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RESUMO

No mundo globalizado o mercado financeiro desempenha papel essencial na
sociedade, dando suporte as operacfes desses agentes. Hoje a maioria dos
potenciais investidores desconhecem as ferramentas disponiveis que melhor o
contemplam. Esse trabalho cientifico visa demonstrar como 0 agente superavitario
pode usar dessas ferramentas para potencializar sua rentabilidade, visto que o
mercado oferece inUmeras ferramentas com caracteristicas diferentes, vantagens e
desvantagens, de acordo com o perfil de cada investidor. Dentro desse contexto,
serdo apresentados 0s conceitos, 0rgaos e o papel que cada um desempenha dentro
do ciclo, que fica sempre em constante movimento, chamado mercado financeiro. A
pesquisa se norteou principalmente em livros com foco na area, ou em areas
correlacionadas, além de fontes secundarias, artigos publicados em revistas
cientificas, pesquisa bibliografica web, trabalhos e estudos académicos nao
publicados que entdo embasados em livros e trabalhos ja consolidados e publicados,
que buscaram conceituar, pontuar ou apontar os conceitos como economia, mercado
financeiro, sistema financeiro, produtos do sistema financeiro, rentabilidade desses
produtos entre outras. A metodologia empregada na pesquisa foi a pesquisa
bibliogréfica quantitativa com anélise de dados e aplicacdo do método dedutivo. Entao
ao final, para melhor entendimento, sdo gerados casos hipotéticas para que o leitor
possa assimilar diferentes situacdes, sendo possivel concluir e compreender que
existem produtos diferentes destinados a perfis de investidores diferentes, de certo
modo, agindo como direcionador a encontrar a ferramenta que Ihe auxilie e encontrar
maiores e melhores retornos.

Palavras-chave: Mercado Financeiro, Sistema Financeiro, Produto do Mercado
Financeiro, Rentabilidade dos ativos.



RESUMEN

En el mundo globalizado el mercado financiero desempefia un papel esencial en la
sociedad, dando soporte a las operaciones de esos agentes. Hoy en dia, la mayoria
de los inversores potenciales desconocen las herramientas disponibles que mejor lo
contemplan. Este trabajo cientifico pretende demostrar como el agente superavitario
puede usar estas herramientas para potenciar su rentabilidad, ya que el mercado
ofrece innumerables herramientas con caracteristicas diferentes, ventajas y
desventajas, de acuerdo con el perfil de cada inversor. En este contexto, se
presentaran los conceptos, 6rganos y el papel que cada uno desempefa dentro del
ciclo, que permanece siempre en constante movimiento, llamado mercado financiero.
La investigacion se orient6 principalmente en libros con foco en el area, o en areas
correlacionadas, ademas de fuentes secundarias, articulos publicados en revistas
cientificas, investigacion bibliografica web, trabajos y estudios académicos no
publicados que entonces basadas en libros y trabajos ya consolidados y publicados,
que buscaron conceptuar, puntuar o apuntar los conceptos como economia, mercado
financiero, sistema financiero, productos del sistema financiero, rentabilidad de esos
productos entre otras. La metodologia empleada en la investigacion fue la
investigacion bibliografica cuantitativa con analisis de datos y aplicacion del método
deductivo. En el final, para mejor entendimiento, se generan casos hipotéticos para
que el lector pueda asimilar diferentes situaciones, siendo posible concluir y
comprender que existen productos diferentes destinados a perfiles de inversores
diferentes, en cierto modo, actuando como direccionario a encontrar la herramienta
que le ayudar y encontrar mayores y mejores retornos.

Palabras-clave: Mercado Financiero, Sistema Financiero, Producto del Mercado
Financiero, Rentabilidad de los activos.
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INTRODUCAO

A evolucgédo da vida em sociedade permitiu, ha milhares de anos, a criacdo das
primeiras formas de mercados com intuito de girar a economia, com base na troca dos
excedentes de producdo. Podemos observar este posicionamento em autores como
Kerr (2011), que denomina estes mercados como “primitivos”. Para ele, os mercados
foram crescendo e passaram de locais como pragas publicas para mercados cobertos
e assim por diante até chegar aos dias atuais, onde o mercado financeiro nédo

necessita mais de um espaco fisico, podendo operar até mesmo no meio virtual.

Com o passar das décadas e o crescimento da populacdo, houve uma
divergéncia nos interesses dos individuos que participavam do mercado, o que levou
a criacdo da moeda como forma de troca. Porém, no mundo globalizado que temos
hoje, a grande movimentacdo deste recurso exigiu novas formas de transacodes

comerciais, com o uso de tecnologias a favor do homem.

Com base nisto, Kerr (2011) passa a definir por mercado o “processo pelo qual
as pessoas interessadas em vender algum produto ou servico encontram-se (néo
necessariamente fisicamente) com pessoas interessadas em comprar este mesmo
produto ou servico” (KERR, 2011, p. 3).

Segundo Maiana (2011), as economias, mesmos as arcaicas, se moveram a
base de trocas. Com a criacdo moeda, as trocas, os empréstimos e os acumulos de
capital se tornaram inevitaveis. Surgiram entdo os bancos e sua criacdo trouxe
diversas vantagens, sendo a principal delas a seguranca oferecida aqueles que

optavam por depositar seu capital excedente neles.

Os investimentos bancarios geram retorno sem esforco e com seguranca,
tornando-se a melhor opcdo. Todavia, nem sempre foi assim. Foi necessario que
varios bancos falissem pela tentativa e erro até chegarem a valores de rendimento
gue beneficiassem ndo somente os investidores, mas que também lhe fornecessem
um capital suficiente para manté-los funcionando. Somente no contexto historico
brasileiro temos varios exemplos de bancos que encerraram suas atividades por nao
investir bem seu capital, ou investir além da sua capacidade, como por exemplo, 0
Banco do Ceard, estabelecido em 1836, falindo 3 anos apés sua abertura (LOPES e
ROSSETTI, 2002).
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E de suma importancia para economia que haja uma transferéncia de recursos
entre os agentes, com confiabilidade e minimizacdo dos riscos, esse é o papel do
sistema financeiro (ROCCA, 2001). Deste modo, segundo Saito e Savoia (2009) a
contabilidade também exerce papel importante no mercado financeiro pelo interesse
dos agentes em informacdes precisas, atualizadas e confiaveis sobre a saude

econdbmica da empresa e sobre o mercado.

Entdo, surge o problema: como participar eficientemente do mercado
financeiro, sabendo optar dentre diversos investimentos, de forma que permita

potencializar a rentabilidade financeira?

Compreender 0s conceitos gerais sobre o mercado financeiro € de suma
importancia para os individuos que desejam investir e aumentar o seu capital. Porto
(2015) nos mostra que aquele que deseja investir no mercado, passa antes por uma
pesquisa dentro da instituicdo escolhida onde, entre outros aspectos, avalia-se o
conhecimento do individuo na area, para assim poder Ihe oferecer um produto ou acéo

condizente com sua ciéncia sobre o contexto da aplicagao.

A instrucdo e capacitacdo dos individuos que participam do mercado
proporcionam um aumento da flexibilidade do mercado financeiro, o que Andrezo e
Lima (2006) caracterizam como a aproximacao de poupadores, agueles que detém o
dinheiro, mas ndo possuem onde aplicd-lo, com os tomadores, aqueles que
necessitam dos recursos, administrando 0s recursos econémicos para propiciar uma

liquidez econdmica.

Deste modo, a raiz de um bom desenvolvimento econdémico e social esta
diretamente relacionada com o conhecimento da populacdo as formas de
financiamento disponiveis, sendo que, quanto mais flexivel for o mercado financeiro e

de capitais e maior for seu retorno financeiro, mais rapido a economia cresce.

Seguindo essa linha, este estudo visa demonstrar uma gama de alternativas de
investimentos financeiros como estratégias para maximizacdo de capital, além de
conceituar os temas que envolvem o sistema financeiro, suas subdivisdes, sua
estrutura e principais 6rgdos e instituicdes; conceituar mercado financeiro e suas
subdivisdes; descrever um breve historico do mercado financeiro no Brasil; discorrer
sobre a importancia do mercado financeiro de capitais no cenario econdémico
brasileiro; demonstrar as varias alternativas de investimentos, suas rentabilidades,
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garantias reais, riscos e tributacdo; e construir situacfes hipotéticas praticas,
embasadas no presente estudo, de modo a indicar as melhores alternativas de acordo

com a capacidade de investimento de cada perfil levantado.

Este estudo possui grande relevancia, pois, elevando-se o dominio e a difusao
desses conhecimentos sobre mercado financeiro e suas aplicabilidades, pode-se
proporcionar efeitos benéficos, economicamente falando. Partindo desse
pressuposto, pessoas fisicas e juridicas podem escolher os melhores tipos de
investimento para potencializar seus lucros, observando a relagéo dos riscos com o
retorno prometido. A aplicacdo desses recursos de forma consciente propiciard aos
agentes um maior retorno e, consequentemente, maior investimento na economia

local.

Para os académicos esse estudo podera se tornar tanto um embasamento
cientifico quanto um exemplo prético para projetos posteriores relacionados a area de
Mercado Financeiro e de Capitais, elucidando duvidas e orientando investimentos

pessoais.

Para os profissionais de empresas, o dominio dessa area pode nortear suas
tomadas de decisbes e o cumprimento de suas funcbes. Um profissional que
consegue alavancar os lucros da empresa, diminuindo seus riscos, torna-se

diferenciado no mercado.

Para a comunidade, ajudarda a optar por investimentos diferentes dos
convencionais, que geralmente sdo “escolhidos” pelo banco, podendo aumentar a
rentabilidade do seu capital e seu poder aquisitivo, consequentemente injetando mais

receita a economia local.

Espera-se que até o final do estudo, qualquer leitor, mesmo leigo
anteriormente, possa identificar qual modelo de investimento no mercado financeiro e

de capitais lhe proporcionara maior retorno dentro de suas caracteristicas pessoais.

Para futuros estudos com base nessa area, neste nao foi possivel contemplar
um estudo de caso, pois ndo foram encontradas empresas dispostas enviar relatorios
financeiros verdadeiros, entretanto, a pesquisa de estudos de casos podera nortear

futuros projetos, dando um cunho mais exploratdrio.
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Conforme descrito esse estudo é de cunho bibliografico, sendo dividido em
cinco partes. Na primeira parte, intitulada introducéo, se comporta a contextualizacao
do trabalho, qual sdo apresentados o problema, os objetivos, a justificativa para o

estudo e sua estrutura.

Na segunda parte € observado o referencial teérico, no qual se baseia a
pesquisa do estudo. Serdo conceituados os termos comuns relativos ao mercado
financeiro como, por exemplo: economia, mercado financeiro, sistema financeiro,
rentabilidade, investimento, relagcdo risco e retorno e os diferentes produtos do

mercado financeiro.

Ja a terceira parte comporta a metodologia utilizada no projeto: quais 0s
pardmetros para estudar os conhecimentos na area do investimento financeiro, os
métodos para a andalise dos dados de pesquisa recolhidos e as oportunidades de

investimentos disponibilizadas pelas instituicdes financeiras.

A quarta parte abrange o estudo com situacdes hipotéticas e praticas, comuns
ao dia a dia das pessoas, assim como a verificagcdo de quais alternativas de
investimentos séo disponibilizadas ao cidaddo, seus riscos e garantias de lucro, além

de quais as caracteristicas que o investidor devera apresentar.

Por fim, na quinta parte, observa-se a conclusédo do estudo de pesquisa, onde
indagaremos as diversas formas de investimento no mercado financeiro e de capital;
quais as melhores formas de investimento que geram lucro para as formas mais
comuns de clientes apresentados e; qual a importancia que deve ser dada a
disseminacdo de informacdes sobre as melhores formas de investimento para a

populacao.
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1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 ECONOMIA

Ha certa complexidade ao definir o conceito de economia, tendo em vista 0s
diversos fatores e relagdes sociais que influem a atividade econémica. Isto se torna
ainda mais dificil quando consideramos que a economia parte de principios politicos
e ideoldgicos cultivados que podem se alterar ao longo dos anos.

Assim sendo, definicdo do conceito de economia foi modificando-se conforme
o passar dos séculos. Ela nasceu com o termo “Economia Politica” com Antoine de
Montchrestien, quando publicou o livro Traité d'économie politique e mais tarde evolui
para apenas “Economia”. Apds o renascimento, o conceito de economia se firma como
um ramo cientifico, com o cunho de fortalecimento das politicas administrativas do
estado. Entdo, economia é a Ciéncia Social que estuda os homens e suas acdes
econdbmicas, de forma a buscar a compreensao de todas as suas fases desde a
producédo, acumulacao, dispéndio e apropriacdo de renda (ROSSETTI, 2002).

A economia como ciéncia surge como forma de estudar o comportamento
humano no que diz respeito as necessidades do individuo e 0s recursos escassos
para satisfazé-los. Ela também tem por objetivo analisar a importancia de um sistema
econdmico e agentes financeiros na tentativa de solucdo dos problemas dos
individuos que necessitam de recursos. A economia € a ciéncia social que estudas a
etapas econémicas da vida do ser humano. (PAIVA e CUNHA, 2008).

Sobre a relacdo de politica, economia e mercado financeiro, Assaf Neto (2006)
diz que a formulagdo de politicas para gerir a economia de um determinado local
implica na atencdo aos aspectos sociais, como o atendimento a demanda de bens e
servicos apresentada, tanto como o planejamento de metas que impulsionem a
economia. Deste modo, s&o criados diferentes instrumentos para a promocao das

medidas politicas econémicas que devem ser aplicados no mercado financeiro.
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1.2 MERCADO FINANCEIRO

Por mercado financeiro, podemos compreender como sendo um sistema onde
se determina o preco e se produz um intercambio dos ativos financeiros. Basicamente,
se caracteriza como um 6rgao onde se realiza uma troca de recursos entre empresas
ou pessoas que necessitam de fundos, chamadas deficitarias, e aquelas que possuem

fundos em abundancia, chamadas superavitarias (PINHEIRO, 2005).

A troca de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios pode ocorrer de
duas formas: direta ou indireta. A forma indireta, tal qual conhecemos hoje, se baseia
na participacdo de um terceiro como mediador, como uma instituicdo bancéria, por
exemplo. Ja no financiamento direto, dois individuos tratam entre si as condi¢des para
transferir os recursos do superavitario para o deficitario. Porém, este tipo de acdo
proporciona custos elevados e riscos ainda maiores (GURLEY e SHAW, 1965, p. 257-
266, apud LOPES e ROSSETTI, 2002). Dificilmente os individuos irdo concordar com
as condi¢cBes de troca, despendendo de maior tempo até encontrar individuos que
coloquem condi¢Bes favoraveis para a transag¢do (STANFORD, 1976, p. 55-59, apud
LOPES e ROSSETTI, 2002).

O Mercado Financeiro € repartido em partes, com atribuicées préprias. Alguns
autores afirmam que esta divisao é fundamental para a compreenséo da totalidade do
mercado financeiro quanto a parte didatica, porém, na pratica, essas partes tendem a

se confundir.

De acordo com Assaf Neto (2006) e Keer (2011) o mercado financeiro se divide
em: Mercado monetario, Mercado de crédito, Mercado cambial e Mercado de capitais,
onde:

o Mercado Monetario: objetiva o controle da liquidez econbmica,
realizando operacgdes de curto e curtissimo prazo;

o Mercado de Crédito: abrange a maior parte das operacdes de curto e
médio prazo das instituicdes financeiras;

o Mercado Cambial: trabalha com a moeda estrangeira e a conversao de
valores;

o Mercado de Capitais: E um dos mais significativos desenvolvedores da

economia, utilizando operagfes de médio a longo prazo para criar um
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vinculo entre aqueles que dispde de grande quantidade de recursos e
nao possuem previsdo de uso com as empresas que necessitam de
crédito.

Kerr (2011) ainda utiliza outras duas subdivisdes para definir a segmentacéo
do mercado financeiro: o0 mercado de derivativos e outros mercados. O mercado de
derivativos é onde a operacado realizada tem resultados a partir do ativo de outra
operacdo, ou seja, € uma operagao de risco e “outros mercados: aqui € possivel
classificar, por exemplo, o mercado de créditos de carbono, que, embora ainda seja

uma novidade, parece que vai se firmar’ (KERR, 2011, p. 5).

1.3 HISTORICO DO MERCADO FINANCEIRO E DO SISTEMA FINANCEIRO NO
BRASIL E SUA IMPORTANCIA NO CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

As reformas de 1964 e 1965 trouxeram consigo a divisdo do sistema financeiro
em diferentes érgaos, cada qual especifico por uma gama de fung¢des, atuando entédo
como intermediadores financeiros. Segundo Lopes e Rossetti (2002),
‘independentemente da estrutura institucional do sistema financeiro da economia, a

funcdo essencial da intermediacdo financeira é a de processar os fluxos de
financiamento indireto da economia” (LOPES e ROSSETTI 2002, p.410).

Nesse contexto, para Lopes e Rossetti (2002), o surgimento de intermediadores
financeiros propde a saida de um estadgio mais primitivo da economia, onde se
realizavam trocas diretas em espécie, para um estagio mais complexo, onde se visa
proporcionar condicbes que favorecam a canalizacdo dos recursos dos agentes
superavitarios para os deficitarios, de modo a expandir a demanda por consumo e por

investimento, estimulando assim a economia.

Isto se deu principalmente pelo motivo que os bens utilizados nos processos
de troca durante este estagio mais primitivo da economia nem sempre poderiam ser
fracionados, trocados de acordo com os interesses de ambas as partes ou até mesmo
estocados como forma de deter um poder econémico. Desta forma, um individuo que
quisesse trocar uma parte de sua produgcdo ou de seus animais por algo de seu
interesse, por exemplo, deveria encontrar outro individuo que possuisse este bem e

gue estivesse interessado pela troca em seus produtos excedentes (KERR, 2011).

22



Com a criacdo da moeda, as transacfes comerciais passaram a ocorrer com
maior facilidade e os individuos puderam estoca-la como forma de poder econémico.
Diante desta nova realidade, surgiram “as primeiras casas especializadas em prestar
0 servigo de guardar a reserva de valor mediante uma remuneragao” (KERR, 2011, p.
2).

Estas casas foram se desenvolvendo e logo surgiram os bancos, possibilitando
a transferéncia de recursos entre individuos, sem a necessidade de os mesmos
ficarem carregando suas moedas até o outro, 0 que garantiu uma maior seguranga no
mercado financeiro (KERR, 2011).

O surgimento dos intermediadores financeiros, realizando o financiamento
indireto com reducao dos custos, riscos e duvidas entre 0s agentes superavitarios e
deficitarios, possibilitou realizar operacdes sob condicbes gerais e pré-definidas que
aumentam os beneficios tanto para a sociedade que utiliza seus servi¢os, quanto para
a economia do pais (LOPES e ROSSETTI, 2002).

“Quanto mais desenvolvido o estagio de intermediacao financeira, maior
tende a ser a formacgdo de capital e mais eficiente a alocacdo de recursos.
Assim, a criacdo de instrumentos financeiros permite, de um modo geral,
obter-se ndo sé maior nivel de producéo fisica e de bem-estar, como a melhor
alocacao de recursos e, ainda, a expansdo dos recursos disponiveis para
investimento, através do estimulo a poupanca” (LOPES; ROSSETTI, 2002, p.
412).

No contexto histérico, diversos autores abordam o sistema financeiro como o
préprio mercado financeiro em si, enquanto outros autores demarcam esta separacao,
sendo o mercado financeiro mais amplo e abrangente e o sistema financeiro as

divisdes que participam dele de acordo com func¢des e objetivos.

Deste modo, podemos afirmar que a divisdo do sistema financeiro se
desenvolveu para atender a demanda social, esta associada ao desenvolvimento do

mercado financeiro a evolugéo econdmica do pais.

1.3.1 Evolucao do Sistema Financeiro Brasileiro

Segundo Lopes e Rossetti (2002), existem quatro fases distintas do sistema
financeiro no Brasil que “Devido a estreita relacdo entre o grau de maturidade da

estrutura econdmica do pais e o desenvolvimento da intermediacdo financeira (...)
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coincidem com as da evolugédo da economia agregativamente considerada” (LOPES;
ROSSETTI 2002, p. 417).

A primeira fase teve inicio com o periodo colonial, quando as colénias néo
possuiam permisséo para desenvolver procedimentos mercantilistas nem a economia
em si, dependendo dos seus paises de origem para financiar suas atividades (LOPES
e ROSSETTI 2002).

No inicio periodo colonial, o Brasil ndo possuia uma moeda propria, as
transacbes comerciais eram realizadas por exclusivamente trocas diretas
entre mercadorias, onde aclUcar e algoddo, por exemplo, serviam como
valores de referéncia, na forma de “moedas-mercadorias”. Moedas metalicas,
oriundas de Portugal ou de nagfes economicamente dominantes, eram
também utilizadas (VIEIRA; PEREIRA; PEREIRA, 2012, p. 146).

Para que o Brasil pudesse receber o comércio internacional, o sistema colonial
precisaria ser rompido. Isto s6 comecou a ocorrer em 1808, quando a familia real veio
para o Brasil e criou as primeiras condi¢cdes para que houvesse um intermédio
financeiro no pais e a instalacdo do seu primeiro banco: o Banco do Brasil (LOPES e
ROSSETTI 2002).

Contudo, de acordo com Vieira, Pereira e Pereira (2012), o objetivo da coroa
consistia em emitir uma moeda que atendesse suas necessidades de poder cobrar
tributos diretamente dos individuos e ndo necessariamente para fomentar o comércio

e a producéo no Brasil.

Percebendo que o banco estava com falta de um capital minimo para funcionar
devido a fraca economia, além de fornecer recursos ndo lastreados pelo governo,
Dom Jo&o VI voltou a Portugal em 1821 e levou consigo a maior parte dos recursos
captados no Brasil, desestabilizando a economia e falindo o primeiro Banco do Brasil
(LOPES; ROSSETTI 2002). “Foram retiradas de circulacao as cédulas de emissao do
Banco, substituidas por cédulas de emissao do Tesouro Nacional. Este periodo, entre
1821 e 1829 é conhecido como o segundo Banco do Brasil” (VIEIRA; PEREIRA;
PEREIRA, 2012, p. 148).

Em 1830, o Brasil passou por um aumento exponencial do capital devido a
producao e exportacao do café, o que levou a consolidacdo de seu sistema financeiro
e 0 aumento pela busca de investimentos a longo prazo, como a constru¢ao dos portos
e dos sistemas ferroviarios, além das comunicagfes internacionais para exportacao
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do produto que havia rendido uma colheita muito maior aos anos anteriores (LOPES
e ROSSETTI 2002).

Isso resultou, em 1838, no surgimento de um sistema bancério que visava
fomentar a economia, armazenando o capital da populacdo e concedendo

empréstimos. Segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012):

A primeira instituicdo bancéria privada do pais, iniciativa dos comerciantes
mais abastados da cidade, foi o Banco Comercial do Rio de Janeiro, com
marcante melhoria do cenario econdmico-financeiro regional. Expandiu-se a
producédo agricola e a atividade comercial. No periodo do Segundo Reinado,
entre 1840-1889, o sistema bancario ja contava com varias casas bancarias,
a maioria no Estado do Rio de Janeiro. Nao podiam emitir moeda, dedicavam-
se a coleta de depésitos e concesséo de empréstimos (VIEIRA; PEREIRA,;
PEREIRA, 2012, p. 148).

Segundo Lopes e Rossetti (2002), os primeiros anos da Republica foram um
curto periodo permeado por um crescimento acelerado devido a permissdo de um
crédito sem moderacéo a todos os individuos, resultando em um surto inflacionéario e
métodos rigorosos de controle financeiro, ou seja, a contra-reforma. A partir deste
periodo, o Brasil passou trés anos tentando se estabilizar e mais dois anos para

diminuir o rigor de seus métodos implantados até entéo.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2017), o periodo inflacionério no
Brasil, até 1994, atribuiu a economia do pais algumas caracteristicas especificas,

onde se destaca que:

Esse quadro foi extremamente favoravel ao SFN, ao bancario em particular,
gue se adaptou bem ao ambiente de alta inflacdo, presente na economia
brasileira desde a década de 60, permitindo seu desenvolvimento nos ultimos
25 anos. Elevadas taxas de inflagdo, que em outras experiéncias histéricas
levaram a economia a desmonetizacao e o sistema financeiro ao colapso, no
Brasil, contribuiram para alavancar a participagdo do setor financeiro na
renda nacional. Na verdade, as instituicdes financeiras brasileiras foram
surpreendentemente bem sucedidas na implementacdo de inovacbes
financeiras e no aproveitamento de oportunidades regulatérias, que lhes
permitiram n&o apenas sobreviver em um contexto visto no resto do mundo
como hostil & atividade econbmica, como também acumular capital,
desenvolver-se tecnologicamente e crescer, absorvendo parte consideravel
do imposto inflacionario gerado. Durante o longo e intenso periodo
inflacionario, a atividade financeira sustentava-se dos recursos em transito
(floating) e do financiamento ao desequilibrio das contas publicas,
concentrando-se em operacgdes de curto prazo (BACEN, 2017).
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A segunda fase do sistema financeiro, compreendida entre 1914 e 1945, contou
com a criacdo de o6rgdos especializados para atender as diferentes demandas
econdmicas que surgiram nestas décadas. Cresceram os financiamentos de curto e
médio prazo e teve destaque a criacao de 6rgados que disciplinassem e garantissem a
seguranca dos investimentos dos agentes envolvidos, como a Caixa de Mobilizacédo
e Fiscalizacdo Bancaria, a Carteira de Redescontos e a criacdo de uma Camara de
Compensacdo. Como medida de obter um modelo para as instituicbes
intermediadoras, buscou-se também a criagdo do Banco Central do pais (LOPES e
ROSSETTI, 2002).

Apos a Segunda Guerra Mundial, o setor econémico brasileiro passou por duas
décadas de procura por um crescimento acelerado no menor tempo possivel. Dentre
as principais mudancas desta terceira fase, podemos destacar o espontaneo
crescimento de companhias de investimento, crédito e financiamento, o aumento do
namero de intermediadores pelo pais e a implantacdo da Sumoc — Superintendéncia
da Moeda e do Crédito e do BNDE — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
(LOPES e ROSSETTI, 2002).

Segundo Vieira, Pereira e Pereira (2012), a SUMOC foi criada com intuito de
controlar o mercado, se tornando uma autoridade monetaria nacional, sendo
substituida mais tarde pelo Conselho Monetario Nacional e, por fim, pelo Banco

Central do Brasil.

Jéa a ultima fase iniciou-se com as reformas institucionais de 1964 e 1965, onde
foram promulgadas trés leis que transformaram o sistema conhecido até entdo: a Lei
n° 4.380/64, que cria o0 Banco Nacional de Habitagdo — BNH e institucionaliza o
Sistema Financeiro de Habitagdo — SFH, a Lei n° 4.595/64 que cria o Conselho
Monetario Nacional — CMN, o Banco Central do Brasil — Bacen, e define quais areas
especificas e principais caracteristicas que séo atribuidas a cada instituicdo financeira,
e a Lei n° 4.728/65 que orienta e disciplina o mercado financeiro (LOPES e
ROSSETTI, 2002).

A partir destas trés leis, o0 mercado financeiro se desenvolve no Brasil e 0
Sistema Financeiro Nacional - SFN comeca a contar com a participagéo de instituicoes
nao bancarias que atuam em areas especificas. As agéncias crescem em grande

namero pelo pais e cada vez mais a abrangéncia das instituicbes aumenta, além do
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surgimento de instituicdes ndo bancarias. A partir de 1988 a especializacdo que antes
era por instituicdo passa a ser por operacdes, dando lugar a implantacdo de bancos
multiplos (LOPES e ROSSETTI, 2002).

A partir do segundo semestre de 1994, com a implantacao do Plano Real,
acentuou-se o processo de reordenamento da economia brasileira. Foram
adotadas medidas capazes de viabilizar a estabilizacdo e reestruturagcéo da
economia, tais como a maior abertura ao comércio exterior, mudancas de
politica industrial visando a insercdo mais competitiva de produtos nos
mercados internacionais e redugdo de subsidios a varios setores produtivos.
Reformas no ordenamento constitucional do pais, notadamente na ordem
econbmica e na estrutura e fungdes do setor publico, com redefinicdo da
filosofia de seus gastos, também fizeram-se necessdrias. Essas iniciativas,
dentre outras, objetivaram a viabilizacdo do processo de estabilizacdo
monetdria (BACEN, 2017).

Tudo isto levou a divisdo e estruturacdo do Sistema Financeiro Nacional, com
seus 6rgdos normativos e supervisores, além de suas diversas instituicdes que

realizam a intermediacédo financeira no pais.

1.4 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é amplamente definido como um
conjunto de instrumentos e instituicdes financeiras que atuam no mercado de forma a
possibilitar condicdes apropriadas para a transferéncia de recursos entre doadores

(agentes superavitarios) e tomadores (agentes deficitarios).

Seguindo essa linha, autores como Fortuna (2015), Porto (2015), Andrezo e
Lima (2006) e Assaf Neto (2006), concordam que as instituicbes e instrumentos
financeiros surgem para propiciar um ambiente onde o individuo ou empresa, que
dispbe de grande quantidade de capital e ndo pretende investir ou utilizar por certo
periodo de tempo, tem o apoio do mercado financeiro para aplicar seus recursos em
troca de beneficios. Isto torna este agente um doador, ou agente superavitario. Ja
estes recursos aplicados pelo individuo ou empresa séo transferidos para um segundo
agente econdmico que dispde de planejamento para investir recursos, mas ndo possui
o capital necessario. Este segundo agente, conhecido como tomador ou agente
deficitario, realiza um empréstimo da quantidade necessaria para seu projeto em troca
do pagamento de uma taxa definida pelo tempo que aprazar a restituicdo do valor

recebido ao mercado financeiro.
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Portanto o sistema financeiro s existe para dar credibilidade e confiabilidade
ao mercado financeiro, para passar aos investidores a sensacdo de seguranca
durante aplicagbes de seus recursos. Haveria muito menos transagoes financeiras se
nao houvesse o SFN, tomando como exemplo o antes e o depois da criacdo da
moeda, onde ndo existiu grau de mensuracdo de valor de mercado e em que 0s
negocios eram feitos direto entre duas pessoas, ndo havia a segurancga que o sistema
financeiro traz como intermediario. Entdo sem o SFN o numero de transac¢des cairia
drasticamente. Afinal, quem aplicaria seu dinheiro em algum lugar onde néo sinta
seguranga nhas operacdes feitas? Essa seguranca passada € o que torna o mercado

financeiro atrativo aos investidores.
1.4.1 Estrutura do Sistema Financeiro

O Sistema Financeiro Nacional é representado por diversas instituicoes,
bancéarias ou ndo, que trabalham na manutencdo de condi¢Bes favoraveis para

desenvolver o fluxo de recursos entre 0s agentes superavitarios e deficitarios
(PORTO, 2015).
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Quadro 1 - COMPOSICAO E SEGMENTOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Seguros Previdéncia

Moeda, crédito, capitais e cambio

privados fechada

BCB CVM
§ Banco Central do Brasil Comisséo || Superintendéncia ||| Superintendéncia
(ﬁ de Valores de Seguros Nacional de
z-’_ Mobiliarios Privados Previdéncia
@ Complementar

Bancos e Administradoras Bolsa de Seguradoras e Entidades
caixas de consorcios valores Resseguradoras fechadas de
econdmicas previdéncia
complementar
(fundos de
§ penséo)
§ Companhias Corretoras e Bolsa de Entidades
g’_ de crédito distribuidoras* || mercadorias abertas da
°© e futuros previdéncia
Demais Sociedades de
InstituicBes instituicbes néo capitalizacéo
de bancérias
pagamento**
* Dependendo de suas atividades, corretoras e distribuidoras também séo fiscalizadas pela
CVM.
** As Instituic6es de Pagamento ndo comp6e o SFN, mas séo reguladas e fiscalizadas pelo
BCB, conforme as diretrizes estabelecidas pela CMN.

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, adaptado. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp>. Acesso em: 17 set. 2017.

Conforme visto na figura 1, disponibilizada pelo Banco Central do Brasil, pelo
site, ele subdivide as entidades conforme papel de cada entidade separadamente
(conforme atuacéo) no mercado financeiro.

Em termos de estrutura o mercado financeiro é subdividido. Kerr (2011) divide
0 SFN em dois subsistemas, sendo um normativo e outro operador. O normativo se

refere aqueles que regem e normatizam o sistema financeiro, fiscalizando suas acdes
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e 0 operador diz respeito as instituicdes que trabalham sobre estas normas e objetivos
propostos pelo subsistema normativo, de modo a realizar a intermediacdo entre 0s
poupadores e tomadores. Cada subsistema possui instituicbes com atribuicoes
proprias, as quais serdo descritas a seguir.

Fortuna (2015) por outro lado, subdivide o sistema financeiro em dois
subsistemas: Subsistemas Normativos, Subsistema de Intermediacdo. O subsistema
de intermediacdo acomoda dois grandes grupos: os Agentes Especiais e os demais
como instituicbes bancarias, ndo bancarias e auxiliares, segregando-as pelo modelo

comercial adotado.
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Quadro 2 - ORGANOGRAMA DO SISTEMA FINACEIRO NACIONAL

CONSELHO MONETARIO NACIONAL

BANCO CENTRAL DO BRASIL

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

CONSELHO DE RECURSOS DO SFN

SUBSISTEMA
NORMATIVO

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS

SISTEMA

SECRETARIA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

FINANCEIRO

NACIONAL O

BANCO DO BRASIL*
BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL**

AGENTES
ESPECIAIS

SUBSISTEMA DE
INTERMEDIACAO

BANCOS COMERCIAIS E MULTIPLOS COM CARTEIRA COMERCIAL*

BANCOS REGIONAIS DE DESENVOLVIMENTO**

BANCOS COOPERATIVOS E COOPERATIVAS DE CREDITO*

CAIXA ECONOMICA FEDERAL*

DEMAIS
INSTITUICOES —

BANCARIAS, NAO
BANCARIAS E
AUXILIARES

BANCOS MULTIPLOS COM CARTEIRA
IMOBILIARIA**
SOCIEDADE DE CREDITO IMOBILIARIO**

ASSOCIACOES DE POUPANCA E
EMPRESTIMO**

SISTEMA
BRASILEIRO DE
POUPANCA E
EMPRESTIMO

SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO**

BANCOS MULTIPLOS COM CARTEIRAS DE INVESTIMENTO DE ACEITE
OU LEASING**

BANCOS DE INVESTIMENTO**

SOCIEDADE DE CREDITO AO MICROEMPREENDEDOR**

SOCIEDADES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

AGENCIAS DE FOMENTO

COMPANHIAS HIPOTECARIAS**

BOLSAS DE VALORES/BOLSAS DE MERCADORIAS E FUTUROS

CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS DE VALORES
MOBILIARIOS/AGENTES AUTONOMOS

* Instituicbes Financeiras

Monetarias

SOCIEDADES DE INVESTIMENTO, FUNDOS DE INVESTIMENTO,
CLUBES DE INVESTIMENTO

** |nstituicbes Financeiras

EMPRESAS DE FACTORING ADMINISTRADORAS DE CARTOES DE
CREDITO E CONSORCIOS

Nao-Monetarias

*** |nstituicbes e Sistemas
de Registro, Liquidacdo e

Custédia de Titulos

ENTIDADES ABERTAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR, ENTIDADES
FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR, SEGURADORAS,
SOCIEDADES DE CAPITALIZACAO E SOCIEDADES DE ADMINISTRAGAO
DE SEGURO SAUDE

SELIC, CETIP, COMPE, CBLC, CLC E OUTROS***

FONTE: FORTUNA, Eduardo, 2015, p.

18, adaptado.
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Na figura é possivel identificar cada um dos subsistemas bem como as
entidades que fazem parte dos mesmos. Tal classificacdo é a mais aceita no meio
financeiro e também a adotada pela maioria dos autores, e servira como base do

desenvolvimento deste projeto.

1.4.1.1 Subsistema Normativo

O subsistema normativo € o grupo de agentes econdmicos com poder de
normatizar ou ditar, conforme algcada, regras para a harmonia o sistema financeiro
nacional. Esses agentes séo entes publicos ligados diretamente ou indiretamente ao
governo respondendo a eles como autarquia propria. Nesse sentido, segundo Assaf
Neto (2006), o subsistema normativo é aquele constituido por instituicbes que irdo
estabelecer as diretrizes do comportamento, tanto para o controle e manutencao do

mercado, quanto para as instituicdes financeiras operativas.

Keer (2011) propbe, de forma breve e direta, que este é o subsistema que “edita
as normas que regem o sistema financeiro e fiscaliza suas aplicagbes” (KERR, 2011,
p. 13).

Porto (2015) também propde de forma simples a funcdo do subsistema
normativo como sendo a de criar normas e regular o sistema. Segundo ele, as
instituicdes normativas nao tém carater executivo e, “através de Resolugdes que elas
normatizam o mercado financeiro, passando a funcdo de executor das suas

determinacdes para as respectivas entidades supervisoras” (PORTO, 2015, p. 2).

Em seu organograma do SFN, Fortuna (2015) coloca na caracterizagdo do
subsistema normativo o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Banco Central do
Brasil (BACEN), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o Conselho de Recursos
do SFN, a Superintendéncia de seguros privados, a Secretaria de previdéncia
complementar e os Agentes Especiais, onde se encontram aqueles que possuem
funcdes tanto normativas quanto de intermediacdo. Nos agentes especiais se
localizam o Banco do Brasil (BB) e o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDEYS).

Esta caracterizag&o varia conforme o autor e o ano de sua publicacdo. Assaf

Neto (2006), por exemplo, em seu organograma, dispde a Caixa Econémica Federal
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(CEF) como integrante das instituicdes especiais do subsistema normativo, atuando
nos dois subsistemas, assim como Porto (2015) também define a CEF dentro da

categoria de instituicbes especiais.

1.4.1.1.1 Conselho Monetéario Nacional (CMN)

O Conselho Monetario Nacional € o 6rgdo maximo do sistema financeiro
nacional, e ele quem cria as normas que regem o mercado financeiro. Ele é composto
por 3 pessoas, 0 Ministro da Fazenda, o ministro do Planejamento e Desenvolvimento

e o Presidente do Banco Central.

Seguindo essa linha, Kerr (2011), o define como o meio de fixar as normas e
diretrizes para as politicas monetarias e cambiais, surge o Conselho Monetério
Nacional - CMN, a partir da Lei n° 4.595/64. Ele representa o 6érgdo normativo mais
importante de todo o SFN. A partir do CMN, o pais dispde de preceitos que regulam

as diversas instituicdes financeiras, visando o progresso econémico e social do pais.

O CMN é eminentemente normativo, ndo realizando nenhuma atividade de
cunho executivo. Ele “processa todo o controle do sistema financeiro, influenciando
as acles de orgdos normativos como o BNDES, por exemplo, além de assumir
funcdes legislativas das instituigdes financeiras, publicas e privadas” (ASSAF NETO,
2006, p. 45).

Para Fortuna, cabe ao CMN a funcao de fixar as diretrizes para as politicas de
credito, da moeda e de cambio e, “pelo envolvimento destas politicas no cenario
econdbmico nacional, o CMN acaba se transformando num conselho de politica
econdmica” (FORTUNA, 2015, p. 19).

Com a criacédo da Medida Provisoria n°® 542 de 94, a composicédo do Conselho
Monetario Nacional foi simplificada para apenas trés participantes: o Ministro da
Fazenda, que se apresenta como o presidente das reunides, o Presidente do Banco
Central (BACEN) e o Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestdo (FORTUNA,
2015).

Sao expostas por Assaf Neto (2006), parte das principais atribuicbes do CMN
atribuidas com a Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964:
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o Regularizar tanto a constituicdo das instituicbes financeiras, como seu
funcionamento, de modo que possuam liquidez;

o Estabelecer normas e diretrizes para as instituicbes financeiras, assim
como regulamentar as comissoes, taxas de juros e outras formas de
remuneracao utilizadas por estas;

o Fixar normas e diretrizes para a politica cambial, assim como
regulamentar suas operacoes;

. Incorporar medidas para prevenir e/ou corrigir os desequilibrios
econdmicos, como surtos de inflacdo, entre outros, além de orientar as
instituicbes sobre como aplicar seus recursos para desenvolver uma
economia equilibrada, com disciplina;

o Regularizar operagcdes no mercado aberto e outras operagdes de
redesconto.

1.4.1.1.2 Banco Central do Brasil (BACEN)

O Banco Central do Brasil (Bacen) foi criado pela Lei n°® 4.595/64, em seu artigo
8°, como principal 6rgado executivo e fiscalizador do SFN. De modo mais abrangente,
pode-se definir sua funcdo como a de estabelecer as regras, os limites e quais 0s
comportamentos que podem ser apresentados por uma instituicdo (ASSAF NETO,
2006). Antes disso, a autoridade monetaria existente era a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil (BB) (PORTO
2014).

Keer (2011) coloca que o Bacen “responde pela defesa do poder de compra e
venda da moeda nacional” (KERR, 2011, p. 18), tendo por objetivo velar pela liquidez
da economia de forma segura, estimular a criagdo de poupanc¢a, manter adequadas
as reservas internacionais e zelar pelo aperfeicoamento e estabilidade do sistema

financeiro.

Porto (2014), descreve algumas das atribuicbes do Bacen como: emitir a
moeda nacional, tanto o papel qguanto a metalica, efetuar compra e venda de titulos
publicos federais, exercer controle do crédito e a fiscalizacdo das instituicdes,
controlar o fluxo de capitais estrangeiros que entram no pais, autorizar o

funcionamento de instituicdes financeiras, entre outros. “E por meio do BC que o
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Estado intervém diretamente no sistema financeiro e, indiretamente, na economia”
(FORTUNA, 2015, p. 22).

1.4.1.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios € o 6rgdo normativo que regulamenta e
fiscalizador de todo o mercado de valores mobilidrios (acdes, debéntures, bolsa de
valores, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, etc.). Segundo Fortuna
(2015):

A Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM — foi criada pela Lei 6.385, em
07/12/1976, e ficou como a Lei da CVM, pois até aquela data faltava uma
entidade que absorvesse a regulamentacéo e a fiscalizagdo do mercado de
capitais, especialmente no que se referia as sociedades de capital aberto.
Fixou-se, portanto, como o 6rgdo normativo do sistema financeiro,
especificamente voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizacao
do mercado de valores mobilidrios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo
Tesouro Nacional (FORTUNA, 2015, p. 23).
A Lei da CVM passou por algumas alteracdes como € o caso da Lei 10.303 a
Nova Lei das S.A e o Decreto 3.995, porém continua sendo a base legal da CVM.
Uma das peculiaridades da CVM é que possui um relacionamento diferente com o
CMN do que, por exemplo, o BACEN. Enquanto no relacionamento CMN/BACEN o
CMN cria as normativas e o BACEN executa e fiscaliza, no ambito do mercado de

valores mobiliarios a CVM tanto normatiza o0 mercado, quanto executa e fiscaliza.

Portanto a CVM opera de forma independente na maioria dos casos, mais
independente que o proprio BACEN. Estruturalmente também possui autonomia

patrimonial, financeira e administrativa.

1.4.1.1.4 Outros Orgaos do Subsistema Normativo

No sistema financeiro também s&o considerados o6rgdos normativos a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC e a

Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP.

A PREVIC foi criada a partir da Lei 12.154 de 2009 para substituir a Secretaria

de Previdéncia complementar (SPC), que era um orgao vinculado ao antigo Ministério
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de Previdéncia e Assisténcia Social. A partir de sua criacdo a PREVIC, por atuar como
autarquia especial, com autonomia patrimonial financeira e administrativa, assumiu a
funcdo de fiscalizar e supervisionar as entidades de previdéncia complementar
fechada, além de executar as politicas publicas voltadas as entidades de previdéncia
complementar fechada. (FORTUNA, 2015).

Ja a SUSEP foi criada a partir do Decreto-Lei 73 de 1966, como 6rgéo
governamental com o objetivo de supervisionar, fiscalizar e controlar o mercado de
seguros, capitalizacdo e previdéncia privada aberta. E participante e fundadora do
Sistema Nacional de Seguros Privados, do qual ainda participam o CNSP (Conselho
Nacional de Seguros Privados), IRB (Instituto de Resseguros do Brasil), sociedades
corretoras e demais sociedades habilitadas a operar como seguros, capitalizacao e
previdéncia complementar aberta. (FORTUNA, 2015).

1.4.1.2 Subsistema de Intermediacéo

S&o agentes econdmicos que nao tem poderes de fiscalizagdo ou para
normatizacdo do sistema bancario, porém atuam como bracos do governo em

politicas publicas. Sao eles a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil e o BNDES.

Eles se diferem das demais instituicdes por serem em sua maioria publicos, e
por fomentar essas politicas publicas, podendo em alguns casos até normatizar
algumas questdes de nicho de nego6cio, como por exemplo, a CEF, que podem

normatizar algumas questdes referentes ao FGTS.

J& as demais instituigcbes, conforme a Lei de Reforma Bancaria (n° 4.595/64),

no Artigo 17, sao definidas como:

Consideram-se instituicbes financeiras, para os efeitos da legislagcdo em
vigor, as pessoas juridicas, publicas e privadas, que tenham como atividade
principal ou acessoéria a coleta, a intermediacdo ou a aplicacao de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a
custédia do valor de propriedade de terceiros” (LEI DE REFORMA
BANCARIA, N° 4.595/64, art. 17).

No artigo 17, em seu paragrafo Unico, a Lei n® 4.595/64 complementa: “Para os
efeitos desta Lei e da legislacdo em vigor, equiparam-se as instituicdes financeiras as
pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma

36



permanente ou eventual” (LEl DE REFORMA BANCARIA, N° 4.595/64, art. 17,
PARAGRAFO UNICO).

1.4.1.2.1 Caixa Econbmica Federal

A Caixa Econbmica Federal € uma caixa econbmica (ramo de atividade,
poderia e pode haver outras caixas econémicas) totalmente publica, que serve age

como um banco multiplo e € um dos bracos do governo em politicas sociais.

Assaf Neto (2006) considera em sua obra que a CEF faz parte das instituicées
especiais que atuam no subsistema normativo. Isto porque ela, em sua funcéo social,
€ a principal agente do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) que antes era
fiscalizado e executado pelo Banco Nacional de Habitagcédo (BNH), mas com a extingéo
do BNH, a CEF passa a incorporar sua funcdo normativa para manter o segmento

habitacional.

1.4.1.2.2 Banco do Brasil

Até o ano de 1986 o Banco do Brasil — BB era considerado uma autoridade
monetaria, podendo emitir moedas (FORTUNA, 2015). Com as redefinicdes de
funcdes, o BB comecou a atuar como qualquer outro banco comercial, perdendo as
funcdes governamentais que lhe eram cabidas. Entretanto, o Banco do Brasil mantém
uma relacdo de agente especial dos érgdos normativos, mesmo fazendo parte dos
orgaos intermediadores (LOPES e ROSSETTI, 2002).

Segundo Fortuna (2015), hoje o BB se caracteriza como o principal executor
de politicas de crédito rural e, em alguns casos, ainda atua como agente especial,
prestando servigos bancarios ao Governo Federal. Dentre suas func¢des, Fortuna
(2015) destaca algumas como:

o Adquirir e financiar os estoques de producao para exportacao;

o Administrar a Camara de Compensacao;

o Criar fundos de investimento para setores como reflorestamento e a
pesca;

o Captar os depositos encaminhados para a operagdo do FCO — Fundo

Constitucional do Centro-Oeste e aqueles destinados ao crédito rural;
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o Executar servi¢os de divida publica consolidada.
Pela Lei n®11.908/09, o Banco do Brasil, assim como a Caixa, passou também
a ter o direito de comprar bancos privados, o que era proibido no anterior a lei
(FORTUNA, 2015).

1.4.1.2.3 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

O BNDES (Banco Nacional De Desenvolvimento Econdémico e Social) é a
instituicdo que trabalha com a politica de investimentos de longo prazo do Governo
Federal. Ele tem como objetivos, basicamente, a funcdo de fortalecer o setor
empresarial, unificando o desenvolvimento industrial, agricola e de servicos, além de,
COmo seu home sugere, promover o desenvolvimento tanto econémico quanto social
do pais (FORTUNA, 2015).

1.4.1.2.4 Outras Instituicdbes Financeiras Monetérias (Bancarias), Ndo Monetarias

(Nao Bancarias) e Auxiliares

Esse bloco de entidades sdo os operadores do mercado financeiro, aqueles
que atuam de fato junto ao mercado. Segundo Fortuna (2015), eles podem ser
definidos como:

o Instituicdes Financeiras Monetérias ou Bancarias: sdo as IF capazes de
criar moeda, e recolhem depdsito a vista (conta corrente), sdo elas os
Bancos Comerciais, as Caixas Econémicas, os Bancos Cooperativos e
as Cooperativas de Crédito.

o Instituicdes Financeiras Nao Monetarias ou Nao Bancarias: sdo as que
intermediam a moeda, tem suas operagbes passivas (captacdo de
recursos atraves de titulos) para dar sustentacdo as operacdes ativas
(empréstimos). S&o elas: os Bancos de Desenvolvimento, os Bancos de
Investimentos, as Sociedades de Crédito Financiamento e Investimento
(Financeiras), as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a
Empresa de Pequeno Porte (SCM), as Companhias Hipotecarias, as
Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI), as Associacdes de Poupanca e

empréstimo (APE) e os Bancos de Cambio.
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o Instituicbes Auxiliares: sdo instituicbes financeiras que geralmente
atuam no mercado de valores mobiliarios, suas intermediacdes
financeiras s&o entre a Bolsa de Valores e o cliente. S&o elas as
Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM), Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM), as Sociedades de Arrendamento
Mercantil, as Agencias de Fomentos e os Investidores Institucionais
(Fundos Mutuos de Investimento, Entidades Abertas e Fechadas de

Previdéncia Complementar e as Seguradoras).

Paralelo a essa classificacdo, Fortuna (2015) destaca os Bancos Mdltiplos, que
sdo instituicdes financeiras nascidas da unido de varias outras IF. Para ser um banco
multiplo a IF deve possuir, dessas carteiras (termo utilizado para denominar um
conjunto de ativos ou grupo de ativos) destacadas acima, no minimo trés carteiras,
sendo que uma delas deve ser obrigatoriamente ou uma carteira Comercial ou carteira

de Investimento.

1.4.1.3 Clearing House

Partindo do pressuposto que o objetivo do sistema financeiro é dar seguranca
ao mercado financeiro, entdo faz-se necessario conceituar as “Clearing House” ou
“Casas de limpeza”. Sdo sistemas que fazem liquidacao e custddia dos ativos, para
mitigar o risco de liquidez (ABREU; SILVA, 2017). Ainda segundo Abreu e Silva
(2017), sao elas:

. SELIC: o Sistema Especial de Liquidacédo e de Custodia € responsavel
por fazer a liquidacdo e custddia de Titulos Publicos Federais Tesouro
Prefixado (LTN), Tesouro Selic (LFT), Tesouro IPCA (NTN-B Principal),
Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B) e Tesouro Prefixado com
Juros Semestrais (NTN-F).

o CETIP: a Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos
Privados €& sistema responsavel pela custddia e liquidacdo de,
principalmente, titulos privados, como por exemplo, CDB (Certificado de
Deposito Bancario), RDB (Recibo de Deposito Bancario), CCB (Cédula
de Crédito Bancario), DI (Depésito Interfinanceiro), CPR (Cédula do
Produtor Rural), CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios), CRA
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(Certificado de Recebiveis do Agronegoécio), LCl (Letra de Creédito
Imobiliario), LCA (Letra de Crédito do Agronegaocio), Debéntures, Cotas
de fundos, entres outros, também é responsavel por abrigar os
derivativos a termo, swap, opgao e futuro.

o Céamara de Ac¢des — BM&FBovespa: responsavel por substituir a antiga
CBLC, custodiando e liquidando “Acdes e outras operacdes realizadas
nos mercados da BM&FBovespa, Segmento Bosvespa (& vista,
derivativos, baldo organizado e renda fixa privada)” (ABREU; SILVA,
2017, p. 113).

De modo geral, esses sistemas fornecem ao mercado mais seguranca e
solidez, mitigando riscos, de liquidez e, pode se dizer que indiretamente também o
risco de contraparte, pois por exemplo, o investidor decide comprar uma a¢éao do BB
ele encontra alguém que diz ter tal acdo, porém o que garante que ele possui a acao
ja que ela ndo existe fisicamente? Ou, ja para o dono da acao, o que garante que o
investidor vai pagar a acdo? Esses vao atuar como intermediarios dando seguranca a
esses dois agentes, para possibilitar a negociacdo dos ativos, dando liquidez aos

mesmaos.

1.5 PRODUTOS DO MERCADO FINANCEIRO

Existem varios produtos de investimentos dentro do mercado financeiro. E
neste ponto, nenhum autor define todos os produtos ou 0s principais produtos.
Portanto esta classificacdo de produtos segue a ementa de produtos de investimentos
cobradas na certificacdo CPA 20 (principal certificagéo relacionada a investimentos
financeiros), da ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais, representante das instituicdes financeiras e responsavel por
padronizar e harmonizar normas bancarias previstas em lei ou regulamentacao

especifica, com foco em por produtos com aplicabilidade na regiédo.

Em os investimentos feitos em instituicdes financeiras, Segundo Abreu e Silva
(2017) obrigatoriamente (em sua maioria) devem ser recolhidos uma fatia a titulo de
depdsito compulsario (conforme politicas monetarias do governo), e na maioria deve
ser recolhidos uma fatia de a até 0,0125% do saldo total para o FGC — Fundo
Garantidor de Crédito, que € uma instituicdo privada com objetivo garantir a seguranga
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do investidor, ou seja, de ressarcir o investidor caso a IF entre em processo de faléncia
por exemplo. Todos os investimentos listados terdo cobertura do FGC, com excec¢ao
de CCB, CPR, CRI e CRA. Segundo Abreu e Silva (2017), o FGC garante ao

investidor:

1. Garantia Ordinaria: O total de créditos de cada pessoa (seja fisica ou
juridica) contra a mesma instituicao associada, ou contra todas as instituicées
associadas do mesmo conglomerado financeiro, sera garantido até o valor de
R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).

2. Garantia Especial: O total de créditos de cada pessoa contra a mesma
instituicdo associada ao FGC, ou contra todas as instituicbes associadas do
mesmo conglomerado financeiro, relativo aos DPGE, sera garantido até o
valor méximo de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais). (ABREU; SILVA,
2017, p. 104).

Na maioria destes investimentos, a IF deve lastrear a alguma atividade, como
€ 0 caso da poupanca, que um percentual deve ser investido em habitacdo e também

conta corrente que deve ser investido em financiamentos do agronegécio.

1.5.1 Caderneta de Poupanca

A Caderneta de Poupanca é um dos investimentos mais antigos do pais, criado
na época dos escravos que almejavam um meio de garantir sua liberdade e aderiram
a poupanca para chegar a tal fim. Neste pensamento, € uma aplicacdo que,
atualmente, considera-se como a modalidade mais difundida pelo pais (CASAROTTO;
KOPITTKE 2000, p. 97 apud MARINHO, 2014).

Esta se caracteriza como uma forma de “(...) investimento tradicional, de risco
muito baixo e muito popular entre os investidores de menor renda” (KERR, 2011, p.

115), ndo recaindo sobre ela e seus rendimentos o imposto de renda.

Para Marinho (2014), mesmo que a poupanga pague juros relativamente
baixos, ainda assim é demasiadamente segura em vista das demais formas de
investimento. Além disto, esta modalidade caracteriza-se pela “(...) auséncia de limite
minimo para aplicagdo ou quando ha é apenas simbolico, possibilidade de acesso a
menores de idade e garantia do FGC” (MARINHO, 2014, p. 5).

Os rendimentos da poupanca sdo varidveis de acordo com a TR (Taxa

Referencial) mais o valor de 0,5% ao més sobre o menor valor diario do més. Deste
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modo, caso o investidor saque o capital da poupanca, o rendimento recaira sobre o
menor valor contido nela até entdo (KERR, 2011). Nas pessoas juridicas o rendimento
é de 1,5% a.t. mais a TR.

De forma mais profunda, Abreu e Silva (2017) a poupanga tem rendimento
mensal, pago sobre o menor saldo do periodo, nas suas chamadas data de aniversario
(mesmo dia que foi aplicado), com excecdo dos dias 29, 30 e 31 que a data de
aniversario sera o 01 do proximo més. Fortuna (2015) complementa que o dinheiro
aplicado em poupanca é destinado em sua maior parte a empréstimos habitacionais.

1.5.2 Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

A LCI é titulo de renda fixa lastreada em créditos imobiliarios e com garantia
dos proprios créditos imobiliarios. E como todo titulo que tem lastro imobiliario, seus
rendimentos sao liquidos de imposto de renda, o que a torna um grande atrativo no

mercado financeiro.

As Letras de Crédito Imobiliario foram criadas pela Lei n°® 10.931/04, como
forma de um novo sistema de captacao dos recursos para financiamentos imobiliarios.
Podem ser emitidas na forma escritural ou cartular, sendo endossavel e também
nominativa (FORTUNA, 2015).

Segundo Marinho (2014), as LCI representam um titulo de renda fixa que
podem ser emitidas com base no lastro, ou seja, com base em uma garantia de

créditos representada pela hipoteca de bens iméveis.

Estas letras de crédito imobiliario sao isentas de imposto de renda para
pessoas fisicas e para as pessoas juridicas, segue uma tabela regressiva, ou seja,
guanto maior o tempo do investimento, menor o valor do IR sobre o lucro. Além disto,
as LClI sdo tratadas da mesma forma que os CDB em relacéo ao FGC e ao IOF, porém
nao estdo sujeitas ao depodsito compulsorio, o que leva as instituicbes emissoras a
vincula-las a uma hipoteca e utilizar seus créditos imobiliarios como forma de garantia
para atrair o investidor sob a proposta de menores riscos (FORTUNA, 2015). Quanto

a emissao e remuneracao de LCI, Marinho (2014) afirma que:

Sao emitidas por instituic@es financeiras autorizadas pelo Banco Central, com
carteira de créditos imobiliarios. A remuneracdo de LCI é geralmente
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calculada tendo por base o percentual do Certificado de Depdsito
Interbancéario (CDI), taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia.
(MARINHO, 2014, p. 6).

Portanto a LCI, por suas vantagens tributarias, e seus rendimentos liquidos &
considerado um dos melhores investimentos de renda fixa disponiveis no mercado,
porém os bancos limitaram sua disponibilidade pelos seus lastros habitacional, alguns

bancos nem disponibilizaram esse produto a seus investidores.

1.5.3 Letras de Crédito do Agronegocio (LCA)

Assim como a LCI, a LCA é titulo de renda fixa, porém seu lastro vem de
créditos do agronegdcio e tem com garantia dos préprios créditos imobiliarios. E como
todo titulo que tem lastro rural, seus rendimentos séo liquidos de imposto de renda, o

que também a torna um grande atrativo no mercado financeiro.

Conforme Marinho (2014), baseado no site da BM&FBOVESPA de mesmo ano,

determina a Letra de Crédito do Agronegdcio como:

“Um titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo, representativo de
promessa de pagamento em dinheiro emitido com base em lastro de
recebiveis originados de negoécios entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos
relacionados com a producdo, comercializacdo, beneficiamento ou
industrializacdo de produtos ou insumos agropecuérios ou de maquinas e
implementos utilizados na produgéo agropecuaria” (MARINHO, 2014, p. 7).

Segundo a BM&FBOVESPA (2017), em sua péagina eletrdnica, a LCA oferece
aos seus investidores uma rentabilidade superior & maior parte das aplicagbes que

utilizam da renda fixa, devido ao fato de ser isenta de IOF e de IR para a pessoa fisica.

Fortuna (2015) coloca como outro fator vantajoso na LCA o fato de ter cobertura

do FGC até o valor de R$ 250.000,00 e n&o estar sujeita ao deposito compulsorio.

“Com o beneficio fiscal, o retorno da LCA acaba superando a taxa paga pelos
CDB emitidos até pelo mesmo banco (...). Apesar da obrigagdo do pagamento
ser do banco emissor, a LCA precisa ter lastro em financiamentos ao
agronegaqcio, ou seja, o investidor tem garantia dupla; a primeira é a do banco
emissor, mas, se ele quebrar, o investidor ainda tem o contrato que
representa a divida do produtor rural — o proprio recebivel.” (FORTUNA, 2015,
p. 318).
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Marinho (2014) discute a existéncia de diversos tipos de titulos do agronegdcio
gue sdo admitidos mediante registro ou negociacdo na BM&FBOVESPA, entre o0s
quais ele destaca o CRA — Certificado de Recebiveis do Agronegdcio, a CPR — Cédula
de Produto Rural, o CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdécio e o
CDA — Certificado de Depdsito Agropecuario, também conhecido como WA — Warrant

Agropecuario.

1.5.4 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento sdo unides de grupos de pequenos, médios e
grandes investidores, sdo donos de grande representacdo dentro do mercado
financeiro. Sua caracteristica € a visdo de condominio, que abrange e trata de forma
igualitaria os investidores de maior ou menor porte, a comodidade proporcionada ao
investidor, pelo fato de ndo possuir a necessidade de se manter atento a mudancas
diarias na economia, ja que os proprios fundos Ihe garantem um profissional apto e
treinado para isso e um maior poder de compra e liquidez devido ao grande namero
de investidores. Nessa visao, as partes adquiridas pelo investidor se chamam Cotas
(PORTO, 2014).

Segundo Costa (1977, apud Porto, 2014), o primeiro fundo de investimento
brasileiro surgiu em 1957, chamado Crescinco, servindo como modelo para os demais
fundos que passariam a se desenvolver, como foi 0 caso do condominio denominado

Deltec, aberto em 1946 e vindo a se tornar o segundo mais importante do pais.

Os fundos de investimento se relacionam diretamente ao fator de risco e
retorno, ou seja, quanto mais arriscada for a operacdo dentro do mercado financeiro,
maior sera a possibilidade de lucro para seus investidores. Deste modo, 0 sucesso de
um condominio (fundo de investimento) dependera diretamente das taticas utilizadas
para investir seu capital (ASSAF NETO, 2006).

De acordo com o patriménio que o fundo possui, se atualiza o valor de suas
cotas. Estas cotas se referem a divisdo realizada em pequenas fracbes que serdo
oferecidas aos provaveis investidores. No momento que os investidores aplicam seu
capital nestas fracdes, passam a ser donos delas (cada um se torna dono da quantia

de fracOes referentes ao capital aplicado) e passam ter lucro conforme o patriménio

44



do fundo aumentar e, consequentemente, o valor de cada fracdo subir (ASSAF NETO,
2006).

Fazem parte, ou sé&o considerados participantes do mercado de fundos,
segundo Abreu e Silva (2017):

ADMINISTRADOR: Responsavel legal pelo funcionamento do fundo.
Controla todos os prestadores de servico, e defende os interesses dos
cotistas. Responsavel por comunica¢do com o cotista.

CUSTODIANTE: Responsavel pela “guarda” dos ativos do fundo. Responde
pelos dados e envio de informacdes dos fundos para gestores e
administradores.

DISTRIBUIDOR: Responsavel pela venda das cotas do fundo. Pode ser o
proprio administrador ou terceiros contratados por ele.

Gestor: Responsavel pela compra e venda dos ativos do fundo (gestao)
segundo politica de investimento estabelecida em regulamento. Quando ha
aplicacdo no fundo, cabe ao gestor comprar ativos para a carteira. Quando
houver resgate o gestor terd que vender ativos da carteira.

AUDITOR INDEPENDENTE: Todo Fundo deve contratar um auditor
independente que audite as cotas do Fundo pelo menos uma vez por ano.
(ABREU; SILVA, 2017, p. 144-145.)

Portanto, um fundo de investimento se forma quando varios cotistas investem
de forma conjunta seus recursos na carteira de titulos e valores mobiliarios, para assim

ter acesso a investimentos que sozinho ndo se conseguiria.

1.5.4.1 Tipos de Fundos de Investimento

Ao analisar um fundo de investimento, podemos classifica-lo de acordo com
sua forma de resgate de cotas, com suas formas de aplicacdes e com o prazo de
caréncia para o resgate, “Embora destituidos de personalidade juridica, os Fundos de
Investimento s&o entes capazes de adquirir e transferir direitos, sempre representados
por seus administradores” (FORTUNA, 2015, p. 765)

Os fundos abertos trabalham com ativos de alta liquidez, onde o administrador
compra novos ativos conforme o cotista aplica no fundo e vende quando o cotista
deseja resgatar. Neste tipo de fundo, o resgate das cotas pode ser realizado a
qualguer momento (ABREU; SILVA, 2017).

Ja os fundos fechados, ao contrario dos abertos, apenas permitem o resgate
das cotas apos o findar de sua duracdo programada ou de sua eventual liquidagéo,

Ou seja, seu encerramento ao atingir seu prazo de vida pré-definido. Alguns fundos
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permitem em seu regulamento o0 resgate anterior ao prazo estabelecido, porém
geralmente o cotista que deseja resgatar antes deste prazo se obriga a vender suas

cotas a outro investidor que deseja participar daguele fundo (ABREU; SILVA, 2017).

Os fundos restritos, como 0 home sugere, sdo criados para atender a um grupo
de cotistas restritos, geralmente empresas, grupos econdmicos, investidores
qualificados, familias, entre outros. Concomitantemente temos os fundos exclusivos,
que se destinam a aplicacdes de um unico individuo, sendo obrigatoriamente um
investidor profissional (ABREU; SILVA, 2017).

Existem também os fundos de investimento com caréncia, que permitem o
resgate apenas ao final do prazo, tendo uma “incidéncia de cobranca de IOF a aliquota
de 0,5% ao dia” (ABREU; SILVA, 2017, p. 146) em caso de resgate anterior ao término
estabelecido; e os fundos de investimento sem caréncia, onde o resgate tem uma

liquidez diéria, isto €, pode ser realizado a qualquer momento. (ABREU; SILVA, 2017).

1.5.4.2 Despesas e Taxas de um Fundo de Investimento

Segundo a Instrugcdo CVM 409, um fundo de investimento possui diversos
custos para se manter, gue abrangem desde a taxa de administracao até as despesas
com impressdo e publicacdo de formuléarios, relatérios e informacdes periddicas,
despesas com a comunicacdo, honorarios e despesas do auditor e do advogado,
comissoes, entre outros (ABREU; SILVA, 2017). Deste modo, para realizar sua
manutencdao, os fundos de investimentos cobram diversas taxas de seus participantes,
de modo a liquidar suas despesas (ASSAF NETO, 2006).

A taxa de administracdo € uma cobranca prevista no préprio regulamento do
fundo, tendo sua porcentagem definida de acordo com a administracao do fundo. Ela
€ cobrada do cotista com objetivo de custear todos os servicos prestados pela
administracao (ASSAF NETO, 2006).

Ja a taxa de performance é um valor que alguns fundos cobram do participante
“‘quando a rentabilidade do fundo supera a de um indicador de referéncia” (ABREU;
SILVA, 2017, p. 147). Essa taxa € baseada na comparacdo do desempenho da
carteira do fundo em relacdo a algum indice de mercado, como, por exemplo, o indice
de bolsa (ASSAF NETO, 2006).
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Outras taxas ndo tdo comuns sdo as taxas de ingresso e de saida. Elas séo
cobradas por alguns fundos, sendo a taxa de ingresso cobrada sobre a aquisi¢ao de
cotas e a taxa de saida cobrada sobre a solicitacdo de resgate das mesmas. A maior
parte dos fundos que cobram a taxa de saida a fazem quando a cota possui um prazo
para resgate e o cotista deseja retirar antes do término do prazo (ABREU; SILVA,
2017).

1.5.4.3 Classificagéo dos Fundos de Investimento

De acordo com a instrucdo normativa CVM 555, podemos dividir os fundos de
investimento de acordo com sua politica de investimento, sendo quatro deles os
principais utilizados: fundos de renda fixa, fundos de a¢des, fundos cambiais e fundos
multimercado (ABREU; SILVA, 2017).

1.5.4.3.1 Fundos de Renda Fixa

Segundo Abreu e Silva (2017), para definir qual o tipo de um fundo de
investimento, analisa-se sua carteira. Fortuna (2015) descreve os fundos de renda fixa
como “[..]Jaqueles compostos em sua maioria por aplicagdes em titulos que tém uma
taxa de retorno fixa. Uma parcela menor de sua composi¢céo pode incluir acdes e/ou

titulos cuja a taxa de retorno seja variavel” (Fortuna, 2015, p. 768).

Quando a carteira de um fundo possui “no minimo 80% de seu Patrimbnio
Liquido em ativos de renda fixa expostos a variacdo da taxa de juros ou a um indice
de pregos, ou ambos” (ABREU; SILVA, 2017, p. 151), ele passa a ser chamado de

fundo de renda fixa.

Uma de suas caracteristicas principais € que seus titulos tem um rendimento
previamente acordado, se beneficiando quando ha queda das taxas de juros. Os
fundos de renda fixa ndo podem cobrar taxa de performance, exceto em fundos
destinados a investidores qualificados e no fundo de renda fixa da divida externa. Além
disso, existem condi¢des especiais que fazem que um fundo de renda fixa possa ser
também classificado como fundos de curto prazo, referenciados, de divida externa ou
simples (ABREU; SILVA, 2017).
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Para ser classificado como um fundo de renda fixa de curto prazo, € necessario

que o fundo aplique, segundo Fortuna (2015):

[...] seus recursos exclusivamente em: (i) titulos pUblicos federais ou privados
pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos
indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer de 375 dias, e
prazo médio da carteira do fundo (ponderado em valor) inferior a 60 dias; (ii)
titulos privados com 0 mesmo prazo anterior e que sejam considerados de
baixo risco de crédito pelo gestor; e (iii) cotas de Fundos de indice que
apliqguem nos titulos com as caracteristicas acima mencionadas; e além
disso, utilize derivativos somente para protecdo da carteira — hedge - e
realize operacdes compromissadas apenas lastreadas em titulos publicos
federais, entdo ele deve incluir em sua denominacgéo o sufixo Curto Prazo
(FORTUNA, 2015, p. 775).

Os fundos de renda fixa referenciados sdo aqueles que investem no minimo
95% de seu patrimdnio liquido em ativos que seguem um indice de referéncia, seja
de forma direta ou indireta e que, conjuntamente, mantém no minimo 80% de seu
patriménio liquido investido em ativos financeiros de baixo risco de crédito ou em
titulos da divida publica federal, podendo ser investido em um dos dois de forma
isolada ou em conjunto. “Estes fundos tem a sua atuacao restrita a respectiva atuacao
nos mercados de derivativos a realizacdo de operacdes com o objetivo de proteger
posicdes detidas a vista (hedge)” (ABREU; SILVA, 2017, p. 152).

Nos fundos referenciados, para Fortuna (2015), deve-se definir de forma de
explicita o seu indicador de desempenho em sua denominacdo. H&4 uma
predominancia de fundos de renda fixa referenciados a taxa baseada nos depdsitos
interfinanceiros (Fundo de Renda Fixa Referenciado CDI), pelo seu conservadorismo,
entretanto sua escolha é aconselhdvel quando a taxa Selic esta alta, ou com

expectativa de alta ou estabilizacéo.

Ja os fundos de renda fixa de divida externa se caracterizam por ter, no minimo,
80% do seu patrimonio liquido investido em titulos de responsabilidade da Unido que
representem a divida externa, podendo cobrar pela taxa de performance (ABREU;
SILVA, 2017).

Por fim temos o fundo de renda fixa simples, onde o fundo se caracteriza por
investir, no minimo, 95% de seu patriménio (aplicado de forma isolada ou cumulativa)

em, segundo Fortuna (2015):
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[...] (i) titulos da divida publica federal; (ii) titulos de renda fixa de emissdo ou
coobrigacdes de instituices financeiras que possuam classificagdo de risco
atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente aqueles atribuidos aos titulos
da divida publica federal; (iii) operacdes compromissadas lastreadas em
titulos da divida publica federal ou em titulos de responsabilidade, emissao
ou coobrigacdo de instituicbes autorizadas a funcionar pelo BC, desde de
que, na hipotese de lastro em titulos de responsabilidade de pessoas de
direito privado a instituicdo financeira contraparte do Fundo na operacgéo
possua classificacdo de risco atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente
aquela atribuida aos titulos da divida publica federal; e além disso: (i) realize
operacBes com derivativos exclusivamente para fins de protecéo de carteira
— hedge —; (ii) se constitua sob a forma de condominio aberto; e (iii) preveja
em seu regulamento que todos os documentos e informacBes a eles
relacionados sejam disponibilizados aos cotistas preferencialmente por meios
eletrénicos (FORTUNA, 2015, p. 774).

Além disto, € vedado ao fundo de renda fixa simples se transformar em um
fundo privado, realizar investimentos no exterior, cobrar uma taxa de performance e
realizar uma concentracao em créditos privados (ABREU; SILVA, 2017). Também h&
a possibilidade de ser classificado como um fundo de renda fixa de longo prazo
(exceto o fundo de renda fixa de curto prazo) quando “o prazo médio de sua carteira
superar 365 dias” (ABREU; SILVA, 2017, p. 151), com o objetivo unicamente de alterar
o método de tributacdo. A ele acrescenta-se mais o sufixo longo prazo ou “LP”, como

por exemplo, Fundo de Renda Fixa Referenciado DI LP.

1.5.4.3.2 Fundos de Acbes

O fundo de acdes é que apresenta maior volatilidade da carteira de fundo, claro
gue isso se deve pelas suas aplicagcbes em agcdes. Em regra, considera-se fundo de
acoes o fundo que tiver no minimo 67% ou “2/3” dos ativos em agbes, ADR e BDR,
ou bdénus de subscricdo (ABREU; SILVA, 2017).

Nestes fundos o principal fator de risco se caracteriza pela volatilidade de
precos do valor das ac¢des, ou seja, o0 risco de mercado. O capital superavitario da
carteira de um fundo de ac¢des pode ser utilizado na compra de qualquer outro ativo
financeiro, desde que respeite o limite de percentual destinado ao fundo (FORTUNA,
2015).

O fundo de acdes pode possuir ainda o sufixo “mercado de acesso”, que indica
gue o fundo aplica seu capital em empresas menores que estdo acessando agora o

mercado de acgles, portanto possuem menor liquidez, mais espera-se bons
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rendimentos. Devido a volatilidade, esses fundos sao autorizados a cobrarem taxa de
performance (ABREU; SILVA, 2017).

1.5.4.3.3 Fundos Cambiais

Sao aqueles fundos que aplicam seus recursos na variacao de valor da moeda
estrangeira ou do cupom cambial, sendo estes também seu principal fato de risco. O
fundo cambial objetiva “a preservagcdo do poder de compra do Real em moeda
estrangeira, ou entdo, acompanhar a variacdo de uma moeda estrangeira, na maioria
das vezes o délar americano” (FORTUNA, 2015, p. 778).

Em regra, esse fundo deve ter minimo 80% dos ativos relacionados a moeda
estrangeira ou titulos atrelados a ela por derivativos. Esses fundos estéo autorizados
a cobrar taxa de performance, e ele ndo necessariamente seguem a cotacao do délar,
por os 20% do montante do fundo estéo aplicados em outros titulos. (ABREU; SILVA,
2017).

1.5.4.3.4 Fundos Multimercado

O fundo multimercado é o unico fundo onde possivel aplicacdo em varios ativos
diferentes, sem concentracdo obrigatdria, ao contrario, ndo pode haver concentracdo
de investimento. Este tipo de fundo atrai investidores por sua flexibilidade e pelas

diferentes estratégias adotadas por seus gestores. (FORTUNA, 2015).

Fortuna (2015) define o fundo com aqueles que possuem “politicas de
investimentos que envolvam varios fatores de risco, sem o compromisso de
concentracdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das demais
classe anteriormente previstas” (FORTUNA, 2015, p. 778).

Para Abreu e Silva (2017), esse é unico fundo que pode aplicar em multiplos
fatores de risco, ndo possui particularidade de concentracéo de ativos. Nesse fundo o
gestor tem maior liberdade para escolha dos ativos, entéo € facultado a ele a cobranca

de taxa de performance.
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1.5.4.4 Outros Tipos de Fundos

Existem outros tipos de fundos, além dos quatro principais citados
anteriormente, que também s&o utilizados pelos cotistas que desejam realizar
investimentos. Sdo estes os fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento; fundos de investimento em indices de mercado; fundos de investimento
imobiliario; fundos de investimento em direitos creditorios; fundos de investimento em

participacdes e; os fundos off-shore.

Segundo Fortuna (2015), os fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento (FIC FI), sdo aqueles que destinam, como 0 home sugere, n0 minimo
95% de seu patrimdnio liquido em cotas de outros fundos de investimento, exceto em
cotas de fundos multimercado. Ja o restante de seu patriménio podera ser investido

em.

[...] depésitos a vista ou aplicados em: (i) titulos publicos federais; (i) titulos
de renda fixa de emissdo de instituicdo financeira; (iii) operagdes
compromissadas; (iv) cotas de Fundos de indice que reflitam as variagdes e
a rentabilidade de indices de renda fixa; e (v) cotas de fundos de investimento
classificados como Renda Fixa Curto Prazo, Renda Fixa Simples, ou Renda
Fixa Referenciado cujo respectivo indicador de desempenho — benchmark —
escolhido seja a variacdo da taxa de depésito interfinanceiro — CDI —, ou a
taxa SELIC (FORTUNA, 2015, p. 781-782).

Os fundos de investimento em indices de mercado, chamados também ETF
(Exchange Traded Funds), ou fundos de indice, aplicam 95% de seu patriménio em
carteiras de titulos e valores mobiliarios que integram o indice de referéncia, de modo
a “refletir as variagdes e rentabilidade” (ABREU; SILVA, 2017, p. 155) do mesmo.

Por outro lado, os fundos de investimento imobilidrio (FIl) se destinam a
desenvolver empreendimentos mobiliarios, como constru¢do, aquisicdo e
investimentos em projetos. Eles sédo comercializados como fundos fechados, com uma
duracéo determinada ou indeterminada e ndo podem operar no mercado futuro ou de
opc¢Oes (ABREU; SILVA, 2017).

No fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC e FIC-FIDC) séao
assumidos os titulos de crédito que se originam pelas diversas instituices financeiras,

ou seja, a instituicdo financeira cede sua operacédo de crédito ao fundo, “liberando
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espaco para novas operacgdes, € aumentando a liquidez deste mercado” (ABREU,;
SILVA, 2017, p. 156).

Os fundos de investimento em participagdes (FIP) sdo “uma comunhdo de
recursos destinados a aplicacdo em companhias abertas, fechadas ou sociedades
limitadas, em fase de desenvolvimento” (ABREU; SILVA, 2017, p. 157). Ele é um
investimento em forma de condominio fechado, com renda variavel que deve manter,
no minimo, 90% de seu patriménio em debéntures simples, acdes, bdnus de
subscricdo, entre outros (ABREU; SILVA, 2017).

Os FIC FI, segundo Fortuna (2015), ndo podem aplicar seus fundos nas cotas
dos fundos FllI, FIC FIDIC, FIDIC e FIP, exceto em casos onde a Instrucdo Normativa
CVM 555 permita. Além disso, as hormas quanto ao acumulo de crédito concentrado
aplicados aos fundos de renda fixa, multimercado e cambial também se aplicam a este

fundo.

Por fim, temos os fundos off-shore, onde uma empresa com sede no exterior,
com seu gestor em solo brasileiro, decide investir seus recursos também no exterior
(ABREU; SILVA, 2017).

1.5.5 Clube de Investimento

Segundo a BM&FBOVESPA (2017), em sua péagina eletrdnica, os clubes de
investimento sdo uma modalidade de investimento onde se busca ter acesso ao
mercado de capitais através da formacao de um condominio de pessoas fisicas que
aplicam seu capital no clube e este investira em diferentes agcbes com custos de

convénio muito menores devido ao grande niumero de investidores.

Para entrar em funcionamento, um clube precisa se registrar junto a bolsa e
apresentar a BOVESPA um CNPJ, pois tanto ela quanto a Comissao de Valores
Monetarios serdo os fiscalizadores das operacdes realizadas. Além disso, €
necessaria a contratacdo de uma sociedade corretora, um banco de investimento ou
até mesmo de uma sociedade distribuidora que irdo administrar o clube. Por votacao
de seus participantes, o clube escolhe trés individuos para a funcéo de conselheiros,
um gestor especializado que administre os fundos e mais um individuo para a funcao

de representante dos interesses conjuntos do clube de investimento (PORTO, 2014).
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Para que um clube de investimento funcione, é necessario que este esteja
devidamente registrado na Bolsa de Valores e crie, em conjunto com seus cotistas, 0
regulamento de seu estatuto social, onde estara disposto o valor inicial de cada fragéo
(cota), o prazo, as taxas de administracdo, entre outros aspectos. Segundo as
instrucdes do CVM sobre os clubes de investimento, estes deverdo iniciar com no

minimo trés individuos e ter, no maximo, 50 investidores (pessoa fisica).

1.5.6 Letra Financeira (LF)

A Letra Financeira é um titulo de crédito que oferece um pagamento em
espécie, transferivel, nominativo e de negociacao livre, emitidas de forma escritural,
exclusivamente. A LF tem remuneracdo com taxas fixadas que podem ser

acompanhadas ou ndo de uma de taxas variaveis (flutuantes).

Além disso, para o reajuste das taxas, é necessario que o periodo minimo de
uma Letra Financeira seja de 180 dias, além de terem valores diferentes de

investimento minimo conforme sua emissdo. Como determina Fortuna (2015):

O valor nominal unitario minimo de emissdo da LF subordinadas — aquelas
em que ha vinculo com o capital da instituicdo financeira e que podem ser
emitidas em oferta publica — é de R$ 300 mil e das ndo subordinadas —
aquelas em que ndo hd com o capital da instituicdo financeira — é de R$ 150
mil sendo vedado resgate parcial ou total antes do vencimento pactuado.

[..] Elas podem remunerar com taxa de juros prefixadas, combinadas ou néo
com taxas flutuantes (varidveis) — que podem ser reajustadas em periodos
fixos desde que tais operacfes tenham prazo igual ou superior a 180 dias —,
admitida a capitalizacéo, ou indice de precos e, podendo ter, se for o caso: (i)
clausula de subordinacdo aos credores quirografarios caso ndo sejam
emitidas em oferta publica; (ii) garantia real ou fidejussoria; (iii) clausula de
pagamento periddico dos rendimentos em intervalos de no minimo 180 dias.
(FORTUNA, 2015, p.212).

Para Fortuna (2015), as LF sao livres do depdsito compulsério, tem um prazo
de investimento maior e ndo possuem cobertura pelo FGC, o que se apresenta como
desvantagem ao investidor. Porém ela tem como caracteristica a padronizacéo, ou
seja, a grande parte dos consumidores ter4 acesso a titulos com as mesmas
caracteristicas, dando-lhes uma visdo de seguranca e fiscalizagdo, o que torna um

atrativo.

Destarte, a LF € um titulo de longo prazo com caréncia de no minimo 24 meses,

ou seja, ela ndo é um concorrente do CDB pois 0 mesmo ndo possui caréncia (salvo
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acordado entre as partes, com penalidades sobre os rendimentos quanto resgate

antecipado) e pode ser utilizado no curto e médio prazo.

1.5.7 Debéntures

Debéntures séo titulos que possuem um prazo meédio ou longo, sendo
oferecidos por sociedades anonimas de capital aberto ou fechado, sem a necessidade
de um registro ou seguimento das ordens impostas pela CVM. Estes titulos ddo ao
investidor o direito de crédito sobre a empresa que o vende. Seu contrato € regido
pela escritura de emissdo onde estdo dispostas todas as informacdes, desde direitos

e deveres, taxas de juros até as garantias (KERR, 2011).

Segundo Kerr (2014), o debenturista tem como forma de protecdo um agente
fiduciario, que se responsabilizara por exigir que a empresa cumpra com as clausulas
acordadas e com os direitos de seu investidor. Complementando essa ideia Abreu e
Silva (2017) diz que, o agente fiduciario pode: se ndo houver garantias reais solicitar
a faléncia da empresa ou representar os debenturistas neste ou em qualquer processo
de intervencao, liquidacéo, concorda, entre outros, dar cumprimento garantias reais,

quaisquer providencias cabiveis para o recebimento por parte do debenturista.

As debéntures podem ser classificadas em trés tipos, segundo Porto (2015):

Debéntures simples (ndo conversiveis): sdo as que nao podem ser
convertidas em acgbes, ou seja, resgataveis exclusivamente em moeda
nacional.

Debéntures conversiveis: além de resgatavel em moeda, podem ser
convertidas em a¢fes de emissdo da empresa, nas condi¢des estabelecidas
pela escritura de emisséo.

Debéntures permutaveis: sao debéntures que podem ser transformadas em
acOes de emissdo de outra companhia que nao a emissora dos papéis, ou
ainda, apesar de raros, em outros tipos de bens, tais como titulos de crédito.
(PORTO, 2015, p. 72).

Seguindo nesse contexto de resgate Assaf Neto (2006), podem ser feitos de
varias maneiras, ele pode ser vendido pelo titular a terceira no mercado secundario
(bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado. E empresa pode resgatar esse
titulo de forma antecipada de dois modos, forma de resgate antecipado facultativo,
guando ele coloca na escritura de emissao essa clausula, ela pode fazer o resgate

antecipado a qualguer momento, total ou parcial da debenture, e a resgate obrigatorio,
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qgquando é definido na escritura de emissdo uma data e estipulado quantidade

especifica da recompra.

Além destas caracteristicas, as debéntures podem quatro tipos de garantias: a
garantia real, onde os ativos da empresa s&do hipotecados e permanecem
indisponiveis até que o resgate das debéntures seja realizado, a garantia flutuante, na
qual os credores se interessam pelos ativos que a empresa dispde, mas ndo chegam
a impedir sua negociacéo, a garantia quirografaria, onde o montante de emisséo da
empresa sera limitado ao seu capital social por ndo haver uma preferéncia dos
debenturistas sobre os credores e a garantia subordinada, onde os debenturistas

preferem unicamente os acionistas, tornando a emisséo ilimitada (KERR, 2011).

Os riscos desses titulos sdo medidos por empresas especializadas
denominadas agéncias de rating. Eles a avaliaram as condicdes econdmicas das
empresas e emitiram uma nota que, varia AAA a D, quanto ao grau de risco dessa
empresa, quanto maior o risco mais a empresas terdo que oferecer taxas mais

atrativas, mais garantias, ou mais clausulas de seguranca. (ABREU; SILVA, 2017).

Apesar de Debéntures e Notas Promissérias serem considerados valores
mobiliarios, sdo considerados ativos de renda fixa pela ndo volatilidade de seus ativos.
Entdo se os titulos publicos sdo um pedaco da divida do governo, as debéntures séo
um pedaco da divida das empresas. Na hora de investir o debenturista deve estar
atento entdo a classificacéo de risco do titulo dado pela agéncia de rating responsavel,

bem como as garantias expressas para um investimento rentavel.

1.5.8 Nota Promissoria

Notas Promissorias ou Commercial Papers séo titulos curto e curtissimo prazo
emitidos por pessoas juridicas para captar recursos, geralmente destinados ao capital
de giro, a um prazo curto de 30 até 180 dias para as instituicbes de capital fechado e

até 360 dias no maximo para aquelas que possuirem capital aberto (KERR, 2011).

Segundo Fortuna (2015), a funcdo das notas promissérias € de auxiliar
empresas a se estruturar com baixo custo, devido a entrada de recursos de curto
prazo, de forma rapida e eficiente. J& quando a empresa cresce e resolve seus

problemas financeiros, mas ainda assim necessita de mais recursos para se
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desenvolver no mercado financeiro, comeca a optar por produtos como a venda de

acoes e o lancamento de debéntures para obter mais recursos mediante investimento.

7

Aos investidores é permita a venda das notas promissorias a outros
investidores interessados antes da data do vencimento e até mesmo é permitido um
resgate antecipado. As notas rendem ao investidor uma taxa de juros e possuem certa
seguranca ao ser comercializada junto ao Sistema de Notas Promissoérias da ANBIMA
e operacionalizadas diretamente pela CETIP (FORTUNA, 2015).

1.5.9 Cédula do Produtor Rural (CPR)

A Cédula do Produtor Rural, criada pela Lei n° 8.929/94 e alterada pela Lei n°
10.200/01, surgiu como uma forma de resolver os problemas pelos quais a producéo
agropecuaria passava. Ele é uma forma de venda a termo, onde o produtor vende um
titulo que corresponde ao seu produto final e recebe de forma antecipada o valor da
negociacdo. Deste modo, o intermediador financeiro garante sua operagao,
comercializando este titulo com potenciais investidores (FORTUNA, 2015).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2017), em sua pagina eletrénica, a CPR
pode ser negociada de duas formas: no mercado primario, onde o produtor opta por
receber os recursos antes de possuir a mercadoria final, como forma de obter um
suporte financeiro para suas a¢fes, ou no mercado secundario, onde o investidor que
ja adquiriu uma CPR deseja vendé-la para outro investidor interessado. Para isso é
de fundamental importancia que as CPR constem no sistema de registro e liquidacao

de um intermediador financeiro, aprovado pelo BACEN.

Existem trés tipos de CPR: 1) CPR Fisica: E referente a liquidac&o em produto,
ou seja, o produtor vende sua mercadoria final antes mesmo de obté-la, como forma
de adquirir fundos que o auxiliem no processo de produgéo. Assim, ao final do prazo,
o investidor recebera o produto final da CPR. O maior risco deste investimento é a
alteracéo do preco do produto final na data da entrega (Se o preco subir, o investidor
tera lucro, pois pagou um preco menor na época do investimento. Porém, caso o prego
caia, este tera prejuizo.); 2) CPR Financeira: E semelhante & CPR fisica, porém nesta
ocasiao o produtor deseja ficar com seu produto final. Deste modo, o produtor vende

um titulo com o valor final de sua colheita (geralmente os produtores escolhem a data
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do vencimento nos meses que o valor do seu produto ndo estara em pico, gerando
mais lucro) e compensa o investidor em dinheiro, podendo guardar sua producéo para
vender em um periodo no qual seu preco esteja valorizado e; 3) CPR de Exportacéo:
Tem as mesmas caracteristicas das outras CRP, porém o produto final sera
comercializado com o exterior, passando por avaliagdo para garantir a qualidade e
guantidade para exportacdo (FORTUNA, 2015).

1.5.10 Certificado de Recebiveis Mobiliarios (CRI)

A BM&FBOVESPA (2017), em sua pagina eletrbnica, define o Certificado de
Recebiveis Imobiliarios, ou CRI, como um titulo de crédito sem quantia inicial limitada
que, a um longo prazo, ir4 gerar um crédito ao investidor, além de restituir o valor total
investido, de forma periédica ou ao vencimento do titulo. Somente as securitizadoras

(instituicdes especificas nao financeiras) podem emiti-los.

A maioria dos CRI hoje, segundo a BM&FBOVESPA (2017), s&o realizados no
valor de R$ 300.000,00, sendo utilizados para captar recursos para, COmo 0 home
sugere, utilizacdo no mercado de imdéveis, tendo como garantia ao investidor o lastro
em créditos como contratos de aluguel a longo prazo, financiamentos para

construcdes, habitacdo ou até mesmo comerciais, dentre outros.

Deste modo, ainda em sua péagina eletrénica, a BM&FBOVESPA (2017) coloca
como principais vantagens ao investidor o fato de os CRI se caracterizarem como
investimento de rendimentos fixos, livres de IR para pessoas fisicas e com baixos
riscos, devido ao fato do lastro se dar no crédito ligado aos patriménios da empresa,
Ou seja, mesmo que esta apresente problemas financeiros, o pagamento dos seus

investidores nao sera afetado.

1.5.11 Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA)

Os Certificados de Recebiveis do Agronegdécio sado concebidos por Fortuna
como “titulos de crédito nominativo, escritural, de livre negociacdo, devendo ser
registrados em sistema de registro e de liquidagao financeira de ativos autorizada pelo
BC, sendo lastreados em direitos creditérios do agronegdcio” (FORTUNA, 2015, p.
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317). Segundo Fortuna, estes titulos sédo vendidos mediante promessa de pagamento

em espécie.

A BM&FBOVESPA (2017), em sua pagina online, dispde que as empresas
cedem seus recebiveis para a negociacdo por meio de uma securitizadora. Esta

securitizadora emite o certificado (CRA) e paga a empresa de forma antecipada.

Segundo Fortuna (2015), a taxa de juros aplicada ao CRA pode ser fixa ou
flutuante, de acordo com os indices de precos. Para isso, deverd possuir o prazo

minimo de um ano.

Na BM&FBOVESPA (2017), sdo apresentas como vantagens deste produto o
fato de poder ser ajustado sob uma taxa de juros fixa que permite a previsao do lucro
final, ser livre de IR para pessoas fisicas e ainda ter um lastro que impede o ndo
recebimento do valor acordado.

1.5.12 Cédula de Crédito Bancério (CCB)

A Cédula de Crédito Bancario foi criada pela Lei n°® 10.931/04 com objetivo de
ser um titulo de crédito em prol de uma entidade ou instituicdo financeira pertencente
ao SFN, podendo ser adquirido por pessoa fisica e/ou juridica (FORTUNA, 2015).
Entdo, qualquer empréstimo feito no banco em vez de ser emitido um contrato normal,

pode ser emitida uma CCB.

A CCB é um titulo de divida (um empréstimo contraido de pessoa fisica em um
banco, por exemplo) que pode ser negociado no mercado financeiro como um
investimento. Segundo Fortuna (2015), a CCB tem como vantagens para as entidades
e instituicbes o fato de serem mais abrangentes, com maior especificagdo que outros
titulos de crédito, ajudam na eliminagéo das inadimpléncias institucionais e bancérias,
substituem os anteriores contratos de crédito, tem menor custo operacional, entre
outros (FORTUNA, 2005, p. 177, apud PORTO, 2014).

Porto (2014) também coloca como vantagem o fato de que o IR sobre as CCB
operam de forma regressiva de acordo com a extensao do periodo do financiamento

e gue o IOF ir&4 ser aplicado somente em casos de resgate em menos de trinta dias.

Segundo Abreu e Silva (2017) a CCB possui dois tipos de garantias: a real
(quando existe bens alienados) e a fidejussoria (apenas com avalista). Hoje a CCB é

muito utilizada pelos bancos, pois além de ser um titulo negociavel, € um titulo de
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execucao extrajudicial, ou seja, o banco pode executar as garantias sem necessidade

de ordem judicial.

1.5.13 Certificados de Depésito Bancério (CDB)

Os Certificados de Depdsito Bancario sao titulos prefixados, pés-fixados ou
indexados a uma taxa flutuante. Instituicbes bancérias os utilizam para a captacao de
recursos (KERR, 2011).

Este titulo de crédito escritural tem como caracteristica ser um depdsito com
prazo fixo que se sujeita ao recolhimento compulsério. Mesmo tendo prazo fixo, o
agente pode deixar seu capital investido pelo tempo que Ihe for conveniente, de modo
que lhe seja permitido retirar antes do prazo em funcdo de um desconto da
rentabilidade planejada no ato da aplicacdo. O CDB também pode ser renovado ao
final de seu prazo, desde que esteja em acordo entre as duas partes, 0 agente e a
instituicdo financeira. Além disso, no caso de o investidor desejar transferir seu CDB,

€ possivel gue este o faca por meio de um endosso nominativo (FORTUNA, 2015).

Nas aplicacbes do CDB, a aliguota de IR terd uma variancia de acordo
estipulado ao se realizar o investimento e o IOF incidird apenas nos resgates inferiores
a trinta dias. Deste modo, para aumentar a competitividade, os bancos passam a
oferecer caracteristicas levemente diferentes uns dos outros, para atrair os possiveis

investidores com seu CDB mais atraente (KERR, 2011).

Sao os titulos bancarios mais comuns utilizado para investimentos de curto e
meédio prazo, porém o investidor pode deixar por um periodo maior se for de seu
interesse, inclusive, a Caixa Econémica Federal oferece o chamado CDB Progressivo,
cuja aliquota aumenta conforme mediante prazo prolongado. Pode ser resgatado
antecipado, porém se acordado caréncia entre as partes, com penalidades sobre os

rendimentos quanto resgate antecipado.

1.5.14 Titulos Publicos

Os Titulos Publicos séo instrumentos pelos quais se busca a liquidez

econdmica, a antecipacdo das receitas e o financiamento das dividas do governo.
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Estes, pela lei, poderiam ser emitidos pelas diferentes esferas: municipal, federal e
pelo Distrito Federal, porém, em conta da liquidez econémica, o Tesouro Nacional

passou a emiti-los somente na forma de titulos publicos federais (KERR, 2011).

O site do Tesouro Nacional, em 2014, descreveu os titulos publicos como ativos
de renda fixa, ou seja, o investidor ja passa a ter conhecimento sobre o rendimento
futuro desde o momento da compra, 0 que caracteriza este investimento como de
menor risco (MARINHO, 2014).

A comercializacdo dos Titulos Publicos pode ocorrer por trés formas
diferenciadas, segundo Kerr: “1) oferta publica com a realizacdo de leildo; 2) oferta
publica sem a realizacdo de leildo (processo denominado Tesouro Direto); e 3)

emissbes destinadas a atender necessidades especificas determinadas em lei
(KERR, 2011).

Por terem a garantia do Tesouro Nacional, a compra de Titulos Publicos é
considerada por Marinho (2014) como os ativos menos arriscados para 0 pais.

Segundo o autor, ainda no momento da compra:

O investidor deve escolher, entre os titulos ofertados, aqueles cujas
caracteristicas sejam compativeis com o seu perfil e com o objetivo de seu
investimento. Existem titulos prefixados, cuja taxa de rentabilidade é
determinada no momento da compra. H& também titulos pés-fixados, cujo
valor do titulo é corrigido por um indexador definido, como os titulos
remunerados por indices de precos e indexados a taxa de juros basica da
economia, a Selic. Os titulos podem ser ainda de curto, médio ou longo prazo,
e realizar ou ndo pagamento de cupons semestrais de juros. (MARINHO,
2014, p. 8).

Para remuneracdo dos titulos Abreu e Silva (2017), os titulos tém sua
remuneracdo semestralmente (o chamado Cupom) ou somente ao seu vencimento. E
claro que é possivel também negocia-lo no mercado vida ferramenta Tesouro Direto
(ferramenta do governo para resgate de titulos a fim de dar maior liquidez e
rentabilidade para o mercado). Existem cinco titulos vigentes, classificada por modo
de remuneracdo e por tipo de rendimento alocado. Séo eles: Letra do Tesouro
Nacional (LTN) que € o titulo pré-fixado, Letra Financeira do Tesouro (LFT) que é
atrelado a taxa SELIC, NTN-B Principal remunerado por juros mais o IPCA, NTN-B

remunerado por juros mais o IPCA, porém com pagamentos semestrais, e por ultimo
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NTN-F também um titulo pré-fixado porém com pagamentos semestrais, os demais

apenas pagamentos ao vencimento.

A Secretaria do Tesouro Nacional, na terca feira dia 10/03/2015 varias
mudancas em relacdo aos titulos publicos, feito publicado em vérios jornais, como
Valor, O globo, Uol, entre outros. Essas mudancas vieram para facilitar o
entendimento do publico externo, pois foram alterados a nomenclatura dos titulos para
nomes mais sugestivos, o LTN que é o titulo pré-fixado passa a se chamar Tesouro
Prefixado; o LFT que é atrelado a taxa SELIC passa a se chamar Tesouro Selic, NTN-
B Principal remunerado por juros mais o IPCA passa a se chamar Tesouro IPCA, NTN-
B remunerado por juros mais o IPCA porém com pagamentos semestrais passa a se
chamar Tesouro IPCA com Juros Semestrais e por Ultimo NTN-F também um titulo
pré-fixado porém com pagamentos semestrais passa a chamar Tesouro Prefixado

com Juros Semestrais.

Outras mudancas que vieram com estas alteracfes, essas para dar fluidez,
liquidez, flexibilidade e comodidade ao mercado de titulos, foi em relagédo a vendas de
titulos via Tesouro direto, antes esses titulos eram negociados somente as quartas
feiras, com a alteracéo passa a funcionar todos os dias Uteis ap0s as 18 horas até as

5 horas do dia posterior.

Compreende-se entdo que os titulos publicos, que sdo um pedaco da divida do
governo, sao investimentos mais seguros disponibilizados no mercado financeiro,
considerando que para investidores ha mais possibilidades de bancos falirem do o
préprio governo. Todavia, se sdo capazes de tal seguranca o rendimento é
normalmente abaixo de investimentos mais arriscado. Ainda assim, considerando 0s
valores que normalmente sdo muito baixos a se investir em titulos publicos (existem

titulos a R$ 30,00) torna-o atrativo a investidores com pouco capital.

1.5.15 Previdéncia Privada

A Previdéncia Privada ou Previdéncia Complementar € um produto de longo
prazo, porém que pode ser resgatado de forma antecipada, que segundo Assaf Neto
(2006) foi criada com o intuido de ser a aposentadoria ou complementar a previdéncia

do INSS, com vistas a sustentacdo do padréo de vida, visto muitas vezes vem com
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valor abaixo do rendimento enquanto contribuinte do trabalhador, porém hoje ela
também é considerada para projetos futuros e para investimento. Tem sua adeséo
opcional diferentemente do INSS, e muito diferente dos outros investimentos, ela pode
ser feita de forma parcelada, ndo necessitando de dispéndio imediato de capital.

Sao incididas duas taxa sobre a previdéncia: Taxa de Administracéo (é cobrada
para solver as despesas de administracdo, gestdo e diversas do plano, € cobrada
diariamente sobre o capital total do fundo e varia de 0,5 a 4 pontos percentuais) e a
Taxa de Carregamento (€ cobrada para cobrir despesas da IF com emissdo de
documentos e lucros aos participantes, além de despesas de pessoal que
intermediam ela pode ser cobrada de forma antecipada, quanto é cobrado no inicio e
vai decrescendo os percentuais conforme tempo e acumulo de capital, de forma
postecipada, incide sobre as portabilidades e resgastes também decrescente podendo
chegar a zero com tempo de continuacao, e hibrida quando ocorre nos dois casos
anteriores, essa taxa pode chegar até a 10%, mas devido a concorréncia entre IF
costuma sem abaixo disso) (ABREU; SILVA, 2017).

Segundo Assaf Neto (2006) foram criados planos de beneficios a essas
previdéncia, que podem se classificar em trés tipos, que sdo, o Plano Gerador de
Beneficios Livre (PGBL) — os aportes podem reduzir até 12% da renda bruta anual do
investidor para fins de IR, sendo entdo indicada pra quem declara IR por formulario
completo, porém havera incidéncia de IR no resgate sobre o valor total do fundo
(aportes mais os rendimentos), o investidor escolhe uma entre varias modalidades de
PGBL de acordo com seu perfil, arrojado ou moderado por exemplo, 0os montantes
sao aplicados em fundos exclusivos, porém ndo a garantia de rentabilidade, visto que
fundos ha risco - , o Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) — ndo é pode ser
deduzido do imposto de renda, porém ao resgate o imposto recai apenas sobre 0s
rendimentos, também possibilita que o investidor escolha uma entre varias
modalidades de VGBL de acordo com seu perfil, arrojado ou moderado por exemplo,
0s montantes sdo aplicados em fundos exclusivos, também n&o a garantia de
rentabilidade —, Assaf Neto ainda coloca o ultimo como o Fundo de Aposentadoria
Programada Individual (FAPI), porém desde 2007 quando surgiu a tendéncia de que
ele seja extinto, hoje ainda existe a Lei 9.477 de 97, porém a modalidade € mais usado

pela IF.
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Quadro 3 - PGBL X VGBL

PGBL VGBL

Deducéao de IR

Incidéncia de IR

Perfil Investidor

Permite abater da base de
calculo do IR os aportes
realizados anualmente ao

plano até um limite
maximo 12%(*) da renda
bruta tributavel do
investidor.

Essa deducéo nao
significa que os aportes
feitos na Previdéncia séo
isentos de IR. Havera
incidéncia do IR sobre o
valor total do resgate ou
da renda recebida quando
eles ocorrerem.

Indicado para as pessoas
que optam pela
declaragdo completa do
Imposto de Renda.

Nao permite abater do IR
0s aportes ao plano.

O IR incidira apenas sobre
os rendimentos do plano e
ndo sobre o total
acumulado.

Indicado para quem usa a
declaracéo simplificada ou
€ isento ou para quem ja
investe em um PGBL, mas

guer investir mais de 12%
de sua renda bruta em
previdéncia privada.

FONTE: ABREU, Edgar; SILVA, Lucas, 2017, p. 189, adaptado.

Nas previdéncias sempre ha caréncia de 60 dias. Podem ser feitas
portabilidades entre IFs porém sempre pra modelo inicial PGBL ou VGBL, pois néo é
aceito a transferéncia de modalidades, para troca é necessario o resgate total para
ser feito novo plano em outra modalidade. (ABREU; SILVA, 2017).

As previdéncias podem retornar ao investidor de varias formas, segundo Assaf
Neto (2006), essas formas podem ser classificadas como: renda vitalicia (¢ a
aposentadoria propriamente dita, de acordo com a contribuicdo ird receber um valor
até o fim da vida ap6s a data acordada, porém caso acordado, também pode se
estender a beneficiario indicado ap6s a morte do titular), renda temporaria (sdo pagos
a partir de data acordada, por um prazo acordado, de acordo com a contribui¢cdo, ndo
pode ser estendido a terceiro), renda vitalicia com prazo minimo (é vitalicia ao
contribuinte, contudo definido um prazo minimo de vida, se o titular falecer antes do
prazo é transferida a beneficiario até o fim do prazo). Se o investidor ndo almejar
receber em parcelas mensais ele permanece com duas opc¢des, acordar resgates

programados, ou fazer um resgate total do ativo.
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Atualmente as previdéncias divididas por nichos e contam ainda com beneficios
especiais do tipo assistencialismo, o nicho para criancas conta com auxilios até os 21
anos, o nicho pra mulheres podem contar com gravidez premiada, que premia em
dinheiro gravidas de dois bebés ou mais em uma gestacdo normal, de idosos que
pode contar com auxilio remédios, etc. As IF ainda, na maioria dos casos, fazem
obrigatdria a contratacdo do peculio junto a previdéncia até determinado valor de
aplicagcdo, ele funciona como uma indenizacdo em caso de falecimento do
participante. Portanto na hora de aplicar em previdéncia estar atento, ao prazo de
caréncia, as taxas de administracdo e de carregamento, e rentabilidade, todavia
costume oferecer rentabilidade devido a seus fundos exclusivos, e o aplicador ainda

pode gozar de seus assistencialismos.

1.5.16 Acoes

Kerr define A¢gdes como “titulos que representam a menor fragcdo em que se
divide o capital social de uma empresa organizada sob a forma de sociedade anénima,
representando um investimento permanente na empresa” (KERR, 2011, p. 88). Deste
modo, aquele que investe na compra destas acdes (acionista) torna-se dono da

companhia, participando de seus resultados.

Se uma empresa de capital aberto falir, o acionista, diferente de uma empresa
Ltda., ndo responde pelas dividas remanescentes. O acionista de uma de
uma sociedade andnima néo responde pelas dividas de sua empresa [...]
Segundo a Lei das S/A em seu art. 1°: “A companhia ou sociedade anénima
ter4d seu capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos sécios ou
acionistas sera limitada ao preco de emissdo das acdes subscritas ou
adquiridas”. (KERR, 2011, p. 77).

As sociedades andnimas séo sociedades regulamentadas pela Lei n® 6.404/76
e suas alteracdes, que dividem seu capital na forma de acdes, tornando soOcios
aqueles investidores que compram as a¢bes da empresa. Quando seu capital é
investido em ag¢des negociadas pela bolsa de valores, a empresa faz do investidor um

sécio efetivo que participa, inclusive, dos lucros distribuidos (KERR, 2011).

Segundo Abreu e Silva (2017) as ac¢Oes sdo vendidas inicialmente pela
empresa no mercado primario, onde os titulos resultam das novas emissdes, na busca

pelo primeiro dono da acdo. E somente neste mercado que a empresa lucra pela
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venda de suas acdes. ApOs o primeiro dono da acdo compra-la, ele pode negocia-la
no mercado secundario, passando para o préximo acionista e assim sucessivamente.
E no mercado secundario que os titulos, ativos e valores serdo negociados,
comprados e vendidos por investidores que buscam lucratividade e liquidez. Quando
um investidor compra e vende a acdo no mesmo dia, seja ela advinda do mercado

primario ou secundario, denomina-se Day Trade.

A venda de acdes geralmente se realiza através de um lote-padréo, formado
de vérias a¢cbes em uma quantia prefixada pela bolsa de valores, com caracteristicas
idénticas. Sua compra e venda é intermediada por uma Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios (CTVM) ou por uma Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM)
e, quando negociadas via internet, utilizam o home broker, um “moderno canal de
relacionamento entre investidores e as sociedades corretoras, que torna ainda mais

agil e simples as negociagdes no mercado acionario” (ABREU; SILVA, 2017, p. 83).

Podemos caracterizar as acfes quanto aos direitos e obrigacbes de seus
membros, sendo definidas como: 1) A¢Bes ordinérias, onde os membros tém direitos
e obrigacdes tal como se fossem os reais proprietarios da empresa, podendo votar
durante as assembleias realizadas e contabilizando um voto por cada acédo na qual
este investiu; 2) A¢bes preferenciais, onde ndo ha o direito ao voto como nas acfes
ordinarias, porém, como forma de compensacao, lhes é garantido o direito prioritario
de receber os dividendos e, caso a empresa chegue a ser liquidada, estes receberao
o reembolso do capital investido inicialmente (KERR, 2011).

Segundo Kerr (2011), ainda existe uma terceira categoria de acdes, sendo elas
as acoes de gozo/fruicdo. S&o acdes que estdo quase extintas hoje no Brasil, mas
que ja chegaram a funcionar como uma agao de propriedade e posse “dos socios-
fundadores, ja amortizadas, pois o titular recebeu, antecipadamente, o valor contabil

que elas representam e, portanto, nao sao negociadas em bolsa” (KERR, 2011, p. 89).

As acdes podem ser emitidas sob duas formas: na forma fisica, como uma
cautela ou um certificado e na forma escritural. Na forma fisica ja existiram trés
subdivisbes: as acoes fisicas endossaveis, nominativas e ao portador. Entretanto,
atualmente, a Unica existente é a nominativa, sendo as demais extintas com o passar

dos anos. Ja a forma escritural ndo apresenta aspectos fisicos manipuléaveis, por
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assim dizer. Nesta forma, as acdes séo creditadas ou debitadas direto da conta
bancaria do investidor (KERR, 2011).

As acdes podem, ainda, ser emitidas por empresas do exterior e
comercializadas no Brasil, o que chamamos de BDR (Brazilian Depositary Receipts),
assim como podem ser emitidas no Brasil e negociadas nos Estados Unidos, o que
chamamos de ADR (American Depositary Receipts) (ABREU; SILVA, 2017).

Outra caracteristica importante é o fato de as a¢gfes ndo possuirem um prazo
de resgate, ou seja, a qualquer instante o acionista pode renegociar a quantidade de
aclOes que deseja possuir e até mesmo pode vender as que ndo deseja e adquirir

outras, desde que exista uma negociagao entre as partes (ASSAF NETO, 2006).

As sociedades andnimas podem ter seu capital apresentado sob duas formas:
aberto ou fechado, como Assaf Neto e Kerr definem em suas obras. Apenas
Sociedades Anbnimas de capital aberto sdo companhias que permitem a negociagao

de suas acdes na Bolsa de Valores e no Mercado de Balcdo (KERR, 2011).

Nestas sociedades, as acdes sao distribuidas para um nimero minimo de
investidores. Além disso, elas devem possuir registro obrigatério na CVM,
especificando sua condicéo de capital aberto e repassando informacg6es econdémicas,
financeiras e sociais periodicamente (ASSAF NETO, 2006).

Ja as sociedades anbnimas de capital fechado apresentam como principal
caracteristica uma constituicdo com membros mais restritos, sendo geralmente

compostas por empresas mais familiares (KERR, 2011).

Quanto arelacao de risco e retorno, Assaf Neto propde que as agdes sao titulos
de renda variaveis que podem proporcionar tanto ganhos quanto perdas aos
acionistas, dependendo do comportamento dos precos no mercado financeiro.
Segundo ele, as acdes apresentam duas formas de rentabilidade aos acionistas: a
valorizag&o do preco desta no mercado e a relacdo dos dividendos, ou seja, a divisdo
dos lucros da empresa que sdo repassados aos seus investidores (ASSAF NETO,
2006).

Entretanto, além da relac&o risco e retorno, € importante ressaltar que as
operacfes com acdes também implicam em custos, sendo eles a corretagem, a

custodia e os emolumentos. A corretagem € o valor pago pelas préprias corretoras, a
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cada operacdo realizada; a custddia é uma tarifa que algumas corretoras cobram pela
manutengado das contas e; os emolumentos sdo “cobrados pelas Bolsas por pregao
em que tenham ocorrido negdcios por ordem do investidor. A taxa cobrada pela bolsa
é de 0,035% do valor financeiro da operagao” (ABREU; SILVA, 2017, p. 83).

Todos os anos, as sociedades anfnimas realizam uma Assembleia Geral
Ordinéaria (AGO) entre os quatro primeiros meses apos findar o exercicio social, com
0 objetivo de prestar contas, analisar as demonstracbes financeiras, aprovar a
correcdo da expressdo monetaria do capital social, realizar a destinacdo do lucro
liquido e a distribuicdo dos dividendos e para eleger novos membros do conselho fiscal
e da administracdo, quando necessario (ABREU; SILVA, 2017).

Quinze dias antes, ho maximo, o edital para a convoca¢ao de uma assembleia
geral ordinaria é enviado ao CVM e sete dias Uteis depois, no maximo, a ata da reunido
também devera ser encaminhada. Além dessa assembleia, pode ocorrer uma
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE), porém, para esta se torna necessario a
presenca de investidores que representem, no minimo, 2/3 (dois ter¢cos) do capital que
possua o direito a voto (ABREU; SILVA, 2017).

Assim como as assembleias, também ocorrem as reunides denominadas Kick-
off, onde sdo planejadas as ofertas de acdes e “distribuidas as tarefas de
responsabilidade de cada membro e estabelecido seus prazos” (PORTO, 2015, p. 83).
Em uma reunido Kick-off participam os acionistas principais, os conselheiros, os
executivos de bancos coordenadores, os profissionais da empresa envolvidos no
projeto, os auditores independentes e os advogados do banco e da companhia
(PORTO, 2017).

Segundo Abreu e Silva (2017), os acionistas possuem alguns direitos dentro da
sociedade andnima que devem ser observados, como o direito aos dividendos, aos

juros sobre o capital proprio, as bonificages e o direito a subscri¢éo.

A politica dos dividendos de uma empresa consiste na tomada de decisao,
acordada entre empresa e acionistas, sobre qual o destino do lucro obtido: o repasse
em espéecie para seus investidores ou o reinvestimento para aplica-lo em novas acgoes.
Para calcular a op¢do da empresa, mede-se a porcentagem do lucro liquido pelo
indice Payout, que divide a relacdo de dividendos distribuidos pelo lucro liquido do
exercicio. Baixas porcentagens do indice Payout tendem a revelar a op¢cdo da
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empresa pela retencéo dos lucros para continuar investindo em sua empresa (ASSAF
NETO, 2006).

Esta distribuicdo de parte do lucro entre os investidores deve ocorrer com no
minimo 25% do lucro liquido da empresa, sendo este valor descontado do preco da
acao. Os juros sobre o capital préprio, assim como os dividendos, sdo valores pagos
em dinheiro, deduzidos diretamente do lucro tributavel da empresa (ABREU; SILVA,
2017).

Os acionistas também tém o direito a bonificac6es, como a distribuicdo de
novas acoes ou bonificacdes em dinheiro aqueles que aumentaram seu capital, assim
como o direito de subscricdo, que permite aos acionistas que cresceram seu capital o
direito de adquirir novas a¢gdes com prazos e precos determinados (ABREU; SILVA,
2017).

As sociedades por acdes também podem emitir titulos de carater negociavel
aos titulares, chamados bdnus de subscricdo. Este titulo, que pode ser alienado ou
nao, ou seja, a sociedade quem decide se devera cobrar ou ndo por este direito para
que o titular continue tendo preferéncia, confere o “direito de subscrever a¢des do
capital social da companhia, dentro do limite de capital autorizado no estatuto”
(ABREU; SILVA, 2017, p. 78).

Segundo Kerr (2011), existem ainda outros eventos importantes que ocorrem
dentro de uma empresa de acdes e que podem, inclusive, alterar o preco de uma
acao. Sao eles: os desdobramentos (splits), que ocorrem quando o preco da acao
estd muito alto e limita sua negociacdo e compra pelos acionistas; 0s agrupamentos
(inplits), que, ao contrario dos desdobramentos, ocorrem quando as agfes perdem
valor e sdo cotadas a pre¢os muito baixos, aumentando a sua liquidez e; a recompra
de acdes, que ocorre quando as acles estdo cotadas a valores muito baixos e a
empresa com capital sobrando no seu caixa, por meio da assembleia de acionistas,

decide recomprar suas acoes.

Além destes eventos, vale ressaltar sobre a Tag Along, que ocorre quando ha
mudancas no controle da companhia aberta. Em uma Tag Along, os acionistas que
detém acgdes com direito a voto, deverao “receber uma oferta publica de compra de
suas acgbes pelo mesmo valor pago pelas agbes do controlador e os acionistas
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preferenciais, quando for o caso, deverao receber uma oferta de, no minimo, 80% do

valor pago por agao com direito a voto” (ABREU; SILVA, 2017, p. 81).

Segundo Damodaram (2007) apud Kerr (2011), os cinco erros mais comuns
para quem deseja investir em uma acgéo séo: 1) comprar acdes caras; 2) apresentar
uma postura emocional inadequada; 3) analisar a rentabilidade passada das acoes;
4) pensar no retorno de curto prazo ao investir e; 5) ndo diversificar os investimentos

em acgoes.

1.5.17 Derivativos

O termo “Derivativos”, segundo Kerr, ndo foi muito bem traduzido ao ser
implantado no Brasil. Segundo ele, a melhor traduc&o seria “Derivados” ou “Ativos
Derivados”. Isto porque os dicionarios brasileiros ndo abrangem o real significado
deste termo para o mercado financeiro. Ele traz em sua obra o conceito de derivativos
como um contrato, entre duas ou mais partes, onde o valor da parte principal depende
diretamente do valor flutuante da segunda parte (ou das demais), ou seja, do ativo
derivado (KERR, 2011).

Segundo Fortuna (2015), os derivativos sdo instrumentos financeiros:

Cujo preco deriva de um ativo ou instrumento financeiro de referéncia ou
subjacente, e que justifica a sua existéncia, seja com a finalidade de obtencéo
de um ganho especulativo especifico em si préprio, ou, e principalmente,
como protecdo — hedge — contra eventuais perdas no ativo ou instrumento
financeiro de referéncia [...] S&o produtos financeiros sofisticados e
complexos que objetivam — ou deveriam objetivar — a protecdo dos agentes
econdmicos contra as varia¢des de indices ou moedas de referéncia de seus
ativos ou passivos, caso eles ndo sejam os mesmos (FORTUNA, 2015, p.
663).

Desta forma, os derivativos, negociados pela Bolsa de Valores, surgiram como
uma forma de protecdo aos agentes econdmicos contra a oscilacado de precos, tanto
na carteira de agdes, quanto nas operacgdes de renda fixa, sujeitas a oscilagcdes de
taxas de juros. No Brasil, a principal bolsa negociadora de derivativos é a
BM&FBOVESPA (PORTO, 2015).

Sao classificados trés tipos de agentes que atuam no mercado de derivativos,

sendo eles o hedger, o especulador e o arbitrador.
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O hedger, segundo Kerr (2011), € o agente que faz hedge. De acordo com o
dicionario Michaelis (apud KERR, 2011), hedge significa resguardar-se, entdo a
atividade de um hedger é a de buscar se proteger contra 0s possiveis riscos de

mercado.

As operacdes de hedge consistem em minimizar os riscos de perdas
financeiras devido a oscilacbes no mercado a vista. Desta forma, o hedger se
posiciona no mercado futuro de um ativo ou de uma mercadoria de forma oposta a
posicdo assumida no mercado a vista, buscando resguardar-se (BESSADA, 1994, p.
32, apud PORTO, 2015).

Um exemplo de hedge € quando um produtor que possui uma grande plantacao
de soja obtém informacgBes de que o preco da saca atual ira cair daqui a seis meses,
no periodo previsto para a sua colheita. Desta forma, ele procura se proteger contra
esta oscilacao realizando um contrato formalizado de venda no mercado futuro com
um investidor interessado em obter esta mercadoria (geralmente um agente
especulador, que obtém alguma informacao de que a mercadoria podera aumentar
seu preco em vez de cair). O dono da plantacéo estabelece um preco fixo a partir dos
custos de producéo e do lucro esperado por saca. Apds a venda, mesmo que o valor
da saca venha a cair, este produtor protegeu seu ganho através do hedge e, na data

prevista para a colheita e venda, obtera o valor fixado anteriormente.

Ja o especulador, ao contrario do hedger, assume o risco de mercado, visando
lucrar em cima da compra de um ativo ou mercadoria com baixo prec¢o e revendendo-
0 a um valor maior. Os especuladores sdo bem vistos dentro da bolsa de valores, pois
possibilitam as operagfes dos hedgers e dao maior liquidez ao mercado (KERR,
2011).

Os arbitradores, por sua vez, buscam o lucro em cima do menor risco possivel.
Sao eles os reguladores do mercado financeiro. Ao perceber que duas bolsas
possuem um ativo sendo vendido a precos diferentes, o arbitrador compra aquele
ativo de preco inferior e revende na outra bolsa com valor maior (KERR, 2011). As
consequéncias de seus investimentos tendem a nivelar o mercado, elevando o valor

daquela com maior procura e diminuindo o valor daquela com maior oferta.

Um exemplo de atuagéo de arbitradores € quando se supde uma futura alta no
valor do dolar. Logo eles compram a moeda estrangeira e a trazem para o Brasil,
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revendendo por um preco maior e obtendo seu lucro. Consequentemente, a entrada
de muita moeda estrangeira em solo brasileiro resultara na queda de seu valor e 0

nivelamento do mercado.

Dentro do mercado de derivativos, os agentes econdmicos atuam realizando
transacdes nos mercados futuro, a termo, de opcbes e swap (Sistema de Protecao

contra Riscos Financeiros — SRP).

1.5.17.1 Mercado Futuro

Este mercado objetiva proteger os agentes econémicos contra as oscilacdes
dos precos de seus ativos ou mercadorias, facilitando a transferéncia dos riscos para
outros agentes que, devido as expectativas e a lei da oferta e procura, assumem o
risco e influem diretamente na formacé&o do futuro valor de mercado (Fortuna, 2015).
Seus principais investidores sdo os especuladores e os hedgers (ASSAF NETO,
2006).

Neste contrato, as partes acordam a compra ou venda de um ativo em uma
data futura, porém com a data, preco, quantidade e tipo do produto pré-estabelecido
(KERR, 2011). As variacdes de capital em decorréncia de ajustes para seguir o valor
de referéncia sdo pagas ou cobradas pelos compradores e vendedores. Entre 0s
produtos desta categoria de mercado, podemos considerar o ouro, as taxas de cambio
e de juros, produtos de origem agropecuéaria, entre outros (ASSAF NETO, 2006).

Os contratos realizados no mercado futuro devem ser formalizados e permitem
gue o agente se livre do risco de mercado, pois poderd vender sua mercadoria no
mesmo dia previsto para a venda do estoque e ainda eliminara as incertezas sobre
variacbes futuras nos precos da mesma. Para que ndo ocorram riscos de
inadimpléncia de uma das partes, € necessario um depésito inicial de margem. Pelo
ajuste diario do preco do produto acordado entre as partes, os ganhos e as perdas
séo creditados ou debitados deste depdsito inicial, ajustando as margens a esta nova
condicao diaria. A diferenca entre o preco atual (a vista) e futuro € chamada base. Ela
tende a convergir até o vencimento do contrato, quando ambos 0s precos, a vista e

futuro, estardo iguais e finaliza-se o contrato pelo preco pré-acordado (KERR, 2011).
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1.5.17.2 Mercado a Termo

Do mesmo modo que o mercado futuro, 0 mercado a termo visa a compra e
venda de um ativo ou mercadoria em uma data futura com prazo, valor e liquidacao
pré-estabelecidos, porém, ao contrario do mercado futuro, ele ndo é obrigado a seguir
a padronizacao da bolsa de valores nem mesmo necessita ser negociado nela, devido
ao fato de ser um acordo particular entre duas partes que estabelecem, entre si, as
condi¢des de sua negociacdo (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Assaf Neto (2006), “o preco a termo de uma agao é obtido pela sua
cotacdo no mercado a vista, acrescida de uma parcela de juros. Os juros séo fixados
livremente pelo mercado e determinados pelo prazo de vigéncia do contrato a termo”
(ASSAF NETO, 2006, p. 263). Essas negociacdes também nado sofrerdo reajuste
diario, j& que a entrega final se dard em um Unico dia, o que se torna a principal

diferenca entre este mercado e o mercado futuro (PORTO, 2014).

1.5.17.3 Mercado De Opc¢oes

O mercado de opcbes € constituido por contratos que negociam direitos, ao
contrario dos mercados futuro e a termo, que negociam os ativos. Como o proéprio
nome sugere, a compra do ativo ou mercadoria no vencimento do contrato é uma
opcéo e, para obter este direito é pago um preco, denominado prémio, que possibilita
ao vendedor ter um seguro caso o comprador desista deste direito futuramente
(KERR, 2011).

Neste mercado, o dono da opcao pode pré-estabelecer um preco no momento
presente para adquirir o produto em uma fase futura, caso sinta que o mercado possa
favorecer o valor deste e lhe gerar lucros. Porém, caso o produto perca seu valor,
incidira em prejuizo ao comprador, que podera desistir de seu direito de compra. Desta
forma temos os mesmos produtos do mercado futuro, porém mediante condi¢cdes
diferentes. (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Kerr (2011), o vendedor de uma opgdo é denominado lancador,
engquanto o comprador denomina-se titular. O prémio pago pelo direito é pago a parte

pelo titular, como uma forma de garantir o produto e, a0 mesmo tempo, oferecer um
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seguro ao lancador em caso de desisténcia da compra. Se a desisténcia sO puder
ocorrer no prazo de vencimento estabelecido, trata-se de uma opcao do tipo europeu,
entretanto, caso puder haver desisténcia a qualquer momento entre a compra e 0

vencimento do contrato, trata-se de uma opc¢ao do tipo americano.

1.5.17.4 Swap

Os swaps, do inglés, permuta, sdo contratos nos quais as partes contratantes
“concordam em trocar fluxos de caixa futuros, com datas e regras preestabelecidas”
(KERR, 2011, p. 197). Ele consiste em operac0des registradas na CETIP, envolvendo
trocas de moedas, taxas de juros e indices, de modo a se proteger de mudancas
surpresa no mercado financeiro (ABREU; SILVA, 2017).

Nesta modalidade € prevista a possibilidade de troca de um contrato anterior
com pagamentos periédicos associados a uma determinada taxa por outro contrato
com diferente indice de reajuste, ou seja, a transformacdo de uma divida pos-fixada
em prefixada, um ativo de renda fixa em outro de renda variavel, etc. (ASSAF NETO,
2006).

O swap nao emite um titulo, mas cria uma obrigacdo contratual entre as partes
para que facam o acerto, no vencimento do prazo, do valor referente a troca. Seus
riscos estdo ligados a baixa liquidez no mercado, aos riscos dos indexadores
envolvidos e a diferencga entre eles (PORTO, 2015).

1.6 ANALISE DO PERFIL DO INVESTIDOR

Realizar uma analise do perfil do futuro investidor € de suma importancia, pois
a partir dela obtemos dados para definir qual o investimento que ir4 possibilitar o
melhor resultado. Para Porto (2014), deverédo ser investigados aspectos desde a
idade, o quanto este conhece do mercado financeiro, renda, medo de se arriscar, entre

outros.

Segundo Porto, “Este tipo de teste é oferecido por diversas instituicoes
financeiras, para realizd-lo basta acessar o seu sitio na internet e responder a um

questionario (...)" (2014, p. 30). Ao fim da pesquisa, o cliente recebera um resultado
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onde sera descrito em qual perfil este se encaixou. Porto ainda define trés tipos de

perfis que podem ser apresentados: Conservador, Moderado e Agressivo:

O investigador conservador é avesso ao risco, ele ndo pode ou ndo deseja
correr riscos. O moderado € aquele que admite correr riscos desde que néo
sejam tao elevados. O agressivo é mais ousado e, portanto, ndo se intimida
e gosta de correr riscos (Porto, 2014, p. 30).

Ao lidar com investidores de perfil conservador, as instituicbes procuram
oferecer produtos sem risco de prejuizo financeiro, como poupanca ou investimentos
de renda pré-fixada, sem se atrelar a taxas flutuantes. J4 o investidor de perfil
moderado recorre a produtos que podem estar atrelados a renda pdés-fixada e taxas
flutuantes desde que o risco de perda seja pequeno ou quase nulo. Enquanto isto,
investidores de perfil agressivo procuram obter produtos atrelados a taxas flutuantes

com um grau maior de risco, em busca de um lucro maior.

1.6.1 Tipos de Investidores

No mercado financeiro, todas as pessoas que compram ou vendem ativos sédo
consideradas investidores e podem participar (comprar e vender) da maioria dos
produtos disponiveis. Entretanto, existem ativos que sao exclusivos a tipos especificos
de investidores, sendo estes classificados como investidores qualificados;

investidores profissionais e investidores nao-residentes.

Segundo Abreu e Silva (2017), investidores qualificados sdo aqueles que, ao
contrario dos investidores comuns, possuem uma compreensdao maior do mercado
financeiro e podem participar de fundos restritos, como o Fundo de Direitos
Creditorios. Existem trés formas para se caracterizar como um investidor qualificado:
ser um investidor profissional; possuir mais de um milhdo em investimentos
financeiros e se atestar como tal por escrito, o que vale para pessoas fisicas e juridicas

OU; pessoas que:

[...] tenham sido aprovadas em exames de qualificacédo técnica ou possuam
certificacbes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autbnomos ou de investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios, em relacdo a seus recursos proprios
(ABREU; SILVA, 2017, p. 19).
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Ja os investidores profissionais sdo pessoas fisicas ou juridicas que também
se atestem por escrito como investidores qualificados, entretanto, devem possuir mais
de dez milhdes em investimentos financeiros. Além destes, sdo investidores

profissionais:

Instituicbes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacéo [...] fundos de investimento [...] entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar [...] administradores de carteira e consultores de
valores mobilidrios autorizados pela CVM em relacdo a seus recursos
proprios (ABREU; SILVA, 2017, p. 19).

Estes sdo os Unicos investidores que podem abrir um Fundo Exclusivo, ou seja,
um fundo constituido por apenas um cotista. Segundo ABREU; SILVA, “Todo
Investidor Profissional € Qualificado, porém nem todo Investidor Qualificado é também
Profissional” (2017, p. 19).

Por fim temos os Investidores Nao-Residentes (INR’s). Estes investidores
podem ser “pessoas fisicas ou juridicas, inclusive fundos ou outras entidades de
investimento coletivo” (ABREU; SILVA, 2017, p. 19) que se sujeitam a um registro

anterior na CVM para investir no Brasil enquanto residem no exterior.

1.7 INVESTIMENTO

Quando um individuo se mantém utilizando menos recursos do que recebe,
surge o conceito de poupanca que, para Porto “é a parcela da renda ndo consumida”
(2014, p. 29). Este saldo pode ser investido pelo sujeito na forma de algum produto
oferecido por uma instituicdo financeira, com a finalidade de se obter um beneficio

futuro.

Porto nos diz que todo investimento possui um horizonte, ou seja, um prazo
estipulado entre o individuo e a instituicdo para que ocorra a liquidacdo. A
rentabilidade de um investimento ira variar conforme o acordo entre ambas as partes
e a liquidez estabelecida. Compreende-se como liquidez, a “velocidade e a facilidade
com a qual um ativo pode ser convertido em dinheiro e ainda assim conseguir um
preco justo” (PORTO, 2014, p. 37).
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1.8 RISCO

Risco é o grau de possibilidade de certo investimento gerar resultado diferente
do esperado, inclusive, podendo causar prejuizos ao investidor. Toda vez que foi feito
um planejamento de investimento, e o resultado nao foi igual ao esperado, o
investimento foi afetado por algum risco que culminou de resultado diferente. O risco

esta associado a incerteza no investimento. (ABREU; SILVA, 2017).

Os riscos, no geral, sdo divididos em varios tipos de riscos, sendo os principais
para o mercado financeiro, 0 Risco de Mercado, o Risco de Crédito e o Risco de
Liguidez. Porém também se consideram outros riscos, sao eles:

. Risco néo sistematico ou diversificavel: quando o risco é especifico ao
segmento do investimento, tornando-o possivel mitigar diversificando a
carteira. (SOUZA, 2014).

. Risco Sisteméatico ou néo diversificavel: quando o risco abrange o
mercado como um todo, impossibilitando a mitigacdo do risco (SOUZA,
2014).

. Risco de Mercado: o mais importante no mercado financeiro, é definido
pelo risco de oscilacdo do mercado, todas as variacdes de precos séo
causadas pelo risco de mercado. (JUNIOR, 2012, apud D'ANDREA
2012).

. Risco de Crédito: é o risco falta de crédito, de ndo cumprimento de
obrigagbes financeiras pelo tomador de crédito (inadimpléncia por
exemplo). S&o variagdes do risco de crédito, o Risco de Contraparte
(Outra parte da negociagédo nao honrar os compromissos financeiros) e
Risco Soberano (risco de um governo de um pais ndo conseguir honrar
suas dividas) (ABREU; SILVA, 2017).

o Risco de Liquidez: est4 associada a dificuldade de negociagédo de um
ativo no mercado, do resgate desse ativo. Como exemplo, temos 0s
investimentos em imoveis ou fundos imobiliarios, que apesar de
rentaveis, ndo tem liquidez imediata, pode demorar até vender o ativo.
Na maioria dos casos para que se consiga vender o ativo, € necessario
diminuir o preco de venda, acarretando em perdas ao investidor.
(JUNIOR, 2012, apud D'ANDREA 2012).
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o Risco de imagem: associacdo de ma reputacdo de uma empresa no
mercado. (ABREU; SILVA, 2017). Como grande exemplo, no durante o
final do ano 2016 a Petrobras passou e ainda passa por investigacao
federal, formou-se uma ma reputacdo da empresa, as acées da mesma
despencaram.

o Risco Legal: Esta associada a perda de capital devido a erros de
contratos, no ambito legal, das leis, etc. (JUNIOR, 2012, apud
D'ANDREA 2012).

. Risco Operacional: esta associado ao erro, falha ou até possivel fraude,
seja ele do processo operacional ou humano mesmo. (JUNIOR, 2012,
apud D'ANDREA 2012).

Ainda segundo Abreu e Silva (2017) o risco sistematico e 0 nao sistematico sao
variacfes do risco de mercado, assim como o risco de crédito se subdivide em risco

soberano e risco de contraparte.

1.9 RETORNO

O retorno é objetivo de todo investimento. E a sobra de capital que se tem ao
final do periodo quando retirados o capital investido e os impostos do montante. Para
alguns autores € um sindénimo da palavra “lucro”. Porém no mercado financeiro esta

mais associado a “rendimentos”.

O retorno se da através da diferenca entre o saldo inicial o saldo inicial investido
do montante, dentro de um periodo de tempo. Esse retorno pode ser representado de
trés formas, pelos ganhos de capital (quando ha valorizacdo dos ativos), pela
bonificagcdo aos investidores (como incentivos a manterem seus investimentos), ou

pelo préprio juro sobre o capital aplicado. (SOUZA, 2014).

O retorno dos investidores se da contabilmente através da conta de juros sobre

o capital proprio.

1.10 RELACAO RISCO X RETORNO

Quando falamos em investimentos, 0s riscos entdo intimamente ligados aos

retornos dos ativos. Portanto, investimentos como Renda fixa (principalmente pré-
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fixado) e atrelados a SELIC, possuem uma tendéncia de renderem menos que
investimentos de maior risco como, por exemplo, acbes. Até porque, se 0S
investimentos de renda fixa rendessem mais que investimentos como as ac¢des, nao
haveria porque existir esses investimentos; além das empresas ndo conseguirem

captar recursos do mercado.

Geralmente, um investimento de prazo maior resulta em maior lucratividade.
Outro fator importante € a relagdo do risco e retorno de um investimento. Neste
quesito, podemos observar que investidores que optam por investimentos de grande
risco obterdo um lucro ainda maior, porém, como consequéncia deste tipo de
investimento, quando maior for o risco, maior € a chance de prejuizo financeiro.
(GITMAN, 2004, p. 184, apud PORTO, 2015).

Entdo, como considera Souza (2014), “O retorno de um investimento esta
diretamente correlacionado ao risco: quanto maior o risco, maior o retorno esperado”
(SOUZA, 2014, p. 158).

1.11 DIVERSIFICACAO

A diversificacdo da carteira de investimento e fundamental para diminuicdo dos
riscos. Para que possuir uma carteira eficiente, o investidor dever aplicar seus
recursos em investimentos com correlacdo negativa, ou com correlacdo positiva de
valor baixo de forma que, quando um ativo caia outro suba, diminuindo a variacédo da
carteira. (GITMAN, 2004).

Entdo, para o investidor é de extrema importancia a diversificacdo de seus
investimentos, pois se, por exemplo, ele aplica todo o seu dinheiro em ac¢des da
empresa A, e essa acao desvaloriza ele vai perder dinheiro. Ja quando esse cliente
possui uma carteira diversificada, com outras acdes, se a acdo de A desvaloriza, a

acOes de B pode subir equilibrando essa balanca.

Essa situagdo pode ser ainda mais catastréfica quando lidamos com ac¢fes de
valor de mercado baratas. Se o investidor comprou apenas a¢des da empresa A no
dia 01 de janeiro de 2017, e essas acdes valem R$ 10,00 reais cada, ele adquiriu um
lote de 1000 acdes totalizando R$ 10.000,00. Se o valor dessa agéo cai no dia 02 de
janeiro de 2017 em R$ 1,00, um valor considerado “irrisério” para muitos, para ele se

torna uma perda de R$ 1.000,00 em apenas um dia, considerando que cada agéo
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valera agora R$ 9,00 totalizando R$ 9.000,00. Em varios dos casos essas mudangas

podem ocorrer em minutos e horas, sendo o resultado ainda drastico ao investidor.

Entdo, a diversificagdo torna-se “obrigatéria” aos investidores, visto que
qualquer investidor objetiva o rendimento de sua carteira correndo 0 menor risco

possivel, fato que ndo pode acontecer sem tal diversificacao.

1.12 MATEMATICA E ESTATISTICA APLICADA A MENSURACAO DO
INVESTIMENTO E SEUS RISCOS

A matematica e a estatistica sdo grandes parceiros dos investidores, elas sao
instrumentos auxiliares de para a tomada de decisdo dos investidores, seja para

deciséo de investir ou ndo, ou para a escolha entre diferentes investimentos.

1.12.1 Instrumentos Matematicos e Estatisticos

Levando em consideracdao os milhares de ferramentas disponibilizados pela
matematica e estatistica para auxilio a tomada de deciséo, neste item serao listados

0s comumente usados para auxilio a investidores.

1.12.2 Juros Simples e Juros Compostos

Os chamados juros simples sao o resultado matematico de equacao simples
onde a de calculo é o capital e o total do juro é o resultado final € montante pertencente
ao cliente. (PUCCINI, 2011). Nos casos de juros simples ndo ocorre a situacao de
juros sobre juros. Sua formula matematica € “J = C*i”, sendo “J” os juros, “C” o capital
inicial e “i” a taxa de juros.

Os juros compostos, o que € geralmente utilizado em qualquer negociacgéao,
trata do calculo matematico onde os juros sdo capitalizados mensalmente,
independente do prazo. (PUCCINI, 2011). Nesse caso h& sim os juros sobre juros,
visto que o0s juros dos meses anteriores jA foram capitalizados. Sua formula
matematica é “FV = PV * (1+i) " ”, sendo “FV” o valor futuro a ser encontrado, “PV” o

“n
|

valor presente, o capital inicial, “i” a taxa de juros e “n” o prazo da operacgao.
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1.12.3 Média

A média “é a medida de centralidade mais usada por ser a que mescla de
maneira mais uniforme os valores mais baixos e os mais altos de uma lista” (SILVA,
2017). Esta medida consiste em somar os rendimentos de um determinado periodo e

dividir pelo tempo que foi avaliado, resultando no retorno médio do investimento.

O calculo da média, apesar de simples, € usualmente utilizado para o calculo
do retorno esperado de uma operacao. Assim, “O método de carteira de média
ponderada pondera os retornos dos investimentos na carteira e depois soma 0s
retornos ponderados”. (GRINBLATT; TITMAN, 2005).

A média é representada i, sua formula matemética para o é:

3 ”

Sendo “n” a tamanho da populagdo, nesse caso a quantidade de meses, e “x;”

os dados a serem medidos.

Entretanto, ao mensurar um investimento, ndo se deve considerar apenas a
média, pois como foi descrito, ela considera os valores mais altos e baixos de um
investimento, sem apontar possiveis oscilacdes que representam o risco do
investimento. Para este propdsito, deve-se considerar também as medidas de

dispersdo de um investimento. Segundo Feijoo (2010), a utilidade destas medidas:

E o complemento da medida de tendéncia central. Mediante seu uso sabe-se
que se os valores estdo “muito concentrados” ao redor da média aritmética,
esta sera muito representativa; mas se os valores estdo muito dispersos ao
redor da média aritmética, esta sera pouco representativa. (FEIJOO, 2010, p.
23).

Entdo o entende-se que: o rendimento da acéo A foi de 10%, 11% e 6% nos
meses de janeiro, fevereiro e margo respectivamente, a média do trimestre e feita

através do calculo “x= (10+11+6)/3”, sendo a média portanto igual a 9%. Ou seja,

soma-se o valor de cada més e divide-se pela quantidade de meses.
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1.12.4 Medidas de Disperséao: Desvio Médio e Desvio Padréao

Medidas de dispersao referem-se a célculos estatisticos que medem a
dispersédo do resultado a média dos resultados. Para Feijoo (2010) as medidas de
dispersdo como “um indice que indica o grau de dispersédo dos escores em tomo da
posicdo central” (FEIJOO, 2010, p. 23). O desvio padrdo € a medida mais utilizada
atualmente pelos pesquisadores, mas além dele também existem as medidas de

desvio médio e intervalo total.

Contudo, hoje pouco se utilizam esses dois outros métodos. O intervalo total
falha ao considerar apenas a diferenca entre o valor mais alto e o mais baixo da série
observada, ndo possuindo uma exatiddo e podendo ser modificado bruscamente de
acordo com o tamanho do intervalo da série e de acordo com a mudanca do maior ou
menor numero (FEIJOO, 2010). J4 o desvio médio considera apenas o0s valores
absolutos dos desvios e “a soma dos valores absolutos das discrepancias tende a
tornar-se maior a medida que a variabilidade da distribuicdo aumenta” (FEIJOO, 2010,
p. 24).

O desvio médio é uma medida de pouco valor, pois ndo considera os sinais
dos desvios. Uma tentativa de superar esta dificuldade reside na
possibilidade de se elevar ao quadrado os desvios, tornando-os, dessa forma,
positivos. Denomina-se varidncia a média dos quadrados dos desvios
tomados a partir do conjunto. [...] A raiz quadrada positiva da variancia € o
gue se chama desvio ou afastamento quadrético ou simplesmente desvio-
padrdo. (FEIJOO, 2010, p. 25).

Dentro dos investimentos, o desvio padréo é considerado a principal medida de
risco de uma operacdo. Quanto mais disperso for o desvio padrdo, maior o risco.
Portanto, ele é capaz de mensurar a viabilidade de retorno de um ativo (SOUZA,
2014).

2°) O desvio-padrao aumenta a medida que aumenta a dispersdo em torno
da média aritmética. 3°) Somando-se ou subtraindo-se todos os valores da
série por uma constante, o desvio-padrao nado sera alterado. 4°) Se todos os
valores da série forem multiplicados por uma constante, o desvio-padréo sera
aumentado na mesma proporcao. [...] A interpretacao do desvio-padréo pode
ser feita observando-se os valores numéricos. A medida que estes
decrescem, menor sera a variabilidade, e quanto mais aumentam, maior.
(FEIJOO, 2010, p. 26).
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Diferentemente de FEIJOO, alguns autores como SOUZA consideram ainda o

desvio padrdo como uma das principais medidas de risco e variacdo dos ativos.

Para calculo do desvio padrdo € necessario que antes se obtenha o valor da
Variancia. S6 conseguimos chegar ao desvio padrdo através da variancia ja que o
valor do desvio padréao é igual a raiz quadrada da variancia. A variancia € o calculo
matematico que resulta no grau de disperséo de possibilidades em torno da média.
(ABREU; SILVA, 2017). O simbolo da variancia surge em alguns livros como o2

guanto por s?. A férmula matematica para seu célculo é:

1
n—1

(g —x) 2
o2 = _i=

[ ” [{ Pt

Ja o simbolo do desvio padrao é representado por sigma “o” ou “s”, sua formula

do desvio padrao trata-se de:

Xt (- %) 2
i=1
n—1

Em termos financeiros o desvio padrdo mede a oscilagdo do ativo. Exemplo: o
rendimento da acéo A foi de 10%, 11% e 6% nos meses de janeiro, fevereiro e margo
respectivamente, e a acao B rendeu 5%, 21%, 1% respectivamente. Nesse exemplo
a média/retorno de ambas seria de 9%, entdo qual das acdes seria a melhor escolha?
Para a resolucdo € s6 compararmos o desvio padrao/risco, calculando os meses

menos a média.

Quadro 4 - EXEMPLO DE CALCULO SOBRE A MEDIA E O RISCO

Acao A Média | Desvio Acao B Média | Desvio
Janeiro 10% | 9% 1% Janeiro 5% | 9% -4%
Fevereiro | 11% | 9% 2% Fevereiro 21% | 9% 12%
Marco 6% | 9% -3% Marco 1% | 9% -8%

FONTE: OLIVEIRA, Luciano Alef dos Anjos, 2017
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0 = V(10 — 9)2 +(11 — 9)%+(6 — 9)? 0= (5 - 9)2+(21 — 9)%+(1 — 9)?

2 2
0= V(1)2 +(2)2+(-3)2 0 = V(-4)2 +(12)?+(-8)
2 2
o= V1+4+9 o = V16+144+64
2 2
o=114 0 =224
2 2
o=17 o =1112
0 =2,65% o = 10,58%

Nesse exemplo mesmo que o retorno seja o0 mesmo, a acdo A pode ser

considerada melhor, pois possui um risco menor, e menos volatil que a acédo B.

1.13 MENSURACAO, GESTAO DE PERFORMANCE E RISCO

Os riscos em sua maior parte podem ser extinguidos com boa gestdo dos
ativos. Porém existem, por exemplo, 0s riscos sistematicos, que ndo podem ser

anulados, s6 podem ser mitigados com boa gestéo e controle de risco.

1.13.1 Medidas de Diversificacdo entre Investimentos

Ao investir todo seu capital em uma Unica acdo, o investidor torna-se
dependente da relagdo risco x retorno que a mesma apresenta, estando sujeito as
possiveis desvaloriza¢des repentinas. Para ndo correr este risco, muitos investidores
buscam aplicar seu capital em diferentes acdes, relacionadas entre si até certo ponto.

Esta medida é conhecida como teoria de carteiras de Markowitz.

Para Markowitz (apud ALMONACID, 2010), o retorno é o fator desejavel pelo
investidor e a variancia o fator indesejavel. Assim, as carteiras devem ter a menor
variancia possivel e, para que isto ocorra, o investidor deve se valer da diversificacdo
dos ativos” (ALMONACID, 2010, p. 20). Esta diversificacado se baseia na escolha de
acOes que se comportem de modo que, enquanto uma apresenta desvalorizacao, a

outra se valoriza simultaneamente, ndo gerando grandes perdas ao consumidor.
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Segundo o autor, ndo bastaria apenas colocar os ovos em diferentes cestas,
pois, dependendo da correlag@o existente entre os ativos, véarias cestas
poderiam, na verdade, se comportar como uma Unica cesta. Ou seja, uma
boa carteira € muito mais do que um conglomerado de bons ativos
(ALMONACID, 2010, p. 20).

Para realizar um calculo que possibilite identificar duas acdes que se
correlacionem da forma mencionada anteriormente, existe a medida de covariancia e

a medida de correlacao, sendo a ultima a mais utilizada.

1.13.1.1 Covariancia - Coeficiente de Variacao

A covariancia, dentro do mundo dos investimentos, € a medida entre as Grau
de diversificacdo/relacdo entre 2 variaveis. Também denominado de Coeficiente de
variagdo é utilizada para a mensuracao do risco de um ativo financeiro. Essa medida

relaciona risco x retorno, para definir o risco (SOUZA, 2014).

Esse calculo é feito para mensuracao de relacionamento entre duas acées, por
exemplo. Imagine que o investidor possua acdes de duas empresas A e B, se diz que
essa carteira possui boa diversificacdo quando a acéo de A caia, a de B suba gerando
equilibrio da carteira. Por esse motivo esse calculo é feito com base nos resultados
histéricos das ac6es de modo a encontrar quem se relaciona melhor com cada um.
Em geral esse calculo ndo é muito utilizado por gerar nimeros aleatdrios, sendo que,
para saber se o valor € bom ou ruim e necessario a comparacao, o calculo mais
utilizado para essa mensuracao é a Correlacdo. O calculo pode ser feito pelo Excel
por meio do atalho =COVAR.

1.13.1.2 Correlagéo

A correlagdo também é um calculo para a medida de relacionamento entre duas

variaveis. E feita com base no célculo da covariancia. Conforme Souza (2014):

A correlacdo é a medida estatistica que explica o relacionamento existente
entre eventos diferentes, e como esses eventos (variaveis) movem-se em
conjunto. O coeficiente de correlacdo representa a quantificacdo do
relacionamento entre os eventos. Varia de -1 (correlacdo negativa) a +1
(correlacdo positiva).

Quando o coeficiente de correlacdo € igual a -1 (correlacdo negativa), diz-se
gue o0s eventos sdo inversamente correlacionados. Assim, caso um
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investimento apresente sinal de crescimento, 0 outro investimento
correlacionado apresentara sinais de queda. Por exemplo, quando o indice
Bovespa desvaloriza, a cotagdo do ddlar valoriza. Considerando essa
premissa, a bolsa e o cambio apresentam correlagéo negativa.

Por outro lado, na correlagé@o positiva ocorre o inverso da situacéo anterior.
Ou seja, quando um investimento apresenta sinais de crescimento, o outro
investimento que esteja correlacionado também apresenta sinais de
crescimento. (SOUZA, 2014, p. 162).

Deste modo, é o instrumento de calculo mais utilizado para medir os
relacionamentos dos ativos por que, diferente da covariancia o resultado do seu
calculo € sempre um numero que varia de -1 a +1, quanto mais o resultado se
aproximar de +1 menos a carteira € diversificada, sendo que o ponto +1 é chamado
de “diversificacao zero”. Ja o ponto -1 é considerado a diversificagcdo ideal, quando
uma agao cai a outra subira na mesma propor¢ao. O calculo pode ser feito pelo Excel
por meio do atalho =CORREL.

1.13.2 Coeficiente Beta

O popular Beta (B) esta ligado ao mercado acionario. E um indice que visa
medir a variabilidade da a¢éo ou carteira de acdes em relacdo ao mercado (ABREU,
SILVA, 2017). No mercado, como nao € possivel eliminar o risco sistematico, o Beta
€ usado como medida para planejamento no intuido de mensurar do risco sistematico

da carteira.

Quadro 5 - RELACAO DO COEFICIENTE BETA COM OS RISCOS

RISCO NAO PODE SER

SISTEMATICO DIVERSIFICAVEL
RISCO DE

MERCADO

RISCO NAO PODE SER CORRELAGAO E
SISTEMATICO DIVERSIFICAVEL COVARIANCIA

FONTE: ABREU, Edgar; SILVA, Lucas, 2017, p. 208, adaptado.

Os autores Abreu e Silva (2017), nos exemplifica o Beta nas carteiras como:

85



Uma carteira de mercado, Ibovespa ou IBrX por exemplo, possui diversas
acOes de diversos setores diferentes. Logo, presumidos que a mesma nao
sofre com riscos ndo sistematicos, por ser diversificada. Como as suas
oscilacdes sdo afetadas apenas pelo risco sistematico, assumimos que
suas oscilacdes representam 100% desse risco, logo, o coeficiente beta
dessa carteira sera sempre igual a 1. (100% = 100/100 = 1). (ABREU; SILVA,
2017, p. 208).

Quadro 6 - RELACAO DO COEFICIENTE BETA COM OS RISCOS

O< Beta<l 1< Beta
Retorno Esperado: Retorno Esperado:
MENOR que a carteira de MAIOR que a carteira de

mercado mercado
Beta=0 Beta=1
Retorno Esperado: Retorno Esperado:
Taxa livre de risco IGUAL a carteira de mercado

FONTE: ABREU, Edgar; SILVA, Lucas, 2017, p. 208, adaptado.

Destarte, o Beta € uma maneira de se medir o risco sistémico, j& que ndo ha
maneira de elimina-lo. Por meio do beta é possivel associar a sensibilidade da minha
acao ou fundo ao mercado. Se o benchmark (base, referéncia) tem beta igual a 1 e
meu ativo A possui beta 1,5 e B beta igual a 0,8, quando o benchmark apresentar alta,
0 ativo A ir4 apresentar alta superior ao mercado enquanto o B apresentara alta,
porém um pouco inferior ao mercado, porém, a situagdo ocorre nas quedas de
mercado. Se for esperado que essa agao ou esse fundo curse ao lado do benchmark
eu preciso escolher um ativo com beta proximo a 1. Se espero que meus ativos
superem o benchmark, escolho ativos mais sensiveis com beta distante do

benchmark.
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1.13.3 indice Sharp e indice Traynor

Os indices Sharp e Traynor, sao calculos que mensuraram de fato a relacdo
risco e retorno dos ativos, ou seja, esses indices calculam o retorno das ativos em
relacdo ao seu risco. (ABREU; SILVA, 2017).

Suas diferencas estdo na formula de calculo. A formula do indice Sharp é:

E(Ryisco)— R i
IS = risco semrisco

Orisco

s

Onde, E(R,isco) € 0 retorno esperado (rentabilidade, média), Rsem risco €
considerado a taxa livre de risco (SELIC) e g,,., € 0 risco do mercado (desvio padréo).

De forma simplificada, a férmula do indice Sharp pode ser considerada como:

Retorno do fundo — Taxa livre de risco

Sharp = Risco do fundo (desvio padrao)

O resultado do indice Sharp ndo pode ser negativo, portanto ele é geralmente
utilizado para acdes ou fundos de acBes e multimercado, visto que os fundos de renda

fixa geralmente rendem igual, pouco superior ou pouco inferior a SELIC.

Todavia, o Sharp considera como medida de risco o desvio padréo, que mede
a volatilidade da carteira causada tanto pelo risco sistematico quanto pelo risco nao
sistematico. Porém, levando em consideracéo que ja se possui uma diversificacao de
carteira, 0 risco sistematico ja deviria ter sido eliminado, ha um “excesso de risco”.
Essa é a grande diferenca do indice Treynor, que utiliza como medida de risco o
Coeficiente Beta, que mede apenas o risco sistematico da carteira. (ABREU; SILVA,

2017). A férmula para calculo do Treynor é:

Retorno do fundo — Taxa livre de risco

Treynor =
Y B (Coeficiente Beta da carteira)

Para melhor compreenséo, imaginemos que temos que optar por um fundo A

gue rende 16% a.a porém tem um risco de 7% ou o fundo B que possui rentabilidade
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de 12% e um risco de 5%. Nessa situacdo é dificil escolher, pois temos dois
denominadores, entdo tanto Sharp quanto Treynor tem a funcdo de transformar isso
em denominador comum medindo essa relagcdo de risco x retorno. E em ambos,

quanto maior for o resultado do calculo melhor é a essa relagdo desse fundo.

Ha ainda autores que consideram o “indice Sharp Modificado”, que em termos
gerais, nada mais é do que a troca na formula, onde, em vez de usarmos a SELIC

como taxa livre de risco, usamos o benchmark do ativo (ABREU; SILVA, 2017).

1.14 BENCHMARK, TAXAS E RENTABILIDADE DOS ATIVOS

1.14.1 Benchmark

Benchmark é a referéncia a qual se compara a rentabilidade de um ativo, um
meio de medir se o ativo esta rendendo ou ndo em relacio ao mercado (D'AVILA,
2016).

Se temos, por exemplo, um ativo A ele rendeu 9%, esse € rendimento e bom
ou ruim? N&o é possivel responder essa pergunta sem saber com 0 que comparamos.
Se o benchmark, a referéncia desse ativo é a SELIC e ela rendeu cerca de 10%. Agora

€ possivel mensurar e ver que o ativo ndo rendeu conforme o esperado.

Segundo Abreu e Silva (2017), ndo se pode usar o mesmo benchmark para se
comparar ativos com caracteristicas diferentes, por exemplo, se usarmos um
benchmark de renda varidvel em ativos de renda fixa, na maioria dos casos ele
rendera menos que a referéncia pois os de renda variavel costuma render mais devido
ao seu risco. Os principais benchmarks de tenda fixa sdo o CDI ou famoso “DI”, a
SELIC, o IPCA, o IGP-M, IMA Geral e seus subindices IRF-M e IMA-B. Os principais

benchmarks de renda variavel sdo o Ibovespa, o IBrX e o ISE.

1.14.2 Taxas de Mercado

Dentro do mercado financeiro a taxa de juros € um dos componentes
essenciais, pois € ela quem determina o custo do dinheiro para o tomador. A taxa de

juros sempre esta em confluéncia com o mercado, ela afeta 0 mercado, assim como
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o0 mercado também as afeta. Existem trés pontos a serem observados durante a
formacdo das taxas, as politicas econémicas do governo, a cotacédo futura do dinheiro

e valor em caixa dos intervenientes financeiros.

Existem na atualidade varias taxas de mercado vigentes. Serdo detalhados os
benchmarks (as principais taxas de mercados) bem como outras que fazem parte da

remuneracao dos ativos.

1.14.2.1 Selic

A taxa Selic € uma das principais ferramentas de politicas publicas do governo.
Como define Fortuna (2015):

E a principal taxa de referéncia do mercado, e que regula as operagdes
diarias com titulos publicos federais no Sistema Especial de Liquidacéo e
Custddia do BC, pois é sua média diéria que reajusta diariamente os pre¢os
unitarios - PU - dos titulos publicos. Representa a taxa pela qual o BC compra
e vende titulos federais ao fazer sua politica monetaria no mercado aberto. E
determinada nas reunies peridédicas do Copom. (FORTUNA,2015, p. 142).

De forma mais aprofundada, considera-se que ha duas taxas SELIC, uma
chamada Selic Meta, que a taxa definida pelo Copom com o objetivo de cumprimento
das metas de inflacdo e da politica monetéaria do pais, e a Selic Over, que é a taxa
definida diariamente pela média de comercializa¢cdes diarias utilizando titulos publicos
federais (ABREU; SILVA, 2017).
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Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolucgdo da taxa Selic

Reunido
n
2058
208s
2072
2068
2058
2048
2032
2028
2018
2008
1992
138s
1978
15968
1952
1348
15938
1528
191
1308
1898
1882
1878
1868
1858
1842
1838
1828
1818
1802
1738
1788
1778
1762
17 58
1748
1738
1728

FONTE:

data

0&/09/2017
26/07 /2017
21/05/2017
12/04/2017
22/02/2017
11/01/2017
20/11/2016
19/10/20156
21/08/2015
20/07 /2016
08/06/2016
27/04/20156
02/02/2016
20/01/20156
25/11/2015
21/10/2015
02/09/2015
29/07/2015
03/06/2015
29/04/2015
04/02/2015
21/01/2015
03/12/2014
29/10/2014
02/09/2014
16/07/2014
28/05/2014
02/04/2014
26/02/2014
15/01/2014
27/11/2013
09/10/2013
28/08/2013
10/07/2013
29/05/2013
17/04/2013
05/03/2013
16/01/2013

Banco

Figura 1 - HISTORICO DAS TAXAS DE JUROS

vies

Central do

Pericdo de vigéncia

08/09/2017 -

27/07/2017 - 06/09/2017
01/06/2017 - 26/07 /2017
13/04/2017 - 21/05/2017
23/02/2017 - 12/04/2017
12/01/2017 - 22/02/2017
01/12/2016 - 11/01/2017
20/10/2016 - 20/11/2015
01/09/2016 - 19/10/2016
21/07/2016 - 21/08/2016
03/06/2016 - 20/07 /2016
28/04/2016 - 08/06/2015
03/0Z/2016 - 27/04/2016
21/01/2016 - D2/032/2016
26/11/2015 - 20/01/2016
22/10/2015 - 25/11/2015
03/09/2015 - 21/10/2015
20/07/2015 - 02/09/2015
04/06/2015 - 29/07 /2015
20/04/2015 - 02/06/2015
05/02/2015 - 29/04/2015
22/01/2015 - 04/03/2015
04/12/2014 - 21/01/2015
20/10/2014 - 03/12/2014
04/09/2014 - 29/10/2014
17/07/2014 - 03/09/2014
23/05/2014 - 16/07/2014
03/04/2014 - 28/05/2014
27/02/2014 - 02/04/2014
16/01/2014 - 26/02/2014
28/11/2012 - 15/01/2014
10/10/2012 - 27/11/2013
23/08/2012 - 09/10/2013
11/07/2013 - 28/08/2013
20/05/2012 - 10/07/2013
18/04/2012 - 29/05/2013
07/02/2012 - 17/04/2013
17/01/2013 - 06/03/2013

Brasil,

Meta SELIC TBAN Tawxa SELIC

%% a.a.
(1)(s)
8,25

9,29

10,25
11,25
12,25
13,00
13,75
14,00
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
14,25
13,75
13,25
12,75
12,25
11,75
11,25
11,00
11,00
11,00
11,00
10,75
10,50
10,00
2,50

3,00

g8,50

8,00

7.50

725

7,25

2017.

%h a
(2K

o1,
6] % (3) % a.a. (4)

1,05
1,51
1,35
1,51
1,45
1,53
146
1,75
1,59
1,59
1,53
2,02
1,48
2,02
1,27
1,75
1,32
2,00
1,18
1,81
1.28
1,45
1,05
1,66
1,45
141
1,53
0,53
1,18
1,24
1,22
1,02
1,13
0.88
082
0,80
0,90

9,15

10,15
11,15
12,15
12,90
13,65
13,90
14,15
14,15
14,15
14,15
14,15
14,15
14,15
14,15
14,15
14,15
13,65
13,15
12,65
12,15
11,65
11,15
10,90
10,90
10,290
10,90
10,65
10,40
9,90

S.40

8,90

240

7.90

740

716

712

Disponivel
<https://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp>. Acesso em: 17 set. 2017.

em:

No més de setembro a Selic foi reduzida mais uma vez, esse valor de Selic ndo

era visto desde outubro de 2013, quando chegou a 9%. Isso significa que sera um

bom periodo para tomadores de crédito, mais nem tanto para investidores. Quando o
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Copom reduz a taxa de juros ele, ele tem em mente que a inflagdo esta em nivel
razoavel, tem como objetivo movimentar a economia do pais (com dinheiro mais
barato, os bancos fomentaram a economia), na outra ponta quando ele aumenta o

objetivo &€ sempre o controle da inflag&o.

1.14.2.2 Certificado de Depésito Interbancario (CDI)

O Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) é a taxa de referéncia da maioria
das aplicacBes de renda fixa. O CDI é a taxa basica definida pela comercializacéo
diaria do proprio titulo CDI, o Certificado de Depoésito Bancario € um titulo de
negociacdo exclusiva interfinanceira (entre instituicbes financeiras, a média diaria
praticada em negociacdes de CDI titulo, se torna a taxa CDI ou como é conhecida DI.
(ABREU; SILVA, 2017).

Quadro 7 - CDI X SELIC

Titulos Privados (CDI)

COPOM

=
v
5

A

Taxa Selic
Meta

»
L

Titulos PuUblicos Federais

A
.I_.I

Taxa Selic Over

o e e o o

IF = Instituicdo Financeira

FONTE: ABREU, Edgar; SILVA, Lucas, 2017, p. 60, adaptado.

A média praticada entre 2016 e 2017 de CDI:
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Figura 2 - TAXA DE JUROS DI (CDI) - DEPOSITO INTERFINANCEIRO 2016

Taxas CDI - Mensal - Anual - Acumulada - 2016

Taxas - %

dias iiteis calendario 12 meses
1,1218 13,63 14,32 14,00 14,00
1,0369 13,88 13,18 12,73 14,04
1,0474 14,03 13,32 11,58 14,06
1,1075 14,13 14,13 10,42 14,13
1,2136 14,13 15,58 9,21 14,13
1,1075 14,13 14,13 7.90 14,01
1,1605 14,13 14,85 6,72 14,05
1,1075 14,13 14,13 3,50 13,98
1,0545 14,13 13,41 4,34 12,85
1,1605 14,13 14,85 3,25 13,73
1,0015 14,13 12,70 2,07 13,59
1,0549 14,14 13,42 1,05 12,38

FONTE: Portal de Financas, 2017. Disponivel em: <http://www.portaldefinancas.com/cdi1l617.htm>.

Acesso em: 17 set. 2017.
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Figura 3 - TAXA DE JUROS DI (CDI) — DEPOSITO INTERFINANCEIRO 2017

Taxas CDI - Mensal - Anual - Acumulada - 2017

Taxas - %

_
Més de H Anualizada Acumulada
dias dteis l:alem:lanu 11 meses

0,2015 9,14 10,05 7,34 12,05
0,7972 10,00 10,00 8,49 12,51
0,8081 10,14 10,14 3,65 12,85
0,9256 11,13 11,69 13,25
-
1,0504 12,13 13,26 132,75
0,8638 12,80 10,87 1,96 13,88
1,0846 13,15 13,82 1,08 14,02

FONTE: Portal de Financas, 2017. Disponivel em: <http://www.portaldefinancas.com/cdi1l617.htm>.
Acesso em: 17 set. 2017.

Também € possivel acompanhar a CDI diariamente pelo portal CETIP, 6rgdo
que faz a liquidacédo e custddia desses titulos, 0 movimento histérico pode ser de
grande ajuda a investidores para observacdo da taxa que anda sempre proxima a

Selic.
1.14.2.3 indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA)

O indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo é indice oficial de medida de
inflacdo do pais. E calculado pelo IBGE que leva em consideracdo os gastos com

produtos basicos a sobrevivéncia, como alimentacdo, saude, transporte, habitacao,

vestuario, entre outros, ele é divulgado mensalmente. (ABREU; SILVA, 2017).
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Figura 4 - SERIE HISTORICA DO IPCA

SERIE HISTORICA DO IPCA

[zonclusSal

WVARTACAO
ANO MES NUMERC INDICE (%)
(DEZ 93 = 100) MO 3 & NO 12
MES MESES MESES ANO MESES

2016 Jam 455023 1.27 32T 4.91 1.27 0.7
FEW 459118 0,30 316 563 2158 10,36
MAR 451092 0,43 2.82 5.51 262 9.33
AER 463305 061 135 5.23 3.25 2.28
M4l 4ET5.23 0,78 183 5.05 4,05 3,32
JUIM 4631.53 0,35 1.72 4.4z 4.4z 8,84
JuL 4715.33 0,52 1,66 3,64 4,96 8.74
AGO 4736.74 0,44 1.32 3.7 5.4z 8.97
SET 474053 0.0s 1.04 2.81 5.51 8,48
auT 4752.86 0.26 0.75 245 5,75 -1
MO 478142 0.3 0.52 1.54 5497 5.93
OEZ 477570 0,30 0,74 1,73 E.23 E.23

20107 Janr 473385 0,38 0,86 1,65 0,38 5.35
FEW 480967 0,33 1.01 1.54 0.7 4,76
MAaR 4582163 025 0,36 1.71 0,36 4,57
AER 43828.44 0,14 0,72 153 1,10 4,08
M4l 45843,.41 0,31 0,70 1.72 1.4z 3.60
Jurd 483227 -0.23 0,22 1,18 1,18 3.00
JuL 484387 0,24 0,32 1.04 1.43 2.7
aso 485307 0.3 0.z20 0,30 1.62 245

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenag So de indices de Pregos,
Sistema Macional de indices de Precos ao Cansumidaor.
FONTE: Planilha IBGE, 2017. Disponivel em:

<http://ftp://ftp.ibge.gov.br/Precos_Indices_de_Precos_ao_Consumidor/IPCA/Serie_Historical/ipca_Ser
ieHist.zip>. Acesso em: 17 set. 2017.

Conforme demonstrado na figura 8, os Ultimos anos ndo foram bons para
investimentos com rendimentos baseados no IPCA, foi o periodo de queda do indice

0 gque explica a as medidas de reducéo na taxa SELIC.

1.14.2.4 indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M)

O indice Geral de Precos de Mercado, IGP-M, é também um indice de inflagéo
do periodo é formado pela unido de outros, o indice de Preco por Atacado (IPA) em
60%, o indice de Preco ao Consumidor (IPC) em 30% e indice Nacional de Custo de
Construcdo (INCC) em 10%. E calculado e divulgado pela Fundacdo Getdlio Vargas.
(ABREU; SILVA, 2017).

Segundo Abreu e Silva (2017) existem variagdes do IGP-M, porém somente se
altera o periodo de apuracéo do indice, no IGP-M é apurado no periodo do dia 21 ao
dia 20 do proximo més, o IGM-10 é medido do dia 11 ao dia 10 do proximo e o IGM-
DI é calculado no periodo de 1 a 30 do més.
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Figura 5 — IGP-M - INDICE GERAL DE PREGCOS DO MERCADO

Acumulado 12

Més Valor Acumulado Ano meses
Ago/2017 010 -2.5700 -1, 7200
Julf2017 -0.72 -2, 6700 -1.,6700
Junf2017 -0.67 -1.9600 -0, 7800
Maif2017 -0.93 -1.3000 1.5700
Abrf2017 -1.10 -0, 3700 3.3600
Marf2017 0,01 0,7300 4.8600
Fewi2017 0,08 0,7200 5.,3800
Janf2017 0,64 0.,6400 6.,6600
Dezf2016 0,54 7.,1900 7.,1900
Mowi2016 -0,03 6.6100 7.,1300
Outr2016 0.16 6.6400 8. 7900
Set’2016 0,20 6. 4700 10,6700

FONTE: SITE CALCULADOR, 2017. Disponivel em: <http://www.calculador.com.br/tabela/indice/IGP-
M>. Acesso em: 17 set. 2017.

Assim como o IPCA, por ser um periodo de queda de inflagdo, foi um periodo
de queda no IGP-M. Nao se tornando atrativos investimentos tendo como base de
rentabilidade esse indice.

1.14.2.5 Taxa Referencial (TR), Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e Taxa Basica
Financeira (TBF)

A Taxa Basica Financeira (TBF) é uma taxa de mercado definida por Fortuna
(2015) como:

A Lei 10.192, de 14/02/01, instituiu de forma definitiva, em seu artigo 5°, a
TBF para ser utilizada exclusivamente como base de remuneracdo de
operacg@es realizadas no mercado financeiro, de prazo de duracao igual ou
superior a sessenta dias. O objetivo de sua criacdo, a época, foi o de alongar
o perfil das aplicacBes em titulos, pela criacdo de uma taxa de juros de
remuneracao superior a Taxa Referencial — TR.
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(...) ela esta baseada na amostra das 20 maiores instituicdes, entre bancos
multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, e caixas econémicas,
em termos do somatério de valores de captacdo de depdsitos a prazo em
CDB/RDB prefixados, de 30 a 35 dias corridos de prazo. (FORTUNA, 2015,

p.142 e 143).

Deste modo, pode-se entender que ela é formada pela média de negociagdes

praticadas no mercado envolvendo CDBs pré-fixados (nos bancos a pratica de RDB

esta quase extinta), como valor de remuneracao pré-determinado.

Figura 6 — TAXA DE JUROS - TAXA BASICA FINANCEIRA — TBF REFERENTE AO MES DE

SETEMBRO DE 2017

Taxa Basica Financeira - TEF - Setembro/2017
Dats kiciad Taxas % dos periodos
14,/05/17 14,101 T 0 G168
13408017 13/i01F 05550
1200517 12/10/17 05578
11/06/17 111027 05961
1040517 10/ 1017 05624
o O 1Y oSy 1oy T 05356
(2 N T OB/ 10T 05555
o Aoy o unfaT i055TE
I 0 T D6 1O LT i 5796
L T o5/10/17F 06331
R 0T O 10T 05977
LR i T bl o3,/ 1017 05510
02,/05/17 o2/ 10017 i 53T
o1/05/1y (i} e LT g 0L55ZR

FONTE: Portal de Financas, 2017. Disponivel em: <http://www.portaldefinancas.com/tbfp17.htm>.

Acesso em: 17 set. 2017.
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Figura 7 - TAXA DE JUROS - TAXA BASICA FINANCEIRA — TBF REFERENTE AOS MESES DE
AGOSTO E JULHO DE 2017

Taxa Basica Financeira - TBF - Agosto/2017

Taxa Basica Financeira - TBF - Julho/2017

Perindos
Data inicial
310817
30/0&f17
29/0817
IE/DRf17
17/0817
26/08/17
25/08/17
24/0817
230817
210817
21fo08f17
20/0&/17
19f0g/17
180817
17/08/17
16/08f17
15/08/17
14/08f17
13/08f17
130817
110817
1070817
080817
(8 D&f17
070817
(6/0&/17
05/08/17
04/08/17
030817
02/0&f17
010817

Tanas % dos periodos
Data final

0111017
0709417
28/08/17
1808117
27/0817
2609117
25/09/17
24108117
230817
23108117
21f0817
20/09/17
1afaaj17
18/09/17
17faaj17
16/08/17
15faa/17
14708417
13/09/17
1308417
11f0a/17
10708717
090817
08/09/17
070817
06/09/17
05/09/17
04/08/17
03/08/17
02f09/17
01/09/17

0,6133
06044
0,6539
0,6540
06110
05818
0,5693
06215
06217
06692
0,6623
06226
0,5929
05839
0,6301
06626
06785
0 GE6G
0,6311
06009
10,5861
06217
0,550
0,535
06778
06734
06484
06781
0,027
06921
07212

Perindos
Data inicial ate fal Taxas % dos perindos
o 1/08/17
w717 30/08/17
1 15/08/17
180717 18/08/17
i 17/08/17
26/07/17 26/08/17
50717 15/08/17
20717 24/08/17
13/07/17 13/08/17
1017 13/08/17
Hfoi17 11/08/17
/0117 20/08/17
18/07/17 15/08/17
18/07/17 18/08/17
1 17/08/17
16/07/17 15/08/17
1500017 15/08/17
10717 14/08/17
13/07/17 13/08/17
12/o2/17 13/08/17
1107417 11/08/17
1o/o3/17 10/08/17
[8/07/17 [r8/08/17
08/07)17 08/08/17
07017 07/08/17
06/07/17 06/08/17
05/07/17 05/08/17
najor/1? 04/08/17
03/07/17 03/08/17
ozfony 02/08/17
oLf03/17 01/08/17
03/07/17 oy

0,6403
06924
06608
0,6916
0,6710
0,760%
07408
0,7062
0,6937
06620
0,6795
07204
0,7418
0,7586
0,7351
0,7200
06872
0,7034
0,7160
0,7518
0,721
0,738k
0,7354
0,7018
0,7285
07202
0,758
07861
08483
0,7981
0,767
07262

FONTE: Portal de Financas, 2017. Disponivel em: <http://www.portaldefinancas.com/tbfp17.htm>.

Acesso em: 17 set. 2017.
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A Taxa Referencial (TR), € definida por Fortuna (2015):

A TR foi criada no Plano Collor Il, com o intuito de ser uma taxa basica
referencial dos juros a serem praticados no més iniciado e ndo como um
indice que refletisse a inflacdo do més anterior. Ela substituiu o Bénus do
Tesouro Nacional Fiscal — BTNF, como indice de remuneracdo basica d
caderneta de poupanca e do FGTS. Também deveria funcionar como uma
Libor ou Prime Rate. Nao teve sucesso (FORTUNA, 2015, p. 143).

Logo, como o nome diz € a taxa de referéncia do mercado para remuneracao
de ativos como a poupanca, o FGTS e os contratos Habitacionais. Ela utiliza como
base de calculo a propria TBF.

Figura 8 — TAXA DE JUROS - TAXA REFERENCIAL — TR REFERENTE AO MES DE SETEMBRO

DE 2017
Taxa Referencial - TR - Setembro/2017
Taxas % dos periodos
14/08/17 14/ 10/17 00000
13/05/17 13/10/17 0,0000
12,08,/17 12/10/17 0,000
11/08/17 11/10/17 0,0000
10/09/17 10/ 1017 00000
o9 0e 1T o8/10/17 0,.0000
08,/05/17 OB/10/17 00000
07 /05/17 O7/10/17 0,0000
D6/ 0rG/17 06/ 10/17 0,000
05/05/17 05/ 1017 0,0000
04,/05/17 04,/10/17 00000
[LER i T 03/10/17 0,000
02,/05/17 02/10/17 00000
01/08/17 01/10/17 0,0000

FONTE: Portal de Financas, 2017. Disponivel em: <http://www.portaldefinancas.com/trp17.htm>.
Acesso em: 17 set. 2017.
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Figura 9 - TAXA DE JUROS - TAXA REFERENCIAL — TR REFERENTE AOS MESES DE AGOSTO
E JULHO DE 2017

Taxa Referencial - TR - Agosto/2017 Taxa Referencial - TR - Julho/2017
Fereee
o | o e

3108717 01/10#17 0,0000 31/07/17 31/08/17 0.0301
30/08/17 00817 0,0000 00717 I0/08/17 0,0322
29/08/17 29/08/17 0,0098 29/07/17 29/08/17 00107
2B/08/17 28/09/17 0,0040 28/07/17 28/08/17 0,0314
270817 27/08/17 0,0000 2707017 27/08/17 00205
26/08/17 26/09/17 0,0000 26/07/17 26/08/17 00804
25/08/17 25/09/17 0,0000 25/07/17 25/08/17 0,0704
24/08/17 24/09/17 0,0000 24/07/17 24/08/17 004559
230817 2309/17 0,0000 2307417 23/08/17 0,0335
230817 220917 0,0191 2207017 22/08/17 0,011%
210817 2108417 0,0122 21,0717 21/08/17 00124
20/08/17 200917 0,0000 20407117 20/08/17 00501
19/08/17 19/08/17 0,0000 19/07/17 19/08/17 0,0713
18/08/17 18/09/17 0,0000 18/07/17 18/08/17 00880
1770817 17/08/17 0,0000 17/07/17 17/08/17 00647
16/08/17 16/09/17 0,0125 16/07/17 16/08/17 00487
15/08/17 15/08/17 0,0185 15/07/17 15/08/17 00270
14/08/17 14708417 0,0165 14/07/17 14/08/17 00431
1370817 1308417 0,0000 13/07/17 13/08/17 00556
1270817 12408417 0,0000 12/07/17 12/08/17 00813
11/08/17 11708417 0,0000 11/07/17 11/08/17 0,0517
10/08/17 10/09/17 0,0000 10/07/17 10/08/17 00681
02/08/17 0908417 0,0089 03/07/17 09/08/17 00650
08/08/17 08/09/17 0,0084 08,0717 O8/0817 0,0415
0708717 07,/09/17 0,0177 o707 /17 07/08/17 00591
060817 06/09/17 0,0193 DE/OTLT DE/OB/LT 0,045
050817 05/09/17 0,0000 05/07/17 O5/08/17 00892
0408717 0408717 0,0180 o4/0717 D4/08/17 0,1054
030817 03/09/17 0,0424 03,/07/17 03/08/17 0,1274
0208717 0209417 0,0318 o2/07/17 02/08/17 00885
0108717 01,/09/17 0,0509 01/07/17 01/08/17 00623

o1/07/17 31/07/17 00360

FONTE: Portal de Finangas, 2017. Disponivel em: <http://www.portaldefinancas.com/trp17.htm>.
Acesso em: 17 set. 2017.

J4 a Taxa De Juros de Longo Prazo (TJLP) trata-se de uma taxa de juros
aplicada sobre operagdes de longo prazo, de modo a “viabilizar as operagdes de maior
maturidade e substituir definitivamente a indexagdo da economia” (ASSAF NETO,
2006, p. 116). Ela é obtida a partir das metas de inflagdo calculadas pro rata para os
préximos doze meses a partir da vigéncia da taxa, pelo prémio de risco e pela taxa de
juros real internacional. (ASSAF NETO, 2006).

A TJLP tem vigéncia de trés meses, sendo expressa em termos anuais. E
fixada pelo Conselho Monetario Nacional e divulgada até o dltimo dia do
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trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia (no caso, 31 de
dezembro, 31 de marco, 30 de junho e 30 de setembro) (FORTUNA, 2015, p.
44).

Esta taxa de juros pode ser aplicada sobre os recursos do Fundo da Marinha
Mercante (FMM), Fundo de Participacdo do PIS-PASEF e do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT). Para os financiamentos do BNDES, a TJLP é utilizada como
principal fator de corre¢cdo (ASSAF NETO, 2006), contudo, esta taxa também pode
ser utilizada, dentro das condi¢cdes impostas pelo BACEN, para qualquer operacao
passiva ou ativa do mercado financeiro e para operacdes que envolvam valores

mobiliarios, dentro das condi¢bes que o BACEN junto ao CMV estipula (PORTO,
2015).

Figura 10 — TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO - TJLP

Foi aprovada pelo Congresso Nacional uma Medida Provisoria que substitui a TJLP (Taxa de Juros
de Longo Prazo) pela TLP (Taxa de Longo Prazo) em contratos de financiamento firmados a partir
de 12 de janeiro de 2018. Entenda o que pode mudar.

Evolucao (% a.a.)

2017

JULHO A SETEMBRO 7%
ABRIL a JUNHO 7%
JANEIRO a MARCO 7,5%
2016

OUTUBRO a DEZEMBRO 7,5%
JULHO A SETEMBRO 7,5%
ABRIL a JUNHO 7,5%
JANEIRO a MARCO 7,5%

FONTE: BNDES, 2017. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br>. Acesso em: 20 set. 2017.

Trata-se da taxa custo do BNDES, calculada e divulgada pelo CMN

trimestralmente valida pelo mesmo periodo. Ela deve ser substituida TLP se a Medida
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Provisoria n® 777, de 26.04.2017 foi convertida em lei, 0 que mudaria sua seria 0

método de calculo.

1.14.2.6 indice de Mercado Anbima (IMA)

De acordo com a ANBIMA (2017), o indice de Mercado Anbima é uma familia
de indices que buscam representar a evolucdo de mercado da divida publica através
dos precos da carteira de titulos publicos federais. Estes titulos sdo atrelados a

indexadores que, por sua vez, determinam os indices que farédo parte desta familia.

Os indices que participam desta familia sdo o IRF-M, composto pelo LTN e
NTN-F, que sdo indexadores prefixados; o IMA-B, indexado pelo IPCA; o IMA-C,
indexado pelo IGP-M e; o IMA-S, pos-fixado pela SELIC (PORTO, 2015).

Figura 11 — IMA - INDICE DE MERCADO ANBIMA

| 19/05/2017 | 4715043884 | 01186 | 0,3045 [ 11,2105 [ 157960 | 407730 | 845 | 176681833 |

l3.35}'.321.1}‘2 829 14,351,438 18.596,898.36 | 1458 | 42,5334 - -

FONTE: ANBIMA, 2017. Disponivel em: <http://www.anbima.com.br/ima/ima-carteira.asp>. Acesso
em: 20 set. 2017.

No site da ANBIMA é possivel acompanhar a rentabilidade diaria de cada um

dos indices, além de acesso a carteiras dos indices e variacoes.

1.14.2.7 Ibovespa

O Ibovespa, criado em 1968, é o indice que a BM&FBOVESPA utiliza para
refletir o “comportamento médio diario, de uma carteira de agdes de maior
negociabilidade entre todas as agbes” (PORTO, 2015, p. 97).
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Segundo a BM&FBOVESPA, o Ibovespa trata-se um indice de retorno total que
resulta de uma “carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios
estabelecidos em sua metodologia” (BM&FBOVESPA, 2017), com objetivo de ser o

indicador de desempenho médio mais representativo e hegociado nas a¢fes do pais.

Para a Bovespa, mede-se o indice de negociabilidade de uma acéo pelo seu
volume financeiro e pela quantidade de negadcios. Este indice influencia diretamente

na participacao que a acao ira possuir dentro da carteira do Ibovespa (PORTO, 2015).

Para que uma acdo possa pertencer ao Ibovespa ela deve cumprir quatro
guesitos cumulativos com relacdo aos 12 meses anteriores a formacdo da carteira
(PORTO, 2015), sendo estes:

1) Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade
(IN), representem em conjunto 85% do somatdrio total dos indicadores [...].
2) Ter presenca em pregdo de 95% [...] no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

3) Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1%, no
Mercado a vista (lote-padrdo), no periodo de vigéncia das trés carteiras
anteriores.

4) Nao ser classificado como “Penny Stock” [...] (PORTO, 2015, p. 97-98).

Quando a acéo deixa de atender no minimo dois destes critérios ela deixa de
participar da Ibovespa, assim como as empresas gue forem suspensas de negociacao
durante um prazo longo, aquelas que se apresentam sob regime de recuperagao
judicial, aquelas sob situacBes especiais e também sob processo falimentar (PORTO,
2015).
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Figura 12 — INDICE BOVESPA DADOS HISTORICOS

Data Ortimo Abertura Maxima Minima Vol Vark

Set17 75.307 16 70.848 16 76.419 58 70.846,02 - 6,31%
Ago 17 70.83510 65.92510 71.505,70 65.925 10 70,280 7,46%
Jul 17 §5.920,40 §2.900,90 B6.048,00 §2.035,10 55,45M 4,80%
Jun 17 §2.900,00 §2.711,50 §3.636,60 fi0.543,60 67, 37M 0,30%
Mai 17 §2711,50 65.404,00 §8.791,90 f0.314,70 89,45M 412%
Abr17 £§5.403,20 64.989,20 f6.211,20 f2.826,30 56, 74N 0,64%
Mar 17 §4.984,10 f6.661,30 £7.397,90 fi2 496,20 75,97M -2,52%
Fev 17 B6.662 10 fi4.686,90 £9.437 60 63.740,00 58,530 3,08%
Jan 17 64.670 80 60.227,30 £6.593,60 59.370,90 61,921 7,38%

FONTE: INVESTING, 2017. Disponivel em: <https://br.investing.com/indices/bovespa-historical-data>.
Acesso em: 20 set. 2017.

Os indices de renda variavel, como do Bovespa, sao calculados pela variacao

de negodcios transitados dentro da bolsa de valores.

1.14.2.8 indice Brasil (IBRX)

O indice Brasil (IBRX) foi divulgado pela Bovespa em 1997, sendo um indice
responsavel por medir o retorno de uma carteira tedrica composta pelas 100 acdes
mais negociadas de acordo com o volume financeiro e o nimero de negdécios na
BM&FBOVESPA (PORTO, 2015). Esta carteira tem vigéncia de quatro meses e néo
inclui “BDRs e ativos de companhias em recuperagao judicial ou extrajudicial, regime
especial de administracdo temporaria, intervencdo ou que sejam negociados em

qualquer outra situagao especial de listagem” (BM&FBOVESPA, 2017).

Além do IBRX, ou IBRX-100, a Bovespa conta com o IBRX-50, um indice que
mede este retorno considerando as 50 a¢des mais negociadas em termos de liquidez.
Sua vantagem operacional sobre o IBRX-100 é por ser mais facilmente reproduzido
no mercado (PORTO, 2015).
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Figura 13 — INDICE BRASIL DADOS HISTORICOS

Data Uttimo Abertura Maxima Minima Vol. Var%

Set17 31.353,50 20427 86 31.72150 20427 86 - 6,54%
Ago 17 29.427 90 2741550 29,653 20 2741550 - 7,35%
Jul17 2741380 26.131,00 2746510 25.810,70 - 4,91%
Jun 17 26.130,60 26.052 90 26.419 40 2519150 - 0,30%
Mai 17 26.05290 27.041,90 28.501,90 25.056,00 - -3,66%
Abr 17 27.041,80 26.808,90 2729580 2597490 - 0,88%
Mar 17 26.506 40 27.452 90 27.741 60 25.796 30 - -2,35%
Fev 17 27452 90 26574 80 28.559 60 2625380 - 3,30%
Jan 17 26.574,90 24738,00 27.344 30 2445010 - 7,21%

FONTE: INVESTING, 2017. Disponivel em: <https://br.investing.com/indices/brazil-index-historical-
data>. Acesso em: 20 set. 2017.

1.14.2.9 PTAX

A PTAX trata-se de uma taxa utilizada em opera¢des no mercado brasileiro
com variacdo de cambio (PORTO, 2015), sendo o indicador oficial que o BACEN
utiliza para divulgar a cotacdo diaria das moedas estrangeiras que estdo sendo
negociadas no mercado (ASSAF NETO, 2006).

Figura 14 — US DOLLAR/BRAZILIAN REAL PTAX DADOS HISTORICOS

Data Uttimo Abertura Maxima Minima Vol Vark

Set 17 31275 31327 31383 3,0846 - -0,61%
Ago17 31468 31468 31468 31468 - 0,52%
Jul17 31304 31304 31304 31304 - 5,37%
Jun 17 3,3079 33079 3,3079 3,3079 - 1,99%
Mai17 32434 32434 32434 32434 - 1,42%
Abr17 3,1981 3,1981 3,1981 3,1981 - 0,95%
Mar 17 3,1681 3,1681 3,1681 3,1681 - 2,23%
Fev17 3,0890 3,0990 3,0980 3,0080 - 0,89%
Jan 17 31267 31267 31267 31267 - 4,05%

FONTE: INVESTING, 2017. Disponivel em: <https://br.investing.com/indices/us-dollar-brazilian-real-
ptax-historical-data>. Acesso em: 20 set. 2017.
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Logo, a taxa PTAX € o principal indicador quando o investimento é feito com
base em moeda estrangeira, ja que ele calcula a taxa utilizada pelas instituicbes
financeiras utilizando moeda estrangeira. Quando um jornal anuncia que o doélar cai

ou sobe, ele esta falando da taxa PTAX.

1.14.3 Rendimento dos Ativos

Neste tdpico serdo abordados os rendimentos dos principais ativos, de acordo
com a realidade econdémico financeira da regido. Serdo classificados os rendimentos
de todos os ativos, com excecdo de CCB (rentabilidade depende do contrato firmado
e geralmente sdo negociados com outros bancos, empresas de recuperacao, ou até
securitizadoras, fundos, etc.), CRI e CRA (séo titulos negociados adquiridos de IF pela

securitizadora e negociados apenas com a mesma).

1.14.3.1 Poupanca

Como visto no topico do produto poupanca, os rendimentos da poupanc¢a sao
variaveis de acordo com a TR mais o valor de 0,5% ao més sobre o menor valor diério
do més. A paga remunera a cada 30 dias, o menor saldo do periodo (KERR, 2011).

Para as pessoas juridicas o rendimento é de 1,5% ao trimestre mais a TR.

Porém, de acordo com a Medida Proviséria 567 de 2012, convertida na Lei
12.703 de 2012, para investimentos feitos apds 04/05/2012, se a SELIC for superior a
8,5% os rendimentos permanecem 0s mesmos, mas se a SELIC for inferior a 8,5%, o

rendimento da caderneta de poupanca passa a ser de 70% do valor da SELIC.

Entdo desde o dia 08/09/2017 a poupanca esta pagando apenas 70% da
SELIC, visto que a SELIC caiu para 8,25% aa.

1.143.2 LCIE LCA

Os titulos de LCI e LCA que sao lastreados em financiamento imobiliarios e do
agronegocio respectivamente tem como rendimento, nos consultados Caixa
Econdmica Federal e Banco do Brasil, um percentual (que varia entre 60% a 100%)

de algum indexador, geralmente o CDI. O percentual é negociado entre as partes, a
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IF tende a oferecer maior valor quando o cliente ja possui bom relacionamento com o
banco ou vai aplicar um valor consideravel, ou aplicara por longo prazo. Possuem

caréncia de 90 dias, como coloca a CEF (2017) em seu site sobre LCI:

Valores para aplicacdo e movimentacéao

O valor aplicado deve, obrigatoriamente, corresponder a multiplos de R$
1.000,00.

Aplicacao inicial ou novas aplica¢cées: multiplos de R$ 1.000,00, com valor
minimo de R$ 30.000,00.

Saldo minimo: R$ 5.000,00.

Prazos:

Minimo: 90 dias.

Méximo: 1.440 dias.

Transferéncia de titularidade:

A transferéncia de titularidade é permitida apds decorrido o prazo minimo de
30 dias da aplicacdo ou da ultima transferéncia (o que ocorrer por Gltimo). O
titular deve apresentar o Termo de Cesséo de Direitos, com o devido registro
em Cartério de Titulos e Documentos. Vale lembrar que na transferéncia de
titularidade, o cessionario pode ter conta em agéncia diferente a do cedente,
onde esta vinculada a aplicacao.

Aplicagdes com opc¢éo de resgate antecipado:

As aplicagbes podem ser contratadas com opgéo de resgate antecipado. A
Caixa permite a negociagdo de taxas diferenciadas de acordo com o periodo
de caréncia para resgate do titulo. Para aplicacdes contratadas com esta
opcdo, o resgate pode ser solicitado a partir do prazo de caréncia ou prazo
minimo legal de 90 dias, o que for maior.

Resgate minimo: R$ 1.000,00.

O prazo minimo para resgate de notas de LCI foi alterado para 90 dias por
meio da Resolu¢cdo BACEN 4.410/15 de 28/05/2015. Aplica¢des com opgao
de resgate efetivadas antes de 28/05/2015 poderéo ser resgatadas apds 60
dias. (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2017)

Sé&o considerados os melhores investimentos dentro dos ativos de renda fixa
para investidores que ndo podem aplicar no longo prazo, pela sua isengéo de imposto
de renda, dependendo da taxa negociada, e do valor CDI, é realmente um grande
investimento. Porém vale ressaltar que o investimento inicial € no minimo R$

30.000,00, pelo seu desempenho.

1.14.3.3 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento tém sua rentabilidade ligada aos papéis que o
préprio fundo compra. Portanto sua renda ir4 variar, mesmo que pouquissimo nos
renda fixa, o que pode torna-los atrativos ou ndo dependendo do fundo. Quem aplica
em fundo diferentes dos de renda fixa tem de acompanhar o fundo e o mercado para
nao ter surpresas. Entdo como ndo é possivel determinar rentabilidade, € possivel

demonstrar com as laminas de fundos de diversas IF. Serdo apresentadas as laminas
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com a rentabilidade dos principais fundos dos bancos da regido do municipio de Juina-
MT, com excecdo do banco Bradesco, ao qual ndo permite visualizacdo de suas

[aminas a nao-correntistas.

Quadro 8 - CAIXA FIC IDEAL RF LONGO PRAZO

2016 2017

FUNDO (%) CDI FUNDO (%) CDI

(%) (%)

JANEIRO 0,960 1,055 0,963 1,085
FEVEREIRO 0,881 1,001 0,795 0,884
MARGCO 1,060 1,161 0,974 1,050
ABRIL 0,966 1,054 0,691 0,785
MAIO 0,995 1,107 0,799 0,926
JUNHO 1,044 1,161 0,716 0,808
JULHO 1,006 1,107 0,679 0,797
AGOSTO 1,094 1,214 0,676 0,801
SETEMBRO 0,997 1,107
OUTUBRO 0,959 1,047
NOVEMBRO 0,961 1,037
DEZEMBRO 1,005 1,122
ACUMULADO NO ANO 13,999 13,999 6,467 7,342
ACUMULADO NOS 10,703 12,047
ULTIMOS 12 MESES

FONTE: CEF, 2017, adaptado. Disponivel em: <http://www.caixa.gov.br/fundos-investimento/renda-
fixa/fic-ideal-rf-longo-prazo/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 21 set. 2017.
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Quadro 9 - CAIXA FIC ABSOLUTO PRE RF LONGO PRAZO

2016 2017

FUNDO (%) CDI FUNDO (%) CDI

(%) (%)

JANEIRO 2,740 1,055 2,260 1,085
FEVEREIRO 1,563 1,001 2,005 0,864
MARCO 3,463 1,161 1,365 1,050
ABRIL 3,557 1,054 0,403 0,785
MAIO 0,244 1,107 0,230 0,926
JUNHO 1,966 1,161 1,277 0,808
JULHO 1,253 1,107 2,307 0,797
AGOSTO 0,889 1,214 0,950 0,801
SETEMBRO 1,878 1,107
OUTUBRO 1,202 1,047
NOVEMBRO 0,201 1,037
DEZEMBRO 1,747 1,122
ACUMULADO NO ANO 22,706 13,999 11,296 7,341
ACUMULADO NOS 16,989 12,047
ULTIMOS 12 MESES

FONTE: CEF, 2017, adaptado. Disponivel em: <http://www.caixa.gov.br/fundos-investimento/renda-

fixa/fic-absoluto-pre-rf-longo-prazo/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 21 set. 2017.
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Quadro 10 - CAIXA FI IBOVESPA ATIVO

2016 2017
FUNDO (%) CDI FUNDO (%) CDI
(%) (%)
JANEIRO -7,413 -6,791 6,540 7,377
FEVEREIRO 3,735 5,910 3,142 3,080
MARCO 11,837 16,970 -2,910 -2,517
ABRIL 6,141 7,702 0,334 0,645
MAIO -9,986 -10,089 -4660 -4,116
JUNHO 4,357 6,303 -0,253 0,300
JULHO 10,533 11,222 4,618 0,048
AGOSTO -0,159 1,035 7,360 7,456
SETEMBRO 0,540 0,805
OUTUBRO 10,767 11,234
NOVEMBRO -5,479 -4,649
DEZEMBRO -2,591 -2,712
ACUMULADO NO ANO 21,187 38,935 14,339 12,277
ACUMULADO NOS 17,240 16,788
ULTIMOS 12 MESES

FONTE: CEF, 2017, adaptado. Disponivel em: <http://www.caixa.gov.br/fundos-investimento/fundos-
de-acoes/fi-acoes-ibovespa-ativo/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 21 set. 2017.
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Fundos com
carteira de
curto prazo

Curto Prazo

BE Renda
Fixa CP 200

BB RF CP 50
mil

Renda Fixa

BE Renda
Fixa 500

BE RF
Simples (¥

Referenciado DI

BB RF DI
Social 50

BB RF Ref DI
500

FONTE:

Dia

0.021

0.026

0,023

0,023

0.020

0,023

Acum.

Més

0,313

0,397

0,345

0,346

0,31

0,351

Figura 15 — HISTORICO DE COTAS DE FUNDOS

Rentabilidade (%)

Agosto

0,568

0,708

0.616

0.622

0,557

0.613

BB,

2017

5.887

7.053

6.385

6.348

5.896

6.389

12 24 36
9,265 21509 | 33,005
10,931 | 25290 39,312
10,026 | 23,283 | 36,036
9,941 21,895
9,353 21,742 | 33,464
10,044 | 23358 @ 36,147

2017.

PL Médio
(R$ Milhdes)

PL Taxa
Médio de

12 Adm.
meses (aa)
6.129 2,50%
9.789 1,00%
12.698 2,00%
3.569 1,95%
283 2,60%
2.069 2,00%

Data
Cotagéo

21/09/2017

21/09/2017

21/09/2017

21/09/2017

21/09/2017

21/09/2017

Disponivel

Cota RS

4,251803663

5,455312128

19,492928911

1,223172359

3,863803353

7,015660365

Data Inicio

26/06/2002

13/09/2002

29/09/2000

01/10/2015

18/07/2002

29/09/2000

em:

<http://www?2.brasilprev.com.br/NossosPlanos/Rentabilidade/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 22

set. 2017.
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Figura 16 — HISTORICO DE COTAS DE FUNDOS

PL Médio
Acoes Rentabilidade (% A
¢ (%) (RS Milhbes)
Fundo Dia Acum. Agosto 2017 12 24 36 PL Taxa Data Cota R$ Data Inicio
Més Meses Meses Meses Médio de Cotagao RS
12 Adm.
meses (aa)
BB Acoes . , - -
Ibov Index 0,030 7.132 7.223 23992 | 19,430 45,468 5,432 101 250% | 20/09/2017 | 27,252989684 | 04/08/1994
BB Acoes - - . , -
IBrX Index 0,021 6,976 7.096 24903 | 19,737 45,492 9,817 18 250% | 20/09/2017 | 7583917835 01/07/1986
BE Acoes - - - - e nay 9110/
Ibov Ativo 0,109 7.515 7.199 22 583 | 14,832 28,553 -7,096 27 3.00% @ 20/09/2017 5896418225 02/10/1995
56 ACQEE.' 0.224 6,160 5740 34,266 | 17,372 31,151 9,545 12 2,00% | 20/09/2017 | 1,955587000 25/02/1997
Tecnologia
BB Acoes - - - - , -
Energia 0,590 4,252 3.904 17,286 9489 54,335 26,686 83 2,00% | 20/09/2017 | 8916105000 16/10/1997
BB Acoes - , R
4078 | 16,793 1,482 -1,553 | -3,600 34,038 -40,420 558 2,00% | 20/09/2017 | 4,620647000 20/07/2000
Petrobras
BB Acoes - - - ,
ISE Jovem -0.218 7.264 6,113 20167 | 7234 14,945 -3,384 8 250% | 20/09/2017 | 2528032472 281172005
BB Acoes I ,
-0.145 5353 7.902 43897 | 31,329 62,691 17,124 a1 3.00% | 20/09/2017 | 6,769018100 18/07/2002
Small Caps
FONTE: BB, 2017. Disponivel em:
<http://www2.brasilprev.com.br/NossosPlanos/Rentabilidade/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 22
set. 2017.

Quadro 11 - LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS SOBRE O SICREDI FIA IBOVESPA

MES RENTABILIDADE %  VARIACAO % IBOV ~ CONTRIBUICAO EM

RELACAO A IBOV
AGO/17 6,50 7,46 -0,96
JUL/17 4,22 4,80 -0,58
JUN/17 0,49 0,30 0,19
MAI/17 -3,93 -4,12 0,19
ABR/17 1,57 0,64 0,93
MAR/17 -2,08 -2,52 0,44
FEV/17 4,14 3,08 1,06
JAN/17 6,77 7,38 -0,61
DEZ/16 -3,15 2,71 -0,44
NOV/16 -4,22 -4,65 0,43
ouT/16 12,23 11,23 1,00
SET/16 1,03 0,80 0,23
12 MESES 24,65 22,34 2,32

FONTE: SICREDI,

empresa/investimentos/fic-acoes-ibovespa/arquivos/fia-sicr-ibov.pdf>. Acesso em: 21 set. 2017.

2017, adaptado. Disponivel em:

<https://www.sicredi.com.br/html/para-sua-
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Quadro 12 - LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS SOBRE O SICREDI FIC DE FIRF
PERFORMANCE LP

MES RENTABILIDADE % VARIACAO % DI- DESEMPENHO DO
CETIP FUNDO COMO % DE
DI
AGO/17 0,77 0,80 95,53
JUL/17 0,79 0,80 98,12
JUN/17 0,88 0,81 108,51
MAI/17 0,93 0,93 100,09
ABR/17 0,77 0,79 97,34
MAR/17 1,02 1,05 96,99
FEV/17 0,84 0,87 97,25
JAN/17 1,05 1,09 96,65
DEZ/16 1,08 1,12 95,91
NOV/16 1,00 1,04 96,29
OUT/16 1,02 1,05 97,52
SET/16 1,07 111 96,59
12 MESES 11,80 12,07 97,78

FONTE: SICREDI, 2017, adaptado. Disponivel em: <https://www.sicredi.com.br/html/para-sua-
empresa/investimentos/ric-rf-seleto-Ip/arquivos/fic-seleto-rf.pdf>. Acesso em: 21 set. 2017.

Quadro 13 - LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS SOBRE O SICREDI - FIC FIRF SELETO LP

MES RENTABILIDADE % VARIAGCAO % DI- DESEMPENHO DO
CETIP FUNDO COMO % DE
DI
AGO/17 0,79 0,80 98,37
JUL/17 0,79 0,80 98,50
JUN/17 0,85 0,81 104,15
MAI/17 0,91 0,93 98,22
ABR/17 0,76 0,79 96,53
MAR/17 1,05 1,05 99,76
FEV/17 0,85 0,87 98,18
JAN/17 1,06 1,09 97,60
DEZ/16 1,12 1,12 100,08
NOV/16 0,97 1,04 93,09
OuUT/16 1,08 1,05 103,11
SET/16 1,11 111 100,42
12 MESES 11,94 12,07 98,96

FONTE: SICREDI, 2017, adaptado. Disponivel em: <https://www.sicredi.com.br/html/para-sua-

empresa/investimentos/fl-rf-performance-Ip/arquivos/fic-performance.pdf>. Acesso em: 21 set. 2017.
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Portanto nos fundos de renda fixa o investidor ndo tem uma grande
preocupacdo com o0s investimentos, pois ndo correm risco nenhum de ficarem
negativos, e seu s6 apresentam performance inferior a média quando a SELIC/CDI
caem. Todavia, como visto apresentam resultado muito aqguém quando comparado

aos fundos multimercado ou fundo de ac¢des onde o risco e maior.

1.14.3.4 Letra Financeira

Como possuem uma caréncia obrigatéria de 2 anos, € mais se torna um recurso
mais estavel para a IF, esses titulos tendem a renderem mais do os demais titulos de
renda fixa. Seu rendimento e acordado entre as partes pode ser pré ou pos-fixada;
normalmente pds-fixada atrelada ao CDI, ou pré-fixada acompanhada a um indice.

Vao influir nessa rentabilidade, o prazo, o relacionamento e valor da aplicacéo.

Vale salientar que nessa aplicacao que a tributacédo da letra financeira também
é diferente, sendo um incentivo ainda maior ao investidor. Mas, € bom lembrar que o

investimento inicial desse titulo € de no minimo R$ 150.000.00.

1.14.3.5 Debéntures e Notas Promissoérias

Debéntures e Notas promissérias sdo considerados titulos de renda fixa,
portanto podem ser pré ou pés fixados. Porém vale ressaltar que sao titulos emitidos
por empresas, portanto possuem mais risco que os titulos de IF, afinal € mais facil
uma empresa falir do que uma IF, todavia devido ao risco, tem a tendéncia de
renderem além dos titulos emitidos pelas IF afim de atrair investidores. Sdo exemplos

de rendimentos de debéntures:
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Figura 17 —- DEBENTURES LISTADOS

il N° Agenie Fiduciario  Pe | Volume em MilhGes Remuneracio Lei12431-  Lei12.431-
Emissio  Série g ™) (R$) i Artigo 1° Artigo 2°

TIET-DEB43 AESTIETEE 4 3 Otrust 5 301,758 8,433%+PRE Nio Nao
’;EEE’Q' Autoban 4 2 Pentagono s 1000 2,710%  Sim Sim
}iégi Autoban 5 1 Pentagono S 450 IPCA +4,380% Sim Sim
i;guaw Autaban 6 1 Pentagono S 545 5,428% + IPCA  Sim Sim

ANHB o

DEBZ1 Autoban 8 1 Pentagono S 716,514 5471% +IPCA  Sim Sim

BESA- . . .

DEB11 Baesa 1 1 Pentagono ] 90 108% + CDI N&o Nazo
BESA- . . .

DEB12 Baesa 1 2 Pentagono 5 90 108% + CDI Nao Nao
1;351 Bndespar [ 1 Pentagono s 408 11,169% Nio Nao
BNDP- . ) )

DEB62 Bndespar 6 2 Pentagono 5 302 0,560% a.a. (TJ3) Nio Nao

FONTE: BM&FBOVESPA, 2017. Disponivel em:

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-

publica/debéntures/debéntures-listados/>. Acesso em: 21 set. 2017.

Possui debéntures com renda pré-fixada o que mitiga os riscos, e considerando
a SELIC atual, sao 6timas opcdes de investimento, como € o caso das debéntures da
ENERGISA.

Figura 18 — DEBENTURES LISTADOS - ENERGISA

Emissor: ENERGISA

Emissor N° Emissdo N° Série Agente Fiduciario 121‘);) Volume em Milhdes (R$) Remuneracdo LE:;[;:::T, - L[i:l;::; -
ENGI-DEB52 Energisa 5 2 GDC Partners DTVM S 271,43 6,150% Néao Nao
ENGI-DEB71 Energisa 7 1 S 166,667 8,75%+IPCA  Nao Néo
ENGI-DEBT2 Energisa T 2 s 166,667 8,76%+IPCA Nao Nao
ENGI-DEBT3 Energisa T 3 S 166,667 8,78%+IPCA Nao Néo
ENGI-DEBT74 Energisa T 4 S 166,687 10,25%+IPCA  Néo Nao
ENGI-DEB75 Energisa 7 5 S 166,667 10,25%+IPCA  Néo Néo
ENGI-DEBT6 Energisa T 6 s 166,667 10,25%+IPCA  Nao Nao
ENGI-DEB31 Energisa 8 1 Pentagono ] 197,598 5600% + IPCA Nao Sim
ENGI-DEBS2 Energisa 8 2 Pentagono S 177,348 5660% + IPCA  Nao Sim
FONTE: BM&FBOVESPA, 2017. Disponivel em:

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-

publica/debéntures/debéntures-listados/>. Acesso em: 21 set. 2017.

Ndo foram encontrados Notas Promissorias registradas no site da
BM&FBOVESPA (por serem titulos de mais curto prazo, para financiamento de capital
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de giro, as empresas optam pelos bancos ao invés de emissao de titulos), se existirem
tais titulos disponiveis, serdo encontrados apenas em mercados de balcéo

organizado.

1.14.3.6 Cédula Do Produtor Rural (CPR)

Na CPR o préprio produtor ou cooperativa de produtores determinam o valor
de seus rendimentos, obvio, dentro da realidade da atividade econdémica, pois caso
contrario, ndo conseguiram vender esse ativo a outro agente que quer ganhar dinheiro

com essa cédula.

Portanto, nesses casos o emissor definird sua rentabilidade de acordo com a
realidade de mercado e com as expectativas de mercado futuras.

1.14.3.7 Certificados de Depdsito Bancario (CDB)

Possuem rentabilidade pré ou pés-fixada, de acordo com relacionamento,
prazo e valor disponivel do cliente. Atualmente os CDBs tém sido apenas pos-fixados
atrelados a um percentual do CDI, porém nada impede que em negociacdo com o
banco fique determina um valor pré-fixado ou atrelado, por exemplo, ao IPCA.
Conforme apresenta o SICREDI (2017), em sua pagina de investimentos, no produto
Sicredinvest Flex “O Sicredinvest Flex possui remuneragao relacionada ao volume
aplicado, ou seja, quanto maior for a aplicacdo maior sera a remuneracao, indexada
a um percentual do CDI” (SICREDI, 2017).

Contudo, se durante a negociagcao a taxa requerida nao for atrativa a IF eles

nao vao aceitar a negociacao, afinal sdo entidades que visao o lucro.
1.14.3.8 Titulos Publicos
Os titulos séo considerados as aplicagdes livres de risco, afinal, sdo pagos pelo

governo federal, somente esse diferencial ja o qualificaria como no minimo

interessante. Seus rendimentos se dao de forma diferente para cada titulo.
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Quadro 14 - TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
_ Nome Anterior Nome Atual Rentabilidade

Titulos sem LTN Tesouro Prefixado Desagio sobre o
CUPOM, ou seja, valor nominal
com pagamento (prefixado)
de juros somente MNIF Tesouro Selic SELIC (pés-fixado)

plenepielieiiel = NTN — B (Principal) Tesouro IPCA Juros + IPCA
NTN - B Tesouro IPCA com Juros + IPCA
. Juros Semestrais
Titulos com . -
NTN - F Tesouro Prefixado Deséagio sobre o
CUPOM :
com Juros valor nominal
Semestrais (prefixado)

FONTE: ABREU; SILVA, 2017, p. 91, adaptado.

Atualmente a maioria dos bancos oferece a ferramenta do tesouro direito como
investimento a seus clientes, funcionando como a distribuidora, participante

obrigatério para negociacdes via Tesouro Direto.

1.14.3.9 A¢des e Derivativos

As acdes, que sdo ativos de renda variavel e o mercado de derivativo sdo
papéis que derivam ou estdo lastreados a algum ativo, ndo ha como precificar seus
rendimentos, afinal, estdo em constante mudanca a cada momento do dia devido aos
riscos que estao expostas.

Os investidores de perfil arrojado, que tem conhecimento de mercado, podem
alcancar grandes rentabilidades em ambos. Como grande exemplo imagem retirada
do site G1 (2017) dia 22/09/2017 as 17:11:
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Figura 19 — IBOVESPA

IBovespa %

-0,42%

75200  (-314.37)

wrwe o T5.604

SLALEA DO AN 5

maiores altas maiores baikas mais negociadas

Emprass warlscho ) Cowclio (RSl Emoress werlscho M) Cowsglo (REl | Emoresa warlagho me)  Cotsglo RE
D15 JFll 2B RC +50 0P 015 15 J[MENDES JR P 17T 107 Patrobras T 1563
D5 pOAD FORTES L5000 10 15 [MENDES JR P 3o L3 Vals 5.4 4T 3185
D15 JPPLA 125 D15|MERC INVEST o0 56 a7y D15 ITAUUNIBANC 243
D135 JENERGI A4 ON g8 D135 JCEDRO PN {7 A5 ) 15 JLOCALEL O 3T BI43
D15 |JERE BANCO P £345% 3375 D15 POCHP-MADD 12 0% 110 D15 [RUMO A% 1058

FONTE: G1, 2017. Disponivel em: <http://g1.globo.com/economia/mercados/cotacoes/bmf-bovespa/>.
Acesso em: 22 set. 2017.

Como detalhado na figura mesmo a Ibovespa tendo caido na data e hora
consultados, apenas na data de hoje teve acdes com grande alta como € o caso da
acdo da empresa Energisa que subiu 36,53% e a do Banco de Brasilia que subiu
incriveis 31,43%, além dos outros vistos, algo que é inimaginavel em anos de

aplicacdes em renda fixa.

1.14.3.10 Previdéncia Privada

As populares Previdéncias Privadas, ja foram bastante conhecidas por atuarem
como aposentadoria complementar, ou seja, sdo ativos de longo prazo, porém
também pode ser adquirida como um poderoso investimento de renda fixa. Por ser

um investidor profissional, as previdéncias privadas tém acesso a fundos exclusivos,
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garantindo boas rentabilidades, além de que, para se aplicar em previdéncia € um dos
anicos ativos que ndo exigem conta corrente, diminuindo os custos bancarios

tornando ainda mais atrativo.

Figura 20 — RENDIMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Previdéncia Rendimento dos fundos Coberturas e assisténcias Como resgatar
*Buscar por data: D : buscar Rentabilidade Acumulada (%)
S e — [~ - [
Renda Fixa
CAIXA FIC PREV 300 RF 22/09/2000 3,00 22/09/2017 5,7085 -0,011927 0,385203 6,364653 9,372642
CAIXA FIC PREV 250 RF 24/04/2012 2,50 22/09/2017 1,5440 -0,009943 0,414879 6,748152 9,915730
CAIXA FIC PREV 200 RF 04/07/2007 2,00 22/09/2017 2,4125 -0,007955 0,444613 7,134157 10,463394
CAIXA FIC PREV 150 RF 03/04/2012 1,50 22/09/2017 1,6284 -0,005981 0474312 7,520992 11,012768
CAIXA FIC PREV 100 RF 05/06,/2003 1,00 22/09/2017 45219 -0,003991 0,504050 7,509533 11,565488
CAIXA FIC PREV 70 RF 06,/03/2008 0,70 22/09/2017 25932 -0,002804 0,521881 8,143016 11.897946
CAIXA FIC PREV 50 RF 09/12/2011 0,50 22/09/2017 1,7944 -0,002000 0,533864 8,300307 12,122099
FONTE: CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2017. Disponivel em:

<http://www.caixaseguradora.com.br/paravoce/previdencia/Paginas/Saiba-mais.aspx>. Acesso em: 22
set. 2017.

Figura 21 — RENDIMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Previdéncia Rendimento dos fundos Coberturas e assisténcias Como resgatar

Multimercado com renda variavel

SS\XA FIC PREV 300 Multi RV 08/11/2007 3,00 22/09/2017 14081 -0,012118 3,405438 12,790903 16,613815
CAIXA FIC PREV 300 Multi RV 22/09/2000 3,00 22/09/2017 5,4594 -0,011973 2159984 10,130202 13,631288
@I.?\XA FIC PREV 300 Multi RV 22/09/2000 3,00 22/09/2017 56273 -0,011855 1,233286 8,174356 11,419031
gg\XA FIC PREV 250 MULTIRV  07/05/2012 2,50 22/09/2017 0,7009 -0,010798 2142472 10,332860 13,903269
ig\XA FIC PREV 250 MULTIRY  04/05/2012 2,50 22/09/2017 1,0197 -0,010240 1,246736 8,499027 11,898034
gé\XA FIC PREV 250 MULTIRV ~ 26/07/2012 2,00 22/09/2017 0,6493 -0,011409 3,417038 12,882959 16,707039
g.é\XA FIC PREV 200 MULTIRV  26/07/2012 2,00 22/09/2017 1,1935 -0,009038 3,449985 13,388645 17,450726
géx\x.t\ FIC PREV 200 MULTIRV  07/05/2012 200 22/09/2017 0,5906 -0,008427 2199146 10,849755 14,640701

FONTE: CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2017. Disponivel em:

<http://www.caixaseguradora.com.br/paravoce/previdencia/Paginas/Saiba-mais.aspx>. Acesso em: 22
set. 2017.
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Figura 22 — RENTABILIDADE

Data Valor Rentabilidade
de Inicio DB Més Més Ultimos .
Nome do Fundo do Fundo do Dia Anterior*  Atual™ ANO 47 meses Informagbes
AT FIX FIC 08/05/2000 5,74581100 0,60 0,45 6,45 9,32
AT FIX Il FIC 2210872000 7,66579300 0,77 0,56 7.92 11,41
RT FIX 1l FIC 02/07 12004 532482100 0,63 047 6,76 9,75
RT FIX IV FIC 271072001 5,70104900 0,68 0,50 714 10,30
RT FIX V FIC 27107712001 6,17916200 0,73 0,53 7,53 10,85
RT FIX VI FIC 05/06/2006 3,02805100 0,79 0,57 a1 11,68
RT FIX VIl FIC 3000712007 2,76454000 0,54 0,59 8,46 12,18
AT FIX A FIC 02/08/2002 17607700 0,82 0,59 8,34 12,00
RT FIX C FIC 12/06/2003 5,19213600 0,82 0,58 8,34 11,96
PREV FIX RF 011272003 3,16696900 0,62 0,51 6,89 10,01
RT CLASSICO FIC 0222013 1,50192400 0,72 0,41 7,32 10,86
RT CLASSICO Il FIC 0222013 1,45665700 0,65 0,37 6,70 9,98
RT FIX IX FIC 04/02/2013 1,45107100 0,65 048 6,88 9,92
RT FIX VIl 26/10/2012 1,63324300 0,84 0,60 8,54 12,30
RT FIX X FIC 04/02/2013 1,62509200 0,74 0,54 7,68 11,07
RT PREMIUM FIC 0222013 1,56350700 0,589 0,94 9,99 13,96
FONTE: BB, 2017. Disponivel em:

<http://www?2.brasilprev.com.br/NossosPlanos/Rentabilidade/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 22
set. 2017.
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Figura 23 — RENTABILIDADE

Data Valor Rentabilidade
S LOEIE Més Més Oitimos .

Nome do Fundo do Fundo do Dia Anterior*  Atual™” Ane 4 meses Informagbes
RT C VIDA 2020 01/08/2007 231762400 0,97 0,88 8,61 11,78

RT C VIDA 2020 E 04/03/2008 2,27349000 1,04 0,92 9,19 12,60

RT C VIDA 2020 1l 03/03/2003 1,34675200 0,84 0,30 7,51 10,23

RT C VIDA 2020 I 04/02/12013 1,26945100 0,88 0,82 7,81 10,65

RT C VIDA 2020 IV 040212013 1,29810100 0,92 0,85 8,19 11,19

RT C VIDA 2030 01/08/2007 212375900 2,78 2,94 15,80 18,64

RT C VIDA 2030 E 04/03/2003 2,06323000 2,85 2,99 16,41 19,51

RT C VIDA 2030 1l 03/03/2008 1,671453700 2,65 2,86 14,63 16,99

RT C VIDA 2030 1 040272013 1,24477000 2,67 2,88 14,85 17,29

RT C VIDA 2030 IV 04/02/12013 1,27240900 2,72 291 15,23 17,62

RT C VIDA 2040 04/08/2007 2,03844200 3,60 3,87 18,28 21,43

RT C VIDA 2040 E 03/03/2008 1,96127700 3,67 3,91 18,91 2233

RT C VIDA 2040 1l 03/03/2003 1,59640900 347 3,79 17,08 19,74

RT C VIDA 2040 I 04/02/12013 1,25417900 3,50 3,60 17,28 20,01

RT C VIDA 2040 IV 040212013 1,28452500 3,54 3,83 17,67 20,50

RT C VIDA 2040 V 281212016 1,08692300 0,00 0,00 7,90 2,69

FONTE: BB, 2017. Disponivel em:

<http://www2.brasilprev.com.br/NossosPlanos/Rentabilidade/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 22
set. 2017.

7

Outro destaque importante das previdéncias é o0 assistencialismo e as
bonificagcdes, normalmente as previdéncias de nicho especifico (idosos, criangas,
mulheres), oferecem diversas bonificacdes e assisténcias gratuitas como bonificacdes
dos produtos como prémio por gravidez, auxilio nutricional para mulheres, auxilio

medicacdo para idosos, para criangas assisténcias durante a fase de crescimento.
1.15 TRIBUTACAO DOS ATIVOS
Existem dois tributos que incidem diretamente sobre os investimentos em

mercado financeiro, sdo eles o Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF) e Imposto
de Renda (IR).
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1.15.1 Imposto Sobre Operacdes Financeiras (IOF)

O Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF) tem como seu fato gerador “em
qualquer aplicacao financeira, exceto acoes, € o seu resgate” (PORTO, 2015, p.237).
Segundo Abreu e Silva (2017), o IOF néo incide sobre valores mobiliarios, séo eles

entdo Acdes, fundo de ac¢des, derivativos, debéntures, nota promissoria.

Sobre os demais ativos de renda fixa (com excec¢édo dos fundos com caréncia
incide a tabela regressiva de I0F, conforme destacada por Porto (2015):

Quadro 15 - TABELA REGRESSIVA DE IOF

Ne de dias :ei:?r::::; Nede dias I:Z:\z:‘rirtuz:tz
o1 96 16 a5
o2 o3 17 s
o3 %0 18 a0
o4 86 19 36
o o >0 33
o6 80 21 30
o7 76 22 26
os 73 =3 =
oo 70 = s
10 66 = e
11 63 25 1=
12 60 =7 i
13 56 = o=
14 s3 29 03
15 50 30 oo

FONTE: PORTO, 2017, p. 238.

Ent&o considerando a tabela regressiva, os ativos de renda fixa ficam isento de

IOF do trigésimo dia em diante, com exce¢ao dos fundos com caréncia onde “no

resgate de suas cotas, antes de completado o prazo de caréncia para crédito de
rendimentos, a aliquota aplicada € de 0,5% ao dia, sempre limitado ao rendimento do

investidor” (ABREU; SILVA, 2017, p.158). Além disso, o IOF é cobrado sempre antes
do imposto de renda.
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1.15.2 Imposto de Renda dos Ativos de Renda Fixa

O imposto de renda sobre ativos de renda fixa segue uma tabela regressiva de
acordo com o periodo de aplicacdo, e cobranca é feita somente no momento do
resgate. Segundo a Lei n°® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, em seu artigo 1° a

tabela de IR para ativos renda fixa é:

e 22,5% em aplicacbes de até 180 dias;
e 20% em aplicacbes de 181 dias a 360 dias;
e 17,5% em aplicacbes de 361 dias a 720 dias;

e 15% em aplicacbes superiores de 720 dias.

De modo geral os derivativos séo tributados com renda variavel, contudo,
podem ser tributados como renda fixa os derivativos que, segundo Abreu e Silva
(2017):

| — nas operacdes conjugadas que permitam a obtencdo de rendimentos

predeterminados, tais como as realizadas:

a) nos mercados de op¢Bes de compra e de venda em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros (box);

b) no mercado a termo nas bolsas de que trata a alinea “a”, em operagdes
de venda coberta e sem ajustes diarios;

¢) no mercado de balcdo; (ABREU; SILVA, 2017, p.112).

Alguns ativos, por serem parte de incentivo do governo, sao isentos de imposto
de renda para investidor pessoa fisica, sdo eles os ativos lastreados em financiamento
habitacional e lastreados em financiamento do agronegocio (LCI, LCA, CRI, CRA,
Poupanca, CPR, entre outros) (PORTO, 2015). Os que ndo sao isentos sao de
obrigatoriedade do recolhimento e pagamento do imposto recaem sobre o contribuinte

de direito no caso a IF.

1.15.3 Imposto de Renda dos Ativos de Renda Variavel

A tributacdo de renda variavel tem aliquota especifica, segundo Fortuna (2015)
diferentemente dos ativos de renda fixa nos ativos de renda variavel, ou seja, acoes,
a obrigatoriedade de recolhimento e pagamento do imposto recaem sobre o

contribuinte de fato, ou seja, o investidor deve calcular e pagar o imposto por meio de
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DARF com data até o ultimo dia util do proximo ao da venda, com aliquota de 15%
sobre os rendimentos e recolhido na fonte apenas 0,005% sob o valor da venda. Ficam

isentas ainda pessoas fisicas com venda de até R$ 20.000,00 durante o més.

Nas operacdes de Day Trade a tributacdo ocorre de forma diferente, sendo a
aliquota de 20% com 1% retido na fonte, ndo ha isenc¢des para esse tipo de aplicacédo

em acoes.

Quadro 16 - QUADRO RESUMO IMPOSTO DE RENDA ATIVOS DE RENDA VARIAVEL
ALIQUOTA
OPERACAO RESPONSAVEL FONTE AJUSTE ISENCAO

Pessoa

_ Fisica,
Proprio 0,005% sobre .
_ _ alienacao de
COMPRA E investidor, o valor de 15% sobre os 15
até
VENDA através de alienacao rendimentos.
20.000,00 em
DARF. (venda). o
um Unico
meés.
Proprio
investidor, 1% sobre os  20% sobre os
DAY-TRADE _ . Nao tem.
através de rendimentos. rendimentos.
DARF.

FONTE: ABREU, Edgar; SILVA, Lucas, 2017, p. 88, adaptado.

Portanto investidores que negociarem até R$ 20.000,00 por més estao isentos
de impostos, visto que acbes também incidem IOF. Inclusive até sobre os lucros de
dividendos, que estao “desde 1996, estao isentos do IR de 15% na fonte sobre o valor
recebido” (PORTO, 2015, p. 91).
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1.15.4 Imposto de Renda em Previdéncias

As previdéncias tanto PGBL quanto VGBL, segundo Fortuna (2015) podem ser

tributadas conforme a Tabela Progressiva ou conforme a Tabela Regressiva. Segundo

a Lein®11.053, de 29 de dezembro de 2004, a tabela regressiva é:

| - 35% (trinta e cinco por cento), para recursos com prazo de acumulacdo
inferior ou igual a 2 (dois) anos;

Il - 30% (trinta por cento), para recursos com prazo de acumulagao superior
a 2 (dois) anos e inferior ou igual a 4 (quatro) anos;

Il - 25% (vinte e cinco por cento), para recursos com prazo de acumulagéo
superior a 4 (quatro) anos e inferior ou igual a 6 (seis) anos;

IV - 20% (vinte por cento), para recursos com prazo de acumulacdo superior
a 6 (seis) anos e inferior ou igual a 8 (oito) anos;

V - 15% (quinze por cento), para recursos com prazo de acumulacgdo superior
a 8 (oito) anos e inferior ou igual a 10 (dez) anos; e

VI - 10% (dez por cento), para recursos com prazo de acumulacdo superior a
10 (dez) anos. (LEI NO 11.053, DE 29 DE DEZEMBRO DE 2004)

J& a tabela progressiva determina qual a aliquota a ser deduzida do imposto de

renda, de acordo com o valor da propria renda, sendo suas parcelas definidas nos

termos da Lei 13.149 de 21 de julho de 2015 de acordo com o quadro abaixo:

Quadro 17 - LEI N° 13.149, DE 21 DE JULHO DE 2015

Base de Calculo (R$) Aliquota (%) Parcelaa Deduzirdo IR (R$)
Até 1.903,98 - -
De 1.903,99 até 2.826,65 7,5 142,80
De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,80
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 636,13
Acima de 4.664,68 27,5 869,36

FONTE: PLANALTO, 2017, adaptado. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-

2018/2015/Lei/L13149.htm>. Acesso em: 22 set. 2017.

1.15.5 Imposto de Renda dos Fundos de Investimento

Todo fundo de investimento possui uma tributacdo, que se difere quanto a
composicao da sua carteira de modo a ser tributado diferente quando os ativos sao

de curto prazo, longo prazo, também sao tributados de maneira diferente os fundos

de acdes (que sao tributados como agéo) e o fundo imobiliario.

Segundo Abreu e Silva (2017), os fundos de curto prazo (que possuem prazo

meédio de 365 dias) possuem uma tabela regressiva de tributacdo que se vai de:




e 1a180dias 22,5%
e 180 a 365 dias 20%
E nos fundos de longo prazo (prazo meédio superior a 365 dias) a aliquota vai
de:
e 1a180dias 22,5%
e 180 a 360 dias 20%
e 361 a 720 dias 17,5%
e 720 em diante 15%

Existe uma peculiaridade na tributacdo de fundo, o fato gerador dos
investimentos é sempre o resgate, porém da perspectiva do governo esse
investimento pode ser resgato em 10 anos, por exemplo, e ele teria que esperar 10
anos para recolher o imposto. Entdo ele modificou 0 mecanismo de recolhimento para
“adiantar” esse recolhimento com a aliquota minima de cada nicho, pois mesmo que
o investidor fique 10 anos a aliquota minima seria recolhida de qualquer modo, entédo
ela passa a ser adiantada semestralmente. Quando investidor ndo sacar o valor,
torna-se impossivel o imposto ser cobrado dos rendimentos, entdo o imposto faz
diminuir a quantidade de cotas do investidor, por essa razao passou a ser conhecida
como “Come Cotas”, para fundos de tributacdo de curto prazo aliquota minima é de
20% e de longo prazo € de 15%.

Ja o fundo imobiliario segundo Abreu e Silva (2017) a aliqguota de modo geral é
de 20%, e considera-se dois atos como fato gerador, os rendimentos e os ganhos de
capital. Somente se admite isencdo para pessoa fisica sobre os rendimentos (nédo
sobre os ganhos de capital) se: a) esse fundo possui mais de 50 cotista, b) possuir
menos de 10% do montante do fundo e c) se o fundo possuir ou deixar possuir cotas

negociadas em mercado secundario.
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Quadro 18 - IMPOSTO DE RENDA FUNDOS DE INVESTIMENTOS

ALIQUOTA .
> FATOR ALIQUOTA
TIPO DE FUNDO  RESPONSAVEL SEMESTRAL

GERADOR RESGATE
(COMECOTAS)

RENDA FIXA 1-180 dias =

o Resgate ou
CURTO PRAZO Administrador do i 22,5%
> Semestral (Maio 20% )
(PRAZO MEDIO Fundo 181 ou mais —
> e Novembro)
ATE 365 DIAS) 20%
1-180 dias =
22,5%
RENDA FIXA )
181 — 360 dias =
LONGO PRAZO o Resgate ou
> Administrador do ] 20%
(PRAZO MEDIO Semestral (Maio 15% )
Fundo 361 — 720 dias =
SUPERIOR A 365 e Novembro)
17,5%
DIAS) _ _
721 dias ou mais
=15%
RENDA
VARIAVEL Administrador do Somente
. N&o tem 15%
ACOES (MAIS DE Fundo Resgate
67% EM ACOES)
o Ganhos de
> Administrador do i
IMOBILIARIO capital e N&o tem 20%

Fundo ]
Rendimentos

FONTE: ABREU, Edgar; SILVA, Lucas, 2017, p. 88, adaptado.
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2 METODOLOGIA DE PESQUISA

A metodologia de pesquisa trata-se do caminho trilhado, os processos até
alcancar o objetivo, ou seja, € o horizonte racional abracado pela pesquisa
(PRADANOV; FREITAS, 2013).

Para determinar a classificacdo da pesquisa o critério exposto por Gil (2002)
gue a define em dois aspectos: com base em seus objetivos (quanto aos fins) e quanto

aos procedimentos técnicos utilizados (quanto aos meios).

A metodologia empregada quanto aos seus objetivos pode ser classificada
como descritiva e explicativa. A pesquisa é descritiva pois determina as caracteristicas
dos produtos e dos investidores como determinante para assimilagao entre ambos, e
como cita Gil (2002) “As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou, entéo, o
estabelecimento de relacéo entre variaveis” (GIL, 2002, p. 42). Também quanto aos
objetivos a pesquisa pode ser classificada como explicativa, pois, demonstra o0s
fatores que afetam, negativamente ou positivamente determinada aplicacdo, como as
taxas, a volatilidade do mercado, os riscos, entre outros. Conforme definicdo de Gil
(2007) apud Silveira e Cérdova (2009):

Este tipo de pesquisa tem como objetivo proporcionar maior familiaridade
com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipéteses.
A grande maioria dessas pesquisas envolve: (a) levantamento bibliografico;
(b) entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o
problema pesquisado; e (c) analise de exemplos que estimulem a
compreensdo (GIL, 2007, apud SILVEIRA; CORDOVA, 2009, p. 35).

A metodologia de pesquisa quanto aos procedimentos técnicos utilizados foi a
pesquisa bibliogréafica. A pesquisa se norteou principalmente em livros com foco na
area, ou em areas correlacionadas, além de fontes secundarias, artigos publicados
em revistas cientificas, pesquisa bibliografica web, trabalhos e estudos académicos
nao publicados que estdo embasados em livros e trabalhos ja consolidados e
publicados, que buscaram conceituar, pontuar ou apontar 0s conceitos como
economia, mercado financeiro, sistema financeiro, produtos do sistema financeiro,

rentabilidade desses produtos, entre outras.
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Quanto a pesquisa bibliografica, Gil (2002) a conceitua como a desenvolvida
com alicerce em materiais ja criados, especialmente artigos cientificos e livros, porém
pode compreender uma gama de materiais ja divulgados. Ele ainda destaca que todos
0s projetos de cunho cientifico possuem esse tipo de pesquisa, e alguns trabalhos
possuem apenas com pesquisa bibliografica. Portanto este projeto € considera

inteiramente bibliografico pois segundo Gil (2002):

Boa parte dos estudos exploratérios pode ser definida como pesquisas
bibliograficas. As pesquisas sobre ideologias, bem como aquelas que se
propdem & anélise das diversas posi¢des acerca de um problema, também
costumam ser desenvolvidas quase exclusivamente mediante fontes
bibliograficas. (GIL, 2002, p. 44).

Para Marconi e Lakatos (2003) a pesquisa bibliografica é estudo dos principais
projetos ja realizados na area, esses trabalhos devem possuir relevancia e
importancia no meio a fim de fornecer informacdes indispensaveis, relevantes e livres

de erro ao projeto.

Todavia, essa pesquisa bibliografica também pode ser classificada quanto a
abordagem como quantitativa, definida por Esclarece Fonseca (2002) apud Silveira e
Cordova (2009):

Diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados da pesquisa
quantitativa podem ser quantificados. Como as amostras geralmente sao
grandes e consideradas representativas da populagdo, os resultados séo
tomados como se constituissem um retrato real de toda a populagdo alvo da
pesquisa. A pesquisa quantitativa se centra na objetividade. Influenciada pelo
positivismo, considera que a realidade s6 pode ser compreendida com base
na andalise de dados brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos
padronizados e neutros. A pesquisa quantitativa recorre a linguagem
matematica para descrever as causas de um fendmeno, