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Prefácio


			Nos tempos atuais, os mercados financeiros estão se tornando cada vez mais complexos e interconectados. Deste modo, a certificação Chartered Financial Analyst – CFA® tornou-se um marco de excelência e um padrão para profissionais no setor de investimentos. Estudar o conteúdo do CFA® e conquistar a certificação é um diferencial notório para aqueles que aspiram a se destacar em finanças, pois proporciona uma compreensão abrangente de áreas críticas, como padrões éticos, análise econômico-financeira, análise de relatórios contábeis, entendimento dos ciclos econômicos, desenvolvimento de métodos quantitativos, gestão de portfólio, princípios de investimento, dentre outros. O amplo e aprofundado currículo dos Níveis 1, 2 e 3 não só aprimora a proficiência técnica, mas também promove uma abordagem disciplinada à tomada de decisões financeiras, garantindo que os profissionais certificados estejam bem preparados para enfrentar os desafios de um ambiente dinâmico e em constante evolução.


			Este livro oferece uma cobertura sucinta, destacando os principais pontos de cada tópico abordado nos Níveis 1 e 2 do currículo do CFA®. Ele apresenta, de forma acessível e concisa, esse vasto conteúdo com o intuito de assistir o leitor na busca de conhecimento sobre o universo das finanças e dos investimentos. Ao apreciarem este livro, eles encontrarão uma análise detalhada do ambiente de investimentos, destacando, de forma inédita, a relação entre o conteúdo do CFA® e os sistemas financeiros brasileiro e internacional, algo que não é abordado no conteúdo original do CFA®, uma vez que se trata de uma certificação global.


			Nesse sentido, o livro oferece uma introdução ampla aos principais ativos financeiros e participantes do mercado. Por conseguinte, explora a análise macroeconômica e setorial, abordando estruturas de mercado, fatores macroeconômicos e políticas econômicas fundamentais. A seção sobre análise de demonstrativos financeiros proporciona uma compreensão prática e teórica dos principais relatórios financeiros, enquanto os capítulos dedicados a ESG, risco e retorno, e diversificação de carteiras oferecem insights modernos e pertinentes para a gestão de investimentos. A inclusão de tópicos como “finanças comportamentais”, “análise técnica”, “renda fixa”, “ações”, “investimentos alternativos”, “derivativos” e “fintechs” assegura que os leitores obtenham uma visão holística e atualizada do campo financeiro. Esta obra serve como uma valiosa ferramenta de estudo para aspirantes ao CFA®, além de ser um recurso indispensável para qualquer profissional que busca aprofundar seu conhecimento e aprimorar suas habilidades no mundo das finanças.


			Um dos pontos fortes deste livro é apresentar, resumidamente, o conteúdo que é abordado e estudado no currículo do CFA® (Níveis 1 e 2), demonstrando uma capacidade incrível de condensar o conteúdo, preservando as principais ideias e ainda concatenando os diversos temas estudados, desde os assuntos mais consolidados até os temas mais atuais (como ESG, fintechs, machine learning). Uma característica que destaca o intuito de facilitar a vida do leitor e/ou estudante é o fato de que o conteúdo foi majoritariamente escrito em português do Brasil – uma vez que materiais, conteúdos, pesquisas e análises sobre finanças, investimentos e mercados financeiros são raros em língua portuguesa (BR), ainda mais com um nível de conhecimento técnico de tanta qualidade e referência. Ademais, o livro inclui perguntas e respostas, com perguntas redigidas em inglês e suas respostas em português, o que auxilia os aspirantes ao título de CFA® a capturar e entender diversos termos técnicos, expressões e jargões utilizados na língua inglesa. Ao final de cada macrotópico, é apresentado um resumo com as abordagens de maior destaque de cada tema, ajudando na fixação e na compreensão.


			Não tenho dúvida de que auxiliará os potenciais candidatos ao título do CFA® que estejam em dúvida e que gostariam de obter mais detalhes sobre o seu conteúdo antes de iniciar a jornada de estudos. Além disso, ele demonstra claramente que o CFA® não é algo inacessível ou impossível de aprender, mas confirma que, com dedicação e afinco, os candidatos têm grandes chances de alcançar a mais prestigiada e renomada certificação do mercado financeiro. O leitor também perceberá como o conteúdo do CFA® tem uma altíssima aplicação prática, diferenciando-se significativamente de outros cursos. Por meio deste livro, você aprenderá o que realmente importa e o que será usado na prática profissional.


			Por fim, gostaria de agradecer ao Henrique Cezar e ao João Bosco por terem tido a iniciativa de difundir, no Brasil, este conteúdo do CFA®, que é provido de tanto conhecimento, técnica, especialização e que, ainda, consolida todas as ferramentas do universo das finanças e dos investimentos em um único compilado de livros, de forma muito bem estruturada. Não tenho dúvidas de que esta obra assistirá à geração atual e às futuras na busca por conhecimento de altíssimo nível e ao título CFA®.


			Maurício Arnoni Júnior, CFA


			Gerente de Asset Management, Autonomy Investimentos


		




		

			
Apresentação


			O livro Fundamentos de Investimentos foi elaborado para ser um guia abrangente e atualizado, utilizado em cursos de graduação e de pós-graduação que buscam adquirir conhecimentos sólidos do mercado financeiro, das estratégias de investimentos e dos principais produtos deste mercado.


