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RESUMO

O essencial para desfrutar de um bem-estar financeiro € poupar. Mas ndo somente
poupar, € preciso também investir. O presente trabalho tem por objetivo apresentar
para o investidor iniciante, uma sugestao de investimentos em renda fixa listados no
mercado nacional. No decorrer da pesquisa sé&o explorados o0s conceitos, as
caracteristicas e os aspectos fundamentais do mercado financeiro. Também ¢é feita
uma andlise de quais ativos sdo os mais adequados para cada perfil de investidor,
mostrando a relacdo entre o0s riscos envolvidos e o retorno esperado em cada
aplicacao, identificando as alternativas que proporcionam os melhores resultados
considerando os objetivos de cada perfil. A metodologia aplicada nessa pesquisa
busca responder a seguinte pergunta: quais sdo e como funcionam os principais e
mais comuns produtos financeiros oferecidos pelas instituicdes, bem como, qual o
estilo de cada investidor brasileiro aos quais tais produtos sdo oferecidos, tomando
por base o seu perfil? Para responder essa questdo elaborou-se uma pesquisa com
estudos bibliogréficos, tendo como apoio a fundamentacao tedrica livros, artigos, sites
de internet e outros. Como resultado, observou-se que investimentos mais
conservadores, caracterizados por serem seguros e rentaveis, sdo 0s mais
adequados para iniciar no universo financeiro. Somado a isso, verificou-se como a
correta definicdo dos objetivos e o conhecimento antecipado do perfil de risco do
investidor podem influenciar na escolha dos ativos. Concluiu-se que existem muitos
produtos financeiros sendo oferecidos aos investidores e que, nem sempre, estes
investidores possuem o conhecimento adequado ou o perfil para alocar seus recursos
em tais produtos. Logo, ao optar por investir seu capital, o investidor devera analisar
a rentabilidade, o risco e o prazo de cada investimento, alinhando-os ao seu objetivo.

Palavras-chave: Método de Markowitz - Investimentos - Carteira de Investimentos -
Diversificagéo de Ativos



ABSTRACT

The key to enjoying financial well-being is saving. But not only saving, it is also
necessary to invest. The present work aims to present to the novice investor, a
suggestion of investments in fixed income listed in the national market. During the
research, the concepts, characteristics, and fundamental aspects of the financial
market are explored. An analysis is also made of which assets are the most suitable
for each investor profile, showing the relationship between the risks involved and the
expected return in each application, identifying the alternatives that provide the best
results considering the objectives of each profile. The methodology applied in this
research seeks to answer the following question: What are and how do the main and
most common financial products offered by institutions work, as well as what is the
style of each Brazilian investor to whom such products are offered, based on their
profile? To answer this question, research was carried out with bibliographic studies,
having as support to the theoretical foundation books, articles, internet sites and
others. As a result, it was observed that more conservative investments, characterized
by being safe and profitable, are the most suitable to start in the financial universe.
Added to this, it was verified how the correct definition of objectives and the anticipated
knowledge of the investor's risk profile can influence the choice of assets. It was
concluded that there are many financial products being offered to investors and that,
not always, these investors have the adequate knowledge or profile to allocate their
resources in such products. Therefore, when choosing to invest their capital, the
investor must analyze the profitability, risk, and term of each investment, aligning them
with their objective.

Keywords: Markowitz Method - Investments - Investment Portfolio - Asset
Diversification
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1 INTRODUCAO

Uma das perguntas mais habituais para aqueles que estdo pensando em se
estabilizar financeiramente no futuro é: como comecar a investir?

E comum que as pessoas se sintam perdidas e nio facam ideia de como
iniciar no mundo dos investimentos, afinal, 0 mercado financeiro é muito complexo e
contempla uma enorme variedade de produtos disponiveis.

Dessa forma, existem alguns conceitos basicos que todo poupador precisa
conhecer para investir com mais seguranc¢a. Entender como esse mercado funciona
€ um dos primeiros passos para quem deseja se tornar um investidor. Outra etapa
imprescindivel é conhecer o perfil de risco do individuo, para que seja formulada uma
carteira de investimentos alinhada a sua disposi¢do a perdas e mais apropriada as
suas metas e expectativas.

Ha varias classes de ativos com caracteristicas especificas para atender os
mais variados objetivos. Uns sdo mais rentaveis, outros sdo mais seguros, mas nem
todos trazem tranquilidade, rentabilidade e seguranca, simultaneamente. Eles séo
classificados como investimentos de renda fixa e renda variavel.

Conhecer todos esses produtos e, principalmente, saber em quantos e em
quais investirem, ndo é uma tarefa simples. E preciso adquirir conhecimento para
investir com sabedoria e entender onde esta sendo aplicado o seu dinheiro.

Segundo Elton et al. (2004), um investidor defronta-se com a necessidade de
escolher entre numerosos ativos. Quando se consideram o niamero de ativos e as
diversas proporcdes possiveis nas quais eles podem ser combinados, o processo de
tomada de deciséo pode ser avassalador.

Sendo assim, o0 objetivo geral da pesquisa é analisar o perfil investidor e/ou
as principais alternativas de investimento dos brasileiros, considerando a questao do
perfil de investimento encontrado.

Os obijetivos especificos sao:

o Descrever as principais caracteristicas dos investimentos disponiveis no
mercado financeiro;

o Descrever os principais perfis de investidores existentes;

o Verificar como € feita a diversificacdo de carteira de investimentos de

maneira a obter éxito nos rendimentos.
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A principal motivagéo deste estudo decorre da atual conjuntura econdmica ao
gual se encontra o mercado financeiro no Brasil e no mundo, da falta de conhecimento
por parte do investidor brasileiro de tais fatores e dos inumeros instrumentos
que podem oferecer um retorno financeiro satisfatorio, considerando a averséo
ao risco de cada investidor e a expectativa de retorno sobre seus investimentos.
Tendo por base a delimitacdo do tema anteriormente proposta, pretende-se, neste
contexto, oferecer um estudo sélido e analitico sobre os principais produtos
financeiros oferecidos pelo mercado a pequenos e médios investidores até
investidores qualificados, oferecendo uma visdo ampla e moderna do mercado
financeiro e de capitais.

A pesquisa esta organizada em seis capitulos, além desta introducdo. O
capitulo 2 apresenta o Sistema Financeiro Nacional (SFN). Os aspectos tedricos
estudados, para o desenvolvimento do mesmo, buscam exemplificar o Mercado
Financeiro, suas especificidades e autarquias vinculadas, bem como abordar temas
relacionados a Bolsa de Valores, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

Os capitulos 3 e 4 buscam exemplificar de forma clara e sucinta os principais
tipos de investimento existentes no mercado e os perfis de investidores brasileiros.

No capitulo 5 apresenta-se uma breve explicacdo sobre a diversificacdo de
ativos financeiros mediante conceitos criados pelo autor Harry Max Markowitz e sua
relevancia frente a maximizacao dos rendimentos com a minimiza¢ao dos riscos.

Ao final do referencial tedrico, tem-se o capitulo 6, onde é apresentada a
metodologia utilizada, como ele é classificada e caracterizada perante os modelos de
Trabalho de Concluséo de Curso ja existentes. Em seguida, busca-se responder os
objetivos especificos e apresentar os resultados encontrados com a finalizacdo do
trabalho. Por fim, apresentam-se as conclusdes desta pesquisa, além de alguns

aspectos que ficaram em aberto, para fins de futuras pesquisas e extensoes.
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2 MERCADO FINANCEIRO

O mundo dos investimentos € carregado de termos especificos que nem
sempre estao no cotidiano dos brasileiros. Muitas pessoas quando se deparam com
conceitos e linguagens proprias do ambiente financeiro ja pensam em desistir e nem
buscam entender sobre o0 assunto por acreditarem que é complexo demais.

Por outro lado, para quem tem interesse em investir, ficam os
guestionamentos: o que significa mercado financeiro? Quem regulamenta? Como
funciona? Quais sdo os principais produtos disponiveis? Quais as melhores
alternativas de ativos para quem esta iniciando? Estas questdes podem ser
desafiadoras para quem est4 comecando.

O mercado financeiro é constituido pelo conjunto de instituicbes e
instrumentos financeiros a possibilitar a transferéncia de recursos dos investidores
para os tomadores, criando condi¢cdes de liquidez no mercado (ANDREZO; LIMA,
1999).

Seguindo esta abordagem, os investidores sao aqueles que possuem mais
recursos do que necessitam, ou seja, tem capital de sobra e dessa forma precisam
aplicar seu dinheiro em algum investimento.

Ja os tomadores sdo os que precisam desse dinheiro emprestado para
finalidades diversas, como financiamento de maquinario, pagamento de dividas, entre
outros. Portanto, contratam crédito oriundo deste capital excedente dos investidores,
geralmente por intermédio de uma instituicao financeira.

Para Rassier (2010, p. 67) “0 mercado financeiro é o mercado no qual o uso
do dinheiro disponivel na sociedade € trocado (negociado) entre seus diversos
agentes (pessoas e empresas que dispdem ou precisam de dinheiro)”.

O autor explica que o dinheiro depositado e/ou aplicado nas instituicbes
financeiras pelos poupadores é convertido em investimento para os segmentos da
economia que necessitam de recursos, permitindo o desenvolvimento das empresas
e das regides em que estao localizadas.

Neste ambiente de negociacdes, 0s participantes podem comprar e vender
produtos financeiros como acdes, fundos de investimentos, titulos publicos,
debéntures, fundos imobiliarios, entre outros.

Os responsaveis pela realizacdo dessas operagdes sdo os intermediarios e

todo o processo é feito de forma segura.
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Para assegurar o bom funcionamento do sistema financeiro, existem algumas
instituicdes que desempenham o papel de regular, fiscalizar e intermediar as relagdes
e negociacdes que ocorrem nele.

No geral séo elas:

a) O Banco Central do Brasil (BACEN ou BCB), que além de regulamentar o
sistema financeiro, tem como objetivo garantir a estabilidade do poder de compra da
moeda nacional no pais, além de fiscalizar e disciplinar o mercado financeiro (Assaf
Neto, 2018).

Segundo Fortuna (2015) é através do Banco Central que o Estado interfere
de maneira direta no sistema financeiro e de forma indireta na economia.

b) A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que fiscaliza o mercado de
valores mobiliarios e empresas relacionadas a Bolsa de Valores. Todas as instituicoes
que atuam no mercado s&o monitoradas pela CVM.

E, caso alguma regra estabelecida seja descumprida, é a CVM que ira aplicar
as sanc¢les (FORTUNA, 2015).

c) O Conselho Monetario Nacional (CMN), que de acordo com Fortuna (2015)
é o Orgdo superior do Sistema Financeiro Nacional. E o responsavel por formular a
politica da moeda e de crédito, além de garantir o funcionamento do sistema.

d) Os agentes de intermediacao, sdo as instituicdes responsaveis por fazer a
ponte entre os tomadores de recursos e 0s investidores.

Conforme Assaf Neto (2018), esse subsistema de intermediacdo é também
denominado de operativo e é englobado pelas instituicdes bancarias e ndo bancérias.
Como exemplo, temos as corretoras, bancos, administradoras e a Bolsa de Valores.

Sobre a Bolsa de Valores segue um conceito mais detalhado:

e) A Bolsa de Valores, para Reis (2018), € um mercado onde sdo negociados
titulos emitidos por empresas de capital aberto, as acdes, e outros investimentos como
dolar, juros futuros, fundos imobiliarios entre outros.

