estipulado pelo BACEN, ela entdo realiza um em-
préstimo com a instituicdo B, que estd com caixa sobrando. Esses empréstimos, que acontecem entre
diversas institui¢cdes, utilizam os titulos publicos como forma de garantia (por isso se diz que sao
essas operagdes sdo realizadas sob o lastro de titulos publicos). A partir de todas as negociagdes rea-
lizadas no dia ¢ gerada uma média, que ¢ a propria Selic Over, s6 que expressa ao ano (12% ao ano,
por exemplo). A taxa ¢ divulgada todos os dias, aproximadamente as 9 horas da manha, sempre no
dia seguinte ao dia de referéncia. Agora que vocé compreendeu, fique com um conceito mais formal

para fins de prova:

Atencao! A Taxa Selic Over ¢ a taxa média das operagdes de financiamento de um dia (compro-
missadas) lastreadas em titulos publicos federais, realizadas no Selic, ponderadas pelo volume das
operacgoes.

Selic Meta

E importante ndo confundir a Selic Over com a meta para a Taxa Selic. Como vimos, a Selic Over
¢ uma média didria das operagdes realizadas pelas institui¢des, ja a meta para essa taxa ¢ determinada

pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Veremos esse processo em detalhes mais a frente.
Taxa DI

Outra taxa bastante conhecida pelos investidores e participantes do mercado ¢ a Taxa DI — Cetip Over
(Extra-grupo), popularmente chamada apenas de Taxa DI. Essa ¢ calculada pela B3, e reflete a média
das taxas de juros cobradas entre instituicdes do mercado interbancario nas operagdes de emissao de
Depositos Interfinanceiros (DI) prefixados, com prazo de um dia 1til, registradas e liquidadas pelo

sistemas da B3.

Perceba que o conceito aqui ¢ semelhante ao Selic Over, a diferenga ¢ que a taxa DI ndo ¢ lastreada
em titulos publicos, isto €, sdo os empréstimos que as instituigdes realizam entre si para manter o
caixa em ordem, mas que utilizam titulos privados como garantia das operacdes. Nao s6 a metodolo-
gia de célculo ¢ parecida, mas também as duas taxas tendem a ter valores muito proximos uma da
outra, isto €, se a Selic over estiver em 10% ao ano, muito provavelmente o DI também estard perto

disso.

Vale destacar que a taxa DI ¢ uma das principais taxas de referéncia do mercado brasileiro, sendo

utilizada para remuneragdo de CDBs, LCIs, LCAs, debéntures, entre outros titulos de renda fixa.

Taxa Referencial (TR)
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Essa taxa ¢ utilizada, principalmente, no calculo do saldo devedor de financiamentos imobiliarios, na
remunerac¢do da caderneta de poupanga e na remuneragao das contas vinculadas do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS). Ademais, cla ¢ calculada pelo BACEN com base na média das taxas
de juros negociadas no mercado secundario com Letras do Tesouro Nacional (LTN), conforme me-
todologia propria. A essa média, denominada Taxa Basica Financeira (TBF), ¢ aplicado um fator
redutor, para entdo se chegar ao resultado da TR. Note, portando, que primeiro se chega na TBF, para

depois aplicar o redutor e chegar na TR.
Taxa de Longo Prazo (TLP)

A TLP ¢ o indice de referéncia utilizado nos financiamentos de longo prazo concedidos pelo BNDES
desde 1° de janeiro de 2018, quando substituiu a antiga TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo). Sua
cria¢do visou alinhar o custo dos financiamentos publicos as condi¢des reais do mercado, tornando-

0s mais previsiveis, transparentes e com menor subsidio implicito por parte do governo.

Essa mudanga foi relevante porque a TJLP, utilizada anteriormente, frequentemente ficava abaixo
das taxas de mercado, implicando em um custo mais barato para empresas financiadas pelo BNDES,
mas com alto custo fiscal para o pais. Ao criar a TLP, buscou-se reduzir essa distor¢do e aproximar

o custo dos empréstimos da realidade de captagao do Tesouro Nacional.
A TLP ¢ composta por duas parcelas:

* Parte fixa: definida mensalmente com base no rendimento real das NTN-B (Notas do Tesouro
Nacional série B), também conhecidas como Tesouro [IPCA+. Essa parte representa a taxa real de
juros, ou seja, ja descontada a inflagdo esperada;

« Parte variavel: corresponde a variagio do IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo), que

mede a inflagdo oficial do pais.

Portanto, a férmula de calculo pode ser representada como:
TLP = IPCA + taxa fixa.

Por exemplo:

ICPA +7,61% a.a

o
il

(Questao)

A taxa de referéncia para o célculo da remuneragdo devida em empréstimos realizados entre insti-

tuicdes financeiras no Brasil ¢ a:

a) Taxa Selic
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b) Taxa DI

c¢) Taxa Referencial

d) Taxa Basica Financeira
Comentarios:

A taxa usada como referéncia para empréstimos entre institui¢des financeiras no Brasil ¢ a "Taxa
DI" (Depésitos Interfinanceiros), calculada a partir das operagdes de curtissimo prazo realizadas
entre bancos. Essa taxa serve de base para diversos investimentos e contratos, especialmente no

mercado de renda fixa, como CDBs e fundos DI.

A alternativa "b" esta correta. A Taxa Selic "a" ¢ a taxa basica de juros da economia, usada na politica
monetaria. A Taxa Referencial "c¢" ¢ utilizada como indice de correcao de alguns contratos e aplica-
¢des, como a poupanga. J4 a Taxa Bésica Financeira "d" ndo ¢ utilizada como taxa de referéncia no

mercado interbancario brasileiro.

Gabarito: “b”
(Questao)

A taxa de juros que ¢ determinada ap6s a aplicagdo de um redutor sobre outra taxa, que € calculada
pelo BACEN com base na média das taxas de juros negociadas no mercado secundario com Letras

do Tesouro Nacional (LTN), ¢ a:
a) Taxa Selic

b) Taxa Basica Financeira

c) Taxa Referencial

d) Taxa DI

Comentarios:

O enunciado descreve a Taxa Referencial, utilizada como indice de corre¢do em diversos contratos
e investimentos, como a poupanca. Ela ¢ obtida aplicando-se um redutor sobre a Taxa Bésica Finan-
ceira (TBF), que ¢ calculada pelo BACEN a partir da média ponderada das taxas de juros praticadas

no mercado secunddrio com Letras do Tesouro Nacional (LTN).

A alternativa "c" estd correta. A "a" (Taxa Selic) ¢ a taxa basica de juros da economia, utilizada
9

como principal instrumento de politica monetaria. A "b" (Taxa Basica Financeira) ¢ a base de célculo

paraa TR, mas ndo ¢ a propria taxa. Jd a "d" (Taxa DI) ¢ a taxa média dos Depositos Interfinanceiros,

usada como referéncia para investimentos de renda fixa poés-fixados.

Gabarito: “c”

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 142


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM

Retorno Interno
@profrenanduarte

Certificagoes Financeiras

1.22 RISCOS

No contexto financeiro, o termo risco esté relacionado a possibilidade de ocorréncia de perdas finan-
ceiras ou de resultados diferentes dos esperados, afetando o retorno de um investimento ou a capaci-
dade de cumprir obrigagdes. Os riscos podem se manifestar de diferentes formas e, por isso, sdo
classificados de acordo com sua origem e impacto.

1.22.1 RISCO DE LIQUIDEZ

O risco de liquidez ¢ a possibilidade de uma instituicdo ou investidor enfrentar perdas financeiras
devido a incapacidade de obter recursos em tempo habil e a um custo aceitavel para cumprir obriga-
coes ou transformar ativos em dinheiro. Em outras palavras, € o risco de ndo conseguir pagar com-

promissos ou negociar ativos sem incorrer em perdas relevantes.

Esse risco ¢ particularmente importante no setor financeiro, pois a capacidade de honrar compromis-
s0s no prazo certo e com custo viavel esta diretamente ligada a confianca dos clientes, investidores e
parceiros. Uma instituicdo que sofre restricdes de liquidez pode entrar rapidamente em crise, mesmo

possuindo patrimdnio consideravel, se ndo for capaz de transformd-lo em caixa rapidamente.

Nesse sentido, o risco de liquidez pode ser subdividido em dois tipos principais: liquidez de finan-
ciamento ¢ liquidez de mercado.

* Liquidez de financiamento ¢ a dificuldade de obter recursos para honrar compromissos no prazo
acordado, mesmo possuindo ativos suficientes. Por exemplo, uma institui¢do financeira pode en-
frentar um volume elevado de saques em curto prazo, sem caixa disponivel e sem tempo habil
para vender seus ativos. O problema, nesse caso, ndo esta na falta de patriménio, mas na incapa-
cidade de converté-lo em recursos liquidos a tempo;

* Liquidez de mercado refere-se a dificuldade de negociar um ativo rapidamente sem ter que ofe-
recer um desconto significativo em relacao ao seu valor justo. Um exemplo ¢ a venda emergencial
de debéntures em demanda imediata, exigindo um desagio elevado para concretizar a negociagao.
Aqui, a perda decorre da necessidade de vender rapido, mesmo que isso implique receber menos
do que o valor de mercado.

1.22.2 RI1SCO DE CREDITO

O risco de crédito, popularmente conhecido como risco de calote, pode ser definido, mais formal-
mente, como a possibilidade de descumprimento, por parte do emissor, das obrigacdes referentes ao
pagamento de juros e do principal em um titulo de divida. Portanto, € o risco de se investir em um
titulo de uma empresa, tal como uma debénture, e essa ndo horar o pagamento dos juros e/ou do

principal.

Para facilitar a avaliagdo de investimentos, ha algumas empresas que se especializam em avaliar o
risco de crédito de outras empresas ou, at¢ mesmo, de governos. Essas empresas sdo agéncias de
classificacdo de risco e, basicamente, elas atribuem uma nota de crédito, conhecido como rating, que

possui diferentes escalas de medida e chance de inadimpléncia. Quando a confianga aumenta em

ol
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determinada institui¢do, a nota de crédito ¢ aumentada (upgrade), ja se a confianga diminui, 0 movi-

mento ¢ de rebaixamento (downgrade).
As trés maiores agéncias de classificacdo de risco sdo a Moody’s Investor Services, S&P e Fitch

Ratings e suas escalas de ratings sdo as seguintes:

Escalas de Classificacao de Risco
Moody’s S&P Fitch Interpretagio
Aaa AAA AAA Altissima qualidade de crédito
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Alta qualidade de crédito
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
Qualidade média-alta e baixo risco de
A2 A A .
crédito
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Risco de crédito moderado
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Presenca de elementos especulativos;
Ba2 BB BB T ‘ .
sujeito a risco de crédito substancial
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
Investimento especulativo; alto risco de
B2 B B _
crédito
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CCC CCC
Altissimo risco de crédito
Caa3 CCC- CCC-
Ca CcC CcC
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C C
C SD DDD Créditos proximos a inadimpléncia ou
DD jé& inadimplentes
D
D
Spread de Crédito

O spread de crédito pode ser definido como a diferenca entre o retorno no investimento na divida de
uma empresa ou institui¢ao financeira e o retorno oferecido pelos titulos publicos federais. Em termos
praticos, imagine que o governo emite um titulo que remunere a taxa de 10% ao ano, enquanto uma
empresa qualquer também emite um titulo, de mesmo prazo, mas que remunere a taxa de 12% ao
ano; nesse caso, o spread de crédito serd de 2%, justamente o quanto a empresa remunera acima do
oferecido pelo governo (o que ¢ natural, uma vez que o risco de crédito em investir em uma empresa

¢ maior do que investir no governo).

1.22.3 RISCO DE MERCADO

Um dos tipos de riscos associados aos investimentos ¢ o risco de mercado, que pode ser definido
como o risco de se verificar perdas causadas pelos movimentos dos precos dos ativos no mercado.
Em outras palavras, esse risco envolve a variacdo dos precos dos ativos, como quando vocé compra
uma agao por R$ 50,00 e no dia que resolve vendé-la, ela esta sendo comprada por apenas R$ 40,00.

Nesse exemplo, devido a varia¢do no preco da agdo, caso vocé a venda, perdera capital investido.
Risco no mercado de acoes

O risco no mercado de acdes ¢ um dos subtipos do risco de mercado, o qual pode ser medido pelo
desvio-padrao dos retornos. Lembre-se que, quanto maior o desvio-padrdo, maior a volatidade do
ativo. Nesse sentido, podemos observar a volatidade no mercado de a¢gdes a0 acompanhar movimen-

tos diarios apresentado pelo precos dos ativos.

Risco de taxa de juros

Ja o risco de taxa de juros ¢ conhecido com a possibilidade de perda advinda da flutuacdo dos precos
de titulos de renda fixa causada por alteracoes nas taxas de juros. Colocando de outra forma, ¢ quando
o preco do ativo (valor presente dos fluxos de caixas esperados) se altera devido mudangas na taxa
de desconto. Vimos como essa situagdo pode fazer o investidor, inclusive, resgatar um valor menor

do que o investido, quando tratamos da marcagdo a mercado. Por tanto:

* Quanto maior o prazo até o vencimento, maior o risco de taxa de juros de um titulo de renda fixa,

mantendo-se os demais elementos constantes;

P

ol
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* Quanto maior a taxa de cupom, menor o risco de taxa de juros;

* Quanto maior o rendimento oferecido pelo titulo de renda fixa, menor o risco de taxa de juros.

(Questao)

O investidor esta sujeito ao risco de crédito ao aplicar seus recursos em:
a) Imoéveis

b) Dolar

c) Titulos de renda fixa

d) Agoes

Comentarios:

O risco de crédito ocorre quando existe a possibilidade de o emissor de um titulo ou a contraparte
ndo cumprir suas obrigacdes de pagamento, seja do principal ou dos juros. Esse risco ¢ tipico de
aplicagdes em titulos de renda fixa emitidos por institui¢des financeiras ou empresas, como CDBs,

debéntures e letras financeiras.

A alternativa "c" estd correta, pois esses ativos dependem da capacidade de pagamento do emissor.
A "a" (imoveis) envolve risco de mercado e de liquidez, mas ndo risco de crédito direto. A "b" (ddlar)
estd ligada a risco cambial. Ja a "d" (agdes) envolve risco de mercado e ndo se enquadra no conceito
classico de risco de crédito.

Gabarito: “c”

(Questao)

Qual das opgdes abaixo apresenta uma disting@o correta entre risco de crédito e risco de mercado?
a) O risco de crédito esta associado a variagdo cambial; o de mercado, ao calote do emissor

b) O risco de mercado envolve apenas taxas de juros; o de crédito, apenas agdes

c) O risco de mercado ¢ regulado pela CVM; o de crédito, ndo possui regulacao

d) Orisco de crédito depende da capacidade de pagamento do emissor; o de mercado, das oscilagdes

nos precos dos ativos
Comentarios:

O risco de crédito esta relacionado a possibilidade de o emissor ou contraparte ndo honrar suas obri-
gacdes financeiras, causando inadimpléncia parcial ou total. J& o risco de mercado decorre das osci-
lagdes nos precos e taxas dos ativos, influenciadas por fatores como variagdo cambial, mudangas nas

taxas de juros e volatilidade do mercado acionério.
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A alternativa "d" esta correta, pois diferencia de forma precisa os dois conceitos. A "a" inverte as
caracteristicas dos riscos. A "b" ¢ incorreta, pois restringe equivocadamente o risco de mercado ape-
nas a taxas de juros e o risco de crédito ndo estd presente em agdes. Ja a "c" estd errada, pois os riscos

estdo presentes independentemente de regulacao.

Gabarito: “d”

1.23 TAXA REAL E APARENTE

Ao analisar investimentos ou reajustes salariais, ¢ importante diferenciar a taxa aparente (ou nomi-
nal) da taxa real. A taxa aparente representa o crescimento do valor nominal do investimento ou da
renda, sem considerar os efeitos da inflacdo. J4 a taxa real desconta a inflagdo, mostrando o ganho
efetivo de poder de compra. Essa distingdo ¢ fundamental para entender se houve, de fato, aumento

no valor recebido ou apenas uma reposi¢ao que mantém o poder aquisitivo inalterado.

Para compreender essa diferenga, ¢ essencial conhecer o conceito de inflaclo, pois ¢ a partir dela que

se calcula a taxa real.

Portanto, a inflacdo pode ser definida como o aumento generalizado e continuo dos precos de bens e
servigos em uma economia ao longo do tempo. Esse fenomeno reduz o poder de compra da moeda,
tornando necessario um valor maior para adquirir os mesmos produtos. No Brasil, a inflagao ¢ medida

por diversos indices de pregos, como o IPCA, IGP-M e IPA, entre outros.
Exemplo

No inicio do ano, o custo de uma cesta de produtos ¢ de R$ 1.000,00. Apds um ano, essa mesma cesta

passa a custar R$ 1.100,00.

A taxa de inflagdo (I) pode ser calculada pela férmula:

__ Preco Final

- Preco Inicial

Aplicando os valores:

~ 1100

= _1= 0
I 1000 1= 0,100ul0%

* 1.100,00 ENTER;
* 1.000,00 +;
. 1 -
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e 100 x .
O resultado exibido sera 10.

Esse resultado indica que os precos subiram 10% no periodo.

Outro aspecto importante ¢ a perda do poder de compra, que mostra quanto o saldrio ou investimento
deixou de comprar devido a inflagdo. Se Jodao recebe R$ 2.200,00 e ndo teve reajuste, considerando

a inflagdo de 10%, a perda de poder de compra (P) pode ser calculada por:

P=1— Preco In.1c1al ouP=1— 1
Preco Final 1+1
Substituindo:
S — 0
1 14010 0,0909 ou 9,09%

1 ENTER;

* 1.000,00 ENTER;
« 1.100,00 + -;

« 100 x.

O resultado exibido sera 9,09.
Isso significa que Jodo perdeu aproximadamente 9,09% de poder de compra no periodo.

Compreendido o impacto da inflagdo e como ela reduz o valor real do dinheiro, podemos agora avan-
car para o calculo da taxa real. E essa taxa que mostrara, de forma precisa, qual foi o ganho ou perda

efetiva de poder de compra, considerando simultaneamente a taxa aparente e a inflacdo.

Para ilustrar, imagine que um investidor aplique R$ 1.000,00 por um ano, obtendo uma taxa aparente
de 10% ao ano. Ao final do periodo, o valor resgatado sera de R$ 1.100,00, formado pelo capital

inicial de R$ 1.000,00 acrescido de R$ 100,00 referentes ao rendimento nominal da aplicagao.

Essa taxa de 10% representa o ganho nominal do investimento, ou seja, o percentual informado pela
institui¢do financeira sem considerar os efeitos da inflagdo. No entanto, como a inflagao reflete o
aumento generalizado dos precos de bens e servigos e reduz o poder de compra da moeda, o valor de
R$ 1.100,00 no futuro ndo comprara a mesma quantidade de produtos e servigos que R$ 1.100,00

compraria hoje.

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 148


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

@profrenanduarte Certificacdes Financeiras

Suponha que, no mesmo periodo, a inflagdo tenha sido de 5%. Numa analise simplificada, poderiamos
pensar em simplesmente subtrair essa inflagdo da taxa aparente, obtendo um ganho real de 5%. Nesse
raciocinio inicial, os R$ 1.100,00 ao final de um ano equivaleriam a R$ 1.050,00 em valores do inicio

da operagdo, o que indicaria que a inflagdo corroeu R$ 50,00 do poder de compra do investidor.

Entretanto, esse método de subtracdo direta nao reflete o calculo correto, pois ignora o fato de que o
Brasil adota o regime de juros compostos. Por isso, o célculo adequado para descobrir o ganho real
deve ser feito por meio de uma divisdo, utilizando a Formula de Fisher, que relaciona a taxa aparente

e a inflacdo para encontrar a taxa efetiva de aumento do poder de compra.

1+A
r=——-1

1+1

Onde:

* r=taxareal;
* A =taxa aparente ou taxa nominal;

+ I =inflagdo.
Algumas consideragoes:

«  E mais pratico expressar a taxa nominal como um niimero decimal. Por exemplo, 10% pode ser
representado como 10/100, o que equivale a 0,10;

* A taxa de inflagdo pode ser indicada pelo IPCA do periodo, ja que o IPCA ¢ uma medida ampla-
mente utilizada para representar a inflagao;

* Assim como a taxa aparente, a taxa de inflacdo também deve ser convertida em nimero decimal

para facilitar os calculos.

Logo, em nosso exemplo teriamos:

1,10
1,05

r —1=0,0476

Agora, expressando esse resultado em porcentagem (multiplicando por 100, ja que originalmente
dividimos por 100):

Taxareal = 4,76%

* 1,10 ENTER;
« 1,05+
. 1 -

o
il
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e 100 x.
O resultado exibido sera 4,76.

Portanto, o ganho real dessa aplicacdo, considerando uma taxa aparente de 10% ao ano e uma inflagao
de 5% no mesmo periodo, foi de aproximadamente 4,76%. Esse percentual representa o aumento
efetivo do poder de compra do investidor, ou seja, o quanto seu capital cresceu em termos reais apos
o desconto do efeito da inflagao.

Na pratica, isso significa que, embora o valor nominal tenha passado de R$ 1.000,00 para R$
1.100,00, o ganho de fato percebido — considerando a perda de valor da moeda — equivale a apenas
R$ 47,60 em relagdo ao poder de compra inicial. Esse é o motivo pelo qual a taxa real ¢ uma medida
mais precisa para avaliar investimentos: ela mostra o que realmente sobra no bolso do investidor apds

o impacto dos precos.

Logo, para fixar o que foi visto até aqui:

« Taxa aparente ou nominal: refere-se ao percentual acordado para uma operagao financeira, sem
levar em consideracdo o impacto da inflagao;

« Taxa real: representa o ganho ou custo efetivo do dinheiro apds o ajuste pela inflagio. E calculada
considerando a diferenca entre a taxa aparente e a inflagdo, levando em conta o efeito dos juros

compostos.

Atencao! Embora a subtragdo direta ndo seja o calculo correto, a taxa real serd sempre ligeiramente

inferior ao resultado obtido pela simples subtracdo da taxa aparente pela inflacao.

Antes de avancar, vamos a mais um exercicio: se um investimento oferece uma taxa aparente de 12%
ao ano e a inflagdo no mesmo periodo foi de 5%, qual ¢ a taxa real desse investimento?
Aplicando na férmula:

112
~ 1,05

r —1=0,0667 ou 6,67%

O resultado exibido sera 6,67.
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Até agora, trabalhamos apenas com situagdes de inflagdo positiva, em que os precos sobem ao longo
do tempo, reduzindo o poder de compra. Embora esse seja o caso mais comum na economia, ele nao
¢ 0 Unico possivel. Também existem periodos em que a inflacdo pode ser nula, mantendo os pregos
estaveis, ou até mesmo negativa — cendrio conhecido como deflagcdo, no qual os precos caem e o

valor real da moeda aumenta.

Independentemente do comportamento dos precos, o procedimento para encontrar a taxa real per-
manece 0 mesmo: sempre aplicamos a Formula de Fisher, comparando o fator da taxa aparente com
o fator da inflacdo. A diferenca estard apenas nos valores de III (inflagdo), que poderdo ser iguais a

zero ou negativos no caso da deflagdo.

Cenario com inflagdo = taxa aparente

Se um investimento oferece uma taxa aparente de 12% ao ano e a inflagdo no mesmo periodo foi de
12%, qual ¢ a taxa real desse investimento?

Aplicando na férmula:

1,12
1,12

r —1=0,000u0%

« 1,12 ENTER;
. 1,12

. 1-

. 100 x.

O resultado exibido sera 0,00.

Portanto, a taxa real ¢ 0%, indicando que o investidor ndo teve ganho efetivo de poder de compra

— o rendimento nominal foi totalmente consumido pela inflagao.

Cenario com inflagdo > taxa aparente

Se um investimento oferece uma taxa aparente de 12% ao ano e a inflagdo no mesmo periodo foi de

15%, qual ¢ a taxa real desse investimento?

Aplicando na férmula:

E’f
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112
1,15

r —1=-0,02610u—2,61%

« 1,12 ENTER;
. 1,15+

. 1-

. 100 x.

O resultado exibido sera -2,61%.

Isso significa que, mesmo com um rendimento nominal de 12%, o investidor perdeu cerca de 2,61%

do seu poder de compra ao final do periodo, pois a inflagdo superou a taxa aparente.

Cenario com deflacio

Se um investimento oferece uma taxa aparente de 12% ao ano e a deflagdo no mesmo periodo foi de

5%, qual ¢ a taxa real desse investimento?

Aplicando na férmula:

1+0,12 112

- 1= _1=0,17890u17,89
"T T (0,05 0,95 ou17,89%

« 1,12 ENTER;
« 0,95+

. 1-

« 100 x.

O resultado exibido sera 17,89%.

Isso significa que, além do rendimento nominal de 12%, o investidor ganhou aproximadamente

5,89% adicionais de poder de compra devido a queda geral dos pregos no periodo.
Portanto:

» Se a taxa de inflagdo for positiva, mas menor que a taxa aparente, havera ganho real, que serd

inferior a taxa nominal;
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» Se a taxa de inflacdo for negativa (deflacdo), haverd ganho real, que sera maior do que a taxa
aparente;
» Se ataxa de inflagdo for positiva, mas maior que a taxa aparente, havera perda real;

* Se ataxa de inflagdo for nula, o ganho real serd exatamente igual a taxa aparente.

(Questao)

Um investimento oferece uma taxa nominal de 12% ao ano. No mesmo periodo, a inflacdo registrada

foi de 8%. Qual ¢ a taxa de juros real?
a) 4,00%

b) 3,70%

c) 3,70%

d) 4,17%

Comentarios:

Para calcular a taxa de juros real, usamos a formula:

1 + Taxa aparente

Taxa Real = —
axa fea 1 + Taxa de inflacdo

Substituindo os valores:
Taxa Real = (1,12 /1,08) — 1= 0,0370

Taxa Real = 3,70%

Na HP-12C:

1,12 ENTER;
e 1,08 =

. 1 -

100 x,
Gabarito: “b”
(Questao)

Uma institui¢cdo financeira oferece uma taxa nominal de 6% ao ano em um cendrio de deflagdo de

2% ao ano. Qual serd a taxa de juros real?
a) 8,16%
b) 7,70%

) 7,85%
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d) 8,00%
Comentarios:

Para calcular a taxa de juros real, usamos a formula:

1 + Taxa aparente

Taxa Real = —
axa fea 1 + Taxa de inflacdo

Substituindo os valores:
Taxa Real = (1,06 /0,92) — 1 = 0,0816

Taxa Real = 8,16%

Na HP-12C:

1,06 ENTER;
e 0,92+

. 1 -

100 x.

Gabarito: “a”

1.24 JUROS SIMPLES

O regime de capitalizagdo simples, também conhecido como juros simples, ¢ um dos conceitos ba-
sicos no estudo de financas e matematica financeira. Nesse regime, os juros sdo calculados sempre
sobre o valor inicial do investimento ou empréstimo, o que resulta em um crescimento linear do
montante ao longo do tempo. Essa caracteristica linear ¢ derivada do fato de que o valor de referéncia
para o céalculo dos juros néo se altera durante o periodo analisado, tornando o célculo mais direto e

previsivel.

Em termos praticos, os juros simples seguem uma progressao aritmética, o que significa que, a cada
periodo, a adig¢do de juros ao montante inicial ocorre de forma constante, sem qualquer acumulagdo

sobre os juros ja gerados.

Considerando um exemplo pratico, suponha que a taxa de juros simples seja de 1% ao més. Aplicando
essa taxa sobre um capital inicial de R$ 1.000,00, o valor dos juros pagos a cada més sera sempre o
mesmo — R$ 10,00 —, pois a base de calculo permanece inalterada. Assim, teriamos um fluxo men-

sal de pagamento de juros constante, conforme ilustrado abaixo:

Més Capital base Taxa de juros Juros do més
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Janeiro R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Fevereiro RS 1.000,00 1% RS 10,00
Margo R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Abril RS 1.000,00 1% RS 10,00
Maio R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Junho R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Julho R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Agosto R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Setembro R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Outubro R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Novembro RS 1.000,00 1% RS 10,00
Dezembro R§ 1.000,00 1% RS 10,00
Total de juros pago RS 120,00

Note que os juros estdo sendo calculados sempre sobre o valor inicial de R$ 1.000,00. Isso significa
que, a cada més, o valor dos juros permanece o mesmo, ou seja, R$ 10,00 (1% de 1.000,00). Esse ¢
o ponto principal dos juros simples: o valor dos juros nao aumenta com o tempo, pois eles sio calcu-
lados sempre com base no capital inicial e ndo acumulam sobre os juros ja pagos. Portanto, ao final

de 12 meses, o total de juros pagos sera de R$ 120,00.

Dado essa caracteristica dos juros simples, podemos dizer que o montante inicial cresce de maneira
linear, pois segue uma progressao aritmética ao longo do tempo. Visualize a reta linear no grafico

seguinte que representa o nosso exemplo:

Reta linear dos juros simples

1140
1120
1100
1080
1060
1040
1020
1000

980

960

940
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Aqui podemos trazer algumas defini¢gdes importantes para que a compreensdo seja solida. O valor
inicial, antes da aplicagdo de qualquer taxa de juros, ¢ chamado de Capital (C) e representa o mon-
tante que se possui no inicio da operacdo. Ele também pode ser chamado de Capital Inicial, Valor
Presente (VP) ou Present Value (PV), pois ¢ o ponto de partida a partir do qual se calculardo os

juros e o montante final. No nosso exemplo, o capital corresponde a R$ 1.000,00.

J4 o Montante (M) ¢ o valor total acumulado ao final da aplicagdo ou do empréstimo, englobando
tanto o capital inicial quanto os juros obtidos ou pagos durante o periodo. Também pode ser chamado
de Valor Futuro (VF) ou Future Value (FV). No exemplo, o montante ¢ R$ 1.120,00, que resulta

da soma do capital inicial com os juros.

Os Juros (J), por sua vez, consistem na remunera¢do do capital pelo decurso do tempo, expressa em
unidade monetaria (como reais, dolares ou euros). Em outras palavras, representam o ganho obtido
por quem empresta ou investe um valor, ou o custo pago por quem toma esse valor emprestado. Esse
montante € resultado da aplicagdo de uma taxa de juros (i) sobre o capital (C) durante um determinado
tempo (t). No nosso exemplo, os juros totalizam R$ 120,00, correspondendo a 1% ao més sobre R$

1.000,00, por 12 meses.

A Taxa de Juros (i), por sua vez, indica a proporcao do capital que serd acrescentada a cada periodo.
Ela pode ser expressa em termos percentuais (por exemplo, 1% ao més) ou na forma decimal (0,01
ao més). E essencial que a unidade de tempo da taxa seja compativel com a do prazo considerado: se
a taxa ¢ mensal, o tempo deve estar em meses; se a taxa ¢ anual, o tempo deve estar em anos. Em
alguns contextos, especialmente em livros e formulas financeiras, a taxa de juros também pode apa-

recer representada pela letra r (rate).

O Tempo (t) corresponde ao nimero de periodos em que o capital ficara aplicado ou emprestado.
Novamente, a unidade do tempo precisa ser coerente com a unidade da taxa de juros. Por exemplo,
se a taxa for ao ano, e o tempo for dado em meses, serd necessario converter um para a unidade do
outro. Em algumas notagdes, o tempo também ¢ representado pela letra n, especialmente em formulas

financeiras que envolvem capitaliza¢dao ou desconto.

Agora que a légica por tras dos juros simples foi compreendida, seguem as formulas usadas nesse

regime de capitaliza¢do. Primeiramente, para calcular o juro total, utiliza-se a seguinte expressao:

J=C.it
Em que:
J = Juros;
C = Capital;

O/On

ol
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i = Taxa de juros por periodo;
t = Nmero de periodos.
Em nosso exemplo, ficaria assim:
] =1.000x0,01x12
] =120

Caso se queira conhecer o montante (M) da aplicagdo, ou seja, o quanto vai ser pago no final da

operac¢ao, incluindo o capital inicial e os juros, isso pode ser obtido pela féormula:
M=C.(1+i.t)
Novamente, em nosso exemplo, obteriamos:
M =1.000x(1+0,01x12)
M = 1.000x1,12
M = 1120
Ou seja, somando juros ¢ 0 montante inicial, seria pago ao fim dos 12 meses um total de RS 1.120,00.

Também ¢ possivel calcular os juros especificos de um més. Em juros simples, como vimos, os juros
de um periodo especifico sdo sempre os mesmos e calculados sobre o valor inicial e nesse caso,

podemos a seguinte formula para qualquer periodo:

J=Ci
Por exemplo, os juros do més 5 sdo:
] =1.000x0,01
]=10

Por fim, quando o valor futuro de uma aplicagdo ¢ conhecido, mas o capital inicial ndo foi fornecido,

¢ possivel determinar o capital se a taxa de juros for dada. Isso € feito ajustando a férmula para isolar

o capital:
M
1+t
Colocando em nimeros:
1.120

C=T+o001x12
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o 1.120
C 1,12
C =1.000

Atencao! Juros simples ¢ a modalidade de capitalizacdo em que os juros sdo sempre cobrados com

base em um valor fixo chamado de capital inicial.