			Esta obra foi cuidadosamente desenvolvida para oferecer uma abordagem integrada dos principais conceitos e práticas do mercado de investimentos. Ao longo de 11 capítulos, os leitores serão guiados desde a introdução ao mercado financeiro até tópicos atuais, como investimentos alternativos e fintechs. Exploramos títulos, ações, derivativos e instrumentos alternativos, oferecendo insights valiosos sobre suas características, riscos e potenciais retornos. A análise técnica é abordada em detalhes, fornecendo uma compreensão das ferramentas e técnicas utilizadas para avaliar tendências e padrões de mercado. Por fim, trazemos a discussão do papel das fintechs e outras inovações tecnológicas no cenário dos investimentos, destacando como essas mudanças estão transformando o setor.


			Escrito com clareza e objetividade, este livro é acompanhado por exemplos práticos e questões baseadas no material e no formato dos exames do Chartered Financial Analyst (CFA®),1 tornando-o útil para uso em sala de aula ou para estudo independente. Com o intuito de aproximar o leitor ao exame do CFA®, as questões foram elaboradas na língua inglesa, sendo suas respostas e respectivos comentários escritos em português. Entendemos que, assim, podemos contribuir para um melhor aprendizado e assimilação do conteúdo. Um ponto a destacar é que algumas ilustrações podem seguir o padrão GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), enquanto outras podem seguir o IFRS (International Financial Reporting Standards). No entanto, isso não impacta o conteúdo, pois são utilizadas apenas para fins ilustrativos. 


			Desejamos que os leitores encontrem nesta obra uma fonte confiável de conhecimento e orientação, preparando-os para enfrentar os desafios e as oportunidades do mercado financeiro global.


			


			

				

						1 O CFA Institute, organizador dos exames CFA®, não autoriza e tampouco divulga as suas questões oficiais. Porém, as questões apresentadas neste livro foram baseadas no material oficial de estudo dos exames CFA®, escritas em inglês, refletindo o mesmo formato e grau de dificuldade das questões do exame real. 



				


			


		




		

			
Capítulo 1: Ambiente de Investimentos 


			Objetivos de Aprendizado:


			1. Compreender a estrutura e os elementos essenciais do Sistema Financeiro Nacional (SFN) brasileiro.


			2. Conhecer os principais ativos financeiros e entender sua importância no contexto econômico.


			3. Reconhecer os principais participantes do SFN, incluindo instituições financeiras, reguladores e órgãos governamentais.


			4. Explorar o papel das bolsas de valores no SFN e como elas facilitam a negociação de ativos.


			5. Comparar o SFN do Brasil com os Mercados de Capital Internacionais.


			Iniciamos este livro com um capítulo introdutório que objetiva discutir e trazer o leitor para o ambiente de investimento. Apresentamos o SFN e os principais tipos de ativos do setor. Descrevemos os participantes do SFN, suas funções e objetivos. Em uma seção específica, caracterizamos as Bolsas de Valores no Brasil, enfatizando suas particularidades. Por fim, o Mercado Financeiro Internacional é introduzido no contexto do ambiente financeiro.


			
1.1. Sistema Financeiro Nacional 


			O primeiro ponto deste capítulo é explorar o SFN e sua importância para a intermediação financeira, entender como o SFN é estruturado, seus principais objetivos e como ele desempenha um papel crucial na economia do país. Esse conhecimento fundamental estabelecerá as bases para compreender os detalhes subsequentes sobre produtos, participantes e bolsas do SFN.


			O SFN é um conjunto de entidades que engloba diversas instituições financeiras públicas e privadas, interligadas para promover um funcionamento eficiente da economia. Ele é responsável por intermediar recursos entre quem tem dinheiro – os poupadores – e quem precisa – os tomadores (investidores) –, impulsionando o desenvolvimento econômico do país. Os poupadores e os investidores também são conhecidos como Participantes do Mercado Financeiro.


			Na Figura 1.1, podemos visualizar, de forma resumida, a estrutura atual do SFN.


			Figura 1.1 – Estrutura do SFN.
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			Fonte: Banco Central do Brasil.


			Observamos, na Figura 1.1, que a estrutura do SFN é composta por entidades normativas, tais como o Conselho Monetário Nacional (CMN), a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e o Banco Central do Brasil (BCB), e os agentes de intermediação financeiras, tais como bancos, corretoras e bolsas de valores.


			O CMN é o órgão máximo do SFN, ele define as diretrizes que regulam e norteiam o funcionamento do mercado financeiro. É constituído pelo Ministro da Fazenda (Presidente), pelo Ministro do Planejamento e Orçamento e pelo Presidente do BCB. É responsável pela formulação da política de moeda e de crédito. Sua finalidade é a estabilidade da moeda e o desenvolvimento econômico e social do país. 


			• BCB 


			O BCB atua como regulador do SFN, garantindo sua integridade, estabilidade e eficiência. O BCB emite a moeda nacional (Real), controla a política monetária e regulamenta as instituições financeiras. Sua principal função é zelar pela estabilidade dos preços e promover um sistema financeiro sólido. Isso é feito de três maneiras: ajuste da taxa básica de juros, ajuste nas reservas do sistema bancário e compra e venda de títulos do governo, como as Obrigações do Tesouro Nacional (OTN).


			Exemplificando, quando o BCB ajusta a taxa básica de juros (Selic), afeta diretamente o custo do dinheiro no mercado. Se a Selic sobe, os empréstimos podem ficar mais caros, desacelerando a economia para controlar a inflação. Se o BCB reduz o requerimento das reservas bancárias, bancos podem fazer mais empréstimos com os depósitos que têm, aumentando o dinheiro em circulação e, consequentemente, expandindo a economia. Uma terceira via para aumentar ou diminuir a circulação de dinheiro na economia seria vender títulos do governo brasileiro aos bancos, reduzindo as reservas bancárias, ou comprando títulos dos bancos e aumentando as reservas. Reservas altas (baixas) aumentam (reduzem) o montante de empréstimos bancários e, consequentemente, a economia expande (contrai), tirando o país de um período de inflação (recessão).