A B3 (Brasil, Bolsa, Balc&do), como é atualmente chamada (antes era BM&F
Bovespa), é a Unica em operacdo no Brasil e € supervisionada pela CVM.

As negociagdes ocorrem de forma online, através de uma plataforma, onde
estéo listadas todas as ac¢des da bolsa e qualquer pessoa que possua um CPF pode
investir.

O mercado financeiro € subdividido em quatro grandes grupos: o mercado de

crédito, o mercado monetario, 0 mercado de cambio e o mercado de capitais.
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Conforme Assaf Neto (2018), a funcdo do mercado de crédito é atender as
necessidades de empresas e pessoas fisicas que precisam de recursos financeiros
tanto no curto quanto no médio prazo.

O dinheiro captado de investidores € emprestado com uma taxa de juros. Os
produtos mais conhecidos sdo o cheque especial, cartdo de crédito, empréstimo
pessoal e outros. No Brasil, esse mercado € fiscalizado pelo Banco Central.

Assaf Neto (2018, p. 100) prossegue mencionando que o mercado monetario
‘encontra-se estruturado visando ao controle da liquidez monetaria da economia, e
das taxas de juros fixadas pelas autoridades monetarias”.

O Banco Central regula e equilibra a oferta de moeda para que todos sempre
consigam ter acesso ao seu dinheiro. As principais transacfes realizadas sdo o0s
empréstimos e os titulos publicos e privados que possuem vencimentos em até um
ano.

O mercado de cambio, para Fortuna (2015), esta relacionado a troca de
moedas entre paises. Além disso, € onde empresas e investidores transacionam
recursos internacionais por meio de exportacdes, importacdes, pagamentos e
recebimentos ou transferéncias de divisas.

Os principais participantes do mercado de cambio sao, além do préprio Banco
Central: bancos, empresas, corretoras de cambio, fundos de investimento locais e
investidores estrangeiros. O mercado de capitais engloba acdes, titulos e derivativos
na Bolsa de Valores, corretoras ou outras instituicbes financeiras. Para Assaf Neto
(2018, p. 128):

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo
de desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos
permanentes para a economia, em virtude da ligacao que efetua entre
0S que tém capacidade de poupanga, ou seja, 0s investidores, e
aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam
déficit de investimento.

O mercado de capitais esta estruturado para suprir as necessidades de
investimentos dos agentes econdmicos, por meio de diversas modalidades de

financiamentos a médio e longo prazos para capital de giro e capital fixo.

2.1 ESTRUTURA ATUAL
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A atual estrutura do Sistema Financeiro Nacional Brasileiro, segundo dados

do Banco do Brasil (2022), é apresentada na Figura 1:

Moeda, crédito, capitais e cambio Seguros privados Previdéncia fechada

CMN CNSP CNPC
E Conselho Monetario Conselho Macional de Comselho Nacional de
Eﬂr Macional Seguros Privados Presadéncia Complementar
o
z BCB CVM Susep Previc
E Bamco Central Comissdo de Valares Superintendéncia de Seguros Superintendéncia Macional de
E dao Brasil Muobilidrios Privadns Previdéncia Complementar
3
L ]
s L8 a9
w ol
L]
Bancos e Administradoras de Bolsa Seguradoras & Entidades fechadas
caixas econdmicas consarcios de valores Resseguradores de previdencia
complementar
. {fundos de pensdo)
» i i (s)
G
Cooperativas Corretoras Bolsa de mercadorias Entidades abertas de
de crédito e distribuidoras® e futuros previdéncia
Instituicoes Demais instituigdes Sociedades
de pagamento®* ndo bancarias de capitalizagdo

Figura 1. Composigéo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional
Fonte: Banco Central do Brasil (2022).

O sistema financeiro nacional é formado por dois subsistemas: um normativo
e outro operativo ou de intermediag&o.

Segundo Cavalcante et al. (2005) o subsistema normativo regula e controla o
subsistema de intermediacao.

Para Assaf Neto (2018) o subsistema normativo € constituido por instituicbes
que estabelecem diretrizes de atuacdo das instituicbes financeiras operativas e

controle de mercado.
Fazem parte deste subsistema: o Conselho Monetario Nacional, o Banco

Central do Brasil, a Comissédo de Valores Mobiliarios, o Banco do Brasil, o Banco
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Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e a Caixa Econdmica Federal.
Conforme 0 mesmo autor, o subsistema de intermediacéo € composto por instituicdes
bancarias e ndo bancarias que atuam em operacdes de intermediacao financeira.

A estruturacdo deste subsistema da-se em cinco grandes grupos de
instituicbes: monetérias, ndo monetarias, sistema de poupanca e empréstimo,

auxiliares e instituicdes nao financeiras.
2.2 AUTORIDADES MONETARIAS

Ao observar as estruturas normativas e de intermediacédo, verificar-se-a as

instituicdes que compdem cada um deles.
2.2.1 Conselho Monetéario Nacional - CMN

E o 6rgdo deliberativo maximo do sistema financeiro nacional, foi instituido
pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Segundo Fortuna (2015), como 6rgao
normativo, por exceléncia, ndo lhe cabem fungcdes executivas, sendo o responsavel
pela fixacao das diretrizes das politicas monetaria, crediticia e cambial do Pais. Pelo
envolvimento destas politicas no cenario econémico nacional, o CMN acaba
transformando-se num conselho de politica econdmica. Ele € composto pelo Ministro
da Fazenda (presidente), pelo ministro do planejamento, orgamento e gestao e pelo
presidente do Banco Central do Brasil. Conforme Assaf Neto (2001), a politica de
atuacdo do CMN objetivara:

a) adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

b) regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo e corrigindo os
surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as depressfes
econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fenbmenos conjunturais;

c) regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de pagamentos
do pais, tendo em vista a melhor utilizacao dos recursos em moeda estrangeira;

d) orientar a aplicacdo dos recursos das instituicdes financeiras, publicas e
privadas, tendo em vista propiciar, nas diferentes regibes do pais, condicbes
favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia nacional;

e) propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos financeiros,
com vistas a maior eficiéncia dos sistemas de pagamentos e de mobilizacdo de
recursos;

f) zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;
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g) coordenar as politicas monetéria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida

publica, interna e externa.
2.2.2 Banco Central do Brasil - Bacen

Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, que também foi criado pela Lei
4.595, de 31 de dezembro de 1964.

O Bacen é a entidade criada para atuar como o principal executor das
orientacdes do Conselho Monetéario Nacional, e responsavel por garantir o poder de
compra da moeda nacional.

Segundo Fortuna (2015) sado de sua privativa competéncia as seguintes
atribuicdes:

a) emitir papel-moeda e moeda metalica nas condi¢des e limites autorizados
pelo CMN;

b) executar os servicos do meio circulante;

c) receber os recolhimentos compulsérios dos bancos comerciais e 0s
depdsitos voluntarios das instituicdes financeiras e bancarias que operam, no Pais;

d) realizar operacfes de redesconto e empréstimo as instituicdes financeiras
dentro de um enfoque de politica econémica do governo ou como resolver problemas
de liquidez.

e) regular a execucao dos servicos de compensacédo de cheques e outros
papeéis;

f) efetuar, como instrumento de politica monetaria, operacdes de compra e
venda de titulos publicos federais, emitidos pelo Tesouro Nacional;

g) emitir titulos de responsabilidade propria, de acordo com as condi¢cbes
estabelecidas pelo CMN;

h) exercer o controle de crédito sob todas as suas formas;

i) exercer fiscalizagdo das instituicdes financeiras, punindo-as quando
necessario;

j) autorizar o funcionamento, estabelecendo a dindmica operacional, de todas
as institui¢cdes financeiras;

k) estabelecer condi¢des para o exercicio de quaisquer cargos de direcao nas
instituigdes financeiras privadas;

[) vigiar a interferéncia de outras empresas no mercado financeiro e de

capitais;
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m) controlar o fluxo de capitais estrangeiro, garantido o correto funcionamento
do mercado cambial, operando, inclusive, via ouro, moeda ou opera¢fes de crédito
no exterior;

n) de terminar, via Copom, a taxa de juros de referéncia para as operacdes
de um dia, a taxa Selic.

Em resumo, é por meio do Bacen que o Estado intervém diretamente no
sistema financeiro, e indiretamente, na economia. O Bacen €& administrado por uma
diretoria colegiada, composto atualmente por oito membros, sendo um deles o

presidente e os demais a diretoria da instituigéo.
2.3 AUTORIDADES DE APOIO

As autoridades de apoio sao instituicdes que, além de atuar como instituicbes
financeiras normais, auxiliam as autoridades monetarias na execucdo da politica
monetaria.

As principais autoridades de apoio do sistema financeiro brasileiro s&o:
Comisséao de Valore s Mobiliarios; Banco do Brasil — BB; Caixa Econdmica Federal —

CEF e; Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES.
2.3.1 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Para Galvao et al. (2006) a Comissdo de Valores Mobilidarios (CVM) é uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, que age sob orientacdo do CMN.

E um 6rgéo normativo de apoio ao SFN, atuando no controle e na fiscalizac&o
do mercado de valores mobiliarios. A CVM tem o poder para disciplinar, normatizar e
fiscalizar a atuacéo dos diversos integrantes do mercado. Em seu préprio site, pode-
se verificar as atribuicdes da CVM, sendo elas:

a) registro de companhias abertas;

b) registro de distribuicdo de valores mobiliarios;

c) credenciamento de auditores independentes e administradores de carteira
de valores mobiliarios;

d) organizacao, funcionamento e operacgodes das bolsas de valores;

e) negociacgéao e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;

f) administragé@o de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

g) suspensdao ou cancelamento de registros, credenciamentos ou

autorizacoes;
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h) suspensao de emissao, distribuicdo ou negociagdo de determinado valor
mobilidrio ou decretar recesso de bolsa de valores. Pode-se assim observar que a

CVM tem maior influéncia sobre o mercado de capitais.
2.3.2 Banco do Brasil - BB

O Banco do Brasil € uma sociedade an6nima de capital misto, cujo controle
acionario € exercido pela Unido. Até 1986, a instituicdo era considerada uma
autoridade monetaria, atuando na emissdo de moeda no pais por meio de a cesso a
conta movimento do tesouro nacional.