Calculo do Montante (M)
M=C.(1+i.t)

1000 ENTER;

* 0,01 ENTER;
o 12 x;

e 1+

« 1.000 x.

O resultado serd 1.120, que ¢ o valor total ao final de 12 meses, incluindo os juros simples.

Calculo dos Juros (J)
J=C.it
* 1.000 ENTER;
« 0,01 x;
e 12x,

O resultado serd 120, que € o total de juros acumulados ao longo dos 12 meses.

Calculo do Capital (C)

* 1.120 ENTER;

0,01 ENTER;
o 12 x;

O resultado serd 1.000, que ¢ o valor inicial investido.

Veremos, agora, outros exemplos de calculos com juros simples.
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Um investidor aplicou R$ 5.000,00 em uma aplicagdo que rende juros simples a taxa de 8% ao ano

por 3 anos. Qual sera o montante ao final desse periodo?
M=C (1+i.t)
M =5.000x (1 +0,08x3) =5.000x 1,24 = 6.200

Um investidor aplicou R$ 5.000,00 em uma aplicagdo que rende juros simples a taxa de 8% ao ano

por 3 anos. Qual serd o montante ao final desse periodo?
M
1+it

6200  6.200
14+0,08x3 1,24

= 5.000

Uma pessoa investiu R$ 2.500,00 e, apos 5 anos, obteve um montante de R$ 3.625,00. Qual foi a taxa

de juros simples aplicada ao ano?

M-C
C.t

i=

[ 3625-2500 _ o o
i= >to0xs ou9% a.a.

Um investidor aplicou R$ 7.000,00 a uma taxa de 6% ao ano e recebeu um montante de R$ 9.520,00.

Por quantos anos o dinheiro ficou investido?

_ M-C
T Ci
L 9520-7.000
= T7000x006  CAanos

Um banco concedeu um empréstimo de R$ 15.000,00 com juros simples de 12% ao ano por 2 anos.

Qual foi o total de juros pagos nesse periodo?
J=C. it
] =15.000x0,12x 2 = 3.600

o
il
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(Questao)

Um investidor aplica R$ 2.000,00 em uma operagao de juros simples com uma taxa mensal de 1,5%

por um periodo de 18 meses. Qual serd o valor futuro (VF) dessa aplicagdo?

a) R$2.450,00

b) RS 2.540,00

c) R$2.560,00

d) R$2.650,00

Comentarios:

Para encontrar o valor futuro (VF) ou montante (M), utilizamos a férmula:
M=C (1+i.t)

Substituindo os valores:

M =2.000 x ( 1+ 0,015 x 18)

M =2.000 x (14+0,27)

M =2.000 x 1,27

M =2.540,00

Na HP-12C:

* 2.000 ENTER;
* 0,015 ENTER;
o 18 x;

e 1+

« 2.000 x.

Gabarito: “b”

(Questao)

Um titulo de divida de R$ 5.000,00 esta sendo negociado com uma taxa de juros simples de 2% ao

més durante 24 meses. Qual serd o valor total dos juros pagos ao longo desse periodo?

a) RS 2.400,00
b) RS 2.500,00
¢) RS$ 2.600,00

d) R$2.650,00
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Comentarios:

Para encontrar o total de juros (J), utilizamos a formula:
J=C it

Substituindo os valores:

J=15.000 x 0,02 x 24

J=15.000 x 0,48

J=2.400,00

Na HP-12C:

«  5.000 ENTER;
« 0,02 x;
e 24 x,

Gabarito: “a”

(Questao)

Dado um valor futuro (VF) de R$ 1.680,00, com uma taxa de 2% ao més durante 20 meses em juros
simples, qual foi o valor presente (VP) aplicado inicialmente?

a) R$ 1.000,00
b) R$ 1.100,00
c) R$ 1.200,00
d) R$ 1.300,00
Comentarios:

Para encontrar o valor presente (VP) ou capital (C), utilizamos a féormula:

Substituindo os valores:
C=1.680/(1+ 0,02 x 20)
C=1.680/(1+0,40)
C=1.680/1,40

C=1.200,00
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Na HP-12C:

* 1.680 ENTER;
* 0,02 ENTER;
o 20 x;

e 1+

° +.
Gabarito: “c”

(Questao)

Uma aplicagdo de R$ 3.500,00 foi feita a uma taxa de 2% ao més em juros simples, com prazo total

de 12 meses. Qual serd o valor dos juros acumulados no 7° més?

a) R$ 70,00
b) R$ 420,00
c) R$ 490,00
d) R$ 50,00
Comentarios:

Em juros simples, os juros em qualquer més especifico sdo calculados com base no capital inicial e

na taxa de juros mensal. A formula para calcular os juros acumulados até o 7° més é:
J=C it
Substituindo os valores:

J=13.500 x 0,02 x 7

J=13.500 x 0,14
J=490,00
Na HP-12C:

. 3.500 ENTER;
« 0,02 x;
o TX,

Gabarito: “c”

(Questao)

Uma empresa fez um empréstimo de R$ 10.000,00 a uma taxa de 5% ao ano em juros simples, com

prazo total de 5 anos. Qual serd o valor dos juros gerados no 3° ano?
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a) R$ 500,00
b) R$ 1.500,00
c) R$ 1.000,00
d) R$2.500,00
Comentarios:

Em juros simples, os juros de um periodo especifico sdo sempre os mesmos e calculados sobre o

valor inicial. Para calcular os juros gerados especificamente no 3° ano, usamos a férmula:
] =C.i

Substituindo os valores:

J=10.000 x 0,05

J=1500,00

Na HP-12C:

* 10.000 ENTER;
* 0,05 x.

Gabarito: “a”

1.25 JUROS COMPOSTOS

No regime de capitalizagdo composta, ou juros compostos, a taxa de juros incide sobre o capital
inicial, acrescido dos juros acumulados até o periodo anterior. Isso faz com que a progressao seja
geométrica e ndo aritmética, como € nos juros simples, € o crescimento passa a ser exponencial, nao

linear.

Vamos voltar ao nosso exemplo, para facilitar. Assim, no primeiro més, os juros cobrados foram de
R$ 10,00, pois a taxa de juros ¢ de 1% ao més. Somamos esses R$ 10,00 aos R$ 1.000,00 do capital
inicial, passamos a ter R$ 1.010,00, os quais serdo a base para o calculo do proximo més. Entao, note,
no segundo mes, calcularemos 1% sobre o valor atualizado do montante inicial, o que resultara em
R$ 10,10 de juros (1% de 1.010,00). E assim sera para os proximos meses. Vamos colocar na planilha

para facilitar a visualizagdo:

Més Capital base Taxa de juros Juros do més

Janeiro R§ 1.000,00 1% RS 10,00
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Fevereiro R$ 1.010,00 1% R$ 10,10
Margco RS 1.020,10 1% RS 10,201
Abril R$ 1.030,30 1% RS 10,303
Maio RS 1.040,60 1% RS 10,406
Junho RS 1.051,01 1% RS 10,510
Julho RS 1.061,52 1% RS 10,615
Agosto RS 1.072,14 1% RS 10,721
Setembro RS 1.082,86 1% RS 10,829
Outubro RS 1.093,69 1% RS 10,937
Novembro R$ 1.104,62 1% R$ 11,046
Dezembro RS 1.115,67 1% RS 11,157
Total de juros pago RS 126,825

Aqui, foi feita a op¢ao por apresentar os juros com trés casas decimais para evidenciar a progressao
geométrica, embora, na pratica, houvesse o arredondamento para duas casas. O ponto relevante ¢
observar que o total de juros acumulados foi maior no regime de capitalizagdo composta em compa-
ra¢do ao de juros simples; especificamente, essa diferenca foi de R$ 6,83. Também ¢é importante
destacar que, no primeiro més, os juros calculados pela capitalizagdo simples e pela composta foram

1dénticos.

Isso ocorre porque, no primeiro periodo, que pode variar conforme o exemplo — seja um dia, um més
ou um ano — o valor base para ambos os métodos ¢ o capital inicial, o que garante que os juros
calculados sejam iguais em ambos os regimes. Esse comportamento se repete independentemente do
exemplo escolhido, pois no primeiro periodo ainda ndo houve tempo para que os juros compostos

comecem a acumular e influenciar o valor base.

Porém, a partir do segundo periodo, no regime de capitalizagdo composta, os juros passam a ser cal-
culados sobre o capital acrescido dos juros acumulados, gerando um crescimento exponencial. Em
contrapartida, no regime de capitalizacdo simples, os juros continuam sendo calculados apenas sobre
o capital inicial, resultando em um crescimento linear. Esse efeito faz com que, ao longo do tempo,
0s juros compostos superem os juros simples, ja que ha um processo continuo de capitalizacdo dos

juros anteriores, enquanto no regime simples a base de calculo permanece inalterada.

A diferenga de R$ 6,83, do exemplo apresentado, pode parecer pequena, mas iSso ocorre porque
estamos considerando um periodo relativamente curto. A medida que os anos aumentam, essa dife-

renga tende a crescer significativamente. Para ilustrar isso, vou representar graficamente a evolucao

O/Q .

olll
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dos juros em um periodo de 10, 20, 30 e 50 anos, destacando o comportamento das duas modalidades

ao longo do tempo.

10 anos 20 anos
R$4.000,00 R$12.000,00
R$10.000,00
R$3.000,00 R$8.000,00
R$2.000,00 R$6.000,00
R$4.000,00
R$1.000,00 RS2.000.00
R$- RS-
———————— —_— e — — o N> 0OWnVn TNl — O
30 anos 50 anos
R$40.000,00 R$500.000,00
R$30.000,00 R$400.000,00
R$300.000,00
R$20.000,00
R$200.000,00
R$10.000,00 R$100.000,00
R$- RS-
— AN~ N — AN~ on— O\~ — e e
NN~ OO NOWVMOWVNMOWVNMOWVNOoOWnm
——— — AN NN — — AN NN N <t NN

Esse ¢ o poder dos juros compostos, quanto maior o tempo, maior vai ser a diferenca em relagdo aos

juros simples. Compreendido essa parte, vamos para as formulas.
Caso se queira calcular os juros na capitalizacdo composta, usamos a férmula:

J=C [(Q1+D"— 1]

Atencao! Particularmente, quando eu trabalho com juros compostos, costumo representar o nimero
de periodos pela letra n (nimero de periodos) para diferenciar do regime de juros simples, no qual

normalmente utilizo a letra t (tempo)

Note que o célculo em capitalizagdo composta ¢ feito através de uma poténcia e ndo através da mul-

tiplicacdo, como acontece na capitalizacido simples. Em nosso exemplo teriamos:
] =1.000x [((1,01)12 —1]
] =1.000x [0,1268]
] = 126,83

Se o célculo for no sentido de se encontrar o montante (valor futuro), entdo podemos usar:
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M=C (1+i)"
Logo:
M = 1.000 x (1,01)2
M = 1.126,83
Também ¢ possivel calcular os juros subtraindo o M pelo C:
J=M-C
] =1.126,83 — 1.000
] = 126,83

Por fim, se o objetivo fosse calcular o C a partir do M, podemos usar a seguinte formula:

. M

EEDE
Substituindo:

_ 1.126,83

~(1,01)12

C = 1.000,00

Atencio! Os juros compostos sdo calculados levando em conta a atualiza¢do do capital, ou seja, o

juro incide ndo apenas no valor inicial, mas também sobre os juros acumulados.

Periodo de Capitalizacio

No regime de capitalizagdo composta, vimos que os juros incidem sobre o capital inicial somado aos
juros acumulados de periodos anteriores, gerando crescimento exponencial. Essa dindmica s6 ¢ pos-
sivel porque, ao final de cada periodo de capitalizacdo, os juros gerados sdo incorporados ao capital,

formando uma nova base de calculo para o proximo periodo.

O periodo de capitalizacdo, portanto, ¢ o intervalo de tempo entre uma incorporacao de juros e a
proxima. Ele pode ser mensal, trimestral, semestral, anual, ou até mesmo diario, dependendo das

condi¢des do contrato ou da aplicacio.

* Se o periodo de capitalizacdo for mensal, os juros sdo somados ao capital a cada més, € no més
seguinte ja renderdo juros sobre juros;
* Se o periodo for semestral, a incorporagdo s6 ocorre duas vezes ao ano, fazendo com que o cres-

cimento seja mais lento que no caso mensal, mas ainda mais rapido que no regime simples.
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Esse conceito também explica por que, no primeiro periodo, os valores de juros simples e compostos
sdo idénticos: ambos usam apenas o capital inicial como base. A diferenca comeca a surgir a partir
do segundo periodo, quando, no regime composto, o capital base ja inclui os juros incorporados.
Quanto menor for o periodo de capitalizagdo (mais frequente a incorporagdo), mais acelerado sera o

crescimento do montante total.

Veja a seguir o comparativo do montante obtido nos dois regimes de capitalizacdo — juros simples
e juros compostos — considerando um capital inicial de RS 1.000,00 ¢ uma taxa de 1% ao més, em
diferentes periodos:

O/Q\‘,

ollC

Periodo (n) Juros Simples Juros Compostos
0,5 R$ 1.005,00 R$ 1.004,99
1 R$ 1.010,00 R$ 1.010,00
2 R$ 1.020,00 R$ 1.020,10
3 R$ 1.030,00 R$ 1.030,30

Observe que, no primeiro periodo de capitalizagdo (n = 1), o resultado obtido foi idéntico nos dois
regimes, pois ambos utilizam o capital inicial como base de célculo, tal como vimos anteriormente.
Contudo, a partir do segundo periodo, o comportamento muda: no regime composto, 0 montante
passa a incluir os juros acumulados, criando uma base cada vez maior para o calculo dos periodos
seguintes. Esse acréscimo continuo € o que sustenta o crescimento exponencial, enquanto no regime
simples o acréscimo ¢ sempre fixo, resultando no padrio linear que ja discutimos. Com o passar do
tempo, essa diferenga tende a se ampliar significativamente, principalmente quando a capitalizacdo ¢

frequente.

Contudo, como demonstrado na tabela, também ¢ possivel realizar célculos para periodos menores
que o intervalo padrao de capitalizag@o. Imagine que a capitaliza¢do seja mensal, com os juros incor-
porados ao capital a cada més, mas desejamos apurar a rentabilidade em apenas 15 dias, ou seja, 0,5
més. Nesse caso, ao aplicar o conceito de juros compostos, o resultado obtido serd inferior ao dos
juros simples para o mesmo periodo fracionado. Isso acontece porque, na féormula composta, o calculo
utiliza poténcia fraciondria, refletindo que a capitalizagdo ndo se completou integralmente. Ja& nos
juros simples, a taxa ¢ ajustada de forma linear e direta, multiplicando-se proporcionalmente pelo
tempo, o que, em prazos fracionados, gera um valor marginalmente maior para o mesmo periodo em

juros compostos. Visualize nas duas formulas:

Juros Simples Juros Compostos
M=C (1+i.t) M=C (1+i)"
M =1.000x(1+0,01x0,5) M = 1.000 x (1 + 0,01)%°
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M = 1.000x 1,005 = 1.005,00 M =1.000x 1,00499 = 1,004,99

Com isso, podemos concluir:

* No primeiro periodo, os juros calculados nos regimes de capitalizacdo simples e composta sao
iguais, pois ambos consideram apenas o capital inicial como base de calculo;

* A partir do segundo periodo, os juros no regime de capitalizagdo composta superam os juros do
regime simples, uma vez que os rendimentos acumulados s3o incorporados ao capital, aumen-
tando progressivamente a base de calculo;

* Se o periodo for inferior ao primeiro periodo de capitalizagio, os juros calculados pelo regime

simples serdo maiores do que os do regime composto.

Valor Futuro

Juros simples maiores
que compostos

Juros compostos maiores
que simples

Tempo
n=1

Atenciao! Na HP-12C, o Capital ¢ representado pela tecla PV (Present Value), o Montante ¢ indicado
pela tecla FV (Future Value), a Taxa de Juros corresponde a tecla i (interest), e o Tempo ¢ inserido
pela tecla n (number of periods) .

Calculo do Montante (M)

M=C (1+i)"
 1.000 CHS PV;
e 11
e 12n;
« FV.

O valor exibido sera aproximadamente R$ 1.126,83.
Calculo dos Juros (J)

J=C [(1+D)"— 1]
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+ 1.000 CHS PV;

e 11

e 12n;

« FV;

* 1.000 CHS +.

O valor exibido serd aproximadamente R$ 126,83.

Calculo do Capital (C)

M
CTaror
* 1.126,83 CHS FV;
e 11
e 12n;
« PV;

O valor exibido sera R$ 1.000,00.

(Questao)

Um investidor aplica R$ 2.000,00 a uma taxa de 2% ao més durante 10 meses em regime de capita-

lizagdo composta. Qual sera o valor futuro (VF) dessa aplicagao?

a) R$2.200,00

b) R$ 2.400,00

c) R$2.438,00

d) R$2.500,00

Comentarios:

Para calcular o valor futuro (VF) ou montante (M) em capitalizagdo composta, usamos a férmula:
M=C (1+i)"

Substituindo os valores:

M =2.000 x (1 +0,02)'°

M =2.000 x 1,219

M = 2.438,00

Na HP-12C:

+ 2.000 CHS PV;
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e 21
e 10m;
+ FV.

Gabarito: “c”

(Questao)

Um capital de R$ 3.000,00 ¢ aplicado a uma taxa de 1,5% ao més durante 24 meses em regime de

capitalizagdo composta. Qual serd o total de juros acumulados ao final do periodo?

a) R$ 1.080,00

b) R$ 1.355,49

c) R$ 1.800,00

d) R$ 1.288,51

Comentarios:

Para calcular os juros acumulados, primeiro calculamos o montante e subtraimos o capital:
J=M-C

Primeiro, calculamos:

M =3.000 x (1 +0,015)** = 4.288,51

Entao:

J=4.288,51 —3.000 ~ 1.288,51

Na HP-12C:

+ 3.000 CHS PV;

e 151

e 24n;

« FV;

* 3.000 CHS +.
Gabarito: “d”
(Questao)

Uma aplicagao tera um valor futuro de R$ 5.500,00 ap6s 15 meses, com uma taxa de juros de 1% ao
més em regime de capitalizagdo composta. Qual foi o valor presente (VP) aplicado inicialmente?

a) RS 4.737,00

b) RS 4.747,30

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 170


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM Retorno Internoo/[ [

@profrenanduarte Certificacdes Financeiras [

¢) R$5.247,00
d) R$5.327,13
Comentarios:

Para calcular o valor presente (VP) ou capital (C) em capitalizagdo composta, usamos a formula:

. M
EEDE

Substituindo os valores:
C=5.500/(1+0,01)"
C=5.500/(1+1,161)
C=4.737,00

Na HP-12C:

* 5.500 CHS FV;

e 11
e 15nm;
« PV.

Gabarito: “a”

(Questao)

Um capital de R$ 5.000,00 é aplicado a uma taxa de 1,5% ao més em regime de capitalizagdo com-

posta por 12 meses. Qual serd o valor dos juros gerados no 6° més?
a) R$ 75,00

b) R$ 77,36

c) R$ 78,95

d) R$ 80,80

Comentarios:

Para calcular os juros de um més especifico em capitalizagdo composta, precisamos calcular o valor
do capital acumulado até o més anterior e depois calcular os juros do més. No 5° més, o valor acu-

mulado é:
M;s = 5.000 x (1+0,015)°= 5.000 x 1,077 = 5.386,00

Os juros do 6° més serdo:
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J6 =5.386 x 0,015 = 80,80
Na HP-12C:

* 5.000 CHS PV;

e 151

e Sn

« FV;

0,015 x.
Gabarito: “d”

1.26 TAXAS EQUIVALENTES E TAXAS PROPORCIONAIS

Dando sequéncia ao que vimos sobre regimes de capitalizagdo e sobre como o tempo precisa estar na
mesma unidade da taxa, surge um problema pratico: contratos e antincios usam unidades diferentes
(ao més, ao trimestre, ao ano). Para comparar propostas ou calcular montantes no mesmo prazo, pre-

cisamos converter taxas.

Primeiro, vamos entender esse processo no regime de juros simples.

1.26.1 JUROS SIMPLES

Duas taxas sdo chamadas de equivalentes quando, aplicadas sobre o mesmo capital e durante o

mesmo prazo total, geram o mesmo montante final.
Por exemplo:

Se eu aplicar R$ 1.000,00 a duas taxas diferentes, ¢ ambas resultarem em R$ 1.120,00 ao final de 12
meses, podemos dizer que essas duas taxas sao equivalentes no regime simples — mesmo que estejam

expressas em unidades de tempo distintas, como demonstrado abaixo:

* Opcao A: taxa de 1% ao més;

* Opcao B: taxa anual de 12% ao ano.
No regime de juros simples, o calculo do montante ¢é:
M=C.(1+i.t)
Opc¢ao A — taxa mensal (1% ao més por 12 meses)
M=1.000x(1+0,01x12)=1.120
Opc¢ao B — taxa anual (12% ao ano por 1 ano)
M=1.000x(1+0,12x1) =1.120

Como o montante final ¢ o mesmo (RS 1.120,00), podemos dizer que 1% ao més € equivalente a 12%

ao ano no regime simples.
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Em juros simples, percebemos que as taxas equivalentes também sdo proporcionais, porque uma
taxa ¢ considerada proporcional quando a razdo entre a taxa e o periodo de tempo correspondente ¢ a

mesma para ambas. Em termos matematicos, essa relagdo ¢ dada por:

i
it
Usando o exemplo anterior:
1% 1 més

12% 12 meses

Observamos que a razao entre as taxas ¢ exatamente igual a razdo entre os periodos correspondentes.
Dessa forma, no regime de capitaliza¢do simples, podemos afirmar que a taxa de 1% ao més € equi-
valente a taxa de 12% ao ano e, simultaneamente, ¢ considerada uma taxa proporcional. Essa equiva-
léncia ocorre porque, em juros simples, a conversao de taxas entre diferentes unidades de tempo ¢

feita de maneira linear, bastando multiplicar ou dividir pela razdo entre os periodos.

Portanto, sempre que nos depararmos com uma situacdo em que seja necessario encontrar uma taxa
equivalente em juros simples — devido a incompatibilidade entre a unidade de tempo da taxa e a do
prazo analisado —, basta aplicar operagdes de multiplica¢do ou divisdo proporcionais ao numero de

periodos. A seguir, aplicaremos esse raciocinio em exemplos praticos para consolidar o entendimento.

Um banco oferece uma taxa de juros simples de 4% ao més. Determine a taxa proporcional
para um periodo de trés meses:

itrimestre =4%x3 =12%

Como a taxa foi informada ao més (4% a.m.) e queremos descobrir a taxa proporcional para um
periodo de trés meses (trimestre), precisamos ajustar a unidade da taxa para coincidir com o prazo

desejado.

No regime de juros simples, essa conversao ¢ feita de forma linear, multiplicando a taxa mensal pelo
nimero de meses do novo periodo. Assim, como um trimestre possui 3 meses, multiplicamos a taxa

4% por 3 meses.

Um investidor recebe uma taxa de juros simples de 18% ao ano sobre um investimento. Qual é
a taxa proporcional semestral?

; — — Qo
ltsemestre = = 9%

Como a taxa foi informada ao trimestre (5% a.t.) e queremos a taxa proporcional para um ano, preci-

samos ajustar a unidade da taxa para coincidir com o prazo de 12 meses.

No regime de juros simples, a conversao ¢ linear: basta multiplicar a taxa trimestral pelo nimero de
trimestres existentes em um ano. Como um ano possui 4 trimestres, multiplicamos 5% por 4, obtendo

uma taxa anual proporcional de 20%.

a
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Uma instituiciao financeira oferece uma taxa de 5% ao trimestre em um determinado investi-

mento. Qual sera a taxa proporcional para um ano?
lano = 5% x4 =20%

Como a taxa foi informada ao trimestre (5% a.t.) e queremos a taxa proporcional para um ano, preci-

samos ajustar a unidade da taxa para coincidir com o prazo de 12 meses (ou 4 trimestres).

No regime de juros simples, a conversao ¢ linear: basta multiplicar a taxa trimestral pelo nimero de
trimestres existentes em um ano. Como um ano possui 4 trimestres, multiplicamos 5% por 4, obtendo

uma taxa anual proporcional de 20% a.a.

Um banco oferece uma taxa de juros simples de 6% ao bimestre em um investimento. Deter-

mine a taxa proporcional trimestral:
Ltrimestre = 6% x 1,5 = 9%

Como a taxa foi informada ao bimestre (6% a.b.) e o periodo desejado ¢ de um trimestre, precisamos
converter a unidade de tempo da taxa para coincidir com o prazo de 3 meses. No regime de juros
simples, essa conversao ¢ linear, multiplicando a taxa bimestral pelo fator proporcional entre os pe-
riodos.

Um trimestre tem 1,5 vezes a duragdo de um bimestre (3 meses + 2 meses = 1,5). Por isso, multipli-

camos 6% por 1,5, obtendo 9% como taxa proporcional trimestral.

Converter uma taxa de 12% ao semestre para a taxa anual proporcional

« 12 ENTER;
. 2x

O resultado serd 24, indicando que 12% ao semestre ¢ proporcional a 24% ao ano.

Converter uma taxa de 12% ao semestre para a taxa mensal proporcional

« 12 ENTER;
. 6+

O resultado serd 2, indicando que 12% ao semestre ¢ proporcional a 2% ao més.

Converter uma taxa de 12% ao semestre para a taxa quadrimestral proporcional

« 12 ENTER;
e 6 +;
. 4x

O resultado serd 8, indicando que 12% ao semestre ¢ proporcional a 8% ao quadrimestre.

a
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1.26.2 JUROS COMPOSTOS

Agora veremos como esse raciocinio se comporta no regime de capitalizacdo composta. Os conceitos
de taxas equivalentes e taxas proporcionais continuam os mesmos: duas taxas sdo equivalentes
quando, aplicadas sobre o mesmo capital e pelo mesmo prazo total, resultam no mesmo montante
final, e sdo proporcionais quando a razdo entre as taxas ¢ igual a razdo entre os periodos correspon-

dentes.

A diferenca € que, nos juros compostos, a proporcionalidade ndo garante equivaléncia, ja que o cal-
culo deixa de ser linear e passa a considerar juros sobre juros a cada periodo. Isso significa que sim-
plesmente multiplicar ou dividir a taxa para converter unidades de tempo, como fazemos nos juros

simples, ndo preserva o montante final.

Para visualizar isso, retomemos o exemplo anterior, considerando um capital inicial de R$ 1.000,00

aplicado durante 1 ano.

* Opcao A: taxa de 1% ao més;

* Opcao B: taxa anual de 12% ao ano.
No regime de juros compostos, o calculo do montante é:
M=C (1+i)"
Opcao A — taxa mensal (1% ao més por 12 meses)
M = 1.000x (1 + 0,01)'? = 1.126,83
Opc¢ao B — taxa anual (12% ao ano por 1 ano)
M = 1.000x (1 + 0,12)! = 1.120,00

Perceba que, embora no regime simples essas taxas fossem equivalentes e proporcionais, aqui elas
produzem resultados diferentes: R$ 1.126,83 contra R$ 1.120,00. Portanto, nao sdo taxas equivalen-

tes em juros compostos, embora ainda sejam proporcionais.

Essa diferenca surge porque, na taxa mensal, a cada més o capital € atualizado com os juros do periodo
anterior, aumentando a base para o calculo seguinte, enquanto na taxa anual a capitalizacdo ocorre

apenas uma vez no fim do periodo.
Entdo, como encontramos a taxa equivalente em juros compostos?

Podemos utilizar a seguinte férmula:

Ny
i2:(1+il)n1_1

Em que:

* i, ¢ ataxa de juros que se busca obter;

* i; ¢ ataxa de juros conhecida;

a
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* n, ¢ o periodo relativo;

* n; ¢ o periodo relativo a taxa de juros conhecida (tanto n; como n, devem estar na mesma uni-
dade).

No nosso exemplo, queremos encontrar a taxa equivalente ao ano (taxa desconhecida) a partir de uma
taxa conhecida de 1% ao més. Aqui, nz representa o nimero de meses no periodo desejado, que ¢ 12
meses, e ni corresponde ao periodo da taxa original, que ¢ de 1 més. Como ambos estdo na mesma

unidade (meses), basta aplicar esses valores na formula para obter a taxa anual equivalente:

12
i,=(14001)T —1
i, = (1,01)12 -1
i, = 0,1268 ou 12,68%

Portanto, 1% ao més ¢ equivalente a aproximadamente 12,68% ao ano, pois, ao final de um ano,

geram o mesmo capital. Comprovamos isso abaixo:
Opc¢ao A — taxa mensal (1% ao més por 12 meses)

M = 1.000x (1 + 0,01)*? = 1.126,83
Opc¢ao B — taxa anual (12,68% ao ano por 1 ano)

M = 1.000x (1 +0,12)* = 1.126,80

Atencio! O resultado foi arrendado, para maior precisdo, devemos utilizar mais casas durante o

calculo.

Vamos fazer o contrario agora:
Um capital de RS 1.000,00 ¢é aplicado a uma taxa de 12,68% ao ano no regime de juros compos-
tos. Qual sera a taxa equivalente ao més?
1
i, =(1+0,1268)12 —1 = 0,01 ou 1% ao més
A taxa equivalente ao més ¢ 1% a.m., confirmando a equivaléncia do exemplo anterior.

Sabemos que, em juros compostos, 1% ao més nao ¢ equivalente a 12% ao ano, visto que ndo geram
o mesmo montante. Entdo, qual ¢ a taxa equivalente mensal equivalente a 12% ao ano? Aplicamos a

formula novamente:
1
i,b=(1+012)12-1

1
i, = (1,12)12 — 1 = 0,0095 ou 0,95%
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Logo, 0,95% ao més ¢ equivalente a 12% ao ano em juros compostos. Perceba que essa taxa mensal
¢ menor do que a obtida no regime simples, onde a equivaléncia resultaria em 1% ao més. Isso acon-
tece porque, ao converter uma taxa de um periodo maior para um menor em juros compostos, preci-

samos “desfazer” o efeito da capitalizagdo acumulada, o que reduz o valor da taxa mensal.

Da mesma forma, no sentido inverso — isto ¢, ao converter de um periodo menor para um maior —,
o resultado no regime composto ¢ superior ao obtido no regime simples. No nosso exemplo inicial,
1% ao més resultou em 12,68% ao ano, valor acima dos 12% que seriam obtidos pela conversdo linear
de juros simples. Essa diferenca se deve ao efeito dos juros sobre juros, que faz com que o crescimento
do montante seja mais acelerado no regime composto.

Outro ponto importante ¢ que, em muitos titulos de renda fixa que remuneram com base em dias uteis,
surge a necessidade de converter uma taxa anual para uma taxa didria, a fim de calcular o rendimento
em prazos curtos. Esse procedimento ¢ comum, por exemplo, quando se deseja saber o retorno exato

de uma aplicacdo resgatada em poucos dias.

Vamos considerar o seguinte exemplo: um montante de R$ 100.000,00 ¢ aplicado por 1 dia util a uma
taxa de 10,14% ao ano, no regime de juros compostos. Para resolver, primeiro devemos lembrar que
o mercado financeiro considera 252 dias Gteis em um ano. Com essa informacao, aplicamos a formula

de equivaléncia de taxas em juros compostos:

1
i, =(1+4+0,1014)252 — 1 = 0,0003833 ou 0,03833%
Assim, o rendimento em um dia util sera:
] =100.000x 0,0003833 = R$ 38,33

Portanto, 0,03833% ao dia 1til ¢ equivalente a 10,14% ao ano nesse regime, € o retorno para a apli-

cagdo do exemplo é de RS 38,33.

a

Atencao! No mercado financeiro, muitas vezes sera necessario calcular o rendimento em dias tteis,
dada uma taxa anual, nesse caso, sempre utilizaremos o nimero 252 (dias uteis). Apenas se usaria

360 caso ndo se referisse a dias uteis.

Calculo da Taxa Equivalente Anual para 1% ao Més

* 1,01 ENTER;
e 12y7x;

o 1-

« 100x

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 177

il


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

@profrenanduarte Certificacdes Financeiras

O valor exibido serd aproximadamente 12,68, que corresponde a taxa equivalente anual.

Calculo da Taxa Equivalente Mensal para 12% ao Ano

« 1,12 ENTER;
o« 12 1/x;
A&

e -

« 100 x.

O valor exibido sera aproximadamente 0,95, que corresponde a taxa equivalente mensal.
Cilculo do Rendimento Diario para uma Taxa Anual de 10,14% em 252 Dias Uteis

* 1,1014 ENTER;

o 252 1/x;
. yAX

. 1-

« 100 x.