			• CVM


			As agências reguladoras desempenham um papel crítico no SFN, zelando pela transparência, ética e segurança das operações financeiras. No Brasil, a CVM atua na regulamentação dos produtos financeiros, garantindo a transparência e a segurança dos mercados. Ela estabelece regras e fiscaliza a conduta das empresas e instituições financeiras que oferecem esses produtos.


			Ao regulamentar o mercado de valores mobiliários, a CVM assegura que as informações fornecidas aos investidores sejam claras e precisas. Isso promove a confiança no sistema financeiro, essencial para o bom funcionamento dos mercados.


			A CVM é responsável pela regulamentação do mercado de valores mobiliários. Quando uma corretora de valores deseja operar no mercado, ela deve seguir as normas estabelecidas pela CVM. Isso inclui a divulgação adequada de informações aos investidores, garantindo que eles tomem decisões informadas. 


			• Instituições Financeiras


			As instituições financeiras são peças-chave no SFN. Elas se dividem em dois grupos: as instituições monetárias, como bancos de varejo, e as instituições não monetárias, como cooperativas de crédito e corretoras. Tomemos como exemplo: O Banco do Brasil recebe depósitos de clientes – captando recursos – e concede empréstimos a empresas e indivíduos – emprestando recursos –, facilitando a circulação do dinheiro na economia, garantindo que empresas possam investir em insumos e produção, gerando emprego, aumento no Produto Interno Bruto (PIB) e contribuindo mais com impostos.


			• Objetivos do SFN


			Como explicado no objetivo de aprendizado 1, o SFN possui objetivos essenciais que visam manter a integridade do mercado financeiro, garantir a estabilidade econômica e promover o desenvolvimento do país. Esses objetivos são fundamentais para criar um ambiente sólido e confiável para as transações financeiras e para impulsionar o crescimento econômico de forma sustentável.


			• Manutenção da Integridade do Mercado Financeiro


			A integridade do mercado financeiro refere-se à transparência, eficiência e confiança nas operações financeiras. O SFN busca assegurar que as instituições financeiras e os participantes do mercado atuem de maneira ética e transparente, e que as regras do jogo sejam justas e coerentes para qualquer participante. Isso garante a transparência e a eventual eficiência do mercado financeiro.


			A CVM contribui para garantir a integridade do mercado de capitais. Ao estabelecer regras e fiscalizar as operações, a CVM promove um ambiente no qual os investidores podem confiar que as informações divulgadas pelas empresas são precisas e confiáveis. Uma dessas regras impõe punições para manipulação do mercado. A punição para insider trading, por exemplo, ocorre nas esferas administrativas e criminais.


			• Estabilidade Econômica


			A estabilidade econômica é um objetivo-chave do SFN. O BCB desempenha um papel central nesse aspecto, monitorando indicadores como inflação, taxas de juros e crescimento econômico, usando uma das três formas mencionadas.


			Por exemplo, quando o BCB ajusta a taxa básica de juros (Selic) para controlar a inflação, contribui para a estabilidade econômica. Uma inflação controlada proporciona previsibilidade aos agentes econômicos, incentivando investimentos e planejamento a longo prazo. Uma Selic alta, por exemplo, reduz o uso do cartão de crédito, diminuindo o consumo e, consequentemente, colocando um freio em um período inflacionário. Nesse caso, uma inflação de consumo. 


			• Promoção do Desenvolvimento Econômico


			Além de manter a estabilidade, o SFN busca fomentar o desenvolvimento econômico. Isso inclui facilitar o acesso a crédito para empresas e indivíduos, estimulando investimentos e impulsionando o crescimento econômico sustentável. Os bancos de desenvolvimento, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), são peças-chave na promoção do desenvolvimento econômico. Eles oferecem condições favoráveis de financiamento para projetos que contribuem para o avanço de setores estratégicos, como infraestrutura e inovação. 


			Introduzimos os principais pontos do SFN, destacando a importância das instituições financeiras, o papel crucial do BCB e a presença de órgãos normativos. No próximo tópico, exploraremos os produtos do SFN e seus participantes.


			
1.2 Ativos Financeiros 


			Dentro do SFN, uma ampla variedade de produtos financeiros está disponível para atender às diferentes necessidades dos investidores. Esses produtos representam formas pelas quais as pessoas podem investir e fazer seu dinheiro trabalhar para elas. Vamos explorar a importância dos produtos financeiros no financiamento da economia e na gestão de riscos. 


			Títulos e ações fornecem meios para empresas e governos captarem recursos, enquanto os instrumentos derivativos permitem a gestão estratégica de riscos. 


			• Títulos de Dívida


			Os títulos são instrumentos de renda fixa que representam um empréstimo feito pelo investidor ao emissor do título. Em troca, o investidor recebe juros e, ao final do prazo, o valor principal investido. Dentre os títulos, destacam-se os emitidos pelo governo e por empresas. Os Títulos do Tesouro Nacional (Tesouro Direto) são emitidos pelo governo brasileiro. Ao adquiri-los, os investidores emprestam dinheiro ao governo em troca de juros. O Tesouro IPCA, por exemplo, paga uma taxa fixa mais a variação da inflação. Os títulos são classificados em pré e pós-fixados, de acordo com a forma como serão remunerados.