Por decisdo do Conselho Monetario Nacional, esse privilégio do Banco do
Brasil foi revogado, conservando ainda a funcédo de principal agente financeiro do
governo federal (ASSAF NETO, 2001, p.73). Fortuna (2015) explica que o Banco do
Brasil conserva algumas funcfes que ndo sdo proprias de um banco comercial
comum, mas tipicas de um parceiro principal do governo federal na prestacédo de
servigcos bancérios como, por exemplo:

a) administrar a Camara de Compensacao de cheques e outros papéis;

b) efetuar os pagamentos e suprimentos necessarios a execucdo do
Orcamento Geral da Unido;

) a aquisicdo e o financiamento dos estoques de producao exportavel;

d) agenciamento dos pagamentos e recebimentos fora do Pais;

e) a operacdo dos fundos de investimentos setorial como Pesca e
Reflorestamento;

f) a captacdo de depdsitos de poupanca direcionados ao crédito rural e a
operacédo do Fundo Constitucional do Centro-Oeste — FCO;

g) a execucdo da politica de pre¢os minimos dos produtos agropastoris;

h) a execucao do servi¢co da divida publica consolidada;

i) a realizacao, por conta prépria, de operagcdes de compra e venda de moeda
estrangeira e, por conta do BC, nas condi¢des estabelecidas pelo CMN;

j) o recebimento, a crédito do Tesouro Nacional, das importancias
provenientes da arrecadacao de tributos ou rendas federais;

k) a execucdo de servicos bancarios de interesse do Governo Federal,
inclusive suas autarquias, receber em depoésito, com exclusividade, as
disponibilidades de quaisquer entidades federais, compreendendo as reparticbes de

todos os ministérios civis e militares, instituicdes de previdéncia e outras autarquias,
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comissoes, departamentos, entidades de regime especial de administracdo e

quaisquer pessoas fisicas ou juridicas responsaveis por adiantamentos.
2.3.3 Caixa Econdmica Federal - CEF

A Caixa, € a instituicdo financeira responsavel pela operacionalizacado das
politicas do Governo Federal para habitacdo popular e saneamento bésico,
caracterizando-se cada vez mais como o banco de apoio ao trabalhador de baixa
renda (FORTUNA, 2015, p. 25).

A CEF executa ainda atividades caracteristicas de bancos comerciais e
multiplos, como recebimento de depdsitos a vista e a prazo, cadernetas de poupanca,
concessfes de empréstimos e financiamentos, adiantamentos a governos com
garantia na arrecadacdo futura de impostos, empréstimos sob consignacdo a
funcionarios de empresas com desconto em folha de pagamento. Pode também
executar operacfes de arrendamento mercantil e promover o crédito direto ao
consumidor, por meio do financiamento de bens duraveis (ASSAF NETO, 2001, p.
75).

Seus estatutos preveem outros objetivos a Caixa Econbémica Federal, tais
como:

a) administrar, com exclusividade, os servicos de loterias federais;

b) constituir-se no principal arrecadador do FGTS;

c) ter o monopolio nas operacdes de penhor. Essas operacfes constituem-se
em empréstimos garantidos por bens de valor e alta liquidez, como joias, metais

preciosos, pedras preciosas, entre outros bens.

E, além dos servicos mencionados anteriormente por ASSAF NETO (2001), a Caixa
executa outras séries de servicos, principalmente com foco no atendimento social ao

trabalhador (Estatuto Social da Caixa Econémica Federal — CEF).

2.3.4 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

Criado em 1952, como autarquia federal, o BNDES, hoje empresa publica,
vinculada ao ministério do planejamento, é o principal érgédo de execucao da politica
de investimentos do Governo Federal.

Em sua atividade de financiamento, o BNDES conta com recursos préprios,
empréstimos e doagfes de entidades nacionais e estrangeiras, além dos originados

organismos internacionais (como o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID).
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O banco repassa o0s recursos a seus agentes financeiros (bancos de
investimentos, bancos estaduais de desenvolvimento, companhias estaduais e
regionais de desenvolvimento), que se responsabilizam pelas operacfes finais de
financiamento (CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2005, p. 28).

Ao BNDES, constam as seguintes empresas filiadas: Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (FINAME): tem como finalidade basica, financiar a compra
ou venda de equipamentos industriais e agricolas; BNDES Participacbes S.A. —
BNDES PAR: resultante da unificacdo da Fibase, Embramec e Ibrasa.

A BNDESPAR se destina a apoiar a capitalizacdo da empresa nacional.
2.4 INSTITUIC;OES FINANCEIRAS MONETARIAS

As instituicbes financeiras que operam no mercado sao classificadas de
conforme a natureza dos ativos que emitem e as operacdes em gque estdo autorizadas
a realizar.

As instituices bancéarias (ou monetarias) sdo os bancos comerciais, caixas
econdmicas, bancos cooperativos e cooperativas de crédito.

Para Fortuna (2015) sédo instituicbes que possuem depdsitos a vista e,

portanto, multiplicam a moeda.
2.4.1 Bancos Comerciais

No agrupamento das instituigdes financeiras, os bancos comerciais, por suas
multiplas funcdes, constituem a base do sistema monetario e, devido aos servicos
prestados, sdo, sem duvida, as mais conhecidas instituicdes financeiras (FORTUNA,
2015, p. 27).

O principal objetivo dos bancos comerciais é proporcionar o suprimento
oportuno e adequado dos recursos financeiros, assim financiando, a curto e médio
prazo, a industria, o comércio, as empresas prestadoras de servicos, as pessoas
fisicas e as pessoas juridicas.

Para atender esses objetivos, os bancos comerciais podem: descontar titulos;
realizar operacdes de abertura de crédito simples ou em conta corrente; realizar
operacOes especiais, inclusive de crédito rural, de cAmbio e comércio internacional,
captar depdsitos a vista e a prazo fixo; obter recursos junto as instituicdes oficiais para
repasse aos clientes; obter recursos externos para repasse; efetuar a prestacao de

servicos mediante convénio com outras instituicdes (FORTUNA, 2015, p. 28).
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O banco comercial, através de suas atividades de intermediagdo financeira,
apresenta importante papel na economia como criadores de moedas e responsaveis
pela maior parte do giro monetario no pais entre pessoas fisicas, por isso, suas
atividades sdo muito regulamentadas pelas entidades que gerem a politica monetaria

do pais, como o Banco Central.
2.4.2 Bancos Multiplos

Instituicdes financeiras reguladas e fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil.
Os bancos multiplos formam-se como instituicbes financeiras publicas ou privadas,
que estdo autorizadas a realizar operagdes ativas, passivas e acessorias das diversas
instituices financeiras existentes no mercado, por intermédio das seguintes carteiras:
comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de arrendamento mercantil ou
de crédito, de financiamento e investimento e de crédito imobiliario.

Para Assaf Neto (2001), as criacdes destas instituicdes surgiram como reflexo
da prépria evolucao dos bancos comerciais e do crescimento do mercado.

Segundo Fortuna (2015), para a existéncia do banco multiplo, ele deve
possuir, pelo menos, duas das carteiras anteriormente mencionadas, sendo,

obrigatoriamente, uma delas comercial ou de investimento.
2.4.3 Caixas EconGmicas

Como suas atividades principais fazem parte do Sistema Brasileiro de
Poupancas e do Sistema Financeiro de Habitacdo, sendo assim, as mais antigas
instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, juntamente com os bancos comerciais.

As caixas econfmicas sao instituicoes assemelhadas aos bancos comerciais,
podendo captar depoésitos a vista, realizando operacdes ativas e efetuando a
prestacdo de servicos.

Porém, possuem estatuto legal proprio e exercem uma atividade bancéria
restrita, pois algumas das atividades exercidas por bancos comerciais séo vedadas
as caixas econdmicas por lei.

As grandes fontes de captacdo de recursos destas instituicbes sao o0s
depoésitos em cadernetas de poupanca, as quais sdo instrumentos privativos das
entidades financiadoras ao Sistema Financeiro Habitacional.

Para Fortuna (2015), s&o instituicbes de cunho eminentemente social,
concedendo empréstimos e financiamentos a programas e projetos nas areas de

assisténcia social, saude, educacdao, trabalho, transportes urbanos e esportes.
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2.4.4 Bancos Cooperativos

Os bancos cooperativos devem ser constituidos sob a forma de banco
comercial ou de banco mdultiplo com carteira comercial e devem ter como
controladores cooperativas centrais de crédito. Conforme dispde a Resolucdo n.°
2.788/2000 do Conselho Monetario Nacional, os bancos cooperativos estdo
habilitados a realizar as operagcbes autoriza das para as respectivas carteiras
possuidas pelo banco (GALVAO, 2006, p. 35).

Conforme autorizacdo do Banco Central, as cooperativas de crédito, tema do
proximo subcapitulo, podem abrir seus proprios bancos comerciais, possuindo assim,
a oportunidade de fazer tudo que outros bancos comerciais ja fazem, por exemplo:
emitir taldo de cheques, emitir cartdo de crédito e, principalmente, poder administrar
a carteira de crédito que antes eram de responsabilidade das cooperativas.

A denominacgao destas instituicdes deve incluir em seus nomes completos a
expressao “Bancos Cooperativos”.

Um exemplo atual de banco cooperativo com grande atuacédo no mercado € o
Bancoob (Banco Cooperativo do Brasil), constituido em 1996.

Ao contrario das cooperativas de crédito, os bancos cooperativos séo
frequentemente regulamentados com dupla personalidade: podem ser tratados como
bancos tanto quanto cooperativas.

2.4.5 Cooperativas de Crédito

As Cooperativas de crédito sdo divididas em trés tipos de sociedade: as
singulares, que prestam servi¢cos financeiros de captacdo de crédito apenas aos
respectivos associados, podendo, também, receber repasse de outras instituicées
financeiras e realizar aplicacdes no mercado financeiro.

O segundo tipo séo as sociedades de cooperativas de créditos centrais, estas,
prestam servigos as filiadas, e se responsabilizam por auxiliar em suas supervisoes.

E o terceiro tipo de sociedade de cooperativa de crédito sao as confederacdes
de cooperativas centrais, que prestam servigos as centrais e suas filiadas.

As cooperativas de crédito atuam basicamente no setor primario da economia,
com o objetivo de permitir melhor comercializagéo de produtos rurais e criar facilidades
para o escoamento de safras para os centros consumidores, destacando que os
usuarios finais de crédito que concedem séo sempre os cooperados (MELLAGI FILHO
e ISHIKAWA, 2003, p. 131).
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A Lei n.° 5.764/71 em seu artigo 4° define cooperativa como “sociedade de
pessoas, com forma e natureza juridica préprias, de natureza civil, ndo sujeita a
faléncia, constituida para prestar servicos aos associados (GALVAO, 2006, p. 35).

Pode, assim, concluir que as cooperativas de crédito sao instituicdes voltadas
a viabilizar, por meio de créditos aos seus associados, projetos e empreendimentos
dos mesmos, podendo, prestar outros servicos semelhantes aos bancos comerciais,

claro que com algumas restrices quanto a amplitude do servico.
2.5 INSTITUICOES FINANCEIRAS NAO MONETARIAS

As instituicbes financeiras ndo monetarias, também conhecidas como néo
bancéarias, sdo aquelas ndo autorizadas pelo Banco Central do Brasil a captar
recursos sob a forma de depdsitos a vista.

Para Galvao (2006), as instituicdes financeiras ndo monetarias sdo as que
nao apresentam capacidade de emitir moeda ou meios de pagamento, como 0S
bancos comerciais.

As mais conhecidas e principais instituicbes financeiras ndo monetarias
existentes no mercado financeiro sdo: bancos de investimento; bancos de
desenvolvimento; sociedades de crédito, financiamento e investimento (financeiras);
e sociedades de crédito imobiliario.

Cabe, neste instante, um resumo referencial a cada uma destas institui¢des,
para que o investidor tenha o conhecimento adequado do papel que elas representam

no mercado financeiro nacional.
2.5.1 Bancos de Desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento séo instituicbes que se caracterizam pelo seu
objetivo principal que € o de proporcionar o suprimento oportuno de recursos
financeiros necessarios ao financiamento de médio e longo prazo, de projetos que
visam proporcionar o desenvolvimento econdmico e social de seu respectivo estado.