O valor exibido sera aproximadamente 0,03833, que corresponde a taxa equivalente diaria.
Taxas Efetiva e Taxa Nominal

Até aqui, entendemos que, ao converter taxas em juros compostos, ¢ necessario considerar o efeito
da capitalizacdo — seja de um més para um ano, de um ano para dias tuteis ou de qualquer outro
intervalo. Essa diferenca entre o periodo de referéncia da taxa e o periodo real de capitalizacdo ¢

justamente o que separa uma taxa nominal de uma taxa efetiva.

A taxa nominal ¢ aquela informada em determinado periodo de referéncia (por exemplo, ao ano),
mas cuja capitalizacdo ocorre em periodo diferente do informado. Isso significa que ela ndo representa
diretamente o rendimento ou custo real sobre o capital no periodo total, servindo mais como um

parametro de comparacao ou informagao comercial.

J& a taxa efetiva mostra o efeito real da aplicacdo dos juros sobre o capital, considerando a capitali-
zacao nos periodos definidos. Ela incorpora o impacto dos juros compostos, refletindo de forma pre-

cisa quanto o capital crescera ou quanto serd pago ao final do prazo.

Em resumo, se a capitalizag¢do ndo coincide com o periodo da taxa informada, temos uma taxa nomi-

nal; se coincide, estamos lidando com uma taxa efetiva.
Veja o proximo exemplo para entender na pratica:

Um contrato de empréstimo estipula uma taxa nominal de 12% ao ano, com capitalizacio men-
sal. Se um cliente tomar um empréstimo de R$ 20.000,00 sob essas condi¢des, qual sera a taxa

efetiva anual aplicada?

a
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Note que a taxa foi informada ao ano, mas a capitalizacdo ocorre mensalmente. Isso caracteriza uma
taxa nominal, pois o periodo de referéncia (anual) ndo coincide com o periodo de capitalizacdo (men-
sal).

Para encontrarmos a taxa efetiva anual, devemos primeiro converter a taxa nominal anual para a taxa
mensal e, em seguida, compor os juros de todos os meses do ano, aplicando o efeito dos juros com-

postos.
Passo 1: encontrar a taxa mensal equivalente a nominal anual de 12%:
im=12%x12 =1%

Aqui fazemos uma divisdo, de forma semelhante ao que ocorre em juros simples, porque estamos
apenas desfazendo a “agregagdo” feita na taxa nominal. Ou seja, os 12% ao ano foram informados
como se fossem o resultado de somar doze parcelas iguais (1% ao més), sem considerar capitaliza¢ao

dentro do ano.
Passo 2 — Calcular a taxa efetiva anual:

Agora aplicamos a férmula dos juros compostos para capitalizar os 1% mensais ao longo de 12 meses

12
i,=(140,01)T —1 = 0,1268 ou 12,68%

Portanto, a taxa efetiva anual, que representa o custo ou rendimento real considerando a capitalizagao
mensal, ¢ de 12,68% a.a. — maior que a taxa nominal informada, devido ao efeito dos juros sobre

juros.

E’f

(Questao)

Um investidor deseja saber qual a taxa equivalente anual para uma aplica¢do que rende 2% ao més

em regime de capitalizacdo composta. Qual ¢ a taxa anual equivalente?

a) 24% ao ano
b) 26,82% ao ano
c) 27,07% ao ano
d) 28,12% ao ano
Comentarios:
Para calcular a taxa anual equivalente, utilizamos a férmula:
n,
i, =04+i; ) -1
Substituindo os valores:

i,=(1+0,02)2-1=
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i, ~1,2682 1

i; =0,2682 =26,82%

Na HP-12C:

* 1,02 ENTER;
e 12y7x;

. 1 -

« 100x.

Gabarito: “b”

(Questao)

Um contrato oferece uma taxa de 18% ao ano em regime de capitalizagdo composta. Qual seria a

taxa mensal equivalente?
a) 1,39% ao més

b) 1,50% ao més

c) 1,67% ao més

d) 1,25% ao més
Comentarios:

Para calcular a taxa anual equivalente, utilizamos a férmula:
n,
iz == (1+11)n1_1
Substituindo os valores:
. A1
i, =(1+0,18) 51
i, =1,0139—-1

i; =0,0139=1,39%

Na HP-12C:

« 1,18 ENTER;
o 12 1/x;

A ¢

e 1-

« 100x.

Gabarito: “a”
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(Questao)

Uma aplicagdo de R$ 50.000,00 possui uma taxa nominal de 9,5% ao ano. Considerando que os

juros sdo compostos e calculados diariamente, qual serd o total de juros acumulados em 4 dias uteis?

a) R$48,75
b) RS$ 62,50
c) R$ 72,08
d) R$ 83,90
Comentarios:
Para calcular a taxa anual equivalente, utilizamos a férmula:
n,
iz == (1+11)n1_1

Substituindo os valores:

iz = (1+0,095) "=~ 1

i, =0,000360

Em seguida, utilizamos a seguinte formula para calcular os juros:
J=C[QA+D"- 1]

Substituindo os valores:

J= 50000 x [(1 +0,000360)*— 1]

J=150000 x 0,0015 = 72,08

Na HP-12C:

* 1,095 ENTER;

. 252 1/x;
YK
Ay

o 1-

* 50.000 x

Gabarito: “c”
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1.27 DESCONTOS SIMPLES

1.27.1 DESCONTO RACIONAL SIMPLES

O Desconto Racional Simples, também conhecido como desconto por dentro, ¢ um método utilizado
para antecipar o recebimento de um valor futuro utilizando o regime de juros simples. Ele ¢ aplicado
quando, por exemplo, uma empresa possui uma duplicata ou titulo com vencimento para daqui a

alguns meses, mas precisa receber o dinheiro de forma imediata.

Nesse tipo de operacdo, a empresa procura uma institui¢do financeira, que antecipa o valor mediante
o pagamento de juros proporcionais ao periodo de antecipac¢ao. O valor recebido hoje — chamado
valor atual — serd menor que o valor nominal previsto para o vencimento, pois o desconto ja embute

a remunera¢ao da instituicao.
Portanto, esse tipo de desconto ¢ bastante comum em operagdes como:

* Antecipagdo de duplicatas;
* Desconto de cheques pré-datados;

» Resgate antecipado de titulos de crédito.

A diferenga para o desconto comercial (ou “por fora”) é que, aqui, o calculo ¢ feito sobre o valor atual
e ndo sobre o valor nominal. Isso torna o desconto racional mais fiel ao que realmente esta sendo

aplicado em termos de taxa.
Conceitos importantes

* Valor Nominal (N): quantia devida na data de vencimento do titulo;

* Valor Atual (A): valor recebido antecipadamente, equivalente ao valor presente do titulo;

* Desconto (D): diferenca entre o valor nominal ¢ o valor atual;

* Tempo (t): representa o periodo de antecipacdo, normalmente expresso na mesma unidade da
taxa de juros utilizada (meses, dias ou anos);

» Taxa de Juros (i): ¢ a taxa efetiva aplicada sobre o valor atual, proporcional ao tempo de anteci-
pacdo. No desconto racional simples, essa taxa ¢ sempre considerada efetiva, pois incide sobre o

valor efetivamente recebido (valor atual).

Para calcular o desconto racional simples, podemos usar as seguintes formulas:

D=Ait
D=N—A
N=A (1+1it)
Ao N

1+1it

Vamos entender na pratica:

Um titulo no valor de RS 9.540 foi antecipado por R$ 9.000, com um prazo de 3 meses. Com
base nesse desconto, qual foi a taxa de juros utilizada na operacio?
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No caso apresentado, temos um titulo no valor de R$ 9.540,00 que venceria apenas daqui a 3 meses.
O seu proprietario, no entanto, optou por ndo esperar até a data de vencimento e decidiu antecipar o
recebimento junto a uma instituicao financeira. Para isso, aceitou receber hoje o valor de R$ 9.000,00

— menor do que o valor nominal — como compensag¢ao pela antecipacao.

Essa diferenca representa o custo da operagao para o dono do titulo e, a0 mesmo tempo, a remunera-
c¢do da instituicdo financeira que esté realizando o adiantamento. Nosso objetivo ¢ descobrir qual foi
a taxa de juros embutida nessa operacgdo, lembrando que, no Desconto Racional Simples, essa taxa ¢
calculada sobre o valor atual (o que o cliente recebe), refletindo com precisio o custo real da anteci-
pacdo. Vamos calcular:

Dados do problema:

« Valor Nominal (N) =R$ 9.540,00;
¢ Valor Atual (A) =R$ 9.000,00;
* Prazo (t) = 3 meses;

» Taxa de juros (i) = ?

A féormula que nos permite encontrar i a partirde N, A et é:
N=A (1+i.t)

Substituindo:

9.540 = 9.000 x (1 + i.3)

9540 ..
9.000 !
0,06 = 3i

1=0,020u2%

A taxa de juros utilizada foi de 2% ao més. Como o célculo foi feito sobre o valor atual, essa taxa ¢
considerada taxa efetiva, pois representa exatamente o custo ou rendimento aplicado sobre o capital

efetivamente utilizado na operagao.

Seguindo essa logica, o problema se resume a encontrar qual foi a taxa de juros mensal necessaria
para transformar um capital de R$ 9.000,00 (valor atual) em um montante de R$ 9.540,00 (valor
nominal) ao longo de 3 meses. Essa interpretacao facilita o uso direto da férmula dos juros simples
— adaptada a estrutura do desconto racional — e reforca que, conceitualmente, estamos lidando com

a mesma mecanica de calculo, apenas aplicada no sentido inverso.

Essa correspondéncia direta com a logica dos juros simples sé acontece no desconto racional, pois o
calculo incide sobre o valor atual (A). No desconto comercial simples (“por fora”), essa relagao nao

se mantém, pois a taxa ¢ aplicada sobre o valor nominal (N) e ndo sobre o valor atual.

Taxa Efetiva

ol
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No contexto do desconto racional simples, a taxa obtida sempre serd uma taxa efetiva, pois o célculo,
como vimos, incide sobre o valor atual (A) — ou seja, sobre o capital que efetivamente foi movimen-
tado na operacgdo. Isso significa que ela expressa de forma exata o custo real para quem antecipa o
recebimento ou o ganho real para quem antecipa o pagamento.

Para finalizar, resolveremos outros exercicios:

Um titulo com valor nominal de R$ 15.680,00 vence em 4 meses e foi antecipado com uma taxa
de desconto racional simples de 3% ao més. Qual é o valor do desconto aplicado nessa opera-
¢ao?

Primeiro, ache o valor atual:

A= N
14t
A—15'680—1400000
o112

Entdo, o desconto:
D = 15.680 — 14.000 = R$ 1.680,00

Uma empresa recebeu R$ 12.600,00 ao antecipar um titulo que venceria em 6 meses, com uma

taxa de desconto racional simples de 1,8% ao més. Qual era o valor nominal desse titulo?
N=A (1+i¢t)

N =12.600x 1,108 = R$ 13.960,80

Vamos considerar A = R$ 1.000,00, N = 1.120,00, i = 1% ao més e t = 12 meses.
Calculo do Desconto (D)

* 1.000 ENTER;
0,01 %;
e 12x,

O valor exibido sera 120.
Calculo do Valor Nominal (N)

* 1.000 ENTER;

0,01 ENTER;
o 12 x;

P

ol
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+ 1.000 x ;
® X.

O valor exibido sera 1.120.
Calculo do Valor Atual (A)
« 1.120 ENTER;

0,01 ENTER;
o 12 x;

O valor exibido sera 1.000.

1.27.2 DESCONTO COMERCIAL SIMPLES

O Desconto Comercial Simples, também conhecido como desconto por fora ou desconto bancério, ¢
outra modalidade utilizada por institui¢des financeiras para antecipar o recebimento de um valor fu-
turo. Esse desconto também pode ser utilizado na antecipacao de duplicatas, cheques pré-datados e

titulos de crédito.

A logica da operagdo continua sendo a mesma — antecipar um valor que s seria recebido no futuro
— mas a base de célculo ¢ diferente: no desconto comercial, a taxa ¢ aplicada sobre o valor nominal

(N) do titulo. Essa alteracdo gera efeitos importantes:

+ Para a mesma taxa e o mesmo prazo, o desconto comercial retira mais valor do titulo do que o
desconto racional, pois o percentual incide sobre uma quantia maior (ja que N > A);

» Consequentemente, o valor liquido recebido pelo cliente ¢ menor no desconto comercial;

* Além disso, a taxa informada no contrato ndo corresponde diretamente a taxa efetiva sobre o que

o cliente recebe, pois o calculo parte de uma base maior que o valor realmente adiantado.

As formulas utilizadas para o desconto comercial sdo as seguintes:

D=N.it
D=N—-A
A=N.(1-1it)

Vamos voltar com o exemplo anterior, mas utilizando o desconto comercial para calcular.

Um titulo no valor de RS 9.540 foi antecipado por R$ 9.000, com um prazo de 3 meses. Com

base nesse desconto, qual foi a taxa de juros utilizada na operacao?

No caso apresentado, temos um titulo no valor de R$ 9.540,00 que venceria apenas daqui a 3 meses.
O proprietario decidiu ndo esperar até a data de vencimento e optou por antecipar o recebimento junto
a uma instituicdo financeira, recebendo R$ 9.000,00 a vista. Nosso objetivo aqui é encontrar a taxa

nominal mensal utilizada nessa operagao, aplicando a formula do desconto comercial simples.
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Dados do problema:

« Valor Nominal (N) =R$ 9.540,00;
¢ Valor Atual (A) =R$ 9.000,00;

* Prazo (t) = 3 meses;

» Taxa de juros (i) = ?

A formula que nos permite encontrar i a partir de A, N et é:
A=N.(1-1i¢t)
Substituindo:

9.000 = 9.540. (1 —1.3)

9000 .
9540 !
0,9434 = 1 — 3i
—0,0566 = —3i

i~ 0,0189 ou1,89%
A taxa mensal no desconto comercial simples ¢ de aproximadamente 1,89%.

Note que, para um mesmo capital e 0 mesmo prazo, a taxa nominal obtida no desconto comercial é
menor do que no desconto racional. Isso ocorre porque, se utilizdssemos a mesma taxa em ambos, o
desconto absoluto em reais seria maior no comercial, ja que a base de calculo ¢ o valor nominal (N)

e ndo o valor atual (A).

Além disso, percebemos que a taxa obtida no desconto comercial nao ¢ uma taxa efetiva. Isso signi-
fica que ela ndo expressa com precisdo o custo real da operacdo. Sabemos, pelo calculo feito no
desconto racional, que a taxa efetiva ¢ de 2% ao més, ja que naquele caso a taxa incide diretamente
sobre o valor atual (o capital movimentado). Contudo, se ndo tivéssemos o calculo do desconto raci-

onal, poderiamos obter a taxa efetiva no desconto comercial usando a formula dos juros simples:
J=Cit
Em que:

» J ¢ o valor dos juros (aqui interpretado como o desconto total aplicado);
» C ¢ o capital (neste caso, o valor atual recebido);
* 1é ataxa efetiva;

* téoprazo em meses.

Substituindo os valores:
540 = 9.000.1.3
i=0,020u2%
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Assim, confirmamos que a taxa efetiva no desconto comercial, para este caso, ¢ a mesma que encon-

tramos no desconto racional: 2% a.m.
Vamos resolver outros exercicios:

Um titulo com valor nominal de R$ 12.000,00 vence em 3 meses e foi antecipado com uma taxa
de desconto comercial simples de 2,5% ao més. Qual é o valor do desconto aplicado nessa ope-
racio?

D=N.i.t
D =12.000x0,025x 3 = R$ 900,00

Um investidor deseja antecipar um titulo com valor nominal de R$ 10.000,00, que vence em 6
meses. O banco utiliza uma taxa de desconto comercial simples de 3% ao més. Qual sera o valor
atual recebido pelo investidor?

A=N.(1-1it)
A =10.000x (1 —0,03x6) = R$ 8.200,00

Vamos considerar A = R$ 985,56 N = 1.120,00, i = 1% ao més e t = 12 meses.
Calculo do Desconto (D)

« 1.120 ENTER;
0,01 x%;
e 12x,

O valor exibido sera 134,40.
Calculo do Valor Atual (A)

* 1.120 ENTER;
« 1 ENTER;

* 0,01 ENTER;
e 12x-;

- X

O valor exibido sera 985,56.

P

ol

(Questao)

O valor atual de um titulo que vencia em 5 meses e foi antecipado com uma taxa de desconto racional

simples de 2% ao més é R$ 22.000,00. Qual o valor do desconto obtido na operagao?
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a) R$ 2.000,00
b) R$2.200,00
¢) R$2.09524
d) R$2.333,33

Comentarios:

Para calcular o desconto racional simples, utilizamos a férmula:
D=AIit

Substituindo os valores:

D =22.000x0,02x5

D =2.200

Na HP-12C:

« 22.000 ENTER;

« 0,02x;
e 5x.
Gabarito: “b”

1.28 DESCONTOS COMPOSTOS

1.28.1 DESCONTO RACIONAL COMPOSTO

O Desconto Racional Composto, também conhecido como desconto por dentro com capitalizagao
composta, segue a mesma logica do desconto racional simples: calcular o valor atual (A) a partir de
um valor nominal (N) de vencimento futuro, subtraindo a remuneracio da institui¢do financeira pelo

adiantamento.

A diferenca aqui ¢ que o regime de capitalizacdo utilizado € o composto, ou seja, 0s juros se acumu-
lam periodo a periodo, gerando desconto sobre desconto. Essa caracteristica faz com que o célculo

reflita de forma ainda mais precisa o custo real da operagdo quando os juros compostos sdo aplicaveis.
Assim como no racional simples, ele pode ser usado em:

* Antecipagdo de duplicatas;
* Desconto de cheques pré-datados;

» Resgate antecipado de titulos de crédito.
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No racional composto, assim como no racional simples, a base de calculo continua sendo o valor
atual, o que significa que a taxa encontrada serd sempre uma taxa efetiva — pois ela incide direta-

mente sobre o capital realmente recebido.

Suas formulas sdo as seguintes:

D=A [(1+Dt—1]

D=N-A

N=A (1+i)t

A= N
D

E os conceitos, como ja vimos:

* Valor Nominal (N): quantia a ser paga na data de vencimento do titulo;

* Valor Atual (A): valor recebido antecipadamente, calculado pelo regime composto;
* Desconto (D): diferenca entre o valor nominal ¢ o valor atual;

+ Tempo (t): prazo de antecipacdo, na mesma unidade da taxa de juros;

» Taxa de Juros (i): taxa efetiva aplicada sobre o valor atual.

Vamos a um exemplo:

Suponha um titulo de R$ 6.655,00 com vencimento em 3 meses e uma taxa de desconto racional
composto de 10% ao més. Qual é o valor do desconto?

O primeiro passo aqui ¢ aplicar a formula para encontrar o valor atual (A):

A N
D
6.655 6.655

A= = ~ 5.000,00
(1+0,10)> 1,331

Agora podemos encontrar o desconto (D):
D=N—-A
D = 6.655 — 5.000 = 1.655,00
Portanto, o valor do desconto é R$ 1.655,00.
Taxa efetiva

Assim como no racional simples, no desconto racional composto a taxa utilizada ¢ efetiva, pois ela
incide diretamente sobre o valor atual recebido. A diferenca € que, no regime composto, essa taxa
gera um desconto ligeiramente maior em comparagao ao regime simples, devido ao efeito dos juros

sobre juros na base de calculo.

Agora, vamos resolver outros exercicios:

E’f
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Uma empresa recebeu R$ 9.600,00 ao antecipar um titulo que venceria em 3 meses, com uma

taxa de desconto racional composto de 1% ao més. Qual era o valor nominal desse titulo?

Neste caso, conhecemos o valor atual (A), o prazo (t) e a taxa (i). O que queremos ¢ descobrir quanto

seria pago no vencimento — ou seja, o valor nominal (N).
Como se trata de desconto racional composto, utilizamos a férmula:
N=A (1+i)t
N =9.600x (1,01)3 = 9.890,89

Uma instituicio financeira antecipou um titulo com valor nominal de R$ 16.537,50 e pagou ao
cliente um valor atual de R$ 15.000,00 Sabendo que faltavam 2 meses para o vencimento, qual
foi a taxa de desconto racional composto aplicada nessa operac¢io?

Aqui ja temos N, A e t, mas ndo sabemos a taxa i.

Podemos chegar a ela usando a féormula do desconto racional composto. Antes, precisamos calcular

o desconto (D), que ¢ a diferenca entre o valor nominal e o valor atual:
D=N—-A
D =16.537,50 — 15.000,00 = 1.537,50
Agora aplicamos a formula do desconto (D) para encontrar a taxa de juros (i):
D=A [(1+1)t—1]
1.537,50 = 15.000 x [(1 +i)? — 1]

1.537,50
15.000

1,1025 = (1 +1)?

v1,1025 -1 =i

i=0,050ub5%

+1 =(1+1)?

Vamos considerar A = R$ 1.000,00, N =1.126,83,i = 1% ao més e t = 12 meses.
Calculo do Desconto (D)

« CHSPV;
e 11

e 12n;

« FV;

ol
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« CHS +.
O valor exibido sera 126,83.
Calculo do Valor Nominal (IN)

+ 1.000 CHS PV;

e 11
e 12n;
« FV.

O valor exibido sera 1.126,83.
Calculo do Valor Atual (A)
 1.126,83 CHS FV;

e 11
e 12n;
« PV.

O valor exibido sera 1.000.

1.28.2 DESCONTO COMERCIAL COMPOSTO

O Desconto Comercial Composto, também chamado de desconto por fora ou desconto bancéario com-
posto, também antecipa um valor que sé seria recebido no futuro, mas usa capitalizacdo composta e
o valor nominal (N) como base de calculo da taxa. E a mesma ideia do desconto comercial simples,

mas utilizando o regime de juros compostos.
Isso traz duas consequéncias importantes:

* Para uma mesma taxa e prazo, o desconto comercial composto retira mais valor do titulo do que
o desconto racional composto, porque o percentual incide sobre uma base maior (N > A);
* A taxa informada no contrato ndo ¢ a taxa efetiva sobre o valor recebido, pois o célculo parte de

um montante maior do que o que efetivamente entra no caixa do cliente.

Nele, usamos as seguintes formulas:
A=N{1-1i)t
D=N-A
Vamos a um exemplo:

Suponha um titulo de RS 6.655,00 com vencimento em 3 meses e uma taxa de desconto comer-

cial composto de 10% ao més. Qual é o valor do desconto?
Primeiro, devemos encontrar o valor atual (A):

A=N.(1-i)t

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 191


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

@profrenanduarte Certificacdes Financeiras

A =6.655x(1—-0,10)3
A = 6.655x (0,90)% = 4.850,40
Agora, podemos encontrar o desconto (D):

D = 6.655 —4.850,40 = 1.804,60

Note que esse desconto ¢ maior do que seria no desconto racional composto, justamente porque aqui

a taxa incide sobre o valor nominal.

Se quisermos saber a taxa efetiva, que reflete o custo real sobre o que foi recebido, podemos usar a

seguinte formula:
J=C [+ —-1]

Em que:
J = Desconto total (R$ 1.804,60);
C = Valor atual (R$ 4.850,40);
i = Taxa efetiva mensal.
Substituindo:

1.804,60 = 4.850,40. [(1 +1i)3 — 1]

1.804,60

———— o 1 3
285040 T 1= (1+1)

i= 0,11110u11,11%

Assim, mesmo que a taxa contratual seja 10% ao més, a taxa efetiva (sobre o valor recebido) ¢ maior

devido a base de calculo.

Vamos considerar N = 1.120,i= 1% ao més e t = 12 meses.
Calculo do Valor Atual (A)
* 1.120 ENTER;

« 1 ENTER;
« 0,01 -;

e 12Y%

°* X

O valor exibido sera 992,75.

o
il
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(Questao)

Um titulo de R$ 6.655,00 sera antecipado 3 meses antes do vencimento, com uma taxa de desconto

comercial composto de 10% ao més. Qual ¢ o valor do desconto?
a) R$ 1.803,51
b) RS 1.983,42
c) R$2.003,75
d) R$1.998,16

Comentarios:

Para calcular o desconto comercial composto, primeiro calculamos o valor atual (A):

A=N(1-1i)t
A=6.655x(1-0,1)3
A =6.655x(0,90)3
A =6.655x(0,90)3
A =4.851,50
Agora calculamos o desconto (D):
D=N-A

D = 6.655 —4.851,50 = 1.803,51
Na HP-12C:

«  6.655 ENTER;

1 ENTER;

« 0,1-;

e« 3YX

'S

* 6.655-CHS.

Gabarito: “a”

1.29 CREDITO PRIVADO

Ativos de crédito privado sdo titulos de divida emitidos por empresas ou institui¢des financeiras nao
estatais para captar recursos no mercado. Entre os principais exemplos estdo as debéntures, notas

promissorias, CRIs e CRAs, entre outros.
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Nesses titulos, o investidor empresta recursos ao emissor e, em contrapartida, recebe dois tipos de
pagamentos: a amortizacio, que ¢ a devolucdo do valor principal investido, e os jures, que repre-

sentam a remunerag¢ao pelo capital emprestado.

Os juros representam, portanto, a remuneragao do investidor e sdo calculados sobre o saldo devedor.
Eles podem ser definidos de diferentes formas:

* Prefixados: a taxa de juros ¢ fixa e previamente estabelecida no momento da aplica¢do. Por
exemplo, um titulo pode pagar 11% ao ano, independentemente de variagdes de indices de mer-
cado;

» Pés-fixados: a remuneracao esta atrelada um indicador econéomico, como DI, IPCA ou IGP-M,
variando conforme o desempenho desse indice ao longo do tempo;

* Hibridos: combinam uma taxa fixa com a varia¢ao de um indice de inflacdo. Exemplo: IPCA +

5% ao ano, garantindo um ganho real acima da inflagao.

Em relagdo a amortizacdo, que consiste na devolu¢ao do capital emprestado, ela pode ocorrer de

diferentes formas:

+  Unica (bullet): o valor principal ¢ pago integralmente apenas na data de vencimento do titulo.
Exemplo: um CRI que devolve todo o capital investido ao final de 5 anos, junto com o ultimo
pagamento de juros;

* Parcial (série constante ou variavel): parte do principal ¢ devolvida em parcelas regulares ao

longo do prazo do investimento, podendo ter valores iguais (constante) ou diferentes (variavel);

* Resgate antecipado: ocorre quando hé cldusula contratual permitindo recompra pelo emissor
(call) ou a realizagdo de uma amortizagdo extraordindria, antes da data de vencimento original-

mente prevista.
Operacoes de Crédito

As operagdes de crédito envolvem a transferéncia de recursos de um agente para outro, mediante
condi¢des previamente estabelecidas. Duas formas comuns sdo o empréstimo ¢ o mituo, que, em-
bora semelhantes no conceito basico, apresentam diferencas quanto a regulacdo e ao contexto de

aplicacao.

O empréstimo ¢ uma operagado financeira realizada por uma institui¢ao autorizada pelo Banco Cen-
tral — como bancos, cooperativas de crédito ou financeiras — que cede recursos a um tomador me-
diante o pagamento de juros (remuneracdo), com prazo definido e condi¢des contratuais claras. Por
estar inserido no Sistema Financeiro Nacional, é regulado por normas especificas que visam garantir

a seguranca da operagdo e a protecdo das partes.

J4 o mituo ¢ um contrato civil em que uma parte (mutuante) entrega a outra (mutuario) bens fungiveis
— geralmente dinheiro — com a obrigagdo de devolugdo futura. Diferentemente do empréstimo ban-
cario, o mutuo nao depende de autorizagdo do Banco Central e ¢ regido pelo Codigo Civil. Pode
ocorrer entre pessoas fisicas ou juridicas, dentro ou fora do ambiente empresarial, sem necessaria-

mente passar pelo sistema bancario.

O/On

ol
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Apesar dessas diferengas, tanto o empréstimo quanto o mituo envolvem trés elementos centrais:

* Um valor emprestado (principal ou capital);
* Um prazo para devolugao;

* Uma remuneracdo pactuada (juros).

O que diferencia o custo ou o rendimento dessas operagdes € o regime de capitalizagdo, ou seja, a

forma como os juros sdo calculados ao longo do tempo.
Capitalizaciao Simples

Os juros incidem sempre sobre o valor inicial (capital emprestado ou investido), sem que haja a in-
corporacdo de juros ao saldo para calculo de novos juros. O crescimento do montante ¢ linear, e o
regime ¢ mais comum em operagdes de curto prazo e em contratos civis. Na auséncia de clausula

especifica, a capitalizagdo simples ¢ aplicada como regra padrao.
Capitalizacio Composta

Os juros incidem sobre o saldo acumulado, ou seja, a cada periodo, os juros sdo incorporados ao
principal, e o novo saldo serve de base para calculo dos juros seguintes. O crescimento do montante
¢ exponencial, e esse regime ¢ amplamente usado em empréstimos bancérios, financiamentos e titulos
de investimento. No entanto, sua aplicacdo depende de clausula contratual expressa, sendo vedada

quando nao houver previsdo formal.

(Questao)

Considere o seguinte exemplo: um titulo tem taxa de juros de 11% ao ano, definida desde o inicio,
e ndo sofre alteragdes com indices de inflacdo ou indicadores de mercado. Esse titulo esta relacio-

nado a:

a) Juros prefixados

b) Juros hibridos

c) Juros pos-fixados
d) Amortizagao bullet

Comentarios:

Quando a taxa de juros ¢ definida no momento da contratagcdo e permanece fixa até o vencimento,
sem variagdo atrelada a indices de inflagdo ou outros indicadores, dizemos que se trata de juros
prefixados. Nesse caso, o investidor j& sabe exatamente qual serd a rentabilidade nominal no periodo.
A alternativa "a" esta correta. A "b" (juros hibridos) combina parte fixa e parte varidvel atrelada a
um indice de precgos, o que ndo ocorre no exemplo. A "c" (juros pos-fixados) tem rendimento vincu-
lado a indicadores como Selic ou CDI. J4 a "d" (amortizagdo bullet) refere-se a forma de pagamento

do principal, ndo ao tipo de taxa de juros.
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Gabarito: “a”

(Questao)

Sobre a amortizacdo unica (bullet), é correto afirmar:

a) O valor principal ¢ pago em parcelas constantes

b) Todo o valor principal ¢ devolvido apenas no vencimento
c) O pagamento de juros ocorre apenas na liquidagao

d) Ela ndo permite resgate antecipado em nenhuma hipotese

Comentarios:

Na amortizagdo unica (bullet), o principal é pago integralmente apenas na data de vencimento, en-
quanto os juros podem ser pagos periodicamente ou junto com o principal, conforme definido no

contrato.

n.n

A alternativa "b" estd correta. A "a" descreve amortizagdo em parcelas constantes (SAC). A "c" esta
incorreta, pois os juros podem ser pagos antes do vencimento. J4 a "d" ndo ¢ regra absoluta — a
possibilidade de resgate antecipado depende das clausulas contratuais.

Gabarito: “b”

1.30 FLUXO DE PAGAMENTOS

No mercado financeiro, cada operacdo de crédito ou investimento segue um conjunto de regras que
determinam quando e como ocorrerdo os pagamentos e recebimentos. Essa estrutura ¢ formalizada
no fluxo de pagamentos e complementada pela projecdo do fluxo de caixa, que mostra os valores
reais que circulardo ao longo do tempo. Assim, enquanto o fluxo de pagamentos descreve as obriga-
¢des futuras no contrato, o fluxo de caixa mostra o0 movimento efetivo de entradas e saidas, ja consi-

derando valores, datas ¢ condigdes.
Fluxo de Pagamentos

O fluxo de pagamentos ¢ a estrutura contratual que define as obriga¢des financeiras futuras de uma
operacdo. Ele estabelece os marcos de inicio e fim, a frequéncia dos pagamentos, os tipos de desem-

bolso e, se houver, periodos de caréncia. Seus principais componentes, portanto, sdo:

* Data de emissdo — ¢ o ponto de partida do contrato ou titulo, quando comega a contagem do
prazo;

* Data de vencimento — ¢ o encerramento da operacdo, quando o valor final ou saldo restante sera
quitado;

» Periodicidade — indica a frequéncia de pagamentos (mensal, trimestral, semestral, anual);

* Tipo de pagamento — pode incluir juros (cupons), amortizag¢ao do principal, resgates ou prémios;

» Caréncia — periodo inicial sem amortiza¢do ou sem pagamentos peridodicos;
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» Sistema de amortiza¢cdo — define como o capital serd devolvido (SAC, Price, bullet, entre ou-

tros).
Exemplo:

Uma debénture emitida em 01/01/2026 com cupons semestrais e amortiza¢cdo tinica no venci-
mento em 01/01/2032.