			• Ações


			As ações representam uma parcela de propriedade em uma empresa. Ao adquirir ações, os investidores tornam-se acionistas e têm direito a participar dos seus lucros, seja por meio de dividendos ou pela valorização das ações no mercado. Se um investidor compra ações da empresa XPTO, ele se torna proprietário de uma pequena parte dela. Caso a XPTO obter lucros, o investidor pode receber dividendos. Se as ações se valorizam, ele pode vendê-las por um preço mais alto do que pagou. As ações são classificadas em ordinárias e preferenciais. Além disso, sua negociação é feita nos mercados primário e secundário. 


			• Instrumentos Derivativos


			Os instrumentos derivativos são contratos financeiros cujos valores derivam de ativos subjacentes, como commodities, índices de ações ou taxas de juros, opções. Eles são utilizados para gerenciar riscos ou buscar oportunidades de investimento. Um contrato de opção é um instrumento derivativo que concede ao seu detentor o direito, mas não a obrigação, de comprar ou vender um ativo a um preço predeterminado em uma data futura. Isso permite que investidores se protejam contra variações de preços ou especulem sobre movimentos de mercado.


			• Investimentos Alternativos


			Investimentos alternativos referem-se a outros tipos de investimento além dos tradicionais ações e títulos. Essas opções buscam diversificar portfólios, oferecendo potencial de retorno e reduzindo a correlação com os títulos convencionais. Exemplos incluem: private equity, venture capital, hedge funds, imóveis e commodities. Esses investimentos podem ser aplicados para mitigar riscos, alcançar retornos mais elevados e oferecer proteção contra volatilidades de mercado. Por meio do acesso a classes de ativos menos correlacionadas, os investidores buscam construir portfólios mais diversificados.


			• Ativos Financeiros utilizados na Economia 


			Os produtos financeiros são determinantes no financiamento da economia, permitindo que empresas e governos captem recursos para investimentos e operações. Os Títulos, por exemplo, representam uma maneira eficiente para o governo e empresas levantarem dinheiro. Quando o governo emite títulos, como o Tesouro Direto, está levantando fundos para financiar projetos e programas. Investidores compram esses títulos, fornecendo ao governo os recursos necessários. Isso é essencial para o funcionamento de serviços públicos e projetos de infraestrutura.


			Uma empresa que decide abrir seu capital e listar ações na Bolsa de Valores está permitindo que o público compre partes de sua propriedade. Os recursos levantados por meio da venda de ações podem ser usados para financiar novos projetos, pagar dívidas ou expandir operações.


			Além de financiar a economia e ajudar países a crescerem, os produtos financeiros são essenciais na gestão de riscos. Instrumentos derivativos, como contratos de opções e futuros, oferecem maneiras de proteger-se contra movimentos desfavoráveis nos mercados financeiros. 


			Como exemplo, considere um produtor rural preocupado com a volatilidade nos preços das commodities. Ele pode usar contratos futuros para fixar o preço de venda antecipadamente, protegendo-se contra oscilações nos preços de seus produtos ou de insumos.


			
1.3. Participantes do SFN


			O mercado financeiro tem como uma de suas finalidades a promoção do encontro entre pessoas que necessitam de capital (tomadores) e as que desejam investir capital (investidores), realizando, assim, o processo de investimentos. 


			Apresentaremos os principais participantes do SFN. Bancos comerciais exercem um papel central no fluxo de dinheiro na economia; corretoras de valores facilitam as transações no mercado de capitais; e as agências reguladoras, como a CVM e o BCB, garantem a transparência e a segurança do sistema. Compreender esses participantes é fundamental para quem busca entender o mundo dos investimentos. 


			• Bancos Comerciais


			Os bancos comerciais são peças-chave no SFN, atuando como intermediários entre os poupadores e os tomadores de empréstimos. Eles recebem depósitos de clientes e concedem empréstimos a empresas e indivíduos, facilitando a circulação do dinheiro na economia.


			Um indivíduo deposita seu salário em um banco; esse dinheiro, em vez de ficar parado, é utilizado pela instituição para conceder empréstimos a uma empresa que deseja expandir suas operações. Assim, os bancos comerciais contribuem na promoção do investimento e do crescimento econômico.


			• Corretoras de Valores


			As corretoras de valores são instituições que permitem aos investidores comprarem e venderem títulos, como ações e títulos de renda fixa, no mercado de capitais. Elas conectam os investidores ao ambiente de negociação, proporcionando liquidez e facilitando as transações. 


			Por exemplo, se um investidor deseja comprar ações de uma empresa listada na Bolsa de Valores, ele realiza essa transação por meio de uma corretora. Esta executa a ordem de compra, garantindo que o investidor obtenha as ações desejadas e que o vendedor receba o pagamento.


			
1.4. Bolsas de Valores no Brasil


			As bolsas de valores são centros onde investidores compram e vendem títulos, como ações e títulos de renda fixa. Elas são fundamentais no mercado financeiro, proporcionando um ambiente organizado para a negociação de instrumentos financeiros.


			No Brasil, a principal bolsa de valores é a B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). Nela, investidores se reúnem eletronicamente para comprar e vender títulos. A B3 fornece a infraestrutura necessária para que essas transações ocorram de maneira eficiente e segura.


			A B3 é uma das maiores da América Latina. Localizada em São Paulo, desempenha um papel crucial no mercado financeiro brasileiro, oferecendo uma plataforma para a negociação de diversos ativos, tais como:


			– Ações: a B3 é o principal mercado acionário do país, onde empresas de diversos setores têm suas ações listadas e negociadas.


			– Derivativos: oferece um robusto mercado de instrumentos derivativos, incluindo contratos futuros e opções, permitindo aos investidores realizarem operações estruturadas.