Note-se, aqui, que os bancos de desenvolvimento se diferem do BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social), sendo o primeiro receptor
de recursos do segundo. Conforme Fortuna (2015, p.34):

Os bancos estaduais de desenvolvimento, ainda existentes, incluem-
se em um conjunto de instituicbes financeiras controlados pelos
governos estaduais e destinados ao fornecimento de crédito de médio
e longo prazo as empresas localizadas nos respectivos estados.
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Normalmente, operam com repasses de oOrgdos financeiros do
Governo Federal.

Os bancos de desenvolvimento mais conhecidos no Brasil s&o o Banco do
Nordeste — BNB e o Banco da Amazoénia — BAZA. Conforme a resolucao do Conselho
Monetario Nacional n® 394, de novembro de 1976, define que estas instituicbes devem
ser constituidas na forma de sociedades anénimas, com sede na capital do Estado
que detiver seu controle acionario e privativamente em sua denominacao social, a
expressao “Banco de Desenvolvimento”, seguida do nome do estado em que tenha
sede.

Os bancos estaduais de desenvolvimento, ainda existentes, incluem-se em
um conjunto de instituicbes financeiras controlados pelos governos estaduais e
destinados ao fornecimento de crédito de médio e longo prazo as empresas
localizadas nos respectivos estados.

Normalmente, operam com repasses de oOrgaos financeiros do Governo

Federal.
2.5.2 Bancos de Investimento

Os bancos de investimento sao instituicdes financeiras que, auxiliam os
investidores, pessoas fisicas ou juridicas a alocar seus recursos nos mais diversos
tipos de investimentos, como, por exemplo, no mercado financeiro.

Estes foram definidos pela Resolugcdo n°® 2.624 de 1999, pelo CMN, como
instituicbes financeiras privadas, especializadas em operacdes de participacao
societaria de carater temporario, de financiamento da atividade produtiva para
suprimento de capital fixo e de giro e de administracdo de recursos de terceiros, e
devem ser constituidos sob a forma de sociedade anénima (GALVAO, 2006, p. 36).

Além de prestarem apoio financeiro as empresas, 0s bancos de investimentos
estdo autorizados e capacitados, devido a estrutura técnica existente, a oferecer uma
gama de servicos a estas empresas, como, por exemplo: assessoria na realizacdo de
negocios em geral.

Também esta autorizada a operar com leasing financeiro, operagao esta que
se constitui de arrendamento mercantil, transferindo substancialmente todos os riscos
inerentes ao uso do bem arrendado. Para Fortuna (2015, p. 34):

z

Seu objetivo maior é o de dilatar o prazo das operacbes de
empréstimos e financiamento, sobretudo para fortalecer o processo de
capitalizacdo das empresas, através da compra de maquinas e
equipamentos e da subscricdo de debéntures e acbes. N&o podem
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manter contas correntes e captam recursos pela emissado de CDB e
RDB, através da captacdo e repasses de recursos de origem interna
ou externa, ou pela venda de cotas de fundos de investimento por eles
administrados.

As operacdes ativas que podem ser praticadas pelos bancos de investimentos

a) em préstimos a prazos minimos de um ano para financiamento de capital
fixo e de giro;

b) aquisicdo de acdes, obrigacbes ou quaisquer outros titulos e valores
mobilirios para investimento ou revenda no mercado de capitais (operacdes de
subscricdo, também denominadas de underwriting);

C) repasses de empréstimos obtidos no pais ou no exterior; e

d) prestacéo de garantia de empréstimos no pais ou provenientes do exterior.
2.5.3 Sociedades de crédito, financiamento e investimentos (financeiras)

Mais conhecidas como financeiras, estas instituicbes dedicam-se ao
financiamento de bens duraveis as pessoas fisicas, as quais se tornam seus Usuarios
finais.

Estas sociedades efetuam estes financiamentos por meio do mecanismo
denominado de crédito direto ao consumidor — CDC. O conceito das sociedades de
crédito, financiamento e investimentos fica muito bem exemplificado por Cavalcante
et al. (2005), onde as financeiras séo instituicbes privadas, constituidas na forma de
sociedades an6nimas, que tem como objetivo o financiamento ao consumo (crédito
direto ao consumidor).

Os recursos destas instituicdes sédo captados, basicamente, através das letras
de cambio. Estas letras sdo emitidas pelos mutuarios do financiamento (ou seja, 0
devedor do contrato), e aceitas pela instituicdo financeira.

Para Assaf Neto (2001), as sociedades financeiras podem ser classificadas
como: independentes, quando atuam sem nenhuma vinculacdo com outras
instituicbes do mercado financeiro; ligadas a conglomerados financeiros; ligadas a
grandes estabelecimentos comerciais; ligadas a grandes grupos industriais, com as
montadoras de veiculos, por exemplo. Estas instituicbes também ndo podem manter

contas correntes.

2.5.4 Sociedades de Crédito Imobiliario
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Criadas pela Lei 4.380, de 21 de agosto de 1964, séo instituicbes autorizadas
pelo banco central a atuar no financiamento habitacional, ou seja, envolvem-se na
compra e venda de imoveis, tanto para pessoas fisicas como para pessoas juridicas.

Prestam, também, apoio financeiro a outras operacfes do setor imobiliario,

como, por exemplo: vendas de loteamentos, incorporacdes de prédios, entre outros.
2.6 INSTITUIQOES AUXILIARES

De acordo com Rogante (2009), as instituicdes auxiliares exercem funcoes
gue, embora complementares, constitui-se em um importante pilar de sustentacao do
mercado financeiro, sobretudo quando relacionadas ao sistema fiducidrio e de
liquidacao financeira.

As instituicdes auxiliares tém com o principal objetivo facilitar o acesso e a
intermediacdo entre os poupadores e investidores.

Neste contexto, o exemplo mais conhecido é a Bolsa de Valores, a qual na
colocacéo de papéis (acbes) de empresas junto ao publico investidor.

Pode-se também citar outras instituicdes financeiras auxiliares, talvez nao
tanto conhecidas como a Bolsa de Valores, mas com grande importancia para o
mercado financeiro, séo eles: a sociedade corretoras de titulos e valores mobiliarios e

as sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.
2.6.1 Bolsa de Valores

De acordo com a Resolucdo n° 2.690 de 28 de janeiro de 2000 do CMN, as
bolsas de valores constituem-se como associacfes civis, que podem ser sem fins
lucrativos ou sociedades andnimas, e tem por objetivo social, entre outros, manterem
local adequado ao encontro de seus membros e a realizagdo, entre eles, de
transacfes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios (acées), em mercado
livre e abertos, especialmente organizados e fiscalizados por seus membros, pela
autoridade monetaria e, em especial, pela CVM (CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE,
2005, p. 32).

No mercado financeiro brasileiro, até 7 de maio de 2008, existiam a Bovespa,
bolsa de valores responsavel pela negociacdo de titulos e valores mobiliarios, e a
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) responsavel pela negociacdo de contratos
futuros.

No dia 08 de maio de 2008, houve a unido entre as duas bolsas de valores,

criando a BM&F Bovespa, a nova bolsa, com o passou a ser chamada.
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Com a integracdo das operagfes, a BM&F Bovespa passou a ser a terceira
maior bolsa de valores do mundo, a segunda das Américas, e a maior bolsa nos
mercados de acdes e derivativos da América Latina em valor de mercado.

A “Nova Bolsa” passou a oferecer operacdes com derivativos financeiros, de
commodities e de balcao, bem como operacgdes estruturadas e produtos de mercado
a vista, também possui quatro clearings (camaras de compensacéao), sendo: de ativos,
derivativos, acdes e cambio, um sistema de custodia e um banco de liquidacéo
préprio. A BM&F Bovespa, principal instituicdo no Brasil referente a intermediacéo
financeira no mercado de capitais, desenvolve, implanta e prové sistemas para
negociacdo de acdes, derivativos financeiros, cambio a vista, commodities

agropecuarias, titulos publicos federais e titulos de renda fixa.
2.6.2 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios — CTVM

Sao instituicdes financeiras que podem ser constituidas como sociedades
andnimas ou sociedades por quotas de responsabilidade limitada.

A principal funcdo de uma corretora de titulos e valores mobiliarios é
promover, de forma eficiente, a aproximacado entre compradores e vendedores de
titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros, proporcionando a estes a forma
adequada de negociacédo, através de apregoacdes ou leildes realizados em recinto
proprio — pregdo da Bolsa de Valores, através de negociacao de sistema eletronico.

De acordo com Assaf Neto (2001), as sociedades corretoras sao instituicbes
gue efetuam, com exclusividade, a intermediacéo financeira nos pregfes das bolsas
de valores. Qualquer outra instituicao financeira que nao seja uma sociedade corretora
de titulos e valores mobiliarios, para poder negociar tais titulos na bolsa de valores,
deve constituir uma corretora ou ser intermediada por uma instituicdo com tal

denominacéo.
2.6.3 Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios = DTVM

As sociedades distribuidoras sdo também instituicbes intermediadoras de
titulos e valores mobiliarios, cujos objetivos basicos se assemelham bastante aos das
corretoras (ASSAF NETO, 2001, p. 82).

Entre as operac0es tipicas dessas instituicbes, destacam-se:

a) Aplicacdes por conta propria ou de terceiros (intermediacdo) em titulos e
valores mobiliarios de renda fixa e variavel;

b) Operacgbes no mercado aberto;
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c) Participacdo em langamentos publicos de acoes.

Por suas semelhancas, muitas vezes as sociedades distribuidoras sao
confundidas com as sociedades corretoras, porém, a diferenciacédo entre elas é que
as corretoras tém acesso diretamente com a Bolsa de Valores, encarregando-se em
executar as ordens de compra e venda dos titulos negociados, enquanto as
distribuidoras possuem restricbes quanto a atuacdo, sendo responsaveis pela
intermediacdo das operacdes, necessitando, porém, de uma corretora para 0 acesso

a Bolsa de Valores.
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3 INVESTIMENTOS

Segundo Keynes (1996), quando um individuo que possui renda, utiliza-a em
seu consumo e ainda sobra uma certa quantia, da-se a necessidade de fazer algo
com esse valor. E assim, inicia-se o investimento, a necessidade do individuo em
guardar suas sobras, ou seja, 0 excesso da renda sobre o0 que se gasta em consumo.

De uma forma geral, segundo a teoria Keynesiana (1996) a populacéo
demanda moeda por 3 motivos: transacdo, relacionado ao intervalo entre
recebimentos e despesas de renda; precaucao, relacionado a acolher a contingéncias
inesperadas ou a oportunidades imprevistas; e especulacdo, relacionada a

inseguranca quanto ao comportamento futuro da taxa de juros.

O motivo transacdo pode subdividir-se em motivo-renda e motivos-
negocios:

(i) O motivo-renda. Uma das razbes para conservar recursos liquidos
€ garantir a transicao entre o recebimento e o desembolso da renda.
A forca deste motivo para induzir uma decisdo de conservar um
montante agregado de moeda dependerd, principalmente, do
montante da renda e da dura¢cdo normal do intervalo entre o seu
recebimento e o seu desembolso. O conceito de velocidade-renda da
moeda € estritamente apropriado apenas a este contexto.