Veja que o fluxo de pagamento estabelece aqui o ritmo e a estrutura dos desembolsos e recebimentos:
a cada seis meses, o investidor recebera apenas os juros (cupons), e o valor principal investido sera

devolvido integralmente apenas na data de vencimento.
Fluxo de Caixa

Um fluxo de caixa € a representacdo sequencial das entradas e saidas de recursos financeiros de uma
operacao ao longo do tempo. Ele pode ser apresentado graficamente em uma reta horizontal que
representa a linha do tempo, onde cada evento financeiro ¢ indicado por uma seta vertical: por con-
vengdo, setas para cima representam entradas de capital (recebimentos) e setas para baixo represen-

tam saidas de capital (pagamentos). Como no exemplo abaixo:

R$ 110,00

ﬂ » 1 (ano)

R$ 100,00

Como exemplo, imagine que vocé investiu R$ 100,00 em um CDB e, ao final de 1 ano, recebeu R$

110,00. No fluxo de caixa, teriamos:

» Saida inicial de R$ 100,00 (seta para baixo na data zero);

* Linha reta representando o prazo de 1 ano;

» Entrada final de R$ 110,00 (seta para cima na data de vencimento), que corresponde ao retorno
do principal acrescido dos juros.

Dentro dessa analise, alguns conceitos importantes devem ser observados:
Valor Presente (VP)

E o valor investido na data atual ou o valor de um montante futuro trazido para o presente por meio
de uma taxa de desconto. No exemplo, se considerarmos a data do investimento como "hoje", o VP
¢ R$ 100,00. Também podemos calcular o VP dos R$ 110,00 recebidos no futuro, aplicando uma taxa
de desconto adequada. Se essa taxa for igual a taxa de remuneracgdo do investimento (10% no exem-
plo), o valor presente sera exatamente R$ 100,00. Se for diferente, o VP serd maior ou menor que o

valor investido.

Valor Futuro (VF)

ol
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E o montante que um investimento atinge ao final de um periodo, considerando a capitalizacdo dos

juros. No exemplo, os R$ 110,00 correspondem ao VF.
Valor Presente Liquido (VPL)

E a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros e o valor inicial investido. Ele indica
se a operagdo ¢ financeiramente vidvel. Se o VPL for positivo, significa que o retorno supera o custo

do capital.
Taxa de Desconto

E o percentual utilizado para trazer valores futuros ao presente. No exemplo, se trouxermos os R$
110,00 a VP usando uma taxa de desconto de 5%, teremos:

R$ 110,00

105 ~ R$ 104,76

Como a taxa de desconto ¢ menor que a taxa de remuneragdo do investimento, o valor presente cal-

culado sera maior que o valor aplicado inicialmente.
Cupons

Sao pagamentos periddicos de juros ao investidor antes do vencimento do titulo. No nosso exemplo,
o CDB nao tem cupons, pois 0 pagamento € inico no vencimento. J& em uma debénture com cupons
semestrais, haveria diversas entradas no fluxo de caixa correspondentes a esses juros, como na repre-

sentagdo grafica abaixo:

1991
ll

Taxa Liquida

Representa o retorno efetivo para o investidor ap6s o desconto de impostos como IOF e IR. E o que
de fato entra no bolso do investidor ao final da operagao.

E’f

(Questao)

O que representa o valor presente no fluxo de caixa de uma operagao:
a) Soma das parcelas futuras corrigidas pela inflacao

b) Valor final que o investimento atinge

c) Ganho efetivo apos descontos de taxas

d) Valor atual de um recebimento ou pagamento futuro

Comentarios:
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O valor presente ¢ o valor, hoje, de um recebimento ou pagamento que ocorrera no futuro, calculado
a partir de uma taxa de desconto adequada. A alternativa "a" estd incorreta porque descreve um
calculo de atualizagdo monetaria e ndo o conceito de valor presente. A alternativa "b" refere-se ao
valor futuro, que € o montante ao final do periodo de capitalizacdo. A alternativa "c" descreve taxa

liquida, que ¢ o ganho efetivo apds descontos de tributos e encargos.

Gabarito: “d”

1.31 PRAZO MEDIO E VENCIMENTO

O conceito de média ¢ bastante utilizado como medida de tendéncia central. Em seu formato simples,
a média é o valor obtido ao somar um conjunto de niimeros e dividir o resultado pelo niimero de

elementos no conjunto. Por exemplo, para os nimeros 2 e 8, a média aritmética simples ¢ 5, resultado
de:

248 _
——=

Embora a média seja uma medida estatistica relevante, nem sempre representa adequadamente deter-
minados conjuntos de dados, especialmente quando as variaveis possuem pesos distintos. Nesses ca-
sos, aplica-se a média ponderada, que atribui maior influéncia aos valores de maior peso. Assim, a
média ponderada ¢ um valor calculado a partir da multiplicagdo de cada elemento de um conjunto por

um peso especifico associado a ele, somando esses produtos e dividindo pelo somatorio dos pesos.

Vamos entender isso na pratica. Considerando o exemplo anterior como duas provas com notas 2 €
8, e exigéncia de média minima 6 para aprovacao, a utilizagdo da média simples resultaria em 5, como
vimos acima, valor insuficiente para aprovacao. Contudo, se a primeira avaliagao tivesse peso de 30%
na composi¢ao da nota final e a segunda peso de 70%, a l6gica do célculo se altera, pois s@o atribuidos

pesos diferentes a cada variavel. Nesse caso, utiliza-se a média ponderada, calculada abaixo:

2x0,30) +(8x0,70
X030 +Bx070) _

Portanto, como a segunda avaliacdo possui maior peso e apresentou nota elevada, o resultado final
pela média ponderada atingiria o valor necessario para aprova¢ao, mesmo com desempenho inferior

na primeira avaliacao.

Atencido! A média ponderada atribui maior influéncia aos valores com peso mais elevado, de forma

que estes impactam de maneira mais significativa o resultado.

Dada a introdugdo, ¢ relevante compreender o conceito de média ponderada, pois sera aplicado neste
topico.
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No contexto do mercado financeiro, ¢ comum que investidores distribuam seus recursos em diferentes
aplicagdes, formando uma carteira de investimentos. Cada titulo que compde a carteira possui um
prazo de vencimento proprio, que corresponde ao periodo entre a aplicagdo dos recursos € o recebi-

mento do valor investido acrescido dos juros.

Considere-se uma carteira composta por dois titulos: o Titulo A, com vencimento em 2 anos, € o
Titulo B, com vencimento em 8 anos. O calculo da média simples indicaria um prazo médio de 5
anos, como vimos no inicio. No entanto, esse resultado pode nao refletir adequadamente a realidade,

uma vez que os valores investidos em cada titulo podem ser diferentes.

Supondo-se que o montante total investido seja de R$ 10.000,00, sendo 30% (RS 3.000,00) destinados
ao Titulo A e 70% (R$ 7.000,00) ao Titulo B, o calculo do prazo médio deve considerar essa propor-

¢do. Assim, aplicando a média ponderada:

(2xR$3000) + (8xR$ 7000) .
R$ 10000 o

Observa-se que titulos com maior representatividade na carteira — ou seja, aqueles que concentram
a maior parte do capital investido — tendem a direcionar o prazo médio para datas mais préximas ao

seu vencimento.

a

(Questao)

Em uma carteira de investimentos, por que o conceito de prazo médio ponderado ¢ mais adequado

que o prazo médio simples?

a) Porque considera apenas o titulo com maior prazo

b) Porque ignora variagdes nos vencimentos dos ativos

c) Porque leva em conta o peso de cada aplicacdo no total da carteira
d) Porque transforma os prazos em valor presente liquido
Comentarios:

O prazo médio ponderado ¢ mais adequado porque considera ndo apenas os prazos dos ativos, mas

também o valor investido em cada um, atribuindo maior peso aos que t€ém maior participacdo na
carteira, portanto a alternativa "c" estd correta; a "a" ¢ incorreta porque ndo se considera apenas o
titulo de maior prazo, a "b" estd errada pois o calculo ponderado justamente leva em conta as varia-

¢oes de vencimento, e a "d" refere-se a desconto de fluxos de caixa, ndo ao calculo de prazo médio.

Gabarito: “c”
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1.32 ANALISE DE INVESTIMENTOS

A andlise de investimentos consiste na avaliacao de projetos ou oportunidades de aplicacdo de capital,
com o objetivo de verificar sua viabilidade e a capacidade de gerar retornos satisfatorios. Os métodos
de analise buscam oferecer instrumentos para mensurar a rentabilidade, o risco e a atratividade de
diferentes alternativas de investimento. Entre os métodos mais utilizados destacam-se o calculo da
Taxa Minima de Atratividade (TMA), o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR), entre outros, que serdo apresentados na sequéncia.

1.32.1 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) ¢ o percentual minimo de retorno esperado por um investidor
para aceitar investir em um determinado projeto ou aplicagdo. Esse conceito ¢ fundamental na anélise
de investimentos, pois serve como um parametro de comparacdo para avaliar a viabilidade de um
projeto. A TMA geralmente considera o custo de oportunidade do capital, o risco do investimento e

as condigoes do mercado.
A TMA pode ser definida levando em conta:

* Custo de oportunidade: a taxa de retorno que o investidor poderia obter em alternativas de in-
vestimento com risco semelhante;

* Risco do projeto: projetos mais arriscados exigem uma TMA maior;

* Condi¢cdes macroecondmicas: fatores como inflacio, taxa de juros e crescimento econdomico
afetam a defini¢do da TMA.

Na pratica, se o retorno estimado de um projeto for inferior 8 TMA, ele pode ser rejeitado, pois ndo
atendera as expectativas minimas de ganho estabelecidas pelo investidor. Por outro lado, se o retorno

for igual ou superior a TMA, o projeto ¢ considerado atrativo.
Exemplo

Suponha que uma empresa estabeleca uma TMA de 10% ao ano. Ao analisar um novo projeto, ela
calcula que o retorno esperado ¢ de 12% ao ano. Como o retorno estimado ¢ superior 3 TMA, o

projeto € considerado viavel e atrativo para o investimento.
1.32.2 CUSTO DE OPORTUNIDADE

O custo de oportunidade se refere ao retorno potencial que ¢ sacrificado ao optar por uma alternativa
de investimento em vez de outra. Em outras palavras, o custo de oportunidade representa o beneficio
perdido ao se escolher uma opg¢ao em detrimento de outra que poderia ser mais vantajosa. Na analise
de investimentos, esse conceito ¢ essencial para avaliar a rentabilidade relativa entre diferentes pro-

jetos ou aplicagdes de capital.
O custo de oportunidade pode ser aplicado em diversas situagdes, como:

* Quando uma empresa decide investir em um projeto especifico, o custo de oportunidade € o re-

torno que ela deixaria de obter caso escolhesse investir em outro projeto disponivel;

a
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* Ao decidir entre aplicagdes financeiras, o investidor deve considerar o custo de oportunidade de
alocar seus recursos em uma op¢ao com menor rendimento em comparagdo com alternativas mais
rentaveis;

* Até mesmo em escolhas diarias, como usar o tempo para estudar em vez de trabalhar, o conceito

de custo de oportunidade se aplica.
Exemplo

Suponha que um investidor tenha duas opg¢des: investir R$ 100.000,00 em um projeto com retorno
estimado de 8% ao ano ou aplicar o mesmo valor em um investimento que ofere¢a 10% ao ano. Se
ele optar pelo projeto com retorno de 8%, o custo de oportunidade serd a diferenca de 2% (ou seja, o
retorno adicional que ele deixaria de ganhar investindo na outra alternativa). Em termos financeiros,

o custo de oportunidade seria R$ 2.000,00 por ano.

Na andlise de investimentos, o custo de oportunidade ¢ frequentemente utilizado para determinar a
Taxa Minima de Atratividade (TMA). Por exemplo, se um investidor tem a op¢ao de aplicar seus
recursos em um investimento de baixo risco, como titulos do governo que oferecem 6% ao ano, esse
valor pode ser considerado o custo de oportunidade. Isso significa que, para que um novo projeto ou
investimento seja atrativo, ele precisa oferecer uma taxa de retorno superior a 6%, considerando o

risco adicional.

Dessa forma, a TMA seria estabelecida a partir desse custo de oportunidade mais um prémio pelo
risco, ajustando-se de acordo com a percepcao do investidor em relagdo ao projeto. Se o investimento
alternativo mais seguro oferece 6% e o projeto em andlise ¢ considerado de risco moderado, o inves-
tidor pode definir uma TMA de 10% ao ano, por exemplo. Essa taxa reflete o custo de oportunidade

de deixar de aplicar no investimento seguro e a necessidade de compensag¢ao pelo risco extra.

1.32.3 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ uma métrica financeira amplamente utilizada para avaliar a atra-
tividade de um investimento. Ela representa a taxa de desconto que torna o Valor Presente Liquido
(VPL) dos fluxos de caixa futuros de um investimento igual a zero. Em outras palavras, a TIR indica

qual foi o rendimento percentual efetivo de um projeto ou aplicagao.

Portanto, a TIR ¢ a taxa de retorno que faz com que o valor presente dos fluxos de caixa futuros se
iguale ao investimento inicial, tornando o VPL neutro. Quanto maior a TIR, mais atrativo ¢ o inves-
timento, pois indica uma rentabilidade maior. A TIR ¢ especialmente util para comparar diferentes

alternativas de investimento, facilitando a escolha entre projetos com fluxos de caixa distintos.

Na pratica, a TIR ¢ encontrada por meio de tentativa e erro, ajustando a taxa de desconto até que o
VPL se torne igual a zero. Isso ¢ feito porque a TIR ¢ a taxa que zera o VPL. Embora seja possivel
calcular a TIR manualmente, o processo ¢ mais eficiente utilizando planilhas eletronicas ou softwares

financeiros, que fazem o calculo automaticamente.

a
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Exemplo

Suponha um investimento inicial de R$ 100,00 com fluxos de caixa futuros de R$ 55,00 no primeiro

ano e R$ 60,50 no segundo ano, conforme representado abaixo:

R$ 55,00 R$ 60,50

1

1 2

> n (ano)

R$ 100,00

1. Trazer cada fluxo de caixa futuro a valor presente utilizando uma taxa de desconto inicial de 12%:

R$ 60,50
VPR$ 60,50 = W*" R$ 48,23

R$ 55,00
VPR$ 55,00 = W?—' R$ 49,11

2. Calcular o VPL somando os valores presentes e subtraindo o investimento inicial:

VPL = 49,11 + 48,23 — R$ 100,00 = — R$ 2,66

Como o VPL foi negativo, a taxa de desconto de 12% ¢ maior do que a TIR. Isso indica que a TIR

deve ser inferior a 12%.

Agora, utilizamos uma taxa de desconto de 10%:

R$ 60,50
VPR$ 60,50 - W - R$ 50,00

R$ 55,00
VPR$ 55,00 - W - R$ 50,00

VPL = 50,00 + 50,00 — R$ 100,00 = R$ 0,00

Quando o VPL ¢ zero, isso significa que a taxa de desconto utilizada ¢ exatamente a TIR. Nesse
exemplo, a TIR ¢ de 10%, pois essa ¢ a taxa que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros

ao custo inicial do investimento.

o
il
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« 100 CHS g CFO;

 55gCFj;
+ 60,50 g CFj;
+ fIRR.

O valor exibido sera de aproximadamente 10,00%, indicando que a TIR ¢ de 10%.
Interpretacio:
* VPL <0 = investimento nao ¢ atrativo

TIR * VPL =0 = investimento ¢ igual ao custo inicial

¢ VLP > 0 = investimento € atrativo

Atencao! A Taxa Interna de Retorno (TIR) € a taxa de desconto em que o valor presente do fluxo de

caixa futuro do investimento se iguala ao custo do investimento.

(Questao)

Um investimento inicial de R$ 200,00 gera fluxos de caixa de R$ 120,00 no primeiro ano ¢ R$

130,00 no segundo ano. Qual ¢ a TIR aproximada desse investimento?
a) 10%

b) 12%

c) 14%

d) 16%

Comentarios:

Na HP-12C:

* 200 CHS g CFO;

+ 120 g CFj;
130 g CFj;
+ fIRR.

Resultado aproximado: 16%.

Gabarito: “d”

1.32.4 TIR MODIFICADA

Embora a Taxa Interna de Retorno (TIR) seja amplamente utilizada para avaliar a atratividade de um

investimento, ela possui algumas limitagdes, especialmente em relagdo ao risco de reinvestimento. A
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TIR tradicional assume que todos os fluxos de caixa positivos gerados pelo projeto serdo reinvestidos
a propria TIR, o que nem sempre ¢ realista. Na pratica, o reinvestimento dos fluxos de caixa futuros
geralmente ocorre a uma taxa diferente, muitas vezes menor que a TIR original do projeto. Para su-

perar essa limitacdo, a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) ¢ utilizada.

Assim, a TIR Modificada ¢ uma versdo aprimorada da TIR tradicional, que ajusta o calculo conside-
rando duas taxas distintas: uma taxa de reinvestimento para os fluxos de caixa positivos e uma taxa
de financiamento para os fluxos de caixa negativos. Isso proporciona uma analise mais realista do

retorno efetivo do projeto, eliminando o risco de superestimar o resultado.

Em termos simples, ela calcula o retorno realista do investimento ao considerar que os fluxos de caixa
positivos sdo reinvestidos a uma taxa de retorno mais conservadora (geralmente uma taxa de mercado
ou uma taxa de atratividade) e que o capital inicial foi financiado a uma taxa especifica. A férmula
da TIRM ¢ a seguinte:

TIRM < " VF dos Fluxos de Caixa Positivos 1
~ | VP dos Fluxos de Caixa Negativos

Em que:

* Valor Futuro dos Fluxos de Caixa Positivos: ¢ calculado ao trazer todos os fluxos de caixa
positivos para o final do periodo usando a taxa de reinvestimento;

* Valor Presente dos Fluxos de Caixa Negativos: ¢ calculado ao trazer todos os fluxos de caixa
negativos para o inicio do periodo usando a taxa de financiamento;

* n: namero de periodos.
Exemplo

Suponha o investimento inicial de R$ 100,00, com fluxos de caixa de R$ 55,00 no primeiro ano ¢ R$
60,50 no segundo ano. A taxa de reinvestimento dos fluxos de caixa positivos ¢ de 8% e a taxa de
financiamento do capital inicial ¢ de 10%. No calculo anterior, vimos que a TIR para esse projeto era
de 10%, mas a TIR tradicional assume que os fluxos de caixa serdo reinvestidos a propria TIR, o que

ndo reflete a realidade aqui, ja que o reinvestimento serd a 8%. Vamos calcular:

1. No primeiro ano, o fluxo de caixa de R$ 55,00 sera reinvestido a uma taxa de 8% até o final do

segundo ano. O segundo ano ja estd no futuro, entdo apenas somamos:
VF = 55,00 x (1,08)! + 60,50 = 59,40 + 60,50 = 119,90

2. Como o investimento inicial ¢ de R$ 100,00, o valor presente dos fluxos de caixa negativos ¢
exatamente R$ 100,00. Se, além do investimento inicial de R$ 100,00, o fluxo de caixa incluisse
outros desembolsos ao longo do periodo, esses valores também deveriam ser trazidos a valor
presente utilizando a taxa de financiamento de 10%. Nesse caso, o valor presente dos fluxos de
caixa negativos seria composto ndo apenas pelo investimento inicial, mas também pelos custos
adicionais descontados a taxa de 10%.

3. A féormula da TIRM ¢é:
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TIRM < " VF dos Fluxos de Caixa Positivos
~ | VP dos Fluxos de Caixa Negativos

4. Substituindo:

21119,90

TIRM = 100

—1 = 0,095 0u9,50%

Neste exemplo, a TIRM ¢ de aproximadamente 9,50%, que ¢ uma estimativa mais realista do retorno

efetivo do investimento, levando em conta o risco de reinvestimento.

Atencio! O risco de reinvestimento ¢ a possibilidade de que, ao reinvestir os fluxos de caixa rece-
bidos, a nova taxa de retorno seja inferior a taxa originalmente contratada, comprometendo os ren-

dimentos futuros

 55gCFj;

* 60,50 g CFj;
e 81

« fPV;

« CHSPV;

e 2n;

« FV;

+ 100 CHS PV;

e i
O valor exibido sera de aproximadamente 9,50%, indicando que a TIRM ¢ de 9,50%.
1.32.5 VALOR PRESENTE LiQuIDO (VPL)

Como vimos, o Valor Presente Liquido (VPL) mede o valor presente dos fluxos de caixa futuros
gerados por um projeto, descontados a uma determinada taxa, menos o valor do investimento inicial.
Em termos praticos, o VPL indica quanto valor um projeto ou investimento agrega, considerando o

valor do dinheiro no tempo.

Sua férmula é:

VPL = i Fe i
B £ 1+t °

Em que:

e FC = Fluxo de caixa;
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* 1=taxa de desconto;
+ t=periodo de tempo;

» Ip=investimento inicial.
Sua interpretacdo € a seguinte:

* VPL > 0: o projeto ¢ viavel, pois o retorno esperado excede o custo do capital;
* VPL = 0: o projeto atinge o ponto de equilibrio, ou seja, gera exatamente o retorno esperado;

* VPL < 0: o projeto ndo ¢ vidvel, pois o retorno ndo cobre o custo do capital.

Considere um projeto que exige um investimento inicial de R$ 10.000,00 e promete gerar fluxos de
caixa de R$ 4.000,00 no primeiro ano, R$ 5.000,00 no segundo ano e R$ 6.000,00 no terceiro ano. A

taxa de desconto utilizada é de 10% ao ano.

O célculo do VPL seria:

_4.000 N 5.000 N 6.000
~ (1+0,10)! * (1+0,10)2 " (1+0,10)3

_ 4.000 N 5.000 N 6.000
1,10 1,21 1,331

VPL —10.000

—10.000 = 2.276,48

Como o VPL resultante é positivo (R$ 2.276,48), o projeto é viavel e deve ser aceito, pois ele agrega

valor ao investimento inicial.

+ 10.000 CHS g CFO;

* 4.000 g CFy;
* 5.000 g CFj;
*  6.000 g CFj;
e 101;

« fNPV.

O valor exibido serd aproximadamente 2.276,48, indicando um VPL positivo.

(Questao)

Um projeto exige um investimento inicial de R$ 20.000,00 e promete gerar fluxos de caixa de R$
7.000,00 no primeiro ano, R$ 8.000,00 no segundo ano e R$ 10.000,00 no terceiro ano. Se a taxa de

desconto for de 12% ao ano, qual serd o VPL do projeto?

a) -R$319,31
b) - RS 254,65
) RS 743,90
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d) R$ 943,90
Comentarios:
Na HP-12C:

* 20.000 CHS g CFO;

« 7.000 g CFj;
« 8.000 g CFj;
* 10.000 g CFj;
e 121

« fNPV.

Resultado: - 254,65.

Gabarito: “b”

1.32.6 PAYBACK

O prazo de retorno, conhecido como Payback, indica o tempo necessario para que o valor investido
em um projeto ou ativo seja recuperado por meio dos fluxos de caixa gerados. Ou seja, ¢ uma medida

que permite identificar em quantos periodos o investimento “se paga”.

De forma geral, quanto menor o prazo de retorno, mais rapidamente o investidor recupera o capital
aplicado, reduzindo o tempo de exposi¢do ao risco. No entanto, o payback nao considera os fluxos de
caixa recebidos ap6s o periodo de recuperacdo, nem o valor do dinheiro no tempo — salvo quando

se utiliza a versdo descontada.
Assim, existem duas formas principais de calculo:

» Payback Simples: calcula o tempo necessario para recuperar o valor investido somando-se os
fluxos de caixa até que o montante inicial seja compensado. Nao considera o valor do dinheiro no
tempo;

* Payback Descontado: considera o valor presente dos fluxos de caixa, aplicando uma taxa de
desconto. Leva em conta o custo de oportunidade e/ou o risco do investimento, proporcionando

uma analise mais precisa.
Veremos os calculos através de exemplos, comecando pelo Payback Simples:

Considere um projeto com investimento inicial de R$ 18.000,00 e geracio de fluxos de caixa
anuais constantes de R$ 4.000,00 ao final de cada um dos proximos seis anos.

Podemos representar o desembolso inicial e os fluxos de caixa anuais em uma tabela:

Ano Fluxo de Caixa Saldo

0 - R$ 18.000,00 - R$ 18.000,00
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1 + R$ 4.000,00 - R$ 14.000,00
2 + R$ 4.000,00 - R$ 10.000,00
3 + R$ 4.000,00 - R$ 6.000,00
4 + R$ 4.000,00 - R$ 2.000,00
5 + R$ 4.000,00 +R$ 2.000,00
6 + R$ 4.000,00 +R$ 6.000,00

Observa-se que o investimento € recuperado entre o quarto e o quinto ano, momento em que o saldo
acumulado deixa de ser negativo e passa a ser positivo. Para determinar com precisdo em que ponto
do quarto ano ocorre essa recuperacao, utiliza-se a seguinte féormula para calcular a parte fracionéria:
|Bn-1]

Cn

Fracdao =

Em que:

* B,,_; =saldo negativo acumulado apds o (n — 1)° ano, ou seja, o saldo do periodo imediatamente
anterior a recuperagao;
* (, = fluxo de caixa no ne ano, correspondente ao periodo em que ocorre a virada para saldo

positivo.
Substituindo:

Lo 2000
130 =% 000 "

Assim, o payback simples ¢ de 4,5 anos, o que equivale a 4 anos e 6 meses para que o investimento

seja integralmente recuperado.

Uma alternativa de célculo para o payback simples, aplicavel exclusivamente a situagdes em que

todos os fluxos de caixa positivos sdo iguais, ¢:

Investimento Incial

Payback = Fluxo de Caixa Anual
No exemplo:
Pavback — 18.000_45
ayback = 2000 -~ b anos.

Cabe destacar, novamente, que essa formula sé ¢ valida quando os fluxos de caixa positivos forem

constantes ao longo do periodo de analise.

Agora, vamos para o Payback Descontado:
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Considere um projeto que exige um investimento inicial de R$ 18.000,00 e promete gerar fluxos
de caixa constantes de R$ 4.000,00 ao final de cada um dos proximos seis anos. A taxa de des-

conto a ser utilizada é de 3% ao ano.

Devemos aplicar a taxa de 3% ao ano para trazer cada fluxo de caixa a valor presente e, em seguida,

subtrair esses valores do investimento inicial. Para cada fluxo, utiliza-se a féormula:

P, — FC,
@+
Por exemplo:
VP, = 4.000 = 3.883,49
7ozt T
VP, = 1.000 = 3.770,38
27 (1,032 T

E, assim, repetimos o procedimento para cada fluxo de caixa. Ao organizar os resultados, obtemos a

seguinte tabela:

0/0\

il

Ano Fluxo de Caixa Saldo
0 - R$ 18.000,00 - R$ 18.000,00
1 + R$ 3.883,49 -R$ 14.116,51
2 + R$ 3.770,38 - R$ 10.346,13
3 + R$ 3.660,57 - R$ 6.685,56
4 + R$ 3.553,95 -R$3.131,61
5 + R$ 3.450,44 +R$ 318,83
6 + R$ 3.349,94 + R$3.668,77

Observa-se que o investimento se paga entre o 4° e o 5° ano. Para encontrar a parte fracionaria do

periodo de retorno, utilizamos:

|Bn-1l

Fracdao =

Em que:

* B,,_; =saldo negativo acumulado apds o (n — 1)° ano, ou seja, o saldo do periodo imediatamente

anterior a recuperagao;

» VB, = valor presente no ano n, correspondente ao periodo em que ocorre a virada para saldo

positivo.

Substituindo os valores:
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3.131,61
3.450,44

Fragcao = =091

Portanto, aqui o payback ¢ de aproximadamente 4,91 anos. Isso mostra que, ao considerar o valor do
dinheiro no tempo, o retorno ocorre um pouco depois do que no payback simples, onde a taxa de
desconto nao ¢ aplicada.

Vale destacar que a taxa de desconto pode ser interpretada como o custo de oportunidade, pois pode
representar a rentabilidade que o investidor deixaria de obter ao optar por um projeto em vez de outro
de risco equivalente. Assim, ao aplicar essa taxa no calculo do payback descontado, conseguimos
uma estimativa mais realista do tempo necessario para recuperar o capital investido, levando em conta

ndo apenas o montante dos fluxos de caixa, mas também seu valor no momento presente.

1.33 CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), também conhecido como Weighted Average Cost of

Capital (WACC), ¢ uma medida do custo de financiamento de uma empresa ou de um projeto.

Basicamente, as empresas possuem duas formas de financiarem os seus gastos, utilizando capital
proprio (que € o dinheiro dos acionistas proprietarios) ou através de dividas, sobre as quais hé inci-
déncia de juros. E normal que as empresas utilizem essas duas op¢des conjuntamente, um tanto fi-

nanciando por capital proprio e outro tanto por emissao de divida.

A rentabilidade exigida pelo acionista que faz o aporte de capital na empresa tende a ser maior do
que a rentabilidade exigida pelos detentores da divida, pois os acionistas estdo sujeitos a mais riscos,
visto que sé recebem os seus valores de volta depois do pagamento aos detentores de titulos e con-
tratos de divida.

Assim, 0 CMPC faz um célculo do custo do capital da empresa, ponderado pelo capital proprio e pelo
capital de terceiros, ou seja, da remuneragdo que cada um deles exige. A féormula para se chegar no

calculo ¢ a seguinte:

wacc= — xicp+ T LicTx(1—T
= pyor NP+ e epxiCTx A =T,

Em que:

*  WACKC: custo médio ponderado do capital;

* CP = capital proprio avaliado a precos de mercado;

* CT = capital de terceiros avaliado a precos de mercado;

* iCP = custo do capital proprio (remuneracio do acionista);

* iCT = custo do capital de terceiros (remuneragdo dos credores);

* T = aliquota de imposto de renda.
Vamos a um exemplo:

Suponha que a Empresa ABC esta buscando financiar um novo projeto de expansdo que requer um
investimento total de R$ 1 milhdo. A empresa pode adotar uma abordagem de financiamento hibrida

da seguinte forma:
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» Capital Préprio: a empresa decide financiar 60% do projeto por meio do capital proprio. O custo
¢ estimado em 10%, representando o retorno esperado pelos acionistas;

» Divida: para financiar os 40% restantes do projeto, a empresa opta por emitir titulos de divida no
valor de R$ 400.000,00. O custo da divida ¢ de 5%, refletindo os pagamentos de juros associados
a divida

Aplicando na féormula do WACC:

) )

0
WACC = X 0,10 + x0,05x (1 —0,30) = 0,074 ou 7,40%

O WACC de 7,4% significa que, em média, a Empresa ABC incorre em um custo de financiamento

de 7,4% para cada real investido em seus projeto.
Alavancagem Financeira

Quanto mais uma empresa contrai dividas, mais alavancada ela fica. Isso porque o capital de terceiros

comeca a representar uma parcela maior do que o capital proprio.

A técnica de alavancar a empresa pode fazer com que ela cresca significativamente mais rapido,
contudo, deve-se observar a chance de inadimpléncia, pois quanto mais alavancada a empresa se

torna, maior ¢ o risco de que venha a falir e ndo honrar os pagamentos.

(Questao)

Em relacdo ao WACC, ¢ correto afirmar que:

a) O custo da divida ndo ¢ afetado pela aliquota de imposto de renda

b) Empresas que utilizam apenas capital proprio tendem a ter menor risco financeiro

c) O aumento do capital de terceiros sempre reduz o WACC

d) O WACC nao influencia na decisdo de viabilidade de projetos

Comentarios:

O WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) reflete o custo médio de captagdo de recursos de

uma empresa, ponderando capital proprio e de terceiros. A alternativa "b" esta correta, pois empresas

que utilizam apenas capital proprio ndo assumem obrigacdes de pagamento de juros, reduzindo o
risco financeiro (apesar de poderem ter custo de capital mais alto). A "a" estd incorreta porque o
custo da divida ¢ afetado pela aliquota do imposto de renda, j& que os juros pagos sdo dedutiveis. A
"c" estd incorreta, pois o aumento do capital de terceiros pode reduzir ou aumentar o WACC, depen-
dendo do custo relativo e da estrutura de capital. Ja a "d" esta incorreta porque o WACC ¢ funda-

mental para avaliar a viabilidade de projetos, servindo como taxa minima de atratividade.

Gabarito: “b”
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1.34 DURATION DE MACAULAY

A Duration de Macaulay (ou apenas Duration) de um titulo representa uma média ponderada, a
valor presente, do tempo que se espera para receber os juros mais o principal de um investimento de
renda fixa.

Na prética, ¢ comum que os investimentos paguem juros durante a vigéncia da aplicacdo, e ndo apenas
no final. No mercado financeiro, esses juros recebidos durante a vigéncia da aplicagdo sdo chamados

de cupons. Os cupons influenciam no prazo médio ponderado (duration) do préprio papel.

Esse calculo ¢ importante, pois ele interfere no risco do investimento, assim, quanto maior o prazo
médio ponderado de um titulo, maior o risco dele, pois vocé deve esperar mais para obter o rendi-
mento prometido e quanto mais vocé espera, mais incertezas surgem, como o risco de a emissora do

titulo falir nesse tempo, por exemplo.