			– Renda fixa: a B3 possui um segmento dedicado à negociação de títulos de renda fixa, como debêntures e Certificados de Depósito Bancário (CDB).


			Os principais participantes na B3 são as Corretoras de Valores, que agem como intermediárias entre investidores e a bolsa – permitindo que estes realizem suas operações –, e os Investidores Individuais e Institucionais, que participam diretamente do mercado, comprando e vendendo ativos. A B3 é regulamentada pela CVM, assegurando que as operações sejam transparentes e os investidores estejam protegidos. 


			Quando a bolsa abre, ocorre um leilão de abertura, um período no qual os investidores podem enviar suas ordens de compra e venda. Esse mecanismo estabelece o preço de abertura para cada título, garantindo um início ordenado das negociações. 


			A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) foi integrada à B3 em 2017, formando um dos maiores centros de negociação de derivativos do mundo. Ela se destaca por oferecer contratos futuros sobre diversos ativos, permitindo a gestão de riscos e a especulação financeira. Os principais ativos negociados na BM&F são:


			• Contratos futuros: negociação de contratos que estabelecem a compra ou venda de um ativo em uma data futura, proporcionando instrumentos para proteção contra variações de preços.


			• Commodities: destaque para a negociação de contratos futuros de commodities, como café, boi gordo e soja, atendendo às demandas dos setores agrícola e agroindustrial.


			• Moedas e índices: além de commodities, a BM&F oferece contratos futuros de moedas estrangeiras e índices.


			
1.5. Mercado Financeiro Internacional


			Aqui, vamos comparar o SFN com os Mercados de Capital Internacionais, focando especificamente nos Estados Unidos e na Europa. Isso proporcionará uma compreensão mais ampla das diferenças e semelhanças entre os mercados financeiros.


			• Mercado Financeiro dos Estados Unidos


			Nos Estados Unidos, o mercado financeiro é supervisionado por várias entidades reguladoras, cujo papel é garantir a integridade, a transparência e a eficiência desse ambiente financeiro complexo. Destacaremos algumas das principais organizações responsáveis por essa supervisão:


			1) A Securities and Exchange Commission (SEC) é uma das entidades mais proeminentes e influentes. Sua missão é proteger os investidores, manter a integridade do mercado e facilitar a formação de capital. A SEC regula a emissão e a negociação de títulos, exigindo divulgações precisas das empresas e instituições financeiras. Isso é crucial para que os investidores tomem decisões informadas.


			2) O Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) é uma organização autorreguladora do setor financeiro que atua sob a supervisão da SEC. Seu foco principal é regulamentar as atividades das corretoras e seus profissionais. Ela estabelece padrões éticos e práticas comerciais justas, garantindo a integridade do mercado e a proteção dos investidores.


			3) A Commodity Futures Trading Commission (CFTC) opera na regulação de derivativos e mercados de commodities. Sua atuação visa prevenir práticas fraudulentas e assegurar a transparência nos mercados financeiros.


			4) O Federal Reserve (FED) é a autoridade monetária dos Estados Unidos. Assim como o BCB, o FED é responsável por formular e executar políticas monetárias. Embora sua função principal seja gerenciar a oferta de dinheiro e as taxas de juros, suas decisões têm impacto significativo nos mercados financeiros do mundo todo.


			Em resumo, as entidades reguladoras nos Estados Unidos desempenham um papel crítico na supervisão do mercado de capitais, garantindo sua integridade e protegendo os investidores. A regulação contribui para a transparência e a confiança, pilares essenciais para o funcionamento eficiente e justo do sistema financeiro. 


			• Principais Bolsas de Valores nos EUA e no Mundo


				A seguir, destacamos algumas das principais bolsas mundiais:


			1) Bolsa de Valores de Nova York (NYSE): a NYSE é a maior do mundo em termos de capitalização de mercado. Localizada em Wall Street, Nova York, ela abriga ações de muitas das maiores empresas globais, sendo conhecida por seus pregões físicos e ícones financeiros.


			2) NASDAQ: focada em empresas de tecnologia e inovação, é uma bolsa eletrônica que se destaca por listar gigantes tecnológicas como Apple, Amazon e Google. Suas transações são realizadas de forma eletrônica, refletindo a evolução tecnológica nos mercados financeiros.


			3) CME Group: o Chicago Mercantile Exchange Group é um dos principais mercados globais de derivativos, oferecendo produtos do mercado de futuros e opções em várias classes de ativos. 


			4) Bolsa de Valores de Tóquio (TSE): é a principal bolsa de valores do Japão, ocupa uma posição central no cenário financeiro asiático. É reconhecida por listar empresas líderes em setores como automotivo e eletrônico.


			5) Bolsa de Valores de Hong Kong (HKEX): como centro financeiro na Ásia, a HKEX realiza negociações de ações e derivativos. Sua localização estratégica a torna uma ponte crucial entre os mercados ocidentais e asiáticos.


			6) Tadawul – Bolsa de Valores da Arábia Saudita, Tadawul (pronúncia: ta-da-ul) é a maior bolsa de valores do Oriente Médio, superando a Dubai Financial Market (DFM) em capitalização de mercado, número de empresas listadas e volume de negociação. Situada em Riad, desempenha um papel central na economia da região.


			 7) Bolsa de Valores Nacional da Índia (NSE): é uma das principais bolsas do país e representa um dos mercados financeiros mais dinâmicos da Ásia. Com sede em Mumbai, a NSE atua no comércio de ações, derivativos e títulos na Índia.


			• Produtos dos Mercados Financeiros Internacionais


			Ao explorar os mercados financeiros internacionais, identificamos produtos financeiros que são comuns em muitas partes do mundo, mas que não estão presentes no cenário brasileiro. Vamos examinar alguns deles e, em seguida, avaliar como sua inclusão pode impactar as estratégias de investimento de um investidor brasileiro.