(i) Os motivos-negécios. Da mesma maneira, os recursos liquidos séo
conservados para assegurar o intervalo entre 0 momento em que
comecam as despesas e 0 do recebimento do produto das vendas,
incluindo-se sob este titulo os recursos liquidos que conservam os
empresarios para garantir o intervalo entre a compra e a realizacao.

(ii) © motivo-precaugédo. Entre outros motivos para conservar recursos
liquidos, destacam-se os de atender as contingéncias inesperadas e
as oportunidades imprevistas de realizar compras vantajosas e os de
conservar um ativo de valor fixo em termos monetarios para honrar
uma obrigacéo estipulada em dinheiro

(iii) Resta o motivo-especulacéo. Ele requer um estudo mais detalhado
gue os outros, tanto pelo fato de ser menos compreendido, como por
ser especialmente importante para transmitir os efeitos de uma
variacdo na quantidade de moeda. (KEYNES, 1966, p.198)

Em outras palavras, do montante que a populacdo acaba retendo pelo motivo
precaucdo e a partir do momento que ela tem mais que precisa para cobrir suas
necessidades inesperadas, ela pode comecar a aplicar em ativos de maior risco,
enguanto o montante voltado para precaucédo ela deve fazer sua aplicagcdo em ativos

gue possuem maior liquidez e menor risco.
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“Poupar nada mais é do que acumular dinheiro. Entretanto, saber como utilizar
tais recursos no futuro pode fazer uma diferenca significativa na qualidade de vida do
poupador, especialmente se eles forem direcionados para investimento” (LAGES,
2016, p. 10).

Conceitua-se investimento, qualquer gasto ou aplicacao de recursos que gere
um retorno financeiro futuro. Significa aplicar certo valor em algum lugar na
expectativa de que ele renda ao longo do tempo.

Investir € nada mais que adquirir produtos financeiros que facam o seu
dinheiro trabalhar por vocé. Em termos técnicos, é a compra de
contratos financeiros de troca de fluxos de caixa. Isto é, paga — se
dinheiro hoje para receber dinheiro em data futura (PERLIN, 2019, p.
15).

7

Investir ndo é uma tarefa simples. Exige estudo, conhecimento, tempo e
dedicacdo. Algumas variaveis devem ser consideradas na hora da escolha dos ativos,
como 0s objetivos de cada individuo e sua disposi¢cdo em aceitar riscos.

Dessa forma, € necessario entender alguns aspectos importantes que
circundam o processo de tomada de decisao dos investimentos.

Eles séo caracterizados por trés componentes, também conhecidos como
tripé dos investimentos: risco, rentabilidade e liquidez. Além dessas 3 variaveis que
compdem o tripé, é importante ressaltar o tempo que o investimento deve ficar
aplicado, pois ele também pode influenciar na decisédo do investidor. Ou seja, se ele
precisar resgatar em um periodo muito breve, deve-se optar por investimentos que
garantam maior liquidez, se ele tem a possibilidade de esperar um tempo maior deve
buscar investimento que trazem maior rentabilidade e consequentemente maior risco.

De acordo com o Caderno de Educacao Financeira (2013), disponivel no site
do BCB, liquidez significa a capacidade de transformar uma aplicagdo em dinheiro, a
gualquer momento e por um valor vantajoso.

O componente risco é definido pela chance de ocorréncia de perdas devido
as incertezas do mercado financeiro, sendo que quanto maior O risco, maior a
probabilidade de perdas.

J& a rentabilidade é descrita como sendo a remuneracéo do capital investido,
e, se relaciona diretamente com o risco, pois guanto maior a promessa de
rentabilidade, maior o risco de perda do valor aplicado.

ANBIMA (2022) menciona que muitos investidores acreditam que o fator
rentabilidade seja o mais importante, porém ele ressalta que é fundamental analisar o

risco e a liquidez para fazer escolhas mais eficientes.
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E importante que haja um equilibrio entre esses trés aspectos. Para compor
uma carteira que combine boa rentabilidade e seguranca, é fundamental ter
conhecimento sobre os diversos tipos de investimentos disponiveis no mercado, para
entdo diversificar.

Os produtos negociados no mercado financeiro podem ser divididos em dois

segmentos: os de renda fixa e os de renda variavel.
3.1 RENDA FIXA VERSUS RENDA VARIAVEL

Os investimentos de renda fixa funcionam como um empréstimo do dinheiro
do poupador para o0 emissor.

Em troca, o poupador recebe uma taxa de rentabilidade fixa, definida no
momento da compra. Sao caracterizados por ter uma boa previsibilidade sobre o
rendimento. As regras sao pré-definidas no momento da aplicacdo (PERLIN, 2019).

Sao investimentos que pagam, em periodos definidos, a remuneragao
correspondente a determinada taxa de juros.

Essa taxa pode ser estipulada no momento da aplicacdo (prefixada) ou
calculada no momento do resgate (pés-fixada), com base na variacdo de um
indexador previamente definido acrescido ou ndo de uma taxa de juros.

Nessa modalidade de investimento, existe o risco de crédito (BCB, 2013, p.
46).

Para Galti (2015), nas aplicacdes de renda fixa, o célculo da remuneracao é
previamente definido e conhecido desde o momento da aplicacdo. Ele ressalta que a
previsibilidade do rendimento ndo significa necessariamente uma remuneragao
positiva, pois esta se baseia em um indice ou taxa que em algum momento pode
tornar-se negativo, o que pode resultar na desvalorizacao do investimento em relacéo
a aplicacao inicial.

Portanto, para nédo ter surpresas desagradaveis, se faz necessario conhecer
bem as regras e as caracteristicas da aplicacdo. Na renda fixa, assim como em
qgualquer investimento, sempre ha a possibilidade de perda do capital investido, no
todo ou em parte. Por exemplo, se 0 emissor do titulo ndo cumpre a obrigacdo
assumida, o investidor deixara de receber uma parte ou a totalidade da quantia
pactuada (RASSIER, 2010, p. 84).

Ainda assim, segundo especialistas, renda fixa € a modalidade mais

recomendada para aqueles que sao iniciantes e deve ser a base dos investimentos,
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justamente por se tratar de uma categoria que traz rendimentos previsiveis e mais
seguros.

Ja na modalidade de renda variavel, como o proprio nome indica, pode trazer
rendimentos para mais ou para menos. Esse tipo de investimento ndo possui uma
regra de rentabilidade estabelecida e oferece retornos e riscos maiores. Ela se opde

a renda fixa, por exemplo, que tem retornos previsiveis.

Os Fundos de Renda Variavel sédo aqueles cuja composicdo €, em sua maior
parte, de aplicacdes em acdes e/ou titulos cuja taxa de retorno é variavel e,
portanto, depende de seu desempenho no mercado. Se as agdes, titulos ou
cotas que compbem o Fundo tiverem um bom desempenho, o investidor
lucra. Mas se o0 desempenho for ruim, ele perdera dinheiro (FORTUNA, 2015,
p.768).

Os produtos mais conhecidos de renda variavel sdo as ac¢bes, fundos de

acOes, fundos multimercados, fundos imobiliarios, ouro, cambio, derivativos entre
outros (INFOMONEY, 2022).

De acordo com BCB (2013, p. 46), “sé@o investimentos cuja remuneracao nao
pode ser dimensionada no momento da aplicagdo. Envolvem riscos maiores, pois,
além do risco de crédito, existe também o risco associado a rentabilidade incerta.”

A grande desvantagem da renda variavel é o fato dela depender de fatores
ligados ao momento politico e econdémico do pais e as ocorréncias internacionais. As
noticias de mercado podem influenciar significativamente no preco dos ativos,
trazendo riscos bem maiores.

Conforme Perlin (2019), o investidor iniciante deve concentrar seus
conhecimentos primeiramente no mercado de renda fixa, por ser bem menos
arriscado e as chances de perder dinheiro serem menores. Depois de certo tempo e
conhecimento, pode equilibrar a carteira de investimentos mesclando com ativos de
renda variavel.

Considerando a opinido do autor, segue uma lista com as opcdes de
investimentos em Renda Fixa, que sdo mais conservadoras e ideais para qguem esta

comecando.
3.2 Caderneta de Poupancga

A caderneta de poupanca € o modelo mais antigo de se poupar dinheiro
existente no Brasil. Por conta da sua praticidade e liquidez, esse tipo de aplicacdo se
tornou muito popular entre os brasileiros, principalmente por aqueles que possuem
menor poder aquisitivo. No entanto, € preciso estar atento no que tange ao

rendimento, pois o dinheiro aplicado s6 rende juros a cada 30 dias, no chamado



36

aniversario da poupanca e um saque antes da data resulta na perda desse rendimento
(FORTUNA, 2015).

Especialistas da corretora Rico explicam que apesar de a poupanca ser uma
das aplicacGes mais seguras, € atualmente considerada um dos piores investimentos
por apresentar uma rentabilidade inferior as outras opgdes de renda fixa que reinem
as mesmas vantagens e agregam outras. Atualmente a poupanca esta oferecendo
rendimentos tdo baixos, que ndo tem se mostrado atrativa para quem deseja fazer o
dinheiro render. A rentabilidade da poupanca, nos anos de 2021 e 2022, segundo
dados do DEBIT (2022), é apresentada na Figura 2.

Poupanca 2021 Poupanca 2022
Data i Data %
0172021 01159 01/2022 0,5608
02/2021 0,1159 0212022 0,5000
0372021 0,159 032022 05976
042021 0,1580 04/2022 05558
0512021 0,1580 05/2022 0,6671
062021 0,2019 062022 0,6481
072021 0,2446 0712022 0,6639
082021 0,2446 082022 07421
092021 0,3012 09/2022 0,6814
1002021 0,3575 1002022 0,6501
112021 04412 12022 06515
1212021 0,4902

Figura 2: Rentabilidade da Poupanca 2021/2022
Fonte: DEBIT (2022).
Em termos de rentabilidade, a caderneta perde para quase todos 0s outros

investimentos, porém quando se trata de praticidade e facilidade, a poupanca pode
ser utilizada para reserva de emergéncia. Para Perlin (2019, p. 62):

Caderneta de poupanca néo € investimento. A alocacao de capital em
poupanca ndo deve ser feita em funcdo do retorno, mas de outras
gualidades como liquidez e facil acesso. A poupanca € uma Otima
candidata para a criacdo de uma reserva para emergéncia, um capital
gue fica parado para qualquer contingéncia que vocé tiver, tal como
uma emergéncia médica.
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Segundo a ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais), em 2020, a caderneta de poupanca pela primeira vez em
guatro anos perdeu espacgo para outros produtos financeiros.

A poupanca oferece como vantagem a isencao da cobranca de Imposto de
Renda garantida (IR) sobre os rendimentos obtidos, além de ser assegurada pelo
Fundo Garantidor de Crédito (FGC). No caso de insolvéncia por parte da instituicao
financeira bancéaria onde o dinheiro esta aplicado, o FGC indenizar4 o investidor até a
quantia de R$ 250.000,00 (BCB, 2013).

3.3 Tesouro Direto

Tesouro Direto € um programa do Tesouro Nacional em parceria com a B3
criado para a compra e venda de titulos publicos para pessoas fisicas. O emissor e
credor de todos os produtos do Tesouro Direto € o governo federal, considerado uma
das aplicacbes mais seguras do mercado financeiro brasileiro (DANA; LONGUINI,
2014).

Esse investimento ndo possui garantia do FGC, “isso, porém, ndo deve ser
um impeditivo. O risco de calote da divida publica € o menor existente no mercado de
renda fixa” (PERLIN, 2019, p. 88).