Vamos imaginar que possuimos um titulo que possui valor nominal de R$ 10.000,00, prazo de 3 anos

€ que paga cupons semestrais no valor de 10% sobre o investimento. Ficariamos com algo assim:

Semestre Juros Principal Fluxo de caixa
1 R$ 1.000,00 - RS 1.000,00
2 R$ 1.000,00 - RS 1.000,00
3 R$ 1.000,00 - RS 1.000,00
4 R$ 1.000,00 - RS 1.000,00
5 R$ 1.000,00 - RS 1.000,00
6 R$ 1.000,00 [ R$ 10.000,00 RS 11.000,00

Primeiramente, observe que semestralmente ha o pagamento de juros no montante de R$ 1.000,00 e,
especificamente no ultimo semestre, hd o pagamento dos juros correspondente a esse semestre so-
mado com o capital inicial. Nosso objetivo ¢ calcular o prazo médio ponderado desse investimento,

isto €, quanto tempo, em média, ele leva para pagar o valor investido mais os juros pagos.

Para isso, vamos precisar trazer a valor presente (VP) cada ano do fluxo de caixa, utilizando a taxa
de retorno (10% ao semestre) como taxa de desconto, ap0s isso, calculamos o somatério desses valo-

res. Observe na tabela:

0/0\

oll

Atencio! O valor presente de um investimento equivale ao somatorio dos fluxos de caixa futuros
descontados por uma taxa de desconto
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Semestre Juros Principal Fluxo de caixa VP

1 R$ 1.000,00 - R$ 1.000,00 R$ 909,09
2 R$ 1.000,00 - R$ 1.000,00 R$ 826,45
3 R$ 1.000,00 - R$ 1.000,00 R$ 751,31
4 R$ 1.000,00 - R$ 1.000,00 R$ 683,01
5 R$ 1.000,00 - RS 1.000,00 R$ 620,92
6 R$ 1.000,00 | R$ 10.000,00 R$ 11.000,00 R$ 6.209,21

Soma R$ 10.000,00

Agora multiplicaremos cada semestre pelo seu valor correspondente e novamente calcularemos o
somatorio desses valores. Por fim, iremos dividir o somatorio dessa multiplicacdo pelo somatorio do

valor presente, obtendo o prazo médio ponderado do titulo. Na tabela teriamos:

Semestre | Juros | Principal | Fluxo de caixa VP Sm x VP

R$ R$
1 1.000,00 - 1.000,00 R$ 909,09 909,09

R$ R$

2 1.000,00 - 1.000,00 R$ 826,45 1.652,89
R$ R$

3 1.000,00 - 1.000,00 R$ 751,31 2.253,94
R$ R$

4 1.000,00 - 1.000,00 R$ 683,01 2.732,05
R$ R$

5 1.000,00 - 1.000,00 R$ 620,92 3.104,61
RS RS R$

6 1.000,00| 10.000,00 11.000,00 RS 6.209,21 37.255,28

Soma RS 10.000,00 47.907,87

PPM 4,79

Logo, esse titulo que vocé investiu demora, em média, 4,79 semestres para retornar o valor investido
e os juros (duration do titulo), ou, colocando em anos, 2,40 anos, aproximadamente. Perceba que o
tempo médio (2,40 anos) foi menor que o tempo de vencimento do titulo que ¢ de 3 anos. Guarde

essa informagao.
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Fiz questdo de colocar em uma tabela porque facilita entender como os célculos sdo feitos. Mas existe

uma férmula também pode ser utilizada:

tx G
Zt 1 (1 + r)t
C )
L T

PMP =

Em que:

t: prazo de cada fluxo de caixa do titulo;
C: fluxos de caixa do titulo;

r: taxa de juros utilizada.

Também podemos calcular a duration de uma carteira de investimentos e ndo s6 de um ativo indivi-
dual. Nesse sentido, a duration da carteira serd o somatorio dos prazos médios ponderados dos
titulos que compoe a carteira, ponderados pelo peso de cada titulo na carteira, considerando-se o valor
presente de cada titulo e o valor presente da carteira. Para facilitar, vamos considerar que essa carteira
tenha apenas 2 titulos; o titulo A, que vimos acima e que possui prazo médio ponderado de 2,40 anos,

e o titulo B, cujo comportamento ¢ o seguinte:

Semestre Juros Principal Fluxo de caixa VP Sm x VP
R§
1 R$ 150,00 - RS 150,00 141,51 141,51
R§
2 R$ 150,00 - RS 150,00 133,50 267,00
R§
3 R$ 150,00 - RS 150,00 125,94 377,83
R§
4 R$ 150,00 - RS 150,00 118,81 475,26
R§
5 R$ 150,00 - RS 150,00 112,09 560,44
R§
6 R$ 150,00 | R$ 3000,00 | R$ 3150,00 220,63 13.323,75
R§
Soma 2852,48 15.145,76
PPM 531

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 215


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM

Retorno Interno
@profrenanduarte

Certificagoes Financeiras

Para o titulo B, o prazo médio ponderado foi de 5,31 semestres, ou 2,66 anos. Note que a soma do
valor presente ndo coincidiu com o valor do investimento, tal como aconteceu no titulo A. Aqui foi
diferente porque a taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos a valor presente foi de 6% ao
semestre € ndo a taxa utilizada para remunerar os cupons (5% ao semestre). Isso ¢ comum no mercado,
visto que a taxa de desconto depende do animo dos investidores, ou seja, quanto mais eles acham que
o titulo vale naquele momento, menor ¢ a taxa de desconto utilizada. Em outras palavras, se a taxa de

desconto for maior que o taxa que remunera os cupons, o titulo perdera valor.

Agora temos condi¢do de calcular o PMP da carteira, nesse caso:

Titulo| Valor nominal VP Peso PMP (anos) | Peso x PMP
A R$ 10.000,00 [ R$ 10.000,00 78% 2,40 1,87
B R$ 3.000,00 | R$ 2.852,48 22% 2,66 0,59
Soma RS 12.852,48 PMP Carteira 2,46

Depois desses calculos, chegamos no resultado do PMP da carteira, que ¢ de 2,46 anos. Importante
vocé observar que a duration foi “puxada” pelo investimento que possuia maior representatividade

na carteira.
Para prova, as consideragdes que vocé deve levar:

* O prazo médio ponderado de um titulo s6 faz sentido de ser calculado se esse pagar cupons, se 0s
juros forem pagos apenas no final, o prazo médio ponderado serda 0 mesmo que o proprio venci-
mento do titulo;

» Igualmente, s6 faz sentido calcular o prazo médio ponderado de um titulo quando estivermos
falando de renda fixa, especificamente em titulo pré-fixado;

* O prazo médio ponderado, em titulos que pagam cupons, serd menor que o prazo de vencimento
do titulo;

* Quanto maior o prazo final de vencimento de um titulo, maior o prazo médio ponderado do titulo;

* Quanto maior a taxa de juros do titulo, menor seu prazo médio ponderado;

* Quanto maior a frequéncia do pagamento dos cupons, menor o prazo médio ponderado do titulo;

* O prazo médio ponderado de uma carteira de investimentos ¢ mais préximo do PMP do titulo
com maior representatividade da carteira;

* O prazo médio ponderado de uma carteira ¢ uma importante medida de gerenciamento de risco,

assim, quanto maior o prazo médio dos ativos, maior o risco da carteira.

O/On

ol

Atencao! Quanto maior a duration, mais ira cair o pre¢o do titulo se a taxa de juros aumentar.

& Oferta Exclusiva para Alunos! Flashcards no Anki para Certificagio CPA < Clique aqui! ) ) 216

|


https://go.hotmart.com/K102532060J?dp=1

SIGA NO INSTAGRAM Retorno Interno o/f [

@profrenanduarte Certificagoes Financeiras [

Duration Modificada

Quando calculamos a duration de um titulo, obtemos o resultado que nos aponta apenas o quanto a

duration do titulo ¢ menor que o prazo de vencimento do titulo.

Para complementar essa andlise, foi criada a duration modificada, que além de levar em conta o
prazo médio de recebimento, também leva em conta a sensibilidade do titulo em relagdo a taxa de

juros.

Em outras palavras, através do calculo da duration modificada, podemos analisar o impacto que as

alteracdes nas taxas de juros provocam no preco do titulo.

A férmula da duration modificada ¢ a seguinte:

_ Duration
1+ )

Em que:

D,: Duration modificada;

Duration: Duration de Macaulay;

i: Taxa de juros do mercado;

n: Numero de cupons pagos por periodo.

Para colocar em pratica essa formula, vamos lembrar do seguinte exemplo:

Semestre Juros Principal Fluxo de caixa VP Sm x VP
R$ R$
1 RS 150,00 - 150,00 141,51 141,51
R$ R$
2 RS 150,00 - 150,00 133,50 267,00
R$ R$
3 R$ 150,00 - 150,00 125,94 377,83
R$ R$
4 RS 150,00 - 150,00 118,81 475,26
R$ R$
5 R$ 150,00 - 150,00 112,09 560,44
RS R$
6 RS 150,00 R$ 3000,00 3150,00 2200,63 13.323,75
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R$
Soma 2852,48 15.145,76
PPM 531

Observe que temos um titulo de valor nominal de R$ 3.000,00, cujo vencimento ¢ de 3 anos e que
paga cupons semestrais na taxa de 5% ao semestre. A taxa de desconto utilizada foi de 6% ao semes-
tre. A duration do titulo encontrada foi de 5,31 semestres, ou, em anos, 2,66. Colocando esses valores
na féormula da duration modificada encontramos:

5,31

o+ 0%,

. 5,31
m= 1,06

m

=5,01%.

A interpretacdo que deve ser feita aqui € de que a cada 1% na variagdo na taxa de juros, teremos uma
variagdo de aproximadamente 5,01%, em sentido oposto, no valor do titulo. Em outras palavras, se a

taxa de juros subir 1%, nosso titulo ird perder 5,01% em seu valor quando trazido a valor presente.

E’f

Atencao! Quanto maior a duration modificada, maior € a sensibilidade do titulo em relagdo a altera-

¢oes nas taxas de juros.

(Questao)

A carteira de renda fixa X tem prazo médio de 180 dias. A carteira Y, por sua vez, tem prazo médio

de 360 dias. A sensibilidade a oscilagdo das taxas de juros de mercado sera:
a) Maior na carteira X

b) Menor na carteira Y

c) Idéntica nas duas carteiras

d) Menor na carteira X

Comentarios:

O prazo médio indica o tempo médio para o recebimento dos fluxos de caixa de um investimento.
Quanto maior esse prazo, maior a sensibilidade do titulo as oscilagdes das taxas de juros de mercado,
pois o valor presente dos fluxos futuros serd mais afetado por varia¢des na taxa de desconto. Assim,
a carteira Y, com prazo médio de 360 dias, tera maior risco de taxa de juros que a carteira X. Logo,
a alternativa correta ¢ a "d", pois a carteira X, com prazo médio menor, apresenta menor sensibili-

dade a essas oscilagdes.

Gabarito: “d”
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(Questao)

O aumento da duration de Macaulay de uma carteira de investimentos tem como consequéncia di-

reta:

a) A diminuigdo da variacao do valor da carteira em relagdo ao seu benchmark
b) O aumento da sua sensibilidade a mudanga nas taxas de juros

c) O aumento da relag@o entre seu rating e o risco de crédito

d) A diminuicdo da relagdo entre o seu desvio-padrao e sua variancia
Comentarios:

A duration de Macaulay mede o prazo médio ponderado, a valor presente, para o recebimento dos
fluxos de caixa de um titulo ou carteira de renda fixa. Quanto maior a duration, maior sera a sensi-
bilidade do prego da carteira a mudancas nas taxas de juros, pois fluxos mais distantes no tempo
sofrem maior impacto na atualizacdo pelo valor presente. Assim, um aumento na duration implica
aumento da exposi¢do ao risco de taxa de juros, e ndo estd relacionado diretamente ao rating ou a

medidas estatisticas como desvio-padrdo ou variancia.

Gabarito: “b

(Questao)

Um investidor possui um titulo com valor nominal de R$10.000,00, prazo de 3 anos, que paga cu-
pons semestrais de 10% sobre o valor nominal. A taxa de desconto ¢ de 10% ao semestre. A Duration

de Macaulay desse titulo é:
a) 6 semestres

b) 5 semestres

c) 4,79 semestres

d) 3 semestres
Comentarios:

Primeiramente, vamos montar a tabela de fluxos de caixa, calcular o valor presente (VP) de cada

fluxo e depois calcular a Duration:

Semestre | Fluxo de caixa \% 3 Sm x VP
1 R$ 1.000,00 R$ 909,09 R$ 909,09
2 R$ 1.000,00 R$ 826,45 RS 1.652,89
3 R$ 1.000,00 R$ 751,31 RS 2.253,94
4 R$ 1.000,00 R$ 683,01 R$ 2.732,05
5 R$ 1.000,00 R$ 620,92 RS 3.104,61
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6 R$ 1.000,00 R$ 6.209,21 R§$ 37.255,28
RS
Soma 10.000,00 R$ 47.907,87
PPM 4,79

Gabarito: “c”

1.35 RETORNO HISTORICO E ESPERADO

O retorno histoérico de um ativo ¢ uma medida que indica o desempenho passado desse ativo ao

longo de um periodo especifico.

Digamos que uma pessoa comprou uma agao por R$ 100 no inicio de 2022. No final do ano, o prego
da agdo subiu para R$ 120. O retorno historico dessa agdo, para esse periodo, seria calculado dessa

forma:

L Preco Final — Preco Inicial
Retorno Histdrico = ( — )X 100
Preco Inicial

120 — 100

— 7200
— )x100 20%

Retorno Histérico = (

J& o retorno esperado ¢ uma expectativa futura calculada da média de ganhos ou perdas que se preveé

obter ao investir em determinado ativo financeiro.

Vamos considerar um investidor que esta avaliando duas opg¢des de investimento: A e B. Com base
em suas andlises, ele estima que o retorno esperado para o investimento A ¢ de 10%, enquanto para
o investimento B ¢ de 8%. Essas projecdes representam a média de ganhos que o investidor antecipa
para cada opg¢do. Se ele decidir alocar seus recursos de acordo com essas expectativas, espera-se, em

média, um retorno de 10% para o investimento A e 8% para o investimento B.
Carteira de Investimentos

Uma carteira de investimentos ¢ um conjunto de ativos financeiros, como ag¢des, titulos, fundos mu-

tuos, entre outros, detidos por um investidor.

* Retorno histérico de uma carteira: refere-se ao desempenho passado dessa carteira ao longo de
um periodo especifico. E calculada com base nas variagdes de valor dos ativos que compdem a
carteira durante esse periodo. Para calcular o retorno histérico da carteira, vocé somaria os retor-
nos individuais de cada ativo, ponderados pela participagdo percentual de cada ativo na carteira,

através da seguinte formula:

Retorno Histoérico da Carteira = ) (Retorno do ativo x Participacdo na carteira)
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* Retorno esperado da carteira: ¢ uma estimativa das medias ponderadas dos retornos esperados
de cada ativo que compoe a carteira. Essa proje¢do leva em consideragdo nao apenas o potencial

de ganho de cada ativo, mas também a alocagao percentual de cada ativo na carteira:

Retorno Esperado da Carteira = };(Retorno esperado do ativo x Participa¢do na carteira)

(Questao)

O retorno esperado de um ativo representa:

a) A variacdo percentual do preco de compra em relagdo ao prego atual

b) O retorno ja obtido em um periodo anterior, baseado em dados histdricos
¢) A média dos ganhos que se projeta obter ao investir no ativo

d) A diferenca entre a rentabilidade real e a nominal de uma carteira

Comentarios:

O retorno esperado ¢ a média ponderada dos possiveis retornos de um ativo, considerando as proba-
bilidades associadas a cada cenério, e representa o ganho que se projeta obter no futuro. Ele ¢ uma
medida prospectiva, baseada em estimativas. Assim, a alternativa “c” esta correta. As alternativas
“a” e “b” descrevem, respectivamente, variagdo de prego e retorno histdrico, enquanto a “d” trata do

conceito de taxa de juros real, que ¢ distinta do retorno esperado.

Gabarito: “c”

1.36 SISTEMAS DE AMORTIZACAO

Os sistemas de amortizagdo sdo métodos utilizados para calcular a forma de pagamento de um em-
préstimo ou financiamento ao longo do tempo, determinando como serdo distribuidas as parcelas em
relagdo a amortizacao do principal e aos juros. Cada sistema possui uma estrutura especifica de cal-

culo, afetando o valor das prestacdes e o montante final a ser pago.

1.36.1 SISTEMA DE AMORTIZACAO CONSTANTE (SAC)

O Sistema de Amortizagdo Constante (SAC) € caracterizado por parcelas decrescentes ao longo do
tempo. Nesse sistema, o valor da amortizacdao do principal ¢ constante, ou seja, o valor amortizado
em cada parcela € fixo. A amortizagdo ¢ o valor usado para abater o saldo devedor do financiamento,
em outras palavras, ¢ a quantia que efetivamente reduz o montante principal devido ao credor. Os
juros, por sua vez, sao calculados sobre o saldo devedor, diminuindo a medida que o saldo ¢ reduzido.

Isso resulta em prestagdes mais altas no inicio € menores ao longo do tempo.
Caracteristicas:

* A amortizagdo ¢ constante em cada parcela;

* Os juros diminuem ao longo do tempo;
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* As parcelas sdo decrescentes;
* E um sistema vantajoso para quem deseja reduzir rapidamente o saldo devedor e pagar menos

juros ao longo do contrato.
Exemplo

Suponha um financiamento de R$ 10.000,00 em 5 parcelas com uma taxa de juros de 2% ao més. A
amortizagdo constante seria de R$ 2.000,00 (R$ 10.000,00 dividido por 5). Os juros sdo aplicados

sobre o saldo devedor restante em cada periodo. Colocando em uma tabela:

N Prestacio Amortizacao Juros (2%) Saldo Devedor
0 - - - RS 10.000,00
1 RS 2.200,00 | RS 2.000,00 | RS 200,00 RS 8.000,00
2 RS 2.160,00 | RS 2.000,00 | RS 160,00 RS 6.000,00
3 RS 2.120,00 | RS 2.000,00 | RS 120,00 RS 4.000,00
4 RS 2.080,00 | RS 2.000,00 | RS 80,00 RS 2.000,00
5 RS 2.000,00 | RS 2.000,00 | RS 40,00 RS 0,00
Total |RS$ 10.600,00 R$ 10.000,00 R$ 600,00 -

Observe que a amortizagdo permanece fixa em R$ 2.000,00 em todas as parcelas. Ja os juros sio
calculados sobre o saldo devedor do més imediatamente anterior, que diminui com cada amortizacao.
Como os juros sdo menores a cada parcela, o valor total da prestacdo, que ¢ a soma da amortizagdo e

dos juros, diminui progressivamente.
Para calcular o valor de uma parcela no SAC, vocé deve seguir os seguintes passos:

* Calcule a amortizacao: divida o valor total financiado pelo nimero de parcelas. No exemplo
acima, a amortizagdo é R$ 2.000,00;

* Calcule os juros: multiplique o saldo devedor do periodo anterior pelo percentual da taxa de
juros. Por exemplo, na terceira parcela, o saldo devedor da parcela anterior ¢ de R$ 6.000,00, ¢ a

taxa de juros ¢ 2%. Assim, 0s juros serao:
Juros = R$ 6.000,00 x 0,02 = R$ 120,00

* Calcule a prestagdo: some a amortizagdo constante com os juros. Para a terceira parcela, a pres-

tacdo seria:
Prestacdo = R$ 2.000,00 + R$ 120,00 = R$ 2.120,00
Esse processo pode ser repetido para calcular qualquer outra parcela ao longo do financiamento.
Para calcular o saldo devedor (SD) em qualquer parcela, utilizamos a seguinte férmula:
SD,, = Valor Total Financiado — (Amortizacdo X n)

No exemplo dado, para calcular o saldo devedor apds a segunda parcela:
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SD, = 10.000 — (2.000 x 2)
SD, = 6.000

Se o objetivo fosse calcular o total pago em um financiamento no SAC, o processo padrio seria somar
o valor de todas as parcelas ao longo do periodo. No entanto, como as parcelas no SAC seguem uma
progressao aritmética (PA) decrescente, podemos simplificar esse calculo usando a férmula da soma
dos termos de uma PA. Isso torna o processo mais eficiente, especialmente em financiamentos com

muitos parcelas:

n X (a; + a,)

S =
2

Em que:

» S ¢ o total pago;
* né o numero de parcelas;
e ai ¢ o valor da primeira parcela;

* a, ¢ o valor da ultima parcela.

Substituindo na férmula o nosso exemplo:

5 x (2.200 + 2.040)
S = >

S = 10.600,00

Esse ¢ o total pago no financiamento. Observe que o total pago ¢ maior do que o valor financiado (R$
10.000,00), pois inclui os juros cobrados ao longo do periodo. A diferenga entre o valor financiado e
o total pago corresponde ao custo do financiamento, ou seja, aos juros totais pagos. Vale dizer, tam-
bém seria possivel calcular o total de juros pela formula da soma dos termos de uma PA:

o _ 5 X (200+ 40) _

600
2

P

ol

Atencao! O SAC ¢ amplamente utilizado em financiamentos imobilidrios, que geralmente possuem
prazos longos. Quando se trata de calcular o total pago ao longo do financiamento ou do total de
juros, utilizar a féormula da progressao aritmética ¢ uma abordagem mais eficiente do que somar

individualmente todas as parcelas

Eventualmente, uma questao pode solicitar a taxa de juros utilizada em um financiamento no SAC.
Nesse caso, podemos calcular a taxa de juros com base na relagdo entre o saldo devedor, os juros
pagos e a amortizagdo. O procedimento seria o seguinte:

Juros,

'~ Saldo Devedor,,_;
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Sabendo que a parcela 3 tem o valor de R$ 2.120,00, sendo R$ 2.000,00 destinados a amortizagao e
R$ 120,00 correspondentes aos juros, podemos calcular a taxa de juros. Esses juros sdo calculados
sobre o saldo devedor do més anterior, que ¢ de R$ 6.000,00. Aplicando na formula:

= 2129 02 0u2u
1= 6000 reousn

Portanto, a taxa de juros aplicada ¢ de 2% ao més.

o
il

(Questao)

Um financiamento de R$ 20.000,00 ¢ dividido em 20 parcelas, com uma taxa de juros de 1% ao més.

Qual seré o valor da segunda parcela?

a) R$ 1.120,00
b) R$ 1.070,00
c) R$ 1.080,00
d) R$ 980,00
Comentarios:
Amortizagao:

20.000
20

= 1.000

Saldo devedor ap6s o pagamento da 12* parcela:
20.000 — (12 x 1.000) = 20.000 — 12.000 = 8.000
Juros sobre o saldo devedor:

8.000 x 0,01 =80

Prestac¢do (Parcela):

1.000 + 80 = 1.080

Gabarito: “c”

1.36.2 SISTEMA FRANCES DE AMORTIZACAO (PRICE)

O Sistema Francés de Amortizagdo, mais conhecido como Tabela Price, ¢ caracterizado por parcelas
fixas ao longo de todo o periodo de pagamento. Nesse sistema, o valor da prestacdo permanece cons-
tante, enquanto a composi¢do de cada parcela varia: a amortizagdo cresce a cada periodo e os juros

diminuem conforme o saldo devedor € reduzido.

Caracteristicas:
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* O valor das prestacdes ¢ o mesmo durante todo o periodo do financiamento;

* A amortizagdo do principal aumenta ao longo do tempo;

*  Os juros diminuem conforme o saldo devedor ¢ reduzido;

» Esse sistema ¢ amplamente utilizado em financiamentos de veiculos e outros bens duraveis, es-

pecialmente em situagdes em que o devedor busca previsibilidade no valor das parcelas.
Exemplo:

Suponha um financiamento de R$ 10.000,00 dividido em 5 parcelas com uma taxa de juros de 2% ao
més. Usando a Tabela Price, o valor das prestacdes seria fixo ao longo do contrato. Para calcular a
parcela fixa (PMT), utilizamos a seguinte formula:

1+D)"x i
PMT = PV——7——
1+ —-1

Em que:

* PMT ¢ o valor da parcela;
e PV ¢ o valor financiado;
* ¢ ataxa de juros por periodo;

* n ¢ o numero de parcelas.
Substituindo os valores do exemplo:

(1+ 0,02)5 x 0,02

PMT = 10.000

(1+0,02)5 -1

PMT — 10.000 1,1041 x 0,02
o 0,1041

PMT ~ 2.121,58

« 10.000 CHS PV;

e 21
* Sn;
« PMT.

O resultado exibido serd de aproximadamente RS 2.121, 58.

O valor da parcela fixa seria aproximadamente R$ 2.121,58. A tabela a seguir ilustra como os com-

ponentes de juros e amortizagdo mudam ao longo do tempo:

N Prestacio Amortizagao Juros (2%) Saldo Devedor

0 - - - RS 10.000,00
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1 RS 2.121,58 | RS 1.921,58 RS 200,00 RS 8.078,42
2 RS 2.121,58 | RS 1.960,01 RS 161,57 RS 6.118,41
3 RS 2.121,58 | RS 1.999,21 RS 122,37 RS 4.119,20
4 RS 2.121,58 | RS 2.039,19 RS 82,38 RS 2.080,00
5 RS 2.121,58 | RS 2.080,00 RS 41,60 RS 0,00
Total [RS 10.607.90  R$ 10.000,00 RS 607,90 -

Observe que, embora o valor da prestacdo seja constante, a amortizagdo aumenta ao passo que 0s

juros diminuem ao longo do tempo.

No sistema Price, o calculo dos juros ¢ feito com base no saldo devedor. A amortizagdo ¢ o valor

necessario para completar a parcela fixa (prestagdo), subtraindo os juros:
Amortizacdo,, = Prestacao — Juros,

Para calcularmos a amortizagdo da primeira parcela, primeiro calculamos o juros sobre o saldo deve-
dor, que nesse periodo ¢ total do financiamento. Em nosso exemplo, o juros do primeiro periodo pode

ser calculado da seguinte forma:
Juros,, = Saldo Devedor,,_; Xi
Substituindo:
Juros; = 10.000 x 0,02 = 200
Logo, a primeira amortizagao sera:
Amortizacdo,, = Prestacao — Juros,
Amortizacdo; = 2.121,58 — 200 = 1.921,58

Se o exercicio solicitasse o calculo dos juros em uma determinada prestagdo, poderiamos realizar o

calculo da seguinte forma:
Juros,, = SD,,_; X'i

Em nosso exemplo, vamos calcular os juros da segunda parcela. Apos o pagamento da primeira

parcela, o saldo devedor foi reduzido para R$ 8.078,42. Calculando os juros:
Juros = 8.078,42 x 0,02 = R$ 162,57
Esse procedimento pode ser aplicado a qualquer parcela em financiamentos no sistema Price:

* Primeiro, calcule o saldo devedor apds a parcela anterior;
* Em seguida, multiplique esse saldo pela taxa de juros do periodo para obter os juros da parcela

em questdo.

No sistema Price, a medida que o saldo devedor diminui, os juros também reduzem gradualmente,

resultando em um aumento progressivo da amortizagao nas parcelas subsequentes. Esse aumento ¢

O/Q‘

olC
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diretamente proporcional a taxa de juros aplicada. No exemplo, a amortizacdo cresce em 2% a cada
periodo. Essa regularidade ¢ util para prever o comportamento dos valores ao longo do financiamento

e pode ser aproveitada para calcular os juros de qualquer prestagao.

Para calcular a amortizagdo de uma parcela futura, podemos usar a seguinte formula baseada na pro-

gressdo geométrica:
Amortizacdo,, = Amortizagdo; X (1 + )" ?
Vamos calcular a amortizagdo da quarta parcela:
Amortizacido, = 1.921,58 x (1,02)3
Amortizacao, = 2.039,19

Sabendo que a amortizagdo na prestacao 4 ¢ de R$ 2.039,19, podemos calcular os juros subtraindo

esse valor da prestacao fixa, que ¢ constante em todo o periodo:
Juros,, = Prestacdao — Amortizacao,
Substituindo:
Juros, = 2.121,58 — 2.039,19
Juros, = 82,38

Esse procedimento também pode ser repetido para qualquer outra parcela, permitindo calcular tanto

a amortiza¢do quanto os juros com base no comportamento dos valores no sistema Price.

Outro ponto importante de se lembrar no sistema Price ¢ que o saldo devedor anterior a ultima parcela
sempre sera igual ao valor da amortizagdo da ultima parcela. Isso ocorre porque, na ultima prestacao,
0 objetivo € quitar totalmente o saldo devedor remanescente. Portanto, o valor da amortizagdo na
ultima parcela deve corresponder exatamente ao saldo devedor restante, garantindo que o saldo final

seja zero. Caso contrario, o financiamento nao estaria corretamente ajustado, e a conta nao fecharia.

Para calcular o total pago em um financiamento no sistema Price, basta multiplicar o niimero de

parcelas pelo valor da parcela fixa:
Total Pago = n X PMT
Substituindo:
Total Pago = 5 x 2.121,58 = 10.607,90
Para calcular o total de juros pagos, basta subtrair o valor financiado (valor principal) do total pago:
Total Juros = 10.607,90 — 10.000,00 = 607,90

Eventualmente, uma questdo pode solicitar a taxa de juros utilizada em um financiamento no Price.
Nesse caso, podemos calcular a taxa de juros com base na relagdo entre o saldo devedor, os juros

pagos e a amortizagdo. O procedimento seria o seguinte:
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Juros,

'~ Saldo Devedor,,_;

Por exemplo, para calcular a taxa de juros de acordo com a parcela 3:

122,37

| = =~ 0,
i 611841 0,02 ou 2%

(Questao)

Um financiamento de R$ 15.000,00 ¢ feito em 10 parcelas mensais com uma taxa de juros de 1,5%

ao més. Utilizando a Tabela Price, qual seré o valor da prestacdo (PMT)?

a) R$ 1.573,52
b) RS 1.608,50
c) R$1.626,51
d) R$ 1.874,23
Comentarios:

Para calcular o valor da prestagdo (PMT):

PMT — PV(1+i)"><i
S @+ -1

Substituindo os valores:

0
PMT = 15.000 3013 °x 0015
(1,015)10-1

=1.626,51

Na HP-12C:

« 15.000 CHS PV;

e 1,51
e 10m;
« PMT.

Gabarito: “c”

1.36.3 SISTEMA DE AMORTIZACAO AMERICANO (SAA)

O Sistema de Amortizagdo Americano (SAA) ¢ um método de financiamento no qual o principal
(valor financiado) ¢ pago em uma unica parcela ao final do contrato, enquanto os juros sdo pagos
periodicamente ao longo do tempo. Esse sistema ¢ menos comum para financiamentos convencionais,

sendo mais utilizado em operagdes financeiras especificas, como investimentos ou titulos de divida.

Caracteristicas:
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» O valor principal ¢ quitado apenas na ultima parcela;
* Os juros sdo pagos em intervalos regulares ao longo do periodo do financiamento;
» E geralmente aplicado em financiamentos ou empréstimos de curto prazo ou em situagdes onde

o devedor prefere adiar o pagamento do principal.
Exemplo

Suponha um financiamento de R$ 10.000,00 a ser pago em 5 parcelas com uma taxa de juros de 2%
ao més. No Sistema de Amortizagdo Americano, os juros sdo pagos mensalmente, e o principal ¢

quitado apenas na ultima parcela. A tabela abaixo ilustra como os valores sdo distribuidos.

N Prestacio Amortizacao Juros (2%) Saldo Devedor
0 - - - RS 10.000,00
1 RS 200,00 RS 0,00 RS 200,00 RS 10.000,00
2 RS 200,00 RS 0,00 RS 200,00 RS 10.000,00
3 RS 200,00 RS 0,00 RS 200,00 RS 10.000,00
4 RS 200,00 RS 0,00 RS 200,00 RS 10.000,00
5 RS 10.200,00 R$ 10.000,00 RS 200,00 RS 0,00
Total |R$ 11.000,00 R$ 10.000,00 R$ 1.000,00 -

Observe que os juros sdo pagos ao longo dos 5 periodos, mas a amortiza¢ao do principal acontece
integralmente na ultima prestagdo, quando o saldo devedor ¢ finalmente quitado. Por essa razdo, o
saldo devedor permanece inalterado até a penultima parcela, correspondendo sempre ao valor total
financiado. Somente na tltima parcela ocorre a quitacao total, com o pagamento do principal, o que

zera o saldo devedor.

No SAA, as parcelas intermediarias correspondem apenas aos juros, sendo que a ultima parcela inclui
tanto os juros quanto a amortizagdo integral do principal. Os juros sdo calculados de forma simples,
com base no valor do saldo devedor, que permanece constante até a ultima parcela. A féormula para o

calculo dos juros ¢:
Juros = SD X i

No SAA, como o saldo devedor ndo ¢ amortizado até a Gltima parcela, o valor dos juros permanece
constante ao longo de todas as parcelas. Apenas na ultima parcela ocorre a quitacdo total do saldo
devedor, resultando em um pagamento significativamente maior, pois ela consiste na soma dos juros

do periodo e do valor principal financiado.