			1) Real Estate Investment Trusts (REITs) – nos Estados Unidos, REITs são instrumentos de investimento que possibilitam a participação em projetos imobiliários sem a necessidade direta de compra de propriedades. Eles oferecem dividendos e diversificação no setor imobiliário.


			2) Master Limited Partnerships (MLPs) – populares nos EUA, os MLPs são estruturas de parcerias que oferecem benefícios fiscais e oportunidades de investimento no setor de energia, como oleodutos e gasodutos.


			3) Exchange-Traded Funds (ETFs) – em alguns mercados, existem ETFs que rastreiam setores específicos, como tecnologia, inteligência artificial ou energias renováveis, proporcionando exposição a nichos de mercado específicos.


			4) Structured Investment Products – produtos de investimento estruturados oferecem combinações únicas de ativos, como os chamados Asset Backed Securities (ABS), que estruturam títulos de dívidas em ativos de diferentes classes de riscos.


			A diversificação por meio da inclusão de produtos financeiros internacionais oferece oportunidades significativas para os investidores brasileiros, como destacado abaixo:


			1) Diversificação geográfica e setorial – a inclusão desses produtos permitiria aos investidores brasileiros diversificarem suas carteiras para além das fronteiras do país e setores locais. A correlação desses ativos com ativos domésticos é baixa, proporcionando redução de risco.


			2) Exposição a setores específicos – produtos como REITs e MLPs oferecem acesso a setores específicos, como imobiliário e energia, que podem não estar representados de maneira semelhante no mercado brasileiro. Isso permite uma exposição mais direta a áreas de interesse.


			3) Gestão de riscos e oportunidades fiscais – a inclusão de produtos financeiros internacionais além de reduzir o risco pela diversificação, pode proporcionar ganhos adicionais em eficiência de imposto sobre o lucro e a possibilidade de ganho com variação cambial.


			4) Acesso a novas oportunidades de crescimento – a inclusão de produtos financeiros internacionais oferece oportunidades para investir em setores e regiões que podem apresentar crescimento mais acelerado do que o mercado brasileiro em determinados períodos.


			A diversificação por meio da inclusão de produtos financeiros internacionais oferece oportunidades significativas para os investidores brasileiros. No entanto, é crucial abordar essa estratégia com uma compreensão sólida dos produtos específicos, seus riscos, e como eles se encaixam nos objetivos gerais de investimento. O aprimoramento da educação financeira e a busca por orientação profissional são passos essenciais nesse processo.


			
Resumo 


			Este capítulo forneceu uma base sobre o SFN do Brasil, desde sua estrutura até os principais produtos e participantes, assim como as principais funções dos participantes e órgãos reguladores. Terminamos apresentando os Mercados de Capital Internacionais, destacando diferenças e semelhanças com o SFN. Também ressaltamos os principais mercados internacionais, bem como ativos específicos de outros países. Por fim, foi apresentada uma abordagem sobre a importância em adicionar ativos internacionais em portfólios domésticos.


			
Questões e Problemas


			1. Quais são os principais objetivos do SFN do Brasil?


			2. Explique a importância das bolsas de valores no contexto do SFN.


			3. Quais são os produtos financeiros comuns nos mercados internacionais que não estão presentes no Brasil?


			4. Como as entidades reguladoras nos Estados Unidos contribuem para a transparência do mercado de capitais?


			5. Compare o papel dos participantes nos mercados de capitais do Brasil e dos Estados Unidos.


			
Questões Comentadas – Exames CFA®



			1. An investor buys a stock priced at $50 using a margin account with a 40% margin requirement. What is the initial margin amount the investor must provide?


			A) $20
B) $50
C) $20 


			Comentário: Compra “on margin” refere-se à compra de ativos financeiros utilizando fundos emprestados do corretor. Essa técnica permite que os investidores comprem uma quantidade maior de ações do que poderiam com seu próprio capital, mas também envolve um risco maior. Na questão, com uma margem de 40%, o investidor precisa depositar 40% do valor total da compra como garantia inicial. Se o investidor compra uma ação a $50, o cálculo da margem é: 40% de $50 = 0,40 * $50 = $20. Resposta: C.


			2. Which of the following is traded on a stock exchange?


			A) REIT.


			B) A future contract on a stock. 


			C) Private Equity.


			Comentário: Real Estate Investment Trusts são fundos imobiliários negociados em bolsas de ações (stock exchanges), como a NYSE. Contratos futuros são negociados em uma bolsa mercantil como a CBOE e private equity são negociados diretamente entre as partes envolvidas. Resposta: A. 


			3. Which of the following statements best describes a key difference between the equity market and the bond market?


			A) Equity markets involve higher risk and potentially higher returns compared to bond markets.


			B) The bond market offers ownership stakes in companies, whereas the equity market offers loans to those companies.


			C) Both markets offer the same level of liquidity and investment risk.


			Comentário: Os mercados de ações oferecem a chance de ganhar mais porque você pode se tornar proprietário de uma empresa, mas também há mais risco se ela não for bem. Já nos mercados de obrigações o investimento é mais seguro, pois você empresta dinheiro à empresa e recebe juros fixos, além do seu dinheiro de volta depois de um tempo, não importando se a empresa lucra muito ou pouco. Resposta: A.


			4. Which of the following best describes the function of derivatives in financial markets?


			A) Derivatives serve as primary investment vehicles offering direct ownership of physical or financial assets. 


			B) Derivatives provide more predictable risks and returns compared to stocks and bonds. 