O Tesouro Direto é um programa de venda de titulos publicos para
investidores pessoa fisica, por via eletrbnica (Internet). Nessa
modalidade, a compra dos titulos é feita diretamente, ndo ocorrendo
em custos de intermediacdo. Estes titulos sdo considerados de
baixissimo risco, e assumem somente 0 risco conjuntural. Por
definicdo, um titulo pdblico ndo tem o risco do emitente (ASSAF
NETO, 2018, p. 107).

E atrativo quando se trata de liquidez, podendo vender os titulos a qualquer
momento e receber o dinheiro no dia seguinte. Existem titulos pré-fixados e pos-
fixados, sendo alguns deles: LTN (Letrado Tesouro Nacional), LFT (Letra Financeira
do Tesouro), NTN (Notas do Tesouro Nacional). Assaf Neto (2018, p. 108) define cada
um deles:

a) Tesouro Prefixado (LTN): possuem valor nominal multiplo de R$
1.000,00 e sé@o negociados com desagio sobre o valor nominal no
mercado (desconto), pagando o investidor uma quantia inferior a seu
valor de face. A diferengca entre o valor recebido e o valor pago
representa a remuneracao do titulo. O resgate se da pelo valor nominal

do titulo independentemente de seu prazo de emissdo. As formas de
emisséo e colocacdo da LTNs se déo por:
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(i) oferta publica, com a realizag&o de leildes, podendo ser ao par, com
agio ou desagio;

(i) forma direta, mediante expressa autorizacdo do Ministério da
Fazenda, ndo podendo nesse caso ser colocadas por valor inferior ao
par. O prazo das LTNs é definido no momento de sua emissao.

b) Tesouro Selic (LFT): séo titulos pos-fixados com rendimentos
definidos pela média da taxa Selic, garantindo uma rentabilidade de
mercado ao investidor.

O resgate se da pelo valor nominal acrescido do respectivo rendimento
(taxa Selic) acumulado desde a data-base do titulo. S&o papéis
atraentes, e seus prazos de resgate sdo definidos por ocasido de sua
emissdo. As formas de emissdo e colocacdo desses papéis sao
semelhantes as descritas para as LTNs: oferta plblica e direta. Sé&o
emitidas diversas séries e Letras Financeiras do Tesouro, alterando-
se basicamente a forma de remuneracao.

¢) Notas do Tesouro Nacional (NTN): oferece em rendimentos pos -
fixados e atrelados a um indexador de precos da economia. Os juros
sdo definidos na emissdo e pagos periodicamente. Sdo lancadas
também diversas séries de NTN, pagando rendimentos diferenciados.
Estes titulos apresentam opc¢des de rendimentos e prazos diferentes
de acordo com seu tipo de emissao. Esses titulos receberam novas
denominacdes definidas pelo seu indexador. O investidor pode vender
os titulos adquiridos a qualgquer momento do prazo de emissao. Assim,
se mantiver os titulos até o vencimento, auferird um retorno
exatamente igual a rentabilidade (antes dos impostos) definida no
momento da aplicacdo. Ao desejar negociar antecipadamente o titulo,
se sujeitara aos precos de mercado vigentes na data da venda,
podendo o retorno superar ou ficar abaixo da taxa contratada.

No entanto, como as possibilidades de retornos séo reais, considerando
também a alta liquidez e seguranca, € uma boa opc¢éo de renda fixa, principalmente
em comparac¢ao com a poupanca (PERLIN, 2019).

3.4 Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

Conforme Massadar (2018), séo titulos de baixo risco emitidos por bancos,
que oferecem retornos prefixados, pés-fixados e hibridos. A taxa de rentabilidade

costuma ser atrelada ao CDI, maior que a poupanca.

Também tem como vantagem a cobertura do FGC para valores até 250 mil.
Por outro lado, tem a incidéncia de Imposto de Renda (22,5% a 15%, de acordo com
o tempo, de menos de 180 dias a mais de 720 dias).

Para Perlin (2019), um dos fatores que diferencia a poupanca do CDB é que
este Ultimo geralmente possui periodo de caréncia e ndo tem liquidez, com excegéo
de um tipo especial com liquidez diaria que algumas instituicbes apresentam, mas que
podem néo ter uma remuneracgao interessante quando comparada aqueles de menor

liquidez.
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Em outras palavras, quando um investidor compra um CDB tradicional,
o dinheiro fica retido até a data de vencimento proposta no contrato.
Para o caso de CDBs com liquidez diéria, o investidor renuncia a maior
rentabilidade pela possibilidade de sacar no momento que quiser
(PERLIN, 2019, p. 64).

Normalmente, quanto maior a duracdo da aplicacdo, maior a valorizacao

oferecida pela instituicao financeira.

Desta forma, em comparagdo com a poupanca, em termos de rendimentos,

aplicagcbes em CDB sem duavidas € a melhor opcéo.

3.5 Debéntures

Debéntures sao titulos de crédito emitidos por empresas e negociados no
mercado de capitais.

Quando uma empresa necessita de capital para expandir ou mantiver seu
negocio em funcionamento, ela utiliza a op¢do de levantar recursos emitindo um
contrato de divida. O financiamento pode ser feito pela empresa diretamente com um
a instituicdo bancaria ou diretamente no mercado financeiro através de contratos de
dividas de longo prazo, as chamadas debéntures (PERLIN, 2019).

Segundo a CVM (2022):

A debénture é um titulo de crédito privado em que os debenturistas
sdo credores da empresa e esperam receber juros periédicos e
pagamento do principal - correspondente ao valor unitario da
debénture - no vencimento do titulo ou mediante amortizag6es nas
gquais se paga parte do principal antes do vencimento, conforme
estipulado em um contrato especifico chamado “Escritura de Emissao”
(CVM, 2022).

3.6 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento se dividem em: Curto Prazo, Renda Fixa,
Referenciados DI, Multimercado, de Acdes e Cambiais. Logo abaixo seréo

exemplificadas as caracteristicas de cada um:

Fundo de Investimento é descrito como um conjunto de recursos
monetarios, formado por depdésitos de grande numero de investidores
(cotistas), que se destinam & aplicacdo coletiva em carteira de titulos
e valores mobiliarios. Constitui-se em uma importante alternativa de
investimento para as pessoas interessadas em participar do mercado
de capitais, oferecendo os beneficios da concentracdo dos recursos.
Os Fundos, por se apresentarem como forma coletiva de aplicacao de
recursos, trazem vantagens sobretudo ao pequeno investidor com
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baixo volume individual de capital disponivel para aplicagéo financeira
(ASSAF NETO, 2018, p. 353).

Tipos de fundos de investimentos, segundo ASSAF NETO (2018) e
FORTUNA (2015):

3.6.1 Fundos de Curto Prazo

Investem em titulos publicos federais e privados (de muito baixo risco) e sao
indicados para os investidores que planejam resgatar seus recursos em menos de um

ano.
3.6.2 Fundos Renda Fixa

Os fundos de renda fixa devem investir, no minimo, 80% de seu patrimoénio
em titulos publicos ou privados que variem de acordo com a taxa de juros domeéstica,
como os titulos prefixados ou pos-fixados, ou com os indices de inflagdo, como o
indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) ou o indice de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA). Os niveis de risco podem variar de baixo a alto.
3.6.3 Fundos Referenciados DI

Fundos referenciados sédo aqueles que visam seguir algum indice de
referéncia. Os mais conhecidos séo os Referenciados DI.

Para serem considerados referenciado, os fundos devem investir, no minimo,
95% da carteira, em ativos pés-fixados (sendo 80%, pelo menos, em titulos publicos
federais ou papéis de empresas de baixo risco) e que acompanhem a variacdo do
indicador de desempenho escolhido, no caso, o CDI.

e Pré-fixado: quando a taxa de retorno do investimento ja € conhecida quando
vocé fizer a aplicacdo. Neste caso, vocé ja sabe o quanto vai render o seu dinheiro,
independentemente do que ocorrer na economia.

E uma forma de garantir, antecipadamente, certo percentual de rendimento.

Por exemplo, uma aplicacdo em CDB (Certificado de Dep0osito Bancario) que
oferece um rendimento de 8% ao ano é do tipo pré-fixado.

e Pos-fixado: quando o seu rendimento s6 sera conhecido no futuro.
Rendimento estara atrelado a algum outro indice.

Por exemplo, certo investimento pode lhe oferecer um rendimento anual igual

a taxa de inflacdo (como o IGP-M ou o IPCA) mais 4% de juros fixos. Assim, seu
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rendimento final s6 sera conhecido no futuro (posteriormente), quando for divulgada a
taxa da inflagdo do periodo todo.

Considerando uma aplicagéo de R$ 100 mil realizada em 12 meses, com um
rendimento bruto de 11%, ou seja, R$ 11 mil. Sobre o rendimento ha o imposto de
renda hipotético de 20%, ou seja, R$ 2,2 mil (passando de um ano, o IR é de 15%,
por exemplo). O custo de administracéo € de 3%, neste caso, ou, R$ 330.

Dessa forma, teremos um valor liquido de R$ 108.470.
3.6.4 Fundos Multimercado

Sao fundos que podem investir em diversas classes de ativos como titulos
publicos e privados, pré ou pos-fixados, derivativos, cambio e acdes. Os niveis de
risco dos fundos multimercado graduam de alto a muito alto, conforme a politica de

investimento.

3.6.5 Fundos de Agdes

Aplica a maior parte de seus recursos em acdes, minimo de 67%. S&o
indicados para investidores com perfil arrojado, que possuem disponibilidade para
aplicar seus recursos no longo prazo, pois, apesar da possibilidade de rentabilidade

mais alta, envolvem também, alto risco de perdas.
3.6.6 Fundos Cambiais

Aplicam, predominantemente, em titulos que acompanham a variacdo da taxa
de cambio, como Ddlar e Euro.

A escolha do fundo investidor ideal depende dos objetivos de quem esta
investindo. Para identificar estes objetivos, responde-se as perguntas abaixo:

1. Por quanto tempo vou deixar meus recursos aplicados?

2. Estou disposto a correr mais riscos em busca de uma perspectiva melhor
de rentabilidade?

3. Qual é o meu perfil como investidor?

Se o recurso sera utilizado em um periodo curto, o ideal é que se fagam
investimentos mais conservadores. Neste caso a rentabilidade pode ser menor, mas

0S riscos também seriam menores.
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Por outro lado, se o0 objetivo é poupar pensando na aposentadoria, por
exemplo, o investimento serd de longo prazo e nesse caso existem opg¢fes com

potencial de retorno maior e riscos maiores também.
3.7 Acdes

AcOes sao ativos de empresas com capital aberto ou S.A Sociedade Anbnima,
gue s&o negociados em bolsas de valores. Quando uma pessoa compra um grupo
de acBes de uma empresa, significa que ela estard se tornando soécia daquela
empresa, cuja participacdo dependera da quantidade de acdes compradas.

As aces ndo séo vendidas diretamente na bolsa, mas através das corretoras
de valores mobiliarios que sdo empresas credenciadas a operar no mercado de acoes.

Essas corretoras fazem a intermediacao entre o investidor e a bolsa. As acdes
podem ser ordinarias (ON) ou preferéncias (PN).