O/Q .

olll

(Questao)

Um financiamento de R$ 50.000,00 ¢ feito em 12 meses com uma taxa de juros de 1% ao més no

Sistema de Amortizacdo Americano (SAA). Qual sera o valor da ultima parcela?
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a) R$50.500,00
b) R$ 51.000,00
c) R$ 55.000,00
d) R$ 56.000,00
Comentarios:
Para calcular os juros:
Juros = Saldo Devedor X i
Substituindo os valores:
Juros = 50.000 x 0,01 = 500

Na ultima parcela, além dos juros (R$ 500,00), sera pago o valor principal de R$ 50.000,00, totali-
zando R§ 50.500,00.

Gabarito: “a”

1.37 ESTABILIDADE FINANCEIRA

1.37.1 COMITE DE ESTABILIDADE FINANCEIRA (COMEF)

No cenario atual, a estabilidade financeira ¢ fundamental para a solidez da economia. Eventos como
crises bancérias ou bolhas de crédito mostram como falhas em institui¢des financeiras podem gerar
efeitos em cascata, prejudicando familias, empresas e governos. Esse eventos caracterizam o chamado
risco sistémico. Para mitigar esse risco, o Banco Central do Brasil criou o Comité de Estabilidade
Financeira (Comef), como 6rgao colegiado responsavel por definir diretrizes e agdes para preservar

a estabilidade do sistema financeiro e prevenir crises sistémicas.

Para cumprir essa missao, o Comef realiza monitoramento e analise detalhada de informacdes relaci-
onadas ao sistema financeiro, avaliando desde indicadores macroeconomicos e dados de mercado até
relatorios de instituigdes financeiras e o contexto internacional. Caso sejam identificadas fragilidades
ou riscos relevantes, o Comité elabora propostas e as encaminha a Diretoria Colegiada do Banco
Central, recomendando medidas capazes de minimizar ou neutralizar impactos que possam se propa-

gar de forma sistémica.
Entre suas principais competéncias, destacam-se:
* Definir estratégias e diretrizes do BACEN voltadas a estabilidade financeira;

Significa elaborar planos e orienta¢des que guiem a atuagdo do Banco Central na prevengdo e no enfren-

tamento de riscos que possam comprometer o sistema financeiro.

» Emitir recomendagdes sobre prevencao, contingéncia e resposta a crises financeiras;
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Envolve sugerir medidas para evitar crises, preparar agdes emergenciais para casos de instabilidade e ori-

entar sobre como reagir quando uma crise ocorrer.
* Promover estudos e pesquisas voltados a estabilidade e ao risco sistémico;

Consiste em produzir analises e relatorios técnicos para identificar vulnerabilidades e tendéncias que pos-

sam afetar a solidez do sistema financeiro.
» Coordenar acdes entre as unidades internas do BACEN de forma integrada;

Busca alinhar o trabalho de diferentes areas do Banco Central, garantindo que as decisdes e medidas sejam

coesas € eficazes.
* Representar o BACEN em foruns e comités relacionados a estabilidade financeira;

Implica participar de reunides e grupos, nacionais e internacionais, que discutem politicas e praticas para

manter a estabilidade do sistema.
* Definir periodicamente o valor do ACCP Brasil (indice de condicao ciclica);

Trata-se de estabelecer a reserva de capital adicional que os bancos devem acumular em momentos de

crescimento, para ser utilizada em periodos de retracdo do crédito.
» Selecionar e aprovar os temas e o contetido do Relatério de Estabilidade Financeira (REF);

Significa decidir quais andlises e dados serdo divulgados ao publico e ao mercado sobre a situacgdo e as

perspectivas do sistema financeiro.
» Avaliar a eficiéncia do SFN e propor ajustes na estrutura e divulga¢ao do REF.

Envolve examinar se o Sistema Financeiro Nacional estd cumprindo seu papel com seguranca e sugerir

melhorias, tanto no funcionamento quanto na forma de comunicar os resultados ao publico.
ACCP Brasil

Entre as atribuigdes do Comef, uma das mais relevantes ¢ a definicdo do ACCPBrasil (Adicional
Contraciclico de Capital Principal), um instrumento macroprudencial destinado a fortalecer a resili-

éncia do sistema financeiro.

Trimestralmente, o Comité avalia o cenério econdmico e decide qual sera o valor desse indice, que
corresponde a reserva de capital adicional que os bancos devem acumular durante periodos de expan-
sao do crédito. A logica € simples: quando a economia esta aquecida e o crédito se expande rapida-
mente, as instituicdes financeiras aumentam sua exposi¢ao a riscos. Nesse momento, o Comef exige
que parte dos lucros seja direcionada para formar uma reserva, funcionando como um “colchdo” de

seguranca.

Essa reserva desempenha papel crucial nos periodos de retracdo econdomica. Em momentos de insta-
bilidade ou queda na oferta de crédito, a exigéncia do ACCPBrasil pode ser reduzida, permitindo que
os bancos utilizem o capital acumulado para manter ou suavizar a contragdo no financiamento, evi-

tando um aperto excessivo que poderia agravar a crise.
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A decisdo sobre o valor do ACCPBrasil ¢ divulgada imediatamente ap6s as reunides do Comef, e a
visdo do Comité sobre a politica macroprudencial e as medidas adotadas ¢ apresentada no Relatorio
de Estabilidade Financeira (REF), documento que oferece transparéncia e orienta o mercado quanto

as expectativas para o sistema financeiro.

Em termos praticos, se o Comef define 0 ACCPBrasil em 1%, isso significa que um banco com R$
100 bilhdes em ativos ponderados pelo risco precisarda manter uma reserva extra de R$ 1 bilhdo, que
ficara indisponivel para operagdes comuns, mas servira como protecao em caso de choques econd-

micos.
Reunioes

O funcionamento do Comef ¢ estruturado de forma a garantir andlise técnica aprofundada e tomada
de decisdes agil. Para isso, o Comef realiza reunides ordindrias trimestrais, previamente agendadas,
e pode convocar reunides extraordinarias sempre que o cendrio exigir. Essas reunides extraordinarias
podem ser motivadas por mudangas abruptas nas condi¢gdes econdmicas, crises no mercado financeiro

ou riscos inesperados que demandem resposta rapida.

A convocacgao e condugdo das reunides sdo de responsabilidade do Presidente do Banco Central ou
de seu substituto legal. Em ambos os casos, a presenca minima exigida ¢ do Presidente (ou substituto)
e de pelo menos metade dos Diretores da instituicdo, garantindo quoérum para deliberagao.

As reunides seguem uma divisdo em duas sessdes, cada uma com objetivos:

* Primeira sessdo — voltada a apresentagdo e discussdo dos temas e analises. Nesta etapa, sdo ex-
postos dados econdmicos, indicadores do sistema financeiro, relatorios de risco e estudos técnicos
produzidos pelas areas competentes do Banco Central. Também se discutem projegdes e cendrios,
considerando fatores internos e externos, para identificar possiveis ameacas a estabilidade;

* Segunda sessao — dedicada a defini¢do de estratégias e diretrizes, incluindo a fixagdo do valor do
ACCPBErasil. Aqui, as decisdes sdo tomadas com base nas andlises apresentadas na primeira ses-

sdo, estabelecendo medidas concretas para manter ou reforcar a resiliéncia do sistema financeiro.

1.37.2 DEPOSITO COMPULSORIO

Outro instrumento relevante para a preservagao da solidez do sistema financeiro ¢ o deposito com-
pulsorio. Trata-se de um mecanismo por meio do qual uma parcela dos recursos depositados pelos
clientes nas institui¢des financeiras deve ser recolhida obrigatoriamente ao Banco Central. Esse re-
colhimento incide sobre diferentes modalidades de depositos, como recursos a vista, depdsitos de

poupanca e depdsitos a prazo.

Funciona assim: sempre que um cliente deposita dinheiro em um banco, apenas parte desse valor fica
disponivel para ser emprestada ou aplicada. A outra parte ¢ direcionada ao Banco Central, que man-
tém esses recursos imobilizados conforme as regras vigentes. Por exemplo, se um cliente deposita R$
100 ¢ a aliquota de compulsorio ¢ de 10%, o banco deve recolher R$ 10 ao Bacen, ficando apenas

com R$ 90 para realizar operagdes. Esse mecanismo evita que as institui¢des utilizem todo o volume

O/On

ol
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de recursos recebidos para concessao de crédito, o que poderia gerar expansdo excessiva da moeda

na economia.

Além de sua fungdo de controle monetario, o depdsito compulsério também desempenha o papel de
“colchao de liquidez”. Isso significa que, em situagdes de crise ou de forte restrigdo de crédito, o
Banco Central pode liberar parte desses recursos para os bancos, permitindo que eles reforcem sua
capacidade de atender clientes e manter o fluxo de operagdes. Foi exatamente o que ocorreu em 2008,
quando a liberagao de parte dos compulsorios ajudou a reduzir os impactos da crise financeira inter-

nacional sobre o sistema bancario brasileiro.

A auséncia desse instrumento permitiria uma expansao ilimitada do crédito e, consequentemente, da
quantidade de moeda em circulagdo, aumentando significativamente o risco de inflagdo. Por isso, o
deposito compulsorio € considerado uma ferramenta estratégica tanto para a manutencdo da estabili-
dade financeira quanto para o combate a inflagdo, integrando o conjunto de politicas monetarias do

Banco Central.

1.37.3 PROVISAO DE LIQUIDEZ

O Banco Central do Brasil atua também como emprestador de ultima instancia para as institui¢des
financeiras, oferecendo recursos em momentos de necessidade para assegurar que elas mantenham
sua capacidade de honrar compromissos e sustentar o funcionamento do sistema financeiro. Essa

atuagdo reforca a confianca na moeda e contribui para a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

Para cumprir essa func¢do, o Bacen disponibiliza Linhas Financeiras de Liquidez (LFL), que sdo
operagdes de crédito realizadas contra garantias, organizadas em “cestas” conforme a qualidade dos

ativos entregues. Essas linhas se dividem em duas modalidades principais:

Linha de Li- | E destinada a fornecer liquidez de modo a permitir uma gestdo mais eficiente por
quidez Ime- | parte das instituigdes financeiras de possiveis necessidades de curto prazo (até 45
diata (LLI) | dias uteis). A LLI aceita um conjunto mais restrito de garantias. A contratacdo de
uma operacao LLI se d4 de forma automadtica, por meio de mensagem eletronica,

desde que a institui¢do solicitante possua limite financeiro disponivel

Linha de Li- | Visa solucionar descasamentos de liquidez de prazos mais longos que os endereca-
quidez a | dos por meio da LLI (até um ano). A LLT pode ser acessada das seguintes formas:

Termo
(LLT)

* De forma automatica, por meio de mensagem eletronica;

* Por solicitagdo individual da contraparte para aumento temporario do limite ope-

racional, mediante aprovagdo do BACEN;

* O BACEN pode, ainda, caso haja a necessidade de uma provisao de liquidez
para uma gama mais ampla de contrapartes, ampliar temporariamente por inici-
ativa propria, sem a necessidade de solicitagdo individual, os limites operacio-

nais de todos os participantes.
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No entanto, nem todas as institui¢des estdo habilitadas a acessar ambas as modalidades. A tabela a
seguir apresenta, de forma detalhada, quais tipos de institui¢des podem contratar cada uma das linhas

de liquidez disponibilizadas pelo Banco Central:

Tipos de Institui¢des LLI LLT
Bancos (multiplos, comerciais e de investimentos) e Caixas Economicas V] V]
Cooperativas de Crédito
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento
Sociedades Corretoras X
Institui¢des ndo-financeiras X X

Além disso, as operacdes sdo lastreadas por ativos agrupados em duas cestas:

» Cesta A — ativos de maior qualidade de crédito, como debéntures e notas comerciais com melhor
avaliacdo;

* Cesta B — inclui Cédulas de Crédito Bancario (CCB) e demais debéntures e notas comerciais nao
incluidas na Cesta A.

Na LLI, apenas ativos da Cesta A sdo elegiveis, enquanto a LLT aceita tanto a Cesta A quanto a Cesta

B, como visto abaixo:

Cesta de Ativos Elegiveis LLI LLT
Cesta A
Cesta B X

Essas linhas funcionam como um suporte de liquidez controlado: evitam que pressdes momentaneas
comprometam a capacidade de operacdo das instituicdes, a0 mesmo tempo que mantém critérios ri-

gorosos para minimizar riscos ao proprio BACEN.

(Questao)
Em relacdo a atuagdo do Comef, assinale a alternativa correta:
a) O Comef propde medidas para garantir a estabilidade financeira e mitigar riscos sistémicos

b) O Comef tem por principal objetivo definir metas de inflagdo e executar a politica monetaria do

pais

c) O Comef atua em momentos de crise financeira aguda, ndo sendo responséavel por a¢des preven-

tivas
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d) O Comef tem como fun¢ao elaborar o Orgamento Geral da Unido, com base em estimativas do
Bacen

Comentarios:

O Comef (Comité de Estabilidade Financeira) ¢ um 6rgdo do Banco Central do Brasil que atua na
avaliagdo e monitoramento de riscos sistémicos, propondo medidas para preservar a estabilidade do
sistema financeiro e reduzir a possibilidade de crises. Ele também realiza a¢des de carater preven-
tivo, acompanhando indicadores de mercado e coordenando respostas a potenciais ameagas. Por-
tanto, a alternativa “a” estd correta. A “b” descreve fungdes do Copom, ndo do Comef. A “c” ¢
incorreta porque o Comef também age preventivamente. A “d” estd errada, pois a elabora¢do do

Orgamento Geral da Unido ¢ competéncia do Poder Executivo, ndo do Comef.

Gabarito: “a”

1.38 INVESTIDORES QUALIFICADOS, INVESTIDORES PROFISSIONAIS E INVESTIDORES NAO-RESI-
DENTES

A ANBIMA cobra as defini¢cdes dos tipos de investidores que constam nas definicdes da CVM. Co-
nhecer esses tipos de investidores ¢ importante, pois ha alguns investimentos que s6 podem ser aces-

sados por esses investidores, por exemplo.
Investidor Profissional

Os investidores profissionais sdo, em grande maioria, as institui¢gdes que atuam no mercado finan-
ceiro, devido ao seu porte e as atividades que desempenham. Mas como veremos, também ha inves-

tidores naturais.
Nesse sentido, segundo a referida instru¢@o, sdo considerados investidores profissionais:

» Instituicdes financeiras e demais institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Bra-
sil;

» Companhias seguradoras e sociedades de capitalizagao;

» Entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

» Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de
investidor profissional;

* Fundos de investimento;

* Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de va-
lores mobilidrios autorizado pela CVM;

+ Agentes autdnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valo-
res mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios;

* Investidores ndo-residentes.

Investidor Qualificado
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J& a classificagdo de investidor qualificado abrange demais investidores que ainda tenham conheci-
mento de mercado e investem volumes altos, mas ndo suficientemente altos como os dos profissio-

nais.
Nesse sentido, segundo a CVM, sdo investidores qualificados:

» Investidores profissionais;

» Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢ao de
investidor qualificado;

* As pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou possuam
certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autdbnomos de in-
vestimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em relagao
a seus recursos proprios;

* Clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam

investidores qualificados.

ol

Atencao! Todo investidor profissional €, também, um investidor qualificado, embora nem todo in-

vestidor qualificado seja um investidor profissional

Investidor Nao-Residente

Por fim, devemos saber que o investidor ndo-residente ¢ a pessoa fisica ou juridica, inclusive fundos
ou outras entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no exterior e que

investem no Brasil.

Esses investidores, conforme previsto na regulagdo, estdo sujeitos a registro prévio na CVM. Além
disso, o representante do investidor ndo-residente devera ser instituicdo financeira autorizada a fun-
cionar pelo BACEN e devera solicitar previamente seu registro como representante de investidor nao-
residente a CVM.

Vale acrescentar que, segundo a CVM, como vimos, os investidores ndo-residentes sdo considerados
investidores profissionais, logo, também sdo considerados investidores qualificados.

Para facilitar, observe o seguinte esquema que diferencia os tipos de investidores:
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E{f

Tipos de Investidores

Profissionais

Qualificados

PN ou PJ com investimentos acima de
10kk + ateste
Institui¢des financeiras

Companhias seguradoras e sociedades

PN ou PJ com investimentos acima de
1kk + ateste
Pessoas aprovadas em exames da CVM

Clubes de investimento com investidor

il

de capitalizacdo qualificado

= Entidades abertas e fechadas de previ-
déncia complementar

= Fundos de investimento

= Clubes de investimento com adminis-
trador autorizado

= Agentes autbnomos

= Investidores nao-residentes

Investidor Nao-Residente

Pessoa fisica ou juridica, inclusive fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com resi-

déncia, sede ou domicilio no exterior e que investem no Brasil

(Questao)

Conforme a regulagdo vigente, os investidores ndo-residentes:

a) Devem obter registro no BACEN

b) Necessitam de autorizam do CMN para poderem funcionar no pais
c) Estdo sujeitos a registro prévio na CVM

d) Nao podem atuar no mercado de fundos de investimento

Comentarios:

De acordo com a regulamentagdo do mercado de capitais no Brasil, os investidores ndo-residentes
que desejam operar precisam estar registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), por meio
de um representante legal no pais, conforme previsto na legislagdo. O Banco Central do Brasil (BA-
CEN) também exige registro da operagao via RDE-Portfolio, mas ndo hé exigéncia de autorizacdo
do CMN (alternativa "b") nem proibi¢ao de atuar em fundos de investimento (alternativa "d"). As-
sim, a alternativa correta € a "c", pois o registro prévio na CVM ¢ a condi¢do essencial para a parti-

cipagdo de investidores ndo-residentes no mercado brasileiro.

Gabarito: “c”
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1.39 LEI DA LIBERDADE ECONOMICA

A Lei n° 13.874/2019, conhecida como Lei da Liberdade Econémica, foi criada com o objetivo de
reduzir a burocracia, garantir maior seguranca juridica e estimular o livre mercado no Brasil. Ela
busca criar um ambiente mais favoravel para os empreendedores, assegurando que pessoas fisicas e
juridicas tenham liberdade para desenvolver atividades econdmicas com o minimo de interferéncia

estatal, desde que respeitadas as normas ambientais, trabalhistas e de seguranca.

Portanto, o proposito central da lei é garantir o direito de empreender, fortalecendo a iniciativa privada
e reduzindo barreiras regulatdrias que muitas vezes dificultam a atividade empresarial. Assim, o Es-
tado assume um papel mais subsidiario, atuando apenas de forma excepcional para corrigir falhas de

mercado ou assegurar direitos fundamentais.
A lei se apoia em quatro pontos principais:

* Liberdade no exercicio de atividades econdomicas — assegura que qualquer individuo ou em-
presa pode atuar no mercado sem restrigdes desnecessarias;

* Presuncao de boa-fé — parte do principio de que as relagdes entre agentes publicos e privados
devem ser pautadas pela confianga, evitando excessiva intervengao estatal;

* Intervencdo minima e excepcional do Estado — o poder publico s6 deve interferir quando estri-
tamente necessario, respeitando a autonomia dos agentes econdmicos;

* Reconhecimento da vulnerabilidade do empreendedor — considera que, frente ao poder regu-
latério, o empreendedor ¢ a parte mais fragil e, portanto, precisa de garantias adicionais contra

abusos.

Além disso, a lei ndo se limitou a estabelecer principios gerais, mas também consolidou um conjunto
de garantias praticas voltadas a fortalecer o ambiente de negécios no Brasil. Essas garantias buscam
assegurar previsibilidade, autonomia e eficiéncia nas relagdes econdmicas, além de reduzir entraves

que historicamente dificultavam o empreendedorismo.

A primeira delas ¢ a livre iniciativa, que garante a qualquer pessoa fisica ou juridica o direito de
exercer atividades economicas consideradas de baixo risco sem a necessidade de autorizagdes prévias
do poder publico, como alvardas e licengas. Essa medida reduz custos e burocracias iniciais, permi-

tindo que empreendedores possam iniciar suas atividades de forma mais 4gil e com maior autonomia.

Outra garantia ¢ a previsibilidade regulatoria, que estabelece que o poder publico deve atuar de
forma clara, transparente e estavel na producao de normas. Isso significa evitar mudangas repentinas
ou retroativas que possam comprometer a seguranga juridica dos empreendedores e dificultar o pla-
nejamento econdmico. Com essa diretriz, 0 ambiente de negocios torna-se mais confidvel, favore-

cendo investimentos de longo prazo.

A autonomia contratual também foi reforgada pela lei. Ela reconhece o direito das partes de pactuar
livremente os termos de seus contratos, inclusive quanto a distribuicao de riscos e responsabilidades.

A interferéncia judicial deve ser minima, ocorrendo apenas quando ndo houver equilibrio ou quando

E{f\
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o consentimento for questiondvel. Essa garantia fortalece a liberdade de negociagdo e promove maior

seguranca nas relagdes privadas.

Além disso, a lei prevé a reducio de entraves burocraticos, simplificando licengas, alvaras e exi-
géncias administrativas, especialmente no caso de atividades consideradas de baixo risco. Essa me-
dida contribui para diminuir a carga regulatéria sobre empreendedores e acelerar processos, facili-

tando a abertura e manuten¢do de negocios.

Por fim, a lei consolidou a digitalizacdo de documentos como pratica juridica valida, equiparando
documentos digitais, registros eletronicos e assinaturas eletronicas aos documentos fisicos. Essa ino-
vagdo garante valor legal e probatdrio equivalente, a0 mesmo tempo em que proporciona maior agi-
lidade, seguranca e eficiéncia nos processos, além de reduzir custos e eliminar etapas desnecessarias

de papelada.

(Questao)

Um dos fundamentos da Lei n°® 13.874/2019 (Lei da Liberdade Economica) ¢ a presunc¢do de boa-fé.

Com base nesse principio, ¢ correto afirmar que:
a) O agente publico deve presumir que o agente privado busca fraudar a legislacao regulatéria
b) A boa-fé nas relagdes econdmicas se aplica apenas aos contratos entre particulares

c) O agente publico deve considerar que o agente privado atua conforme a lei, salvo prova em

contrario
d) A boa-fé contratual impede a livre negociacdo entre as partes

Comentarios:

A Lein® 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica) estabelece principios que orientam a interpre-
tacdo e aplicacdo de normas relacionadas a atividade econdmica, dentre eles a presuncao de boa-fé.
Esse principio significa que o agente ptblico deve considerar, de forma prévia, que o particular esta
atuando de acordo com a lei, salvo se houver prova em contrario. Assim, busca-se reduzir entraves
burocraticos e aumentar a confianga nas relagcdes entre Estado e setor privado. A alternativa "c" esta
correta, pois expressa fielmente esse fundamento. A alternativa "a" estd incorreta, ja que presume
ma-fé do particular, contrariando a logica da lei. A alternativa "b" também esté incorreta, porque a
presuncao de boa-fé ndo se limita a contratos privados, mas ¢ aplicavel de forma ampla as relagdes
econdmicas. Ja a alternativa "d" erra ao afirmar que a boa-fé impediria a livre negociacdo — na

realidade, ela reforca a liberdade contratual, impondo apenas limites legais minimos.

Gabarito: “c”
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1.40 CODIGO DE DISTRIBUICAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO DA ANBIMA

Vimos que a ANBIMA desempenha fun¢ao de autorregulacdo, expressa pelos codigos de regulagao,
cada qual disciplinando uma atividade diferente dentro do mercado financeiro. Estudaremos, nesse

momento, o Codigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento.

Objetivo e Abrangéncia

Esse codigo estabelece principios e regras para a distribuicdo de produtos de investimento, visando

promover, principalmente:

* A manutencao dos mais elevados padrdes éticos e a consagracao da institucionalizagdo de praticas
equitativas nos mercados financeiro e de capitais;

* A concorréncia leal;

* A padronizagdo de seus procedimentos;

* A maior qualidade e disponibilidade de informagdes, especialmente por meio do envio de dados
a ANBIMA pelos distribuidores;

» A transparéncia no relacionamento com os clientes, de acordo com o canal utilizado e as caracte-
risticas dos investimentos;

* A qualificacdo dos distribuidores assim como dos profissionais envolvidos na distribui¢ao de pro-

dutos de investimento.

Em relagdo a abrangéncia, o cddigo se destina aos distribuidores que desempenham a atividade de
distribuicdo de produtos de investimento e que sejam classificados como:

* Bancos multiplos;

* Bancos comerciais;

* Bancos de investimento;

* Bancos de desenvolvimento;

* Sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios;

* Administradores fiducidrios e/ou gestores de recursos de terceiros quando distribuirem seus pro-

prios Fundos de Investimento.
Contudo, o codigo nao precisa ser observado pelas instituicdes participantes na Distribuicao de:

* Produtos de investimento para:
a) Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal;
b) Pessoa juridica dos segmentos classificados como middle e corporate, segundo critérios esta-
belecidos pela propria Instituicao Participante.

» Caderneta de poupanga.
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Fique atento nessas excegodes, pois nos demais casos a observancia do cddigo € obrigatério, resul-

tando, inclusive, em puni¢do para as instituicdes participantes que o desrespeitarem.

(Questao)

Nao ¢ um dos objetivos do Codigo de Distribui¢ao de Produtos de Investimento:
a) Estimular a transparéncia no relacionamento com os investidores

b) Estimular a concorréncia leal

c) Promover a qualificacdo das institui¢cdes e dos profissionais envolvidos na atividade de distribui-

¢ao de produtos de investimento
d) Garantir rentabilidade minimas aos investidores
Comentarios:

O Cddigo de Distribui¢do de Produtos de Investimento, da ANBIMA, estabelece principios e regras
para assegurar transparéncia, concorréncia leal e qualificacdo dos participantes que atuam na oferta
de produtos de investimento ao publico. O objetivo central ¢ fortalecer a confianca do investidor,

padronizar praticas de mercado e promover a ética nas relagdes comerciais.

A alternativa "d" estd incorreta, pois ndo ¢ objetivo da ANBIMA garantir rentabilidade minima aos
investidores, ja que a rentabilidade depende das condi¢des de mercado e do perfil de risco de cada
produto. As alternativas "a", "b" e "c" estdo corretas, pois refletem diretrizes expressas no Codigo:
a busca por transparéncia, o incentivo a concorréncia leal e a promocao da qualificagdo técnica das

instituicdes e dos profissionais que atuam na distribuicao.

Gabarito: “d”

Associacio e Adesao

O processo de associacio e adesdo ao codigo segue critérios estabelecidos pelo Conselho de Etica da
ANBIMA. Para uma institui¢do se tornar participante, seja associando-se 8 ANBIMA ou aderindo a
este codigo especifico, € necessario submeter um pedido formal de adesdo que passara por uma ava-

liagdo do Conselho de Etica, conforme regras e procedimentos disponiveis no site da ANBIMA.

Uma vez que a institui¢do adere ao codigo, ela se compromete a cumprir integralmente todas as dis-
posicdes nao apenas deste codigo, mas também as Regras e Procedimentos de Deveres Basicos, o
Codigo de Certificagdo, o Codigo de Etica e o Codigo dos Processos. Além disso, a adesdo implica
em responsabilidades adicionais, como a observancia das melhores praticas na distribui¢do de produ-
tos de investimento, transparéncia na prestacao de informagdes e a manuten¢do de elevados padrdes

éticos, que sao monitorados e exigidos pela ANBIMA.

Principios Gerais de Conduta
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Aqui, ha o estabelecimento de deveres a serem seguidos pelas institui¢des participantes, que, embora
sejam escritos em detalhes, também aceitam interpretagdes, visto que, de certa forma, ainda sdo con-

ceitos abertos.
Os deveres s3o os seguintes:

» Exercer suas atividades com boa-f¢é, transparéncia, diligéncia e lealdade;

» Cumprir todas as suas obrigagdes, devendo empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado
que toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar a administra¢do de seus proprios nego-
cios, respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas;

* Nortear a presta¢do das atividades pelos principios da liberdade de iniciativa e da livre concor-
réncia, evitando a adogdo de praticas caracterizadoras de concorréncia desleal e/ou de condicdes
ndo equitativas, respeitando os principios de livre negociagao;

+ Evitar quaisquer praticas que infrinjam ou estejam em conflito com as regras e principios contidos
neste Codigo e na regulacdo vigente;

* Adotar condutas compativeis com os principios da idoneidade moral e profissional;

+ Evitar praticas que possam vir a prejudicar a Distribui¢do de Produtos de Investimento, especial-
mente no que tange aos deveres relacionados as atribuigdes especificas de cada uma das institui-
¢oes participantes estabelecidas em contratos, regulamentos no Codigo de Distribuicdo e na re-
gulacdo vigente;

* Envidar os melhores esfor¢os para que todos os profissionais que desempenhem fungdes ligadas
a Distribui¢do de Produtos de Investimento atuem com imparcialidade e conhecam o Cédigo de
¢tica da instituicdo participante e as normas aplicaveis a sua atividade;

 Identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesse, nas respectivas esferas de atua-
¢do, que possam afetar a imparcialidade das pessoas que desempenhem fung¢des ligadas a distri-
bui¢ao de produtos de investimento;

» Divulgar informagdes claras e inequivocas aos investidores acerca dos riscos e consequéncias que
poderao advir dos Produtos de Investimento;

* Desempenhar suas atribui¢cdes buscando atender aos objetivos descritos neste codigo, nas Regras

e Procedimentos de Distribuicdo e na regulacdo em vigor.

Vale acrescer que sdo considerados descumprimentos a esses principios ndo apenas a inexisténcia ou
insuficiéncia de regras e procedimentos, mas também a sua ndo implementagdo ou implementacao
inadequada, isto ¢, se a institui¢do participante ndo impuser regras para o estabelecimento desses

principios ou o fazer de maneira insuficiente, também descumprird o codigo e se sujeitara as punicoes.

(Questao)
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E uma obrigagdo das institui¢des participantes determinada pelos Principios Gerais do Cédigo de

Distribui¢ao de Produtos de Investimento da ANBIMA:

a) Garantir a Marcagdo a Mercado (MaM) dos ativos

b) Realizar auditorias nas empresas emissoras de valores mobiliarios que distribua

c) Garantir o retorno de produtos de investimento de renda fixa que distribua

d) Identificar conflitos de interesse que possam afetar a imparcialidade da atividade de distribui¢ao
Comentarios:

Os Principios Gerais do Codigo de Distribui¢do de Produtos de Investimento da ANBIMA estabe-
lecem deveres que orientam a conduta ética e responsavel das instituicdes participantes. Entre eles,
estd a obrigacdo de identificar potenciais conflitos de interesse e adotar medidas para administra-los
e mitigé-los, de forma a assegurar que a distribui¢ao de produtos seja feita em beneficio dos inves-

tidores, e ndo em fungdo de interesses proprios ou de terceiros.

A alternativa "d" estd correta, pois descreve exatamente essa obrigagdo central do codigo. A alter-
nativa "a" € incorreta porque a Marcagdo a Mercado (MaM) ¢ regulada por outras normas da AN-
BIMA, mas ndo esté prevista como dever nos principios gerais do Codigo de Distribui¢do. A alter-
nativa "b" também ¢ incorreta, ja que as auditorias das empresas emissoras de valores mobilidrios
ndo sdo func¢do das institui¢des distribuidoras. Ja a alternativa "c" € incorreta porque nenhuma insti-
tuicdo pode garantir retorno de produtos de investimento, ja que os rendimentos dependem das con-

di¢des de mercado.

Gabarito: “d”

Distribuicio de Produtos de Investimento — Regras Gerais

A atividade de distribuicdo de produtos de investimento compreende a oferta desses produtos de
forma individual ou coletiva, resultando ou ndo em aplicacdo de recursos. Isso inclui a aceitagdo de
pedidos de aplicagdo por meio de diversos canais, tais como agéncias bancdrias, plataformas de aten-
dimento, centrais de atendimento, canais digitais ou qualquer outro canal estabelecido para este fim.
Além disso, engloba atividades acessoérias prestadas aos clientes, como a manutencao do portfolio de
investimentos e o fornecimento de informagdes periddicas sobre os investimentos realizados. Os dis-
tribuidores devem zelar para ndo induzir os clientes ou potenciais clientes a erro, sugerindo que atuam
como prestadores de servigos de consultoria independente de valores mobilidrios de forma autonoma

a distribui¢do de produtos de investimento.

Vale colocar que os distribuidores devem possuir em sua estrutura um diretor responsavel pela dis-

tribuicdo de produtos de investimento. Além disso, aqueles que atuam no exercicio da atividade de
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distribui¢do de produtos de investimento devem ser certificados pela ANBIMA, conforme aplicavel,

observado o disposto no Cédigo de Certificagdo.
Conheca seu Cliente

Os distribuidores devem, no processo de conhecer seu cliente, buscar informacdes detalhadas no
inicio do relacionamento, na fase cadastral e durante o relacionamento. Isso inclui a identificagao da
necessidade de visitas pessoais as suas residéncias, locais de trabalho e/ou instalagdes comerciais.
Este processo visa obter uma compreensao abrangente dos clientes para oferecer produtos adequados

as suas necessidades e perfis de investimento.
Suitability

Os distribuidores sdo responsaveis pelo "suitability", que ¢ o processo de verificar a adequacdo dos
produtos de investimento ao perfil de risco e as necessidades financeiras dos clientes. Eles ndo podem
recomendar produtos de investimento, realizar operagdes ou prestar servigos sem antes verificar se
esses produtos sdo adequados ao perfil do cliente. Isso assegura que as recomendagdes sejam apro-
priadas e alinhadas com os objetivos e a tolerancia ao risco de cada investidor.

Publicidade

Os distribuidores sdo responsaveis pela publicidade relacionada a atividade de distribuicdo, bem

como pela publicidade de seus produtos de investimento. Eles devem seguir as seguintes diretrizes:

* Envidar os melhores esforgos para produzir materiais adequados aos seus clientes, minimizando
incompreensdes quanto ao conteudo e privilegiando informagdes necessarias para a tomada de
decisdo de investimento;

* Buscar transparéncia, clareza e precisdo das informagdes, utilizando linguagem simples, clara,
objetiva e adequada aos clientes e potenciais clientes, de modo a ndo os induzir a erro ou a deci-
soes equivocadas de investimentos;

* Garantir que as informagdes sejam verdadeiras, completas, consistentes e alinhadas com os do-
cumentos dos produtos de investimento distribuidos;

» Zelar para que ndo haja qualificagdes injustificadas, superlativos ndo comprovados, opinides ou
previsdes sem base técnica, além de promessas de rentabilidade, garantia de resultados futuros ou
isencdo de risco para clientes e potenciais clientes;

» Disponibilizar informagdes pertinentes ao processo de decisao de investimento, tratando de forma
técnica assuntos relativos a performance passada, privilegiando informagdes de longo prazo em
detrimento das de curto prazo;

» Manter a consisténcia de contetido e forma, incluindo a informagao mais recente disponivel, sem
alterar periodos de andlise para ressaltar periodos de boa rentabilidade e descartar periodos des-
favoraveis ou interromper sua recorréncia e periodicidade especialmente em razdo da perfor-
mance;

» Privilegiar dados de facil comparabilidade e, caso sejam realizadas projecdes ou simulagdes, de-

talhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissoes;
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» Zelar para que haja concorréncia leal, de modo que as informagdes disponibilizadas ou omitidas
ndo promovam determinados produtos de investimento ou distribuidores em detrimento de seus

concorrentes.
Transparéncia na Remuneracio do Distribuidor

Os distribuidores devem disponibilizar informagdes referentes a remuneracao recebida, seja direta ou
indiretamente, pela distribuicdo de produtos de investimento. Isso inclui a divulgagdo de comissdes,
taxas ou quaisquer outras formas de compensagdo. A transparéncia na remunera¢do ¢ fundamental
para que os clientes compreendam os custos envolvidos e possam tomar decisdes informadas sobre

seus investimentos.
Servicos de Intermediacao no Exterior

Os distribuidores podem oferecer servigos de intermediagdo no exterior para clientes residentes no
Brasil, desde que o oferecimento desses servigos ocorra exclusivamente em conformidade com os
termos do contrato estabelecido com institui¢cdes intermediarias estrangeiras, conforme previsto pela
regulacdo. Isso garante que as operagdes internacionais sejam realizadas de maneira segura e em
conformidade com as normas aplicaveis, protegendo os interesses dos clientes e a integridade do

mercado financeiro.
Transferéncia de Produtos de Investimento

E admitida a transferéncia de produtos de investimento de mesma titularidade entre os distribuidores
cedentes e cessionarias de posi¢do de cotas de fundos e de custodia dos demais produtos de investi-
mento. Isso permite que os investidores possam transferir seus ativos de um distribuidor para outro
de forma eficiente e segura, facilitando a gestdo de seus portfélios e proporcionando maior flexibili-
dade na escolha de distribuidores.

Apuracao de Valores de Referéncia

Os distribuidores sdo responsaveis por estabelecer critérios para apurar os valores de referéncia dos
titulos publicos e privados mantidos nas posi¢des dos clientes que ndo fazem parte de fundos de

investimento ou carteiras administradas. Essa apurac¢do deve seguir os seguintes principios:

+ Comprometimento: os distribuidores devem estar comprometidos em garantir que os valores
reflitam o valor mais atualizado e, na impossibilidade disso, despender seus melhores esforcos
para estimar o valor mais atualizado pelo qual os titulos publicos e privados seriam efetivamente
transacionados. Os valores de referéncia devem levar em consideracao o risco de crédito e a du-
racao dos titulos na data especifica, sem contemplar aspectos referentes a garantia de sua liquidez;

» Consisténcia: os distribuidores nao poderao adotar valores ou procedimentos de mensuragao que
sejam diversos quando se tratar de um mesmo titulo. Caso haja contratacdo de terceiros, os dis-
tribuidores devem exigir que a apuragdo de valores de referéncia de um mesmo titulo seja igual
quando utilizado o mesmo manual de apuragdo de valor de referéncia da institui¢do, a fim de

garantir consisténcia;

0/0\
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* Equidade: o tratamento equitativo dos clientes deve ser o critério preponderante no processo de
escolha de metodologia, fontes de dados ou qualquer decisdo para a apuracao de valores de refe-
réncia de titulos publicos e privados;

* Objetividade: as informagdes de precos ou fatores a serem utilizados na apuragdo de valores de
referéncia de titulos publicos e privados devem ser preferencialmente obtidas por fontes externas
e independentes.

Private

A atividade de distribui¢do de produtos de investimento no segmento private, conforme o codigo, ¢
voltada para clientes com capacidade financeira significativa, com um patriménio minimo de R$ 5
milhdes, seja de forma individual ou coletiva. Esse critério reflete o perfil desse segmento, que requer
uma abordagem especializada e produtos de investimento mais sofisticados. Assim, o coédigo estabe-
lece diretrizes claras para garantir que a distribuicdo seja feita de maneira adequada as necessidades
e ao perfil desses clientes, priorizando a qualidade da informagao e o atendimento personalizado.

Essa categoria de clientes demanda uma assessoria financeira robusta, além de uma estrutura que
suporte produtos diferenciados e atendimento dedicado. A ANBIMA, através deste codigo, enfatiza
a importancia de adequar as estratégias de distribuicdo, mantendo sempre o foco na transparéncia, no
alinhamento aos interesses dos investidores € no cumprimento rigoroso das regras de regulacao e

autorregulagdo aplicaveis a esse mercado exclusivo.

a

(Questao)
Analise as assertivas a seguir:

I. A atividade de distribuicdo de produtos de investimento envolve tanto a oferta individual
quanto coletiva, incluindo a aceitagdo de pedidos por canais digitais ou fisicos, mesmo que

ndo resulte em aplicagdo de recursos;

I.  Osdistribuidores que atuam na oferta de produtos de investimento devem possuir um diretor
responsavel e garantir que todos os profissionais envolvidos estejam devidamente certifica-

dos;

II. O processo de "Conhega seu Cliente" se resume a fase cadastral inicial, dispensando atuali-

zagdes durante o relacionamento continuo com o cliente;

III. A transparéncia na remuneragdo do distribuidor inclui a divulgagdo clara de comissdes, taxas
ou qualquer outra forma de compensacao recebida pela distribui¢ao de produtos de investi-

mento.

Esté correto o que se afirma em:
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a) Ielll, apenas

b) IelV, apenas

c) Il elV, apenas
d) LI elV, apenas
Comentarios:

A assertiva I esta correta, pois a atividade de distribui¢cao de produtos de investimento compreende
tanto ofertas individuais quanto coletivas, incluindo a recepc¢ao de ordens por meios fisicos ou digi-
tais, mesmo que nao resultem em efetiva aplicacdo de recursos. A assertiva Il também esta correta,
visto que a regulagdo exige que exista um diretor responsavel pela atividade de distribuicdo e que
todos os profissionais envolvidos possuam certificacdo adequada. Ja a assertiva III estd incorreta,
pois o processo de "Conheca seu Cliente" (KYC) ndo se limita a fase cadastral inicial; trata-se de
uma obrigacdo continua, que deve ser atualizada periodicamente ou sempre que houver mudanga
relevante no perfil do investidor. Por fim, a assertiva IV esta correta, pois a transparéncia na remu-
nerac¢do inclui a divulgagdo clara de todas as comissdes, taxas e compensagdes recebidas pela distri-

bui¢do, de modo a evitar conflitos de interesse e garantir clareza para o investidor.

Gabarito: “d”

1.40.1 DOCUMENTO DE REGRAS E PROCEDIMENTOS DE DEVERES BASICOS DO CODIGO DE DISTRI-
BUICAO

As Regras e Procedimentos de Deveres Bésicos do Codigo de Distribuicdo da ANBIMA sdo funda-
mentais para garantir a conformidade e a qualidade na atuacdo das institui¢des participantes. Esse
documento define as obrigacoes minimas que cada instituigdo deve seguir, cobrindo aspectos como
controles internos, segregacdo de atividades, prote¢ao de dados e seguranca cibernética. Ele se aplica
a todas as institui¢cdes que aderem aos Codigos ANBIMA e reforga a necessidade de estruturas ro-

bustas de governanga e compliance.
Objetivo e Abrangéncia

O objetivo principal deste documento ¢ estabelecer diretrizes e procedimentos que garantam a imple-
mentagdo e a manutencao de estruturas minimas de controle e gestdo dentro das institui¢des partici-
pantes. Essas regras se aplicam a todas as atividades previstas nos Codigos ANBIMA, incluindo o
uso dos selos de autorregulacdo e a observancia dos deveres basicos em termos de compliance, segu-
ranga da informacdo e segregacdo de atividades. A abrangéncia dessas regras inclui ndo apenas a
instituicdo participante, mas também seus grupos econdomicos que operam no Brasil, assegurando

uma aplicacdo uniforme.

Deveres Basicos das Instituicoes Participantes
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As instituicdes participantes devem seguir uma série de deveres basicos estruturais que garantem a
integridade e a conformidade de suas operacdes. Veremos esses deveres na sequéncia abordada pelo
codigo.

Ambientes de Controles

As institui¢des participantes sdo obrigadas a implementar e manter estruturas de controles internos e
de compliance que sejam compativeis com sua natureza, porte, complexidade e perfil de risco. Essas
estruturas devem ser desenhadas para proporcionar uma supervisao continua e garantir que todas as
operacdes estejam em conformidade com as normativas aplicaveis. Para tanto, ¢ exigido que a area
de compliance seja independente das demais, possuindo autonomia e autoridade suficientes para
questionar os riscos assumidos. Além disso, essa area deve ter acesso direto as informacdes necessa-
rias e contar com colaboradores devidamente capacitados e em quantidade suficiente para atender as

demandas operacionais e de conformidade.

A comunicagdo entre a area de compliance ¢ a alta administracdo deve ser direta, especialmente para
relatar resultados de monitoramento, falhas ou irregularidades identificadas. Adicionalmente, deve
ser garantida uma capacita¢do continua para os colaboradores envolvidos nas atividades de controle
interno e compliance, de modo a assegurar que eles estejam atualizados quanto as melhores praticas

e as regulamentagdes aplicaveis.
Segregacio de Atividades

A segregacdo de atividades ¢ fundamental para evitar conflitos de interesse dentro das institui¢cdes
participantes. Nesse sentido, as operagdes relacionadas aos Coédigos ANBIMA devem ser separadas
das demais atividades da institui¢do e de seu grupo econdmico. Essa separacdo pode ser funcional,
logica ou fisica, conforme a natureza da atividade, e deve ser documentada em regras e procedimentos

escritos.

Esses documentos devem especificar claramente como as fung¢des serdo segregadas para garantir que
ndo ocorram conflitos de interesse, bem como os processos de identifica¢do, controle e monitora-
mento dessas areas. A ado¢ao de procedimentos rigorosos de segregacdo minimiza o risco de praticas
inadequadas e assegura uma atuacao mais transparente e alinhada com os principios de autorregula-
¢ao.

Privacidade e proteciao dos dados

A prote¢do dos dados pessoais ¢ um dos aspectos fundamentais no ambiente regulado pelas normas
da ANBIMA. As institui¢des participantes devem implementar e manter politicas e procedimentos
que estejam em conformidade com a Lei Geral de Protecio de Dados (LGPD), garantindo a priva-
cidade e a integridade das informagdes tratadas. Essas politicas precisam contemplar desde a coleta
até o descarte dos dados, passando por fases como armazenamento, acesso, tratamento, transmissao

e seguranga das informagdes.

Além de proteger os dados pessoais, as institui¢des devem estabelecer diretrizes para o gerenciamento

de identidade e acesso dos profissionais envolvidos, assegurando que os dados estejam disponiveis

a
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apenas para quem realmente precisa deles. A seguranga deve ser garantida por mecanismos robustos
que previnam o vazamento de informagdes, bem como por uma governanca eficaz que monitore con-

tinuamente possiveis riscos.
Regras para Uso dos Selos ANBIMA

O uso dos selos ANBIMA ¢ uma forma de mostrar ao mercado o compromisso das instituicdes par-
ticipantes com a autorregulacdo e a observancia das melhores praticas. Esses selos estdo vinculados
as atividades reguladas pelos Codigos ANBIMA e devem ser usados em materiais publicitarios, do-
cumentos institucionais e técnicos, entre outros. A ANBIMA fornece diretrizes claras para a aplicagao

correta desses selos, conforme estabelecido em seus manuais de identidade visual.

Esses selos indicam ao publico que a institui¢do adota procedimentos rigorosos e segue padroes ele-
vados de qualidade e transparéncia em sua atuagdo. Portanto, o uso dos selos vai além de um simples
cumprimento normativo; ele refor¢ca a imagem de confiabilidade e profissionalismo das institui¢des

no mercado.
Uso dos Selos

O uso dos selos ANBIMA ¢ obrigatério em diversos contextos, como materiais publicitérios, sites
institucionais e documentos que descrevem atividades e produtos regulados. As instituigdes partici-
pantes devem garantir que os selos sejam aplicados de acordo com as orientagdes da ANBIMA, res-
peitando critérios especificos para cada c6digo. Por exemplo, no caso de atividades como a distribui-
c¢do de produtos de investimento, gestdo de recursos de terceiros ou administracao fiduciaria, os selos

correspondentes devem estar presentes em materiais técnicos e contratos.

Além disso, em situagdes onde o uso do selo ndo ¢ tecnicamente viavel, como em pecas publicitarias
com limitac¢des de espaco, as instituicdes devem buscar alternativas, como a inclusdo de links direci-
onando para paginas onde os selos sdo exibidos. Dessa forma, o compromisso com a autorregulacio
e a transparéncia continua sendo comunicado ao publico, independentemente das restri¢des técnicas

do material.

Em resumo, o uso dos selos ANBIMA ndo ¢ apenas uma exigéncia regulatéria, mas um sinal claro
ao mercado de que a instituicdo adere aos mais elevados padroes de conduta e qualidade em suas
operagdes, garantindo confianga e credibilidade junto aos investidores e demais stakeholders.

Codigo de Distribuicao
O Cédigo de Distribuicao possui dois selos principais: o de Distribuicdo de Produtos de Investimento
e o de Distribui¢do de Produtos de Investimento Private. Ambos sdo obrigatdrios conforme as regras

estabelecidas, especialmente em materiais publicitarios, documentos técnicos e websites que indicam

a oferta desses produtos.
Codigo de Ofertas Publicas

O Codigo de Ofertas Publicas estabelece o uso de selos para atividades como ofertas publicas, coor-
denacao de ofertas, companhia securitizadora, agente fiduciario e agente de notas. Esses selos devem

O/On
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ser obrigatoriamente vinculados a documentos especificos, como prospectos, comunicados ao mer-
cado, laminas de ofertas e antincios de distribui¢@o. O objetivo ¢ garantir que todos os materiais rela-
cionados a ofertas publicas transmitam de forma clara o compromisso da institui¢ao com as regras de

autorregulagao.
Codigo de Administraciao e Gestao de Recursos de Terceiros

O Codigo de Administracdo e Gestdo de Recursos de Terceiros possui selos para administragao fidu-
ciaria, gestdo de recursos de terceiros e gestdo de patrimonio. Esses selos devem ser vinculados em
documentos como prospectos de fundos, antincios de distribuicao e materiais publicitarios. A correta
aplicagdo dos selos assegura que as instituigdes que prestam servicos de administracio e gestao trans-
mitam sua conformidade com os padrdes da ANBIMA, garantindo uma comunicacao transparente e

alinhada com as expectativas regulatérias.

1.40.2 DOCUMENTO DE REGRAS E PROCEDIMENTOS DE DISTRIBUICAO DE PRODUTOS DE INVESTI-
MENTO

Objetivo e Abrangéncia

Esse normativo tem como objetivo estabelecer regras e procedimentos que complementem os princi-
pios estabelecidos pelo Codigo de Distribuicdo. Estas diretrizes devem ser seguidas pelos distribui-

dores no exercicio da atividade de distribui¢do de produtos de investimento.

Assim, as disposi¢des desta parte geral sdo aplicaveis a atividade de distribuicdo de todos os produtos
de investimento indistintamente. Isso assegura uma abordagem uniforme para todos os produtos, sem

prejuizo das disposicdes especificas mencionadas a seguir.

Em complemento as disposi¢des gerais, os distribuidores devem observar as regras contidas nos ane-
xos complementares, que fornecem diretrizes especificas e modelos de documentos necessarios para
a distribuicao de produtos de investimento. Atualmente, esses anexos estdo organizados da seguinte

forma:

* Anexo Complementar I: regras e procedimentos especificos para a atividade de distribuicdo para
o segmento Private, abordando as particularidades deste mercado de alta renda.

* Anexo Complementar II: regras e procedimentos especificos para a distribuicdo de fundos de
investimento, detalhando os requisitos e praticas para a comercializagdo desses produtos.

* Anexo Complementar III: modelos para a transferéncia de produtos de investimento, ofere-

cendo um padrdo para a documentagao necessaria nesse processo

Qualquer modifica¢dao nas disposi¢cdes contidas nas Regras e Procedimentos de Distribui¢do € em
seus anexos complementares ¢ de competéncia exclusiva do Férum de Distribuicdo. Esse 6rgao pode,
inclusive, estabelecer novos anexos complementares, desde que relacionados as matérias constantes

dos titulos e capitulos aplicaveis ao Codigo de Distribuigao.

Em caso de eventual divergéncia entre as disposi¢des da parte geral e as regras especificas dos anexos
complementares, prevalecem as disposi¢des dos anexos complementares. Isso garante que as regras

mais detalhadas e especificas sejam aplicadas conforme necessario.

E{f\
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Divulgacao de informagdes por meios eletrénicos

Os distribuidores devem disponibilizar em seus sites ou em canais alternativos secao exclusiva sobre

os produtos de investimento distribuidos, contendo, no minimo, as seguintes informagoes:

» Descrigao do objetivo e/ou da estratégia de investimento;

» Publico-alvo, quando destinado a clientes especificos;

» Caréncia para resgate e prazo de operacao;

* Nome do emissor, quando aplicavel;

» Tributagdo aplicavel;

* Classificacdo do produto de investimento, nos termos estabelecidos pela se¢do III, capitulo IV
destas Regras e Procedimentos de Distribuicao;

» Descrigdo resumida dos principais fatores de risco, incluindo, no minimo, os riscos de liquidez,
de mercado e de crédito, quando aplicavel,

* Inclusdo de aviso obrigatdrio sobre a remuneragao recebida, direta ou indiretamente, pela distri-
bui¢do do produto de investimento com o seguinte teor: “A instituicdo ¢ remunerada pela distri-
bui¢do do produto. Para maiores detalhes, consulte o documento disponivel em [indicar o ende-
reco eletronico em que o documento mencionado no artigo 6° destas Regras e Procedimentos de
Distribui¢ao estara disponivel].

Canais digitais

Os distribuidores devem estabelecer procedimentos para disponibilizagdo de senhas aos clientes que

realizam transag¢des por meio de canais digitais que contenham, no minimo:

» Disponibilizagdo de senhas com acesso individuais;

* Desbloqueio de senhas mediante confirma¢do de dados do cliente, tais como: dados pessoais,
cadastrais e/ou de operagoes;

» Manutencdo e armazenamento das operagdes de forma criptografada;

* Impossibilidade de um mesmo usudrio acessar mais de uma sessao autenticada simultaneamente.

Além disso, os canais digitais devem conter trilhas de auditoria suficientes para assegurar o rastrea-

mento das operacdes realizadas pelos clientes, incluindo, mas ndo se limitando a:

* Identificagdo do usuario;
» Data e horario da operagao;

» Identificacdo da operagdo realizada.
Remuneracao do distribuidor

Os distribuidores tém a obrigagao de fornecer informacoes detalhadas sobre a remuneragdo que rece-
bem, tanto de forma direta quanto indireta, pela distribuicdo de produtos de investimento. Essas in-
formagdes devem ser disponibilizadas de forma acessivel, seja em uma se¢do exclusiva no site dos

distribuidores ou por meio de canais alternativos.
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O documento de transparéncia deve ser redigido em uma linguagem clara e acessivel, contendo no
minimo os seguintes itens: aspectos gerais, forma de remuneracdo, potenciais conflitos de interesse e

medidas mitigadoras.

Nos aspectos gerais, os distribuidores devem especificar os servicos prestados e os limites de atua-
¢do, detalhar se distribuem produtos proprios ou de terceiros, e explicar a existéncia de produtos
concorrentes. Também devem informar os critérios adotados para a recomendacao de produtos de

investimento, assegurando que os investidores entendam a diversidade de produtos disponiveis.

No que diz respeito a forma de remuneracio, os distribuidores precisam detalhar todos os tipos de
remuneragao recebidas, incluindo percentual da taxa de administragdo, percentual da taxa de perfor-
mance, spread, e taxa de distribui¢do. Além disso, devem indicar se a remuneragdo dos profissionais
envolvidos na venda varia conforme o produto ou modalidade de produto distribuido. Se houver ou-

tros servicos que substituam a remuneracao pela distribuicao, estes também devem ser especificados.

Quando distribuidores ofertam fundos de investimento proprios ou produtos emitidos por eles ou por
seu grupo econdmico, devem informar que os ganhos com essas operacdes sdo destinados ao grupo
econdmico, que, por sua vez, os remunera. E essencial descrever os potenciais conflitos de interesse
que possam surgir devido a forma de remunerag¢ao. Isso inclui incentivos para recomendar operagdes
que gerem taxas de corretagem, a distribuicdo de produtos proprietarios, recebimento de comissdes

de terceiros e operagdes no mercado secundario.

Para mitigar esses potenciais conflitos, os distribuidores devem adotar medidas especificas e descre-
ver essas acdes no documento de transparéncia. As informagdes fornecidas devem ser atualizadas
pelo menos a cada 24 meses ou sempre que houver alteragdes significativas. O documento deve ser
conciso, com no maximo duas paginas de contetido, e deve buscar a méxima transparéncia, clareza e
precisdo das informagdes. Além disso, deve conter o endereco para o portal de educagdo financeira
da ANBIMA, “Como Investir” (www.comoinvestir.com.br), promovendo a educagdo financeira en-

tre os investidores.
Conheca seu cliente

Os distribuidores devem, no processo de conhecer seu cliente, empenhar-se em compreender seus
clientes desde o inicio do relacionamento, passando pelo processo cadastral e continuando durante
todo o periodo do relacionamento. Para isso, € essencial que os distribuidores adotem, implementem
e mantenham, em documento escrito ou eletronico, regras, procedimentos e controles internos que

descrevam detalhadamente o processo de conhecer seu cliente utilizado pelas instituicdes.

Este documento deve conter regras efetivas e consistentes com a natureza, o porte, a complexidade,
a estrutura, o perfil de risco dos produtos de investimento distribuidos e o modelo de negdcio das
institui¢des. Deve incluir, no minimo, o procedimento adotado para aceitacdo de clientes, que abrange
a analise e valida¢ao dos dados e a forma de aprovagdo dos clientes. Além disso, deve indicar os casos
em que sdo realizadas visitas aos clientes, seja presencial ou virtualmente, em sua residéncia, local

de trabalho e/ou instalagdes comerciais.
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Também € necessario que o documento indique o sistema e as ferramentas utilizadas para controlar
as informagoes, dados e movimentagdes dos clientes. Deve incluir o procedimento de atualizacao
cadastral, conforme exigido pela regulacdo, e o procedimento adotado para identificar a pessoa natu-
ral caracterizada como beneficiario final, nos termos da regulagdo. Por fim, deve conter o procedi-

mento adotado para veto de relacionamentos em razao dos riscos envolvidos.

Além disso, os distribuidores devem manter as informacdes cadastrais de seus clientes sempre atua-
lizadas, permitindo sua identificacdo e o registro de todas as aplicacdes e resgates realizados em seu
nome, quando aplicavel. Isso garante a conformidade com as normas e a seguranca nas transacgdes

financeiras, promovendo um relacionamento transparente e seguro entre a institui¢ao e seus clientes.

(Questao)

De acordo com o Codigo de Distribui¢do de Produtos de Investimento da ANBIMA, uma obrigacao

das instituigdes participantes relacionada ao processo de conhecer seu cliente é:
a) Realizar andlise de crédito detalhada antes de oferecer qualquer produto de investimento

b) Monitorar diariamente o comportamento de mercado para ajustar as recomendagdes de produtos

de investimento

c) Adotar, implementar e manter controles internos documentados para garantir a identificacao,

analise e validagdo das informagdes cadastrais e dos beneficidrios finais dos clientes

d) Oferecer garantias de rentabilidade minima nos produtos de investimento distribuidos para cli-

entes conservadores
Comentarios:

De acordo com o Cddigo de Distribui¢do de Produtos de Investimento da ANBIMA, o processo de
"Conheca seu Cliente" (KYC) ndo se limita a abertura da conta, mas deve ser estruturado em proce-
dimentos internos claros, documentados e atualizados. As institui¢des participantes precisam garan-
tir que as informacgdes cadastrais sejam coletadas, analisadas e validadas de forma consistente, in-
cluindo a identificagcdo dos beneficiarios finais. Esse controle ¢ fundamental para assegurar confor-
midade regulatdria, prevenir fraudes, lavagem de dinheiro e conflitos de interesse, além de garantir

maior transparéncia e seguranga no relacionamento com os investidores.

A alternativa "a" estd incorreta, pois a andlise de crédito detalhada ndo ¢ exigéncia do Codigo da
ANBIMA para todos os produtos de investimento — ela ¢ relevante em operacdes de crédito, mas
ndo se aplica de forma universal a distribuicdo de investimentos. A alternativa "b" também estd
incorreta, pois o monitoramento de mercado faz parte da atividade de gestdo de investimentos, nao
do processo de conhecer o cliente. Ja a alternativa "d" esta incorreta porque a oferta de garantias de
rentabilidade minima contraria a esséncia dos produtos de investimento, que possuem riscos ineren-

tes. Assim, a alternativa correta € a "c", que reflete exatamente as exigéncias do Codigo.

Gabarito: “c”
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Suitability

Os distribuidores, no exercicio de suas atividades, sdo responsaveis pelo processo de suitability e
nao podem recomendar produtos de investimento, realizar operagdes ou prestar servigos sem verificar
sua adequagdo ao perfil do cliente. Estdo dispensados das regras previstas neste capitulo os fundos,
classes ou subclasses tipificados como renda fixa e classificados como simples, conforme regulacao
especifica, além de LFT e CDB ou RDB, desde que atendam a critérios especificos como emissor
com nota de risco compativel com o risco Brasil, liquidez didria ou vencimento em até seis meses e

risco de mercado pos-fixado em taxa de juros.

Os distribuidores devem adotar, implementar e manter, em documento escrito ou eletronico, regras,
procedimentos e controles internos de suitability. Este documento deve conter, no minimo, a descri-
c¢ao detalhada do mecanismo de coleta das informagdes junto ao cliente para a defini¢ao de perfil, dos
critérios utilizados para a classificacdo do perfil do cliente e de cada produto de investimento. Deve
também especificar os meios, a forma e a periodicidade de comunicagdo entre os distribuidores e os
clientes para a divulgacao do perfil de risco e para informar sobre qualquer desenquadramento entre

o perfil do cliente e seus investimentos.

Os procedimentos utilizados para a afericao periodica entre o perfil do cliente e seus produtos de
investimento, os critérios para atualiza¢do do perfil do cliente e os controles internos adotados para
assegurar a efetividade dos procedimentos de suitability também devem ser detalhados. A verificacdo
do perfil do cliente ndo serd aplicada nas excecdes previstas na regulacdo. A coleta de informagdes
deve possibilitar a defini¢ao do objetivo de investimento, situacdo financeira e conhecimento em ma-
téria de investimentos do cliente, fornecendo informagdes suficientes para definir o perfil de cada

cliente.

Para definir o objetivo de investimento do cliente, devem ser consideradas informagdes como o
periodo de manutencao do investimento, as preferéncias declaradas quanto a assungao de riscos e as
finalidades do investimento. Para definir a situacéo financeira do cliente, devem ser considerados o
valor das receitas regulares declaradas, o valor e os ativos que compdem seu patrimonio € a necessi-
dade futura de recursos declarada. Para definir o conhecimento do cliente, devem ser considerados
os tipos de produtos de investimento, servigos e operagdes com os quais o cliente tem familiaridade,
a natureza, volume e frequéncia das operacdes realizadas e a formagao académica e experiéncia pro-

fissional do cliente.

Os distribuidores devem atualizar o perfil do cliente em prazo ndo superior ao permitido pela regula-
cdo e envidar os melhores esfor¢os para que todos os clientes tenham um perfil de investimento de-
vidamente identificado e adequado ao seu perfil de risco. Os clientes que se recusarem a participar
do processo de identificacdo de seu perfil de investimento deverdo ser considerados clientes sem

perfil identificado, aplicando-se os procedimentos estabelecidos.

7

Os produtos automaticos estdo isentos dessas regras, exceto se baseados em valores mobiliarios. E
permitido suitability simplificado para produtos automaticos baseados em fundos de investimento

com funcionalidade de aplicagdo e resgate automaticos, ou operagdes compromissadas com lastro em
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debéntures emitidas por empresas do mesmo grupo econdomico dos distribuidores. Estes produtos
devem implicar baixo risco de mercado e liquidez e, quando aplicavel, risco de crédito privado apenas

da instituicdo mantenedora da conta corrente do cliente.

O procedimento simplificado consiste na obten¢do de declaragdo assinada pelo cliente no momento
da contratagdo do produto automatico, conforme modelo disponibilizado pela ANBIMA. Caso os
distribuidores optem pelo processo simplificado, tais produtos ndo devem ser considerados na com-

posi¢do do portfolio de investimento do cliente para fins de suitability.

E vedada a recomendacio de produtos de investimento quando o perfil do cliente niio seja ade-
quado ao produto, ndo sejam obtidas as informag¢des que permitam a identificacdo do perfil do cliente
ou as informacdes relativas ao perfil do cliente ndo estejam atualizadas. O cliente deve ser alertado
acerca da auséncia ou desatualizacdo de perfil ou da sua inadequagdo, e deve ser obtida declaracao
expressa do cliente de que deseja manter a decisdo de investimento, ciente da auséncia, desatualizacdo
ou inadequacao de perfil. Esta declaracdo deve ser exclusiva para cada categoria de ativo e tem prazo

maximo de cinco anos para atualizacao.

Para um produto de investimento ser considerado adequado ao perfil do cliente, deve ser compativel

com seus objetivos, sua situacdo financeira e seu conhecimento.

a

(Questao)

Em relagdo ao processo de suitability estabelecido pelo Codigo de Distribui¢ao de Produtos de In-
vestimento da ANBIMA, ¢ correto afirmar que:

a) Produtos de renda fixa classificados como simples estdo isentos de todas as regras de suitability,
independentemente do perfil do cliente

b) O suitability simplificado se aplica a produtos automéaticos baseados em fundos de investimento
com funcionalidade de aplicagdo e resgate automaticos, desde que possuam baixo risco de mer-
cado e liquidez

c) Distribuidores podem recomendar produtos de investimento mesmo quando o perfil do cliente
ndo estd atualizado, desde que o cliente assine uma declaragao tinica de concordancia valida por

tempo indeterminado

d) A coleta de informagdes sobre o cliente ¢ opcional para distribuidores que oferecem produtos

com vencimento em até seis meses e liquidez diaria
Comentarios:

O processo de suitability, conforme definido pelo Cddigo de Distribuicao de Produtos de Investi-
mento da ANBIMA, visa garantir que os produtos recomendados ou oferecidos estejam alinhados
ao perfil do cliente, considerando objetivos, situacdo financeira e tolerancia a risco. A alternativa "b"
esté correta, pois o codigo prevé a possibilidade de aplicacdo do suitability simplificado para produ-
tos automaticos baseados em fundos de investimento que tenham baixo risco de mercado, liquidez e

estrutura simples, como aqueles com aplicag@o e resgate automaticos.
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A alternativa "a" estd incorreta porque produtos de renda fixa classificados como simples ndo sao
totalmente isentos das regras — sua dispensa depende de condic¢des especificas previstas no codigo.
A alternativa "c" também esta incorreta, pois a concordancia do cliente ndo pode ser genérica nem
por tempo indeterminado: sua validade ¢ limitada a cinco anos e deve ser renovada por categoria de
ativo. Ja a alternativa "d" estd incorreta porque a coleta de informagdes do cliente € obrigatoria em
todos os casos, salvo exce¢des expressamente previstas (e produtos com prazo curto e liquidez diaria

nao estdo automaticamente isentos).

Gabarito: “b”

Classificacio do cliente

Os distribuidores devem avaliar e classificar seus clientes em, no minimo, trés perfis, conforme des-

critos a seguir:

» Perfil 1: cliente que declara possuir baixa tolerancia a risco, baixo conhecimento em matéria de
investimentos e que prioriza investimentos em produtos de investimento com liquidez;

» Perfil 2: cliente que declara média tolerancia a risco e busca a preservacao de seu capital a longo
prazo, com disposi¢@o a destinar uma parte de seus recursos a investimentos de maior risco;

» Perfil 3: cliente que declara tolerancia a risco e aceita potenciais perdas em busca de maiores

retornos.
Classificacio dos Produtos de Investimento

Para verificar a adequacdo dos produtos de investimento ao perfil do cliente, os distribuidores devem

classificar seus produtos, considerando, no minimo:

» Osriscos associados ao produto de investimento e seus ativos subjacentes;
* O perfil dos emissores e prestadores de servicos associados ao produto de investimento;
* A existéncia de garantias;

* Os prazos de caréncia.
Classificacao de risco

Além disso, todos os produtos de investimento distribuidos devem ser classificados com base em
metodologia de escala de risco continua e unica, tendo como parametro a pontuagdo de 0,5 (zero

virgula cinco) a 5 (cinco), sendo 0,5 para menor risco € 5 para maior risco.
Categorias de Produtos de Investimento

Ao definir a categoria de produtos de investimento, os distribuidores devem estabelecer, no minimo,
as categorias indicadas a seguir:

* Acgodes;
* Derivativos;

* Renda fixa com risco de crédito privado;
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* Renda fixa titulos publicos;

* Classes de FII;

* Classes de FIP;

» Classes de FIF tipificadas como cambial;

» Classes de FIF tipificadas como multimercado.

Produtos de Investimento Complexos

Os distribuidores devem classificar, automaticamente, como produtos de investimento complexos:

* COE;
» Debéntures conversiveis;
 FIDC;
« FIP.
(Questao)

Em relagdo a classificagdo dos clientes e dos produtos de investimento estabelecida pelo Codigo de
Distribui¢ao de Produtos de Investimento da ANBIMA, ¢ correto afirmar que:

a) Os distribuidores devem classificar seus clientes em, no minimo, trés perfis de risco, conside-

rando a tolerancia a risco, o conhecimento em investimentos e a preferéncia por liquidez

b) Produtos como agdes e renda fixa com titulos publicos ndo necessitam de classificagdo quanto

ao risco, pois sdo considerados de baixo risco por natureza

c) Derivativos e COEs ndo se enquadram como produtos complexos e, portanto, ndo exigem uma

andlise detalhada de suitability

d) Todos os produtos de investimento distribuidos devem ser classificados em uma escala de risco

continua e Unica, com pontuacdo de 1 a 5, sendo 1 o menor risco e 5 0 maior
Comentarios:

De acordo com o Cddigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento da ANBIMA, os distribuido-
res devem classificar os clientes em perfis que considerem tolerancia ao risco, conhecimento em
investimentos e preferéncia por liquidez. Esses perfis sdo, no minimo, trés: baixa, média e alta tole-

rancia ao risco. Assim, a alternativa "a" esta correta.

A alternativa "b" estd incorreta, pois todos os produtos de investimento — inclusive acdes e titulos
publicos — precisam ser classificados quanto ao risco, ainda que alguns sejam considerados de me-
nor risco relativo. A alternativa "c" esta errada, pois derivativos e COEs sdo produtos complexos e
exigem analise de suitability mais detalhada justamente pelo maior nivel de risco e sofisticacao. Ja
a alternativa "d" estd incorreta porque a classificacdo dos produtos ndo utiliza uma escala tnica e
continua de 1 a 5; o codigo estabelece critérios de classificacdo que podem variar, sendo comum a
escala de 0,5 a 5 para risco, conforme as regras aplicaveis.

Gabarito: “a”
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Servicos de Intermediacao no Exterior

Os servicos de intermediagdo no exterior exigem atengdo especial por envolverem regulagdes de di-
ferentes jurisdi¢des e potenciais riscos adicionais. Para que um servigo de intermediacao seja ofere-
cido a clientes brasileiros, ele deve ser rigorosamente avaliado quanto a adequagdo ao perfil do in-
vestidor e as normas locais. Além disso, a institui¢do estrangeira envolvida deve fornecer informagdes
claras e em portugués sobre os riscos, custos € implicagdes legais das operacdes no exterior, garan-

tindo transparéncia e seguranga para o investidor.
Contrataciao de Assessores de Investimento

Os distribuidores podem contratar assessores de investimento para atuar como seus prepostos na dis-
tribuicdo de produtos de investimento, desde que esses assessores sejam devidamente credenciados e
cumpram as disposi¢des previstas no Cédigo de Distribuicdo e nas Regras e Procedimentos da AN-
BIMA. Esses assessores podem atuar principalmente na prospec¢ao e captagao de clientes, registrar
ordens e operacionalizar a transmissao dessas ordens para os sistemas de negociagdo, além de prestar
informagdes sobre os produtos de investimento e servigos ofertados pelos distribuidores. A ANBIMA
exige que os distribuidores mantenham uma lista atualizada em seus sites com todos os assessores

contratados, garantindo transparéncia e facilitando a consulta pelos clientes.

Os distribuidores devem garantir que a contratagcdo dos assessores seja formalizada em contrato, pre-
vendo cléusulas claras sobre as obrigacdes de cada parte, incluindo o cumprimento das regras de
compliance e os procedimentos de supervisao a serem adotados. Além disso, ¢ responsabilidade dos
distribuidores assegurar que a remuneracao dos assessores seja compativel com os servigos prestados,

e que todos os clientes sejam informados sobre a forma e os valores envolvidos na remuneragao.
Contratacio de Influenciadores Digitais, Transparéncia, Responsabilidade

A contrata¢do de influenciadores digitais para a divulgagdo de produtos de investimento e servicos
relacionados ¢ uma pratica regulamentada pela ANBIMA. Os distribuidores podem realizar essas
contratacoes diretamente ou por meio de agéncias, desde que todos os contratos sejam formalizados
e contenham descri¢des detalhadas do escopo e das responsabilidades das partes. O contrato deve
incluir informagdes sobre os produtos que serdo promovidos, os canais autorizados para a veiculacao
das publicidades e a forma como o influenciador deve se comunicar, garantindo clareza e evitando

possiveis conflitos de interesse.

Na secdo de Transparéncia do RP, ¢ exigido que as publicidades deixem claro que se trata de contetido
patrocinado, utilizando mengdes diretas ou hashtags que indicam a parceria. J4 na secdo de Respon-
sabilidade, cabe ao distribuidor garantir que o influenciador esteja em conformidade com todas as
regras de publicidade previstas pela regulagdo e pela autorregulacio, inclusive no que diz respeito a
veracidade das informacdes divulgadas e a necessidade de certificagdes quando o conteudo exigir. O

monitoramento das atividades do influenciador ¢ uma responsabilidade continua do distribuidor, que

a
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deve também armazenar todos os materiais publicitarios por um periodo minimo de um ano para fins

de auditoria e controle.
Servicos de Intermediacao no Exterior

Os distribuidores podem oferecer servigos de intermediagdo no exterior para clientes residentes no
Brasil, desde que sigam rigorosamente as normas estabelecidas pela ANBIMA e pela regulagao apli-
cavel. Esses servi¢os s6 podem ser ofertados por intermedidrios estrangeiros que estejam devidamente
autorizados a operar em seus paises de origem e que atuem em mercados reconhecidos pela regulacao
brasileira. Antes de iniciar qualquer operagdo, os distribuidores devem realizar uma due diligence
completa da instituicdo estrangeira, utilizando o questionario especifico da ANBIMA para essa fina-
lidade.

Os contratos firmados com essas instituicdes devem prever clausulas que proibam a menc¢ao a ativos
especificos no material de divulgagdo e que garantam que a oferta dos servicos seja feita de forma
alinhada as regulamentagdes brasileiras. Além disso, as informacdes fornecidas aos clientes devem
ser claras e disponibilizadas em portugués, abordando todos os riscos, tributagdes e custos envolvidos
nas operagdes internacionais. E essencial que os distribuidores assegurem que o atendimento ao cli-
ente seja realizado de forma adequada, com opgdes de suporte em portugués e a disponibilidade de

todas as informacdes relevantes para uma decisdo informada.
Transferéncia de Produtos de Investimento

A transferéncia de produtos de investimento entre distribuidores cedentes (aqueles que transferem)
e cessionarios (aqueles que recebem) ¢ permitida quando se trata de produtos com a mesma titulari-
dade, ou seja, do mesmo investidor. Isso inclui tanto a transferéncia de cotas de fundos de investi-

mento quanto a custddia de outros produtos financeiros.
A transferéncia mencionada abrange:

» Transferéncia de posicao de cotas de classes de fundos;
» Transferéncia de custddia dos demais produtos de investimento.

Para a transferéncia ser realizada, o investidor deve formalizar o pedido aos distribuidores cedentes.
Recomenda-se que este pedido seja feito por meio eletronico para maior agilidade e seguranca. Os
distribuidores devem divulgar, em seu site ou em canais alternativos, os documentos e informagdes
necessarias para a transferéncia. Eles devem considerar os modelos constantes do anexo III destas
Regras e Procedimentos e disponibilizar um canal de atendimento para esclarecer davidas sobre o

processo.
Ao receberem o pedido de transferéncia, os distribuidores cedentes devem:

» Assegurar a correta identificacdo da titularidade das posi¢des, garantindo a origem e integridade
da solicitagao;

» Verificar se ha bloqueios judiciais, de crédito e de garantias que possam impedir a transferéncia;

+ Informar ao custodiante de origem sobre o pedido de transferéncia e disponibilizar as informagdes

do investidor, exceto para fundos de investimento e suas classes e subclasses;

E{f\
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» Informar e justificar ao investidor sobre qualquer eventual impossibilidade da transferéncia..

Os distribuidores cedentes também devem informar ao investidor sobre qualquer atraso ou impossi-

bilidade no processo de transferéncia.

A solicitacdo de transferéncia pode ser recusada pelos distribuidores cedentes nas seguintes situa-

¢oes:

* Bloqueio judicial e de garantias que impecam a transferéncia;

* Desisténcia do investidor;

* Inconsisténcia nas informagdes cadastrais;

* Nao reconhecimento da posi¢ao;

* Movimentagdes de resgates ainda ndo convertidas e liquidadas;

* Distribuidores cessiondrios ndo possuirem contrato com o administrador fiduciario do fundo.
Transferéncia de cotas de classes de fundos de investimento

A transferéncia de cotas de classes de fundos de investimento deve seguir regras especificas para
garantir conformidade e seguranca no processo. Primeiramente, o distribuidor cessionario deve ter
um vinculo contratual com o administrador fiduciario do fundo objeto da transferéncia e assegurar
que o cadastro do investidor esteja conforme as regulagdes vigentes e procedimentos internos do
administrador, exceto nos casos de distribuicao por conta e ordem. A exigéncia de contrato pode ser

dispensada se as cotas estiverem depositadas junto a bolsa de valores.

O administrador fiduciario pode recusar a transferéncia se houver descumprimentos relacionados as
politicas internas de prevencao a lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo e outras exigén-
cias regulatdrias. Para a transferéncia de cotas de classes de fundos, os prazos a serem observados sdo
os seguintes: os distribuidores cedentes devem disponibilizar as informagdes necessarias aos distri-
buidores cessionarios em até dois dias uteis apos receberem o pedido de transferéncia; os distribui-
dores cessiondrios, por sua vez, devem fornecer as informagdes aos administradores fiduciarios em
até¢ dois dias uteis apos recebé-las dos cedentes; e os administradores fiduciarios devem realizar a
transferéncia de posi¢ao em até trés dias uteis para modalidades de conta e ordem, e em até cinco dias

uteis para modalidade direta.
Transferéncia de custodia dos demais produtos de investimento

A transferéncia de custddia dos demais produtos de investimento € um processo que exige cuidado e
precisdo para garantir a integridade das posigdes dos clientes e a continuidade de suas operagdes. Os
distribuidores cedentes sdo responsaveis por acompanhar o processo desde a origem até a finalizagdo,
verificando aspectos cruciais como a disponibilidade dos produtos para transferéncia e a conciliacao
das informagdes entre as posi¢oes mantidas na custddia do investidor e as informagdes nas entidades

administradoras dos mercados organizados.

Esse processo envolve uma série de etapas que incluem a conferéncia das informagdes cadastrais do
cliente, verificando se estdo atualizadas e de acordo com a regulacdo vigente, e a andlise de eventuais

impedimentos que possam obstruir a transferéncia, como bloqueios judiciais ou utilizagdo dos ativos
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como garantia. A transferéncia deve ocorrer em até¢ dois dias uteis apds o pedido formal do investidor,
desde que todos os documentos e informagdes estejam em conformidade com as regras dos distribui-

dores e da legislagdo aplicavel.

Além disso, a comunicacdo entre os distribuidores cedentes e cessiondrios deve ser transparente e
eficiente para evitar atrasos. Caso existam impedimentos que justifiquem a nao conclusio da transfe-
réncia, esses devem ser claramente informados ao investidor, com uma previsao de quando o processo
podera ser finalizado. O cumprimento desses procedimentos ndo s6 garante a seguranga € a precisao
na movimentagao dos ativos, mas também assegura que o investidor tenha confianga no processo de

transferéncia de sua custodia.
Apuracio de valores de referéncia

Os distribuidores devem estabelecer normas, critérios e procedimentos para a apuracdao dos valores
de referéncia de titulos publicos e privados detidos nas posi¢des dos clientes que nao integrem fundos,
suas classes e subclasses, conforme o caso, ou carteiras administradas. Essas normas ndo se confun-
dem com a atividade de aprecamento ou precificacdo, mas buscam orientar os clientes sobre os valo-
res de mercado dos titulos que possuem. A apuracdo de valores de referéncia abrange debéntures,
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e
titulos publicos federais, exceto Tesouro Direto.

Critérios para a apuracio de valores de referéncia dos titulos

A apuragdo dos valores de referéncia dos titulos publicos e privados deve ser realizada, no minimo,
mensalmente. O valor mais atualizado dos titulos ndo deve ser alterado para refletir os custos de
transacao, e as praticas de apuragdo devem ser transparentes. Em caso de impossibilidade de apuracao
do valor de referéncia, deve-se utilizar o ultimo valor atualizado disponivel, informando a data em

que foi obtido.

Os valores de referéncia dos titulos devem ser apurados a mercado. Mediante solicitacdo de investi-
dores qualificados, os distribuidores podem realizar a apuragdo na curva com a taxa negociada na
compra. E proibida a utilizagdo de formas estaticas baseadas em custo de aquisi¢io, accrual do papel
ou na taxa negociada na compra para dar os valores de referéncia. Também ¢ vedada a utilizagdo de
métodos alternativos baseados na formacao de intervalos (bandas) em torno de uma média de taxas ¢
valores que ndo capturem as condi¢des de mercado ou evitem refletir eventuais volatilidades nos

valores de referéncia.

Os métodos alternativos baseados na definicdo de proxy sdo permitidos, desde que os distribuidores
assegurem a diligéncia na escolha dessas proxies para obter a maior similaridade possivel com os
titulos e seus fatores de risco. Os distribuidores devem observar, no minimo, os seguintes parametros
para identificar a similaridade entre os titulos privados: duration, emissor, indexador/tipo de remune-
racdo, rating e setor. A prioriza¢gdo e combinagdo desses pardmetros ficam a critério dos distribuido-

Ics.
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Os distribuidores devem detalhar em seu manual de apuragdo de valores de referéncia os critérios de
utilizacdo dos pardmetros mencionados. Além disso, devem incluir um disclaimer no extrato e/ou em
outro ambiente logado, indicando que o valor de referéncia reflete as condigdes de mercado, ndo

garantindo liquidez imediata e ndo necessariamente refletindo o pregco de negociagao.

Os distribuidores devem preferencialmente usar como fonte de valores de referéncia a taxa indicativa
da ANBIMA e proje¢des dos indices de pregos divulgados por essa Associagdo ou o Pre¢o Unico
(PU) do titulo divulgado pela ANBIMA. Caso a adocdo dessas taxas e pregos possa resultar em in-
formagdes distorcidas ou inadequadas, outras fontes podem ser utilizadas, desde que essa mudanga

seja claramente informada no extrato.
Regras Gerais, Responsabilidade

Os distribuidores devem disponibilizar aos clientes os valores de referéncia dos titulos publicos e
privados por meio de extrato e/ou outro ambiente logado. Sdo responsaveis pela apuracido desses
valores, podendo contratar terceiros qualificados para desempenhar essa atividade, sem prejuizo de
sua responsabilidade. Se terceiros forem contratados, os distribuidores devem assegurar que esses

cumpram com essas disposigoes.
Publicidade, Regras Gerais

Na atividade de distribui¢do de investimento ha o contato com o grande publico que ocorre com a
divulgacdo de materiais de publicidade e materiais técnicos elaborados pelas instituicdes partici-
pantes a fim de informar carateristicas dos diferentes produtos. Assim, os distribuidores devem envi-
dar esfor¢os para produzir materiais adequados aos seus clientes, minimizando incompreensdes e
privilegiando informagdes necessarias para a tomada de decisdo de investimento. Devem buscar
transparéncia, clareza e precisdo das informagdes, usando linguagem simples, clara e objetiva, evi-
tando induzir os clientes a erro ou decisdes equivocadas. E fundamental que as informagdes sejam
verdadeiras, completas, consistentes e alinhadas com os documentos dos produtos de investimento
distribuidos. Os materiais ndo devem conter qualifica¢des injustificadas, superlativos ndo comprova-

dos, promessas de rentabilidade ou garantias de resultados futuros, nem isencao de risco.

Os distribuidores devem fornecer informagdes pertinentes ao processo de decisdo de investimento,
tratando a performance passada de forma técnica, privilegiando informagdes de longo prazo. Devem
manter a mesma linha de contetdo e forma, incluindo informag¢des mais recentes disponiveis, sem
alterar os periodos de andlise para ressaltar periodos de boa rentabilidade ou descartar periodos des-
favoraveis. Devem privilegiar dados de facil comparabilidade e, caso realizem projecdes ou simula-

¢oes, detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissoes.

E importante zelar pela concorréncia leal, evitando que informagdes disponibilizadas ou omitidas
promovam determinados produtos de investimento ou instituicdes em detrimento de concorrentes,
permitindo comparagdes somente nos termos estabelecidos. Os distribuidores sdo responsaveis pelo
material publicitario e técnico que divulgarem, garantindo conformidade com as regras do Codigo de

Distribui¢ao, Regras e Procedimentos, e regulacdo vigente.

E{f
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De acordo com o RP, néo sao considerados Material Publicitario ou Material Técnico:

» Formuldarios cadastrais, questionarios de perfil do cliente ou perfil de investimento, materiais des-
tinados unicamente a comunicagao de alteragdes de enderego, telefone ou outras informacgoes de
simples referéncia para o cliente;

» Materiais que se restrinjam a informagdes obrigatdrias exigidas pela regulacao;

* Questionarios de due diligence e propostas comerciais;

* Materiais de cunho estritamente jornalistico, inclusive entrevistas, divulgadas em quaisquer meios
de comunicagao;

» Saldos, extratos e demais materiais destinados a simples apresentagdo de posi¢do financeira, mo-
vimentacao e rentabilidade, desde que restritos a essas informagdes ou assemelhadas;

* Propaganda de empresas do Conglomerado ou Grupo Econdmico das Institui¢des Participantes
que apenas faga mengdo a investimentos de forma geral, a departamentos e/ou empresas que dis-
tribuam Produtos de Investimento em conjunto com os outros departamentos ou empresas que

desenvolvam outros negécios do Conglomerado ou Grupo Econémico.
Material publicitario

Ao divulgar material publicitirio em qualquer meio de comunicagdo, os distribuidores devem incluir
um link ou caminho que direcione clientes ou potenciais clientes ao material técnico sobre os produtos
de investimento mencionados. Isso garante que eles tenham acesso a todas as informagdes, caracte-
risticas e riscos do investimento. Se os produtos de investimento forem mencionados de forma geral,
deve ser incluido um link que direcione para o site dos distribuidores ou canais alternativos. Além
disso, ao divulgar a rentabilidade do produto de investimento em material publicitario, devem ser

incluidos o nome do emissor € a caréncia, se houver.
Material técnico

O material técnico deve incluir, no minimo, as seguintes informagdes sobre o produto de investi-

mento:

* Descrigao do Objetivo e/ou da Estratégia;

» Publico-alvo;

» Caréncia para Resgate e Prazo de Operagao;

* Tributagao Aplicavel;

» Informagdes sobre os Canais de Atendimento;
*  Nome do Emissor;

» Classificagdo do Produto de Investimento;

» Descrigdo dos Principais Fatores de Risco.

(Questao)

De acordo com as regras estabelecidas pelo Codigo de Distribui¢cdo de Produtos de Investimento da
ANBIMA, ao divulgar material publicitario e técnico, os distribuidores devem seguir determinados

critérios. Sobre essas diretrizes, ¢ correto afirmar que:
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a) No material publicitario, ao mencionar a rentabilidade de um produto, ndo € necessario incluir o

nome do emissor, desde que o link para o material técnico esteja disponivel

b) O material técnico deve obrigatoriamente conter a descricdo dos canais de atendimento, mas a

informacgao sobre o publico-alvo ¢ opcional

c) Caso os produtos de investimento sejam mencionados de forma geral em material publicitario,

os distribuidores ndo sdo obrigados a fornecer links para informagdes adicionais

d) O material técnico deve incluir, no minimo, informag¢des como a caréncia para resgate, 0 nome

do emissor e a descri¢do dos principais fatores de risco
Comentarios:

O Cédigo de Distribuicao de Produtos de Investimento da ANBIMA estabelece regras especificas
para a divulgagdo de materiais publicitarios e técnicos, visando assegurar transparéncia e protecao
ao investidor. No caso do material publicitario, se houver mencao a rentabilidade ou caracteristicas
especificas de um produto, ¢ obrigatério incluir informagdes essenciais que permitam ao investidor
identificar o produto, incluindo o nome do emissor, além de fornecer link ou referéncia clara para o

material técnico correspondente. Portanto, a alternativa "a" estd incorreta.

O material técnico, por sua vez, deve conter um conjunto minimo de informagdes obrigatdrias, como:
publico-alvo, prazos de caréncia e resgate, nome do emissor, principais fatores de risco e canais de
atendimento, entre outros elementos. Dessa forma, a alternativa "b" estd incorreta, pois o publico-
alvo ndo ¢ opcional. A alternativa "c" também estd errada, ja que mesmo em mengdes gerais a pro-
dutos em material publicitério, os distribuidores devem disponibilizar acesso a informagdes comple-

mentares por meio de links ou canais adequados.

Assim, a alternativa "d" estd correta, pois expressa uma exigéncia clara: o material técnico deve
trazer, no minimo, informagdes sobre caréncia para resgate, nome do emissor e descri¢cdo dos prin-

cipais fatores de risco.

Gabarito: “d”

Simulacio

As simulagdes sdo ferramentas valiosas para projetar possiveis cenarios de retorno de investimentos,
mas precisam ser usadas com responsabilidade para ndo gerar expectativas irreais nos clientes. A
ANBIMA permite que as institui¢cdes realizem simulagdes desde que estas sejam baseadas em pro-
dutos de investimento existentes e os critérios utilizados sejam claramente informados, como taxas,
tributagdes e custos. As simulacoes devem ser apresentadas no material técnico e precisam conter
avisos especificos para destacar que os resultados sdo estimativas baseadas em premissas e ndo ga-

rantias de rentabilidade.
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A divulgacdo de simulag¢des que mesclam dados histéricos com projecdes futuras, combinando infor-
macdes reais com estimativas, ¢ expressamente proibida quando pode induzir o investidor a acre-
ditar que existe uma garantia de desempenho futuro. E essencial que os distribuidores mantenham a
transparéncia, enfatizando que as simula¢des sdo meramente indicativas e que os resultados reais

podem diferir substancialmente.
Comparacio

A comparagdo entre produtos de investimento e indicadores econdmicos ¢ permitida, desde que a
comparagdo seja realizada de forma técnica e objetiva. As comparagdes devem ser feitas entre pro-
dutos de mesma natureza ou similares, garantindo que os parametros utilizados sejam coerentes e
relevantes para a andlise. Ao realizar comparagdes, os distribuidores devem evitar a promocgao de
produtos ou instituigdes em detrimento de seus concorrentes e, a0 mesmo tempo, ndo podem desqua-

lificar a imagem de outros produtos ou institui¢des.

As regras estabelecem que as comparagdes devem incluir informagdes claras, como a data da com-
paragdo, os periodos analisados, fontes dos dados, valores minimos para aplicagdo e movimentagao,
e outras informagdes que possam ser relevantes para o investidor. Os periodos de comparagdo entre
os Produtos de Investimento devem ser idénticos e observar o prazo minimo de 12 meses ou seus

multiplos, exceto para aqueles com prazo de vencimento inferior.

Comparacgdes entre produtos de categorias diferentes devem ser realizadas com cautela para evitar
distor¢des. Além disso, quando indicadores econdmicos ndo estabelecidos como referéncia nos do-
cumentos constitutivos dos produtos sdo utilizados, ¢ necessario informar que a comparagao serve

apenas como referéncia econdmica, sem qualquer vinculacdo a metas ou parametros de performance.
Avisos obrigatorios

Os Distribuidores devem incluir, com destaque, nos materiais técnicos os seguintes avisos obrigato-

rios:

» Caso faga referéncia a histdrico de rentabilidade ou mengao a performance:

a) “Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.”
b) “A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos.”

» Caso faga referéncia a produtos de investimento que ndo possuam garantia do fundo garantidor
de crédito: “O investimento em [indicar produto de investimento] ndo ¢ garantido pelo Fundo
Garantidor de Crédito.”

» Caso faga referéncia a simulagdo de rentabilidade: “As informagdes presentes neste material téc-

nico sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.”
Regras e procedimentos de distribuicio para clientes Private

O atendimento aos clientes Private requer um conjunto de regras e procedimentos especificos para
garantir um servi¢o de exceléncia e a personalizacdo que esse segmento exige. As normas para essa

categoria, dispostas no Anexo Complementar I do RP, estabelecem os critérios para o relacionamento

O/On

ol
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com clientes que possuem capacidade financeira igual ou superior a R$ 5 milhoes. O servigo de Pri-
vate envolve ndo apenas a distribui¢do de produtos de investimento, mas também a oferta de portfo-
lios exclusivos, planejamento financeiro, fiscal, tributario e sucessorio, além da constituicao de vei-

culos de investimento personalizados conforme as necessidades do cliente.

As institui¢des que oferecem esse servico precisam dispor de uma estrutura altamente qualificada,
incluindo gerentes de relacionamento certificados e profissionais dedicados a andlise de risco e estra-
tégias de investimento. A ANBIMA exige que 75% dos gerentes de relacionamento sejam certifica-
dos pelo CFP® e que outros profissionais tenham qualificagdes como CGA, CGE ou CFA. Além
disso, a contratacdao de servigos especificos, como planejamento previdenciario ou tributario, deve
ser realizada com profissionais tecnicamente capacitados para oferecer seguranca e conformidade ao

cliente.

Em casos de divergéncia entre as disposi¢des gerais das Regras e Procedimentos e as especificagdes
do Anexo Complementar para Private, prevalecem as normas do anexo, destacando a importancia de

um atendimento diferenciado e de alto padrao para esse segmento de clientes.

(Questao)

No contexto do atendimento aos clientes Private, conforme as diretrizes estabelecidas no Codigo de

Distribui¢ao, € correto afirmar que:

a) A capacidade financeira minima para um cliente ser classificado como Private ¢ de R$ 2 milhoes,

considerando o patrimonio total

b) O servigo Private inclui apenas a distribui¢do de produtos de investimento, sendo vedada a oferta

de planejamento financeiro e fiscal personalizado

c) As instituicdes devem garantir que pelo menos 75% dos gerentes de relacionamento sejam cer-
tificados pelo CFP®, além de exigir qualifica¢cdes como CGA, CGE ou CFA para outros profis-

sionais

d) Em caso de conflito entre as disposi¢des gerais das Regras e Procedimentos e as normas especi-
ficas do Anexo Complementar para Private, prevalecem as disposi¢des gerais

Comentarios:

O Anexo Complementar I do Cédigo de Distribuicao de Produtos de Investimento da ANBIMA
define regras especificas para o atendimento Private, mais rigidas do que as aplicaveis ao varejo.
Uma dessas exigéncias € que pelo menos 75% dos gerentes de relacionamento que atendem clientes
Private sejam certificados pelo CFP® (Certified Financial Planner), além da previsdo de que outros
profissionais atuantes possuam certificacdes avancadas, como CGA (Certificacdo de Gestores AN-
BIMA), CGE (Certificacdo de Especialistas em Investimentos) ou CFA (Chartered Financial
Analyst). A alternativa "a" estd incorreta porque a capacidade financeira minima estabelecida ¢ de

R$ 5 milhdes em investimentos financeiros, e ndo R$ 2 milhdes em patrimonio total. A alternativa

"b" também esta incorreta, j4 que o servigco Private ndo se limita a distribuicdo de produtos: inclui
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consultoria personalizada, planejamento financeiro, fiscal, patrimonial e sucessorio. A alternativa
"d" esta errada porque, em caso de divergéncia, prevalecem as normas especificas do Anexo Com-
plementar Private sobre as disposi¢des gerais. Portanto, a alternativa correta ¢ a "c", que reflete a

exigéncia de qualificagdo e certificacdo dos profissionais responsaveis pelo atendimento Private.

Gabarito: “c”

Regras e procedimentos de distribuicido para Fundos de Investimento

O Anexo II das Regras e Procedimentos de Distribuicao estabelece diretrizes especificas que devem
ser seguidas pelas instituicdes participantes na distribuicdo de Fundos de Investimento. O principal
objetivo desse anexo € garantir que as praticas adotadas na oferta e distribuicdo desses fundos estejam
alinhadas aos principios de transparéncia, eficiéncia e protecdo ao investidor, conforme previsto pelo
Codigo de Distribuicdo da ANBIMA. As regras abordam desde a divulgagdo de informagdes essen-

ciais até os requisitos operacionais para a realizacdo de transagdes e o relacionamento com os clientes.

A abrangéncia desse anexo inclui todos os aspectos relacionados a distribui¢do de Fundos de Inves-
timento, como a defini¢do de critérios para a categorizagdo dos fundos, o fornecimento de informa-
¢oes claras sobre politicas de investimento, riscos e condi¢des de aplicagdo e resgate. As disposi¢cdes
também detalham como devem ser tratadas as situagdes de conflito de interesse € os procedimentos
para assegurar que a comunica¢do com o cliente seja consistente e compreensivel. Em caso de diver-
géncias entre as disposi¢des do Anexo e outras regras gerais aplicaveis, prevalecem as diretrizes es-
pecificas deste documento, refor¢gando a importancia de um enfoque especializado na distribuigdo de
fundos.

Divulgac¢io de informagdes

Os distribuidores devem disponibilizar em seus sites na internet ou em canais alternativos, se¢ao
exclusiva sobre os fundos, suas classes e subclasses, conforme o caso, contendo, no minimo, as se-

guintes informacgdes:

» Politica de investimento;

* C(lassificagao de risco;

» Condig¢des de aplicacdo, amortizacdo (se for o caso) e resgate (cotizagdo);

+ Limites minimos e maximos de investimento e valores minimos para movimentag¢ao e permanén-
cia;

» Taxa de administragdo, de performance e demais taxas, se houver;

* Rentabilidade, observado o disposto nas regras de publicidade previstas nos Anexos Complemen-
tares aplicaveis aos fundos de investimento, nos termos do Cédigo de Recursos de Terceiros,
quando aplicavel;

* Avisos obrigatdrios, observado o disposto nas regras de publicidade previstas nos Anexos Com-
plementares aplicaveis aos fundos de investimento, nos termos do Codigo de Recursos de Tercei-

ros, quando aplicéavel;
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Referéncia ao local de acesso aos documentos do fundo, suas classes e subclasses, conforme o caso,

com indicacdo do canal destinado ao atendimento a clientes.
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