			C) Derivatives are financial instruments whose value is derived from other assets, and can be used for hedging or speculation.


			Comentário: Os derivativos são instrumentos financeiros cujo valor depende de outros ativos, como moedas, taxas de juros, commodities ou ações. Eles são usados principalmente para proteção contra riscos (hedging), ajudando a minimizar possíveis perdas causadas por flutuações nos preços desses ativos. Além disso, podem ser utilizados para especulação, permitindo que investidores apostem nas direções futuras dos preços dos ativos subjacentes para obter lucros. Apesar de sua utilidade, o uso de derivativos envolve riscos significativos, especialmente quando usados para especulação. Resposta: C.


			5. Where can an investor typically purchase a hedge fund investment?


			A) Through a public stock exchange, like the NYSE or NASDAQ.


			B) Directly from the hedge fund or through specialized financial advisors and platforms that offer access to accredited investors. 


			C) At a retail bank along with traditional saving accounts and certificates of deposit (CDs).


			Comentário: Investimentos em hedge funds são considerados como investimentos alternativos e não são vendidos em bolsas de valores ou bancos comuns. Eles são comprados diretamente dos gestores dos fundos aos chamados investidores qualificados porque são mais complexos e arriscados. Resposta: B.


		




		

			
Capítulo 2: Análise Macroeconômica e Setorial


			Objetivos de Aprendizado:


			1. Compreender os elementos essenciais das diferentes estruturas de mercado e explicar por que a dinâmica entre elas é importante para o profissional de finanças.


			2. Identificar os principais indicadores econômicos e a importância deles nos movimentos do mercado financeiro.


			3. Reconhecer os indicadores predominantes do ciclo econômico e o impacto deles na tomada de decisões sobre investimentos.


			4. Explicar o papel do governo federal e do BCB na condução da política fiscal e monetária e seu impacto no mercado financeiro.


			5. Entender as relações comerciais entre países e reconhecer a importância e o impacto que a geopolítica tem nas decisões de investimento.


			Este capítulo tem como objetivo apresentar a descrição das estruturas de mercado, abrangendo concorrência perfeita, monopólio, oligopólio e concorrência monopolística. Em seguida, abordamos a interpretação de indicadores macroeconômicos essenciais, como inflação, produto interno bruto (PIB) e taxa de desemprego. Exploramos os conceitos de oferta e demanda agregadas, analisando fatores determinantes e seus impactos. Discutimos os efeitos econômicos das mudanças na oferta e demanda agregadas, bem como políticas macroeconômicas de estabilização, destacando a importância da conexão entre cenários macroeconômicos e o impacto nas decisões de investimento, além das estratégias de investimento a serem usadas em cada cenário. Também apresentamos e discutimos o ciclo econômico, suas fases e seus indicadores. As políticas econômicas, com ênfase nas políticas monetárias e fiscais são trazidas e discutidas ao longo do capítulo. Por fim, são introduzidos os principais conceitos de finanças internacionais e suas implicações no setor. 


			
2.1. Estruturas de Mercado e Concentração


			Este tópico faz uma análise das estruturas de mercado, proporcionando uma compreensão abrangente do panorama econômico. Ao explorar as diversas estruturas, desde a concorrência perfeita até o monopólio, examinaremos suas características distintivas, os comportamentos dos agentes e as implicações econômicas de cada uma, destacando a conexão entre esses elementos e as decisões de investimento. 


			• Concorrência Perfeita


			A concorrência perfeita é uma estrutura caracterizada por inúmeras empresas, todas produzindo um produto homogêneo, com livre entrada e saída no mercado e transparência de informações. 


			O comportamento dos agentes econômicos, tanto compradores quanto vendedores, é fundamental nesse contexto. Os compradores assumem o papel de tomadores de preço, enquanto os vendedores ajustam suas produções de acordo com essas variáveis. A concorrência é intensa, e cada empresa individual não possui domínio de mercado significativo. Os preços são determinados pelo ponto de equilíbrio entre oferta e demanda, por isso o termo “tomadores de preço”. Os destaques dessa estrutura de mercado são a eficiência e a garantia do preço mais baixo que satisfazem tanto os compradores quanto os vendedores. 


			Na vida real, podemos encontrar um exemplo de concorrência perfeita em uma feira livre, onde inúmeros feirantes vendem o mesmo produto. 


			• Monopólio


			O monopólio é uma estrutura de mercado caracterizada pela presença de apenas um vendedor ou produtor que detém o controle exclusivo sobre um produto ou serviço. 


			As características distintivas do monopólio incluem a ausência de concorrentes diretos, o que confere ao monopolista controle significativo sobre o preço e a quantidade produzida. Nesse cenário, a empresa determina o preço, que é sempre o maior possível dentro daquele cenário, o que inclui a prática de discriminação de preços. Barreiras de entrada são fatores preponderantes no mercado monopolista. Estas podem surgir de diversas formas, como patentes, altos custos iniciais, controle exclusivo por meio de regulamentações, como patentes. Tais barreiras dificultam a entrada de novos concorrentes e, por conseguinte, consolidam a posição do monopolista. O impacto do monopólio na eficiência econômica é um ponto importante a analisar. O controle sobre o mercado feito por apenas uma empresa muitas vezes resulta em ineficiências, já que a produção é limitada e os preços podem ser estabelecidos acima do nível competitivo. 


			• Oligopólio


			O oligopólio é uma forma de estrutura de mercado que se destaca pela presença de um pequeno número de empresas dominantes, cada uma capaz de influenciá-lo de maneira significativa. As características marcantes incluem a interdependência entre essas empresas, em que as ações de uma têm impacto direto sobre as outras, e a presença de barreiras significativas à entrada, que dificultam a chegada de novos concorrentes. Os mercados oligopolistas frequentemente apresentam modelos de comportamento estratégico complexos. As empresas, cientes de sua interdependência, adotam estratégias que consideram as reações dos concorrentes. Conluio e competição são aspectos-chave em mercados oligopolistas. Empresas podem optar por colaborar, formando acordos de colusão para maximizar lucros conjuntos, ou competir agressivamente no intuito de ganhar vantagem de mercado. Essa dinâmica entre cooperação e competição define a dinâmica única do oligopólio. Modelos como a teoria dos jogos ajudam a entender e antecipar as decisões estratégicas em um ambiente oligopolista.


			• Concorrência Monopolística


			Enquanto a concorrência perfeita envolve produtos homogêneos, a concorrência monopolística destaca-se pela diversidade e distinção dos produtos, conferindo às empresas certa margem de controle sobre preços e ofertas. A variedade de produtos e a diferenciação são fatores-chave nesse modelo, impulsionando as estratégias de marketing e as decisões de preços. Empresas buscam criar produtos únicos ou diferenciados para conquistar a preferência dos consumidores, criando lealdade à marca e estabelecendo vantagens competitivas. Consequentemente, as decisões de preços na concorrência monopolística são influenciadas pela percepção de valor e diferenciação do produto. Estratégias de marketing tornam-se cruciais para comunicar e destacar essas diferenças aos consumidores, impactando diretamente na demanda e na competitividade da empresa no mercado.


			Quadro 2.1 – Principais características das estruturas de mercado.


			

				

					

					

					

					

					

					

				

				

					

							

							Estrutura de Mercado


						

							

							Barreiras de Entrada


						

							

							Controle sobre Preços


						

							

							Grau de Competição


						

							

							Diferenciação


						

							

							Interferência Governamental


						

					


				

				

					

							

							Concorrência Perfeita


						

							

							Baixas


						

							

							Nenhum


						

							

							Muito alta


						

							

							Nenhuma


						

							

							Mínima


						

					


					

							

							Monopólio


						

							

							Altas


						

							

							Considerável


						

							

							Nenhum


						

							

							Baixa


						

							

							Potencialmente alta


						

					


					

							

							Oligopólio


						

							

							Altas


						

							

							Considerável


						

							

							Variável


						

							

							Moderada


						

							

							Moderada


						

					


					

							

							Concorrência Monopolística


						

							

							Moderadas


						

							

							Algum


						

							

							Alta/Moderada


						

							

							Necessária


						

							

							Alguma


						

					


				

			


			Analisar as características distintas e as implicações econômicas em cada estrutura é fundamental para interpretar dinâmicas do mercado financeiro. Investidores podem avaliar os riscos e as oportunidades de maneira mais informada, adaptando suas estratégias às características específicas de cada estrutura de mercado. 


			• Regulação Governamental 


			Cada uma das estruturas de mercado está ligada às políticas governamentais, que são primordiais na busca pelo equilíbrio econômico e na promoção da concorrência. 


			Vamos mostrar no quadro a seguir como as intervenções governamentais moldam cada uma dessas estruturas e suas implicações nas esferas econômica e financeira.


			Quadro 2.2 – Impacto das intervenções governamentais nas estruturas de mercado.
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Fundamentos de Investimentos ¢ re-
comendado para as disciplinas Mer-
cado Financeiro e Investimentos dos
cursos de graduagio e pés-graduagido
(lato sensu) em Administra¢do, Cién-
cias Contabeis e Economia. K uma
leitura complementar para a discipli-
na Financas Corporativas e uma obra
relevante para profissionais do merca-
do financeiro para atualizacgdo e pre-

paragio para o exame do CFA® .





livro Fundamentos de Investimentos foi elaborado para ser um

guia abrangente e atualizado, utilizado em cursos de gradua-
¢do e de pos-graduagio que buscam adquirir conhecimentos sélidos
do mercado financeiro, estratégias de investimentos e seus principais
produtos. Esta obra foi cuidadosamente desenvolvida para oferecer
uma abordagem integrada dos principais conceitos e praticas do mer-
cado de investimentos.

Ao longo de onze capitulos, os leitores serdo guiados desde a intro-
ducio ao mercado financeiro até tépicos atuais, como investimentos
alternativos e fintechs. Exploramos titulos, a¢des, derivativos e inves-
timentos alternativos, oferecendo insights valiosos sobre suas caracte-
risticas, riscos e potenciais retornos. A andlise técnica é abordada em
detalhes, fornecendo uma compreensio das ferramentas e técnicas
utilizadas para avaliar tendéncias e padrdes de mercado. Por fim, tra-
zemos a discussdo do papel das fintechs e outras inovagdes tecnoldgi-
cas no cendrio dos investimentos, destacando como essas mudancas
estdo transformando o setor.

Escrito com clareza e objetividade, este livro é acompanhado por
exemplos préticos e questdes baseadas no material e formato dos exa-
mes do Chartered Financial Analyst (CFA)®, tornando-o til para uso
em sala de aula ou para estudo independente. Com o intuito de apro-
ximar o leitor ao exame do CFA®, as questdes foram elaboradas em
inglés, sendo suas respostas e respectivos comentdrios escritos em por-
tugués. Entendemos que, assim, podemos contribuir para um melhor
aprendizado e assimila¢do do contetdo.

Desejamos que os leitores encontrem nesta obra uma fonte confidvel
de conhecimento e orientagio, preparando-os para enfrentar os desa-
fios e oportunidades do mercado financeiro global.
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