As ac¢des ordinarias dao o direito a participacao nos lucros da empresa e ainda
confere o direito a voto nas assembleias da empresa, por outro lado as acdes

preferenciais também permitem a participacdo nos lucros, porém, sem direito a voto.
3.7.1 Derivativos

Derivativo € um contrato no qual se estabelecem pagamentos futuros, cujo
montante é calculado com base no valor assumido por uma variavel, tal como o preco
de outro ativo (uma acao ou commodity), a inflacdo acumulada no periodo, a taxa de
cambio, a taxa basica de juros ou qualquer outra variavel dotada de significado
econdmico.

Derivativos recebem esta denominac&o porgque seu pre¢co de compra e venda
deriva do preco de outro ativo, denominado ativo-objeto. No inicio do desenvolvimento
dos mercados financeiros, os derivativos foram criados como forma de proteger os
agentes econdmicos (produtores ou comerciantes) contra 0s riscos decorrentes de
flutuacdes de precos, durante periodos de escassez ou superproducdo do produto
negociado, por exemplo.

Atualmente, no entanto, a ideia basica dos agentes econdmicos, ao operar
com derivativos, é obter um ganho financeiro nas operagdes de forma a compensar
perdas em outras atividades econdmicas. Desvalorizagdo cambial e variacbes
bruscas nas taxas de juros sdo exemplos de situa¢gdes que ja ocorreram na economia,

nas quais os prejuizos foram reduzidos ou até se transformaram em ganhos para 0s
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agentes econOmicos que protegeram 0s seus investimentos realizando operagdes

com derivativos.



44

4 PERFIL DE INVESTIDOR

Na hora de investir, € fundamental que o investidor conheca o seu perfil,
principalmente se ele for iniciante. Cada pessoa tem uma disposicao diferente para
correr riscos e expectativas de retorno. O alinhamento entre esse perfil e as aplicacbes
realizadas € muito importante para proporcionar uma tomada de decisdo mais
fundamentada e consciente.

Ele permite que faca as escolhas certas, reduzindo as chances de perder
dinheiro. Tomar decisfes sem ter como base o perfil € algo bastante arriscado, pois o
investidor pode fazer escolhas que ndo condizem com suas expectativas, gerando
frustracdes.

De acordo com a Equipe Organizze (2022), “o perfil de investidor € uma
classificacdo de caracteristicas financeiras que o investidor esta apto a aceitar, com
os riscos que estido dispostos a correr”.

O perfil adequado guiard as escolhas dos produtos compativeis com 0s
objetivos e as expectativas de cada pessoa. Os perfis sao definidos ndo somente pela
tolerancia ao risco, mas também, pelas metas e capacidade financeira.

Definido como API (Andlise de Perfil do Investidor) e conhecido mundialmente
como suitability (termo em inglés que significa adequacao), o teste de perfil passou a
ser obrigatério em junho de 2015, para todas as instituicdes financeiras, de acordo
com as Instru¢cdes Normativas da CVM n° 539/ 2013 e n° 554 /2014 (BANCO DO
BRASIL).

Segundo o BCB (2013), o perfil de investidor é baseado em trés pilares:
liquidez, risco e rentabilidade. O conjunto dessas caracteristicas define os trés tipos

de perfis: o conservador, o moderado e 0 agressivo ou arrojado.
4.1 Perfil Conservador

O investidor com o perfil conservador tem como principal objetivo a
preservacdo dos seus recursos, nao assumindo riscos que comprometam seu
patrimdnio. De acordo com o site do Banco do Brasil, o conservador privilegia a
seguranca, deste modo a indicagéo € escolher produtos de baixo risco para compor a
carteira de investimentos. Como estratégia para obter ganhos de longo prazo, a
orientacao é investir uma pequena porcentagem em produtos que oferecam niveis de

riscos diferenciados.
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Diante das caracteristicas apresentadas, este perfil € mais recomendado para
quem esta comecgando a investir. Os ativos mais indicados sdo os que priorizam a
protecdo e mantém a liquidez. Por esta razao, a classe que mais combina com esse
perfil € a renda fixa. Titulos do Tesouro Direto, LCIl, LCA e CDB sdo exemplos de

titulos recomendados para perfis conservadores.
4.2 Perfil Moderado

Este perfil também opta por preservar a seguranca, porém busca rentabilidade
superior a média, tolerando certos riscos equilibrando diversas classes de ativos.
Como estratégia, a indicagéo é diversificar (BANCO DO BRASIL, 2022).

Para alguns especialistas, normalmente, quem tem este perfil, ja possui algum
conhecimento sobre o mercado financeiro e esta em busca de aumentar o seu
patrimdnio, estando disposto a correr certo risco para que o seu dinheiro renda um
pouco mais do que as aplicagbes mais seguras. Sendo assim, 0s ativos mais
indicados para este perfil s&o alguns fundos de renda fixa combinados com alguns de

renda variavel com os fundos imobiliarios, fundos de multimercados e acoes.
4.3 Perfil Agressivo ou Arrojado

O investidor com perfil agressivo assume riscos mais altos buscando a maior
rentabilidade possivel, principalmente a longo prazo. De acordo com o site Parana
Banco Investimentos, uma caracteristica principal desse perfil € o comportamento frio
diante das oscila¢cdes do mercado, a forma madura como suporta o0s riscos de suas
aplicacdes, ndo se abalando emocionalmente diante das perdas. Por ter mais
entendimento sobre o mercado e ser mais estratégico, tem mais abertura para investir
na Bolsa de Valores, dessa forma, os investimentos mais adequados a esse perfil sdo

os de renda variavel, em especial as agoes.
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5 MODELO DE MARKOWITZ: A ORIGEM DA MODERNA TEORIA DE CARTEIRAS

Na area financeira, os investidores buscam obter o maior rendimento dos seus
investimentos e, a0 mesmo tempo, querem minimizar o risco.

A principal contribuicAo aos modelos financeiros no que diz respeito os
desenhos dos fundamentos da teoria de composi¢cdo de carteiras devem-se aos
trabalhos de Harry Markowitz na década de 1950. A Teoria Moderna de Carteira €
muito utilizada para selecdo de carteiras de investimento, demonstrando como
investidores podem utilizar o principio da diversificacdo para buscar a melhor relacao
risco retorno de seus portfolios.

Os conceitos desta teoria foram inicialmente formulados por H. Markowitz,
com a publicacdo do famoso artigo Portfolio Selection, em 1952, assim foi instituida
a nova abordagem para o conceito de risco dos investimentos, contrariando a ideia
de que a melhor opcéo para a composi¢céo da carteira consistia na concentracéo de
investimentos em ativos que ofereciam 0S maiores retornos e menor risco o que
limitava as opcfes de investimentos e nem sempre se obtinha o retorno esperado,
entdo Markowitz prop6s que seria possivel obter combinacées mais eficientes de
alocacgéao de recursos por meio da avaliagdo e compensacao do risco dos ativos que
compunham a carteira e, assim, estruturou as bases sobre as quais se firmou a Teoria
Moderna de Carteiras.

O método de Markowitz possibilita que os investidores possam ser capazes
de definir todas as carteiras 6timas, em relacdo ao binémio risco e retorno, formando
assim a fronteira eficiente, que nada mais é do que a melhor combinacdo de um
conjunto de ativos que tenha o maior retorno dado um nivel de risco ou com menor

risco para um determinado retorno (SANTOS, 2005).

5.1 Teorias Modernas do Portfélio por Markowitz

A Teoria desenvolvida por Markowitz (1952) € uma forma muito interessante
para efetuar célculos de proporcées de ativos em um portfélio diversificado.

A Teoria Moderna do Portfélio com uma aplicacdo no software R, buscando
aumentar o retorno esperado, sem que fosse preciso aumentar em demasiado o risco.
A aplicacdo da teoria mostrou que o risco de uma carteira ndo € dado simplesmente
pela soma ponderada do risco dos ativos individuais, precisa-se considerar a
correlagao existente entre os ativos, evidenciando as vantagens de uma correlagao

negativa entre eles, para que estes compensem em suas oscilacdes as grandes
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volatilidades. Partindo do entendimento que todo investidor busca o maior retorno
possivel dado certo nivel de risco.

Para qualquer valor de risco, a fronteira eficiente de Markowitz identifica um
ponto que é a carteira eficiente de maior retorno para um dado risco, assim como,
para qualquer valor de retorno, a fronteira também identifica carteira com risco minimo.

A Fronteira Eficiente € representada por uma linha composta de infinitos
pontos correspondentes a diferentes carteiras e se estende da carteira de retorno
maximo a Carteira de Variancia Minima. Essa diversidade de carteiras possibilita a
escolha da melhor opcéo para cada investidor de acordo com suas preferéncias em
relacdo ao risco retorno do investimento (ASSAF NETO, 2018).

A Teoria apresentada é uma ferramenta Gtil para a composicéo de carteiras
gue maximizem a relacéo risco retorno frente a volatilidade do mercado financeiro, os
estudos de Markowitz (1952) trouxeram a diversificagdo de ativos como forma de

reducado do risco de uma carteira.
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Figura 3: Representacédo grafica do conjunto de combinagtes
Fonte: ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro. 14 ed. S&o Paulo. Atlas, 2018

Como exemplo da imagem acima, a Hipérbole de Markowitz ou Fronteira
Eficiente, considera que todos os ativos listados do ponto M ao F sdo os que devem

ser considerados ao construir uma carteira de ativos eficientes.
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6 METODOLOGIA

As metodologias utilizadas foram qualitativas; com dados secundarios;
pesquisa explicativa e pesquisa bibliografica.

Quanto a sua finalidade foi utilizada a pesquisa explicativa.

Segundo Gil (2009, p. 43), uma pesquisa explicativa pode ser a continuagéo
de outra descritiva, posto que a identificacdo de fatores que determinam um fendmeno
exige que este esteja suficientemente descrito e detalhado.

A pesquisa qualitativa, como ja diz o nome, preza pela qualidade das
informacgdes; ou seja, requer um aprofundamento maior — e, por conseguinte, a
melhores técnicas de interpretacéo.

Quanto a abordagem, a pesquisa que motivou essa monografia, é classificada
como qualitativa. Quanto aos objetivos, esta investigacdo é classificada de cunho
explicativo de finalidade pura, com abordagem materialista dialética, j& que considera
haver um vinculo entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do fendmeno investigado
(GIL, 2009).

Goddi e Balsini (2010), ressaltam que a énfase da pesquisa qualitativa &
interpretar os significados e as intengdes dos atores sociais investigados, de modo
gue os dados sao representacdes dos atos e das expressdes humanas, o que exige
a imersao do pesquisador no contexto que sera analisado.

Para Gil (2009, p. 17) “A pesquisa é requerida quando nao se dispde de
informacéo suficiente para responder ao problema, ou entdo quando a informacéo
disponivel se encontra em tal estado de desordem que ndo pode ser adequadamente
relacionada ao problema”.

Esta vantagem se torna particularmente importante quando o problema de
pesquisa requer dados muito dispersos pelo espaco.

Segundo Beuren (2004), por ser de natureza tedrica, a pesquisa bibliografica
€ parte obrigatéria, da mesma forma como 0s outros tipos de pesquisa, haja vista que
€ por meio dela que tomamos conhecimento sobre a producgéo cientifica existente.

A pesquisa bibliografica tem como ponto principal a finalidade de aumentar o
conhecimento, através de uma investigacao cientifica de obras ja publicadas.

Para Andrade (2010, p. 25):

A pesquisa bibliografica é habilidade fundamental nos cursos de
graduacdo, uma vez que constitui o primeiro passo para todas as
atividades académicas. Uma pesquisa de laboratério ou de campo
implica, necessariamente, a pesquisa bibliografica preliminar.
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Seminarios, painéis, debates, resumos criticos, monogréaficas nao
dispensam a pesquisa bibliogréfica. Ela é obrigatéria nas pesquisas
exploratérias, na delimitacdo do tema de um trabalho ou pesquisa, no
desenvolvimento do assunto, nas citacbes, na apresentacdo das
conclusdes. Portanto, se é verdade que nem todos os alunos
realizardo pesquisas de laboratério ou de campo, ndo é menos
verdadeiro que todos, sem excec¢do, para elaborar os diversos
trabalhos solicitados, deverdo empreender pesquisas bibliogréficas
(ANDRADE, 2010, p. 25).

A pesquisa bibliografica tem como objetivo buscar fontes de trabalhos
cientificos ja publicados, assim colaborando na escolha do problema e de um método
adequado, tudo isso €é possivel baseando-se nos trabalhos ja publicados. A pesquisa
bibliografica é essencial na constru¢cdo da pesquisa cientifica, uma vez que nos
permite conhecer melhor o fendmeno em estudo, através de livros, artigos cientificos,
teses, dissertacGes, anudrios, revistas, leis e outros tipos de fontes escritas que ja

foram publicados.
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7 RESULTADOS

Nessa sec¢éao, buscou-se apresentar a importancia do estudo e conhecimento
do funcionamento do sistema financeiro nacional, para que o investidor saiba quem
procurar na hora de investir e a quem recorrer no momento de ddvidas ou
reclamacoes.

As instituicdes financeiras monetéarias, as instituicbes financeiras nao
monetarias e as instituicbes auxiliares sdo as mais conhecidas pelos investidores,
pois, é através delas, que eles podem atuar e aplicar seus recursos no mercado
financeiro nacional.

Com referéncia ao mercado financeiro nacional, exemplificou-se neste
trabalho o funcionamento dos principais instrumentos financeiros oferecidos ao
investidor no mercado de renda fixa e no mercado de renda variavel. O investidor
deve enxergar a necessidade de conhecer o funcionamento destes produtos, para que
ndo haver nenhuma surpresa desagradavel no decorrer da aplicacao.

Quando se pensa em investimentos, tem-se que analisar todas as
possibilidades, inclusive os riscos de perda. A administracdo financeira € muito
importante, pois com ela podemos prever as perdas e garantir a obtencdo de lucro,
além de se certificar de que o capital empregado na producéo, na divulgacdo e em
outras areas que envolvem uma empresa serd menor que aquele gerado pela venda
de seu produto ou servico.

Quanto aos objetivos especificos mencionados no inicio desta pesquisa, tem-

Se:

Principais caracteristicas dos investimentos disponiveis

As principais caracteristicas a serem consideradas ao investir no Mercado
Financeiro foram apresentadas no capitulo 3, onde se identificou a necessidade de
um investidor obter um certo conhecimento sobre o mundo dos investimentos antes
de comecar a aplicar seu capital. Por exemplo, o tripé de investimento, composto pelas
definicbes de risco, rentabilidade e liquidez, engloba conceitos béasicos que o
investidor precisa se ambientar antes de decidir qual tipo de investimento fazer.

No decorrer do capitulo, deparou-se com o significado de renda fixa versus
renda variavel, no qual a principal diferenciacdo entre os dois tipos de rendimentos,

esta na previsibilidade da taxa compensatoria de determinada aplicacéo.
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Os instrumentos de renda fixa sdo os que mais se demonstram favoraveis na
questdo do longo prazo, devido ao seu baixo risco e rentabilidade estipulada. J& os
instrumentos de renda variavel, como o proprio nome sugere, tendem a variar muito,
tanto no curto como no longo prazo, tanto que, todo fundo de investimento que possui
a finalidade de investir em renda varidvel traz no final de seu prospecto a informacgéo
que rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. Porém, se bem
compreendidos, os instrumentos de renda variavel podem, sim, aumentar o capital
investido em inlmeras vezes mais que a renda fixa.

Apbs verificados os riscos, a rentabilidade e a liquidez de cada investimento,
o investidor escolhe a melhor alternativa a sua disposicéo.

Dentre os investimentos listados na Secdo 3.1, os identificados como
principais foram: caderneta de poupanca, tesouro direto, CDB, debéntures e os fundos
de investimento (curto prazo, renda fixa, referenciados DI, multimercado, agoes, e,

cambiais).

Principais perfis de investidores

Sobre os perfis de investidores existentes no mercado, verificou-se que cada
pessoa tem uma disposicéo diferente a correr determinados riscos e expectativas de
retorno diante do investimento escolhido, portanto, a tomada de decisdo dependera
exclusivamente desta disposigao.

De acordo com a pesquisa, o perfil conservador conceitua um individuo que
prioriza preservar Seus recursos, nNdo assume riscos que comprometam o seu
patrimonio e, diante disso, realiza somente investimentos de renda fixa e geralmente
pouco rentaveis, como o CDB.

Ja o perfil moderado, preserva a seguranca dos seus recursos, mas busca
certa rentabilidade que o faz assumir riscos medianos. Este perfil tolera riscos de
forma a equilibrar seus ativos e, para isso, precisa de um conhecimento intermediario
sobre finangas, buscando, geralmente, investimentos de renda fixa, mas também de
renda variavel de baixo risco, como os fundos de investimento.

Finalmente, sobre o perfil agressivo/arrojado, a pesquisa traz um individuo
gue assume riscos e visa a maior rentabilidade possivel em suas aplicacdes. Este
perfil geralmente destina um certo capital aos investimentos mais arriscados, visando
o longo prazo e nao se abalando diante das perdas. Em suma, identificou-se que este

perfil tem um comportamento frio diante das oscilagdes do mercado, tem maturidade
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quanto aos riscos, e, tem muito conhecimento sobre o mercado e as estratégias

utilizadas pelos grandes investidores.

Diversificacdo de carteira de investimento

Sobre a importancia da diversificacdo de carteira de investimentos,
mencionou-se no capitulo 5 que a diversificagdo de ativos significa mesclar varios
investimentos em um conjunto que visa melhorar a relagéo risco-retorno.

Markowitz, pioneiro na teoria dos portfélios, propde uma combinacdo da
alocacao dos recursos por meio da avaliacdo e compensacao dos riscos dos ativos
que irdo compor a carteira. A eficiéncia da teoria esta na combinagdo de um conjunto
de ativos que tenha o maior retorno dado um nivel de risco ou com menor risco
possivel para um determinado retorno. Segundo autor, entre dois ativos de mesma
rentabilidade, deve-se escolher o de menor risco.

Bem como, suas pesquisas tiveram como foco a descoberta de uma carteira
de investimentos ideal e, segundo ele, para que uma carteira seja eficiente, ela nao
deve conter ativos correlacionados entre si, ou seja, o declinio de um néo afeta o
rendimento do outro.

A aplicacdo da teoria define também, que o risco de uma carteira ndo € dado
somente pela soma dos riscos dos ativos individuais dela, mas sim de uma correlagéo

entre os ativos que a compdem.

Perfil do Investidor x Tipos de Investimento escolhidos:

O Quadro 1 sintetiza os dados obtidos nesta pesquisa quanto ao perfil do

investido brasileiro e suas preferéncias de investimento.

Quadro 1: Perfil do Investidor Brasileiro e Preferéncias de investimento:

Conservador Moderado Arrojado
Poupanca Tesouro Prefixado Acoes
Tesouro Selic Tesouro IPCA Fundos Cambiais
CDB Fundos de Renda Fixa Debentures

Elaborag&o: o Autor
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Perfil do Investidor Brasileiro

De acordo com pesquisas realizadas pela ANBIMA (2022), o perfil investidor
brasileiro continua prevalecendo o conservador. Também foi demonstrado que a
Caderneta de Poupanca, mesmo diante dos demasiados ativos financeiros existentes
com 0 mesmo risco e maior rentabilidade comprovada, segue sendo o investimento

preferido dos Investidores Brasileiros.

Em concordancia com o estudo realizado, a autora Rambo (2016) também
concluiu que, devido aos brasileiros ndo saberem investir, o seu perfil investidor

predominante € o conservador.

Bem como, Zanotelli (2021) também exemplifica que devido a varias

caracteristicas inerentes ao perfil investidor brasileiro, tornam-no conservador.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo analisar o perfil investidor e/ou as principais
alternativas de investimento dos brasileiros, considerando a questdo do perfil de
investimento encontrado.

Neste trabalho foi feita uma analise de como o investidor iniciante pode fazer
escolhas mais estratégicas para montar uma carteira de investimentos adequada ao
seu objetivo e perfil de risco. Além disso, permitiu reunir informacdes a respeito do
mercado financeiro no que tange a conceitos, caracteristicas e aspectos importantes
para o entendimento desse ambiente.

Ficou evidenciado para os iniciantes no mercado de investimentos, com pouco
conhecimento e recursos, que a principal prioridade deve ser reduzir o risco,
apostando em aplicacdes conservadoras como as de renda fixa. Sendo assim, foram
listados os principais produtos desse segmento, elencando as caracteristicas quanto
ao risco, rendimento, prazo, dentre outros. Dessa forma, compreendeu-se que a
escolha do melhor investimento vai depender da demanda de cada investidor em
relacdo aos seus objetivos e necessidades de liquidez.

Observou-se que dentre as opcdes mencionadas, a caderneta de poupanca
continua sendo a preferida dos brasileiros devido a facilidade de acesso e resgate do
montante aplicado: “surpreendendo absolutamente ninguém, a caderneta de
poupanca ficou no topo da lista de investimentos realizados pelos brasileiros”
(ANBIMA, 2022), porém foi demonstrado através das particularidades de alguns
produtos, que existem opc¢des mais vantajosas que reinem maior rentabilidade e
seguranca.

De acordo com uma pesquisa realizada pelo Raio-X do Investidor Brasileiro,
divulgado no site da ANBIMA, 61% dos brasileiros ndo investem em nenhum lugar,
enguanto os outros 49% dos brasileiros que investem, 23% preferem a caderneta de
poupanca.

Tendo em vista 0 exposto, muitos brasileiros deixam de investir em ativos que
proporcionariam maior rentabilidade, devido a falta de conhecimento dos demais
produtos oferecidos pelo mercado financeiro. Esta falta de conhecimento gera
inseguranca e limita os investidores conservadores a alavancarem seus rendimentos
e se tornarem investidores moderados. Ja a respeito dos investidores

agressivos/arrojados, considera - se que é possivel montar uma carteira de
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investimentos em renda variavel adequada aos objetivos de um investidor que esta
disposto a correr maiores riscos.

No entanto, vale ressaltar que o cenario macroecondmico é bastante instavel,
levando o investidor a reavaliar sempre 0s seus investimentos.

Este trabalho néo visa concluir por si s6 a temética sobre melhores aplicacdes
para um individuo que se propde a iniciar no mercado financeiro. E necessario que
haja uma disseminacdo de informacdes dessa natureza, principalmente sobre

educacao financeira, pois € um assunto ndo muito comentado entre os brasileiros.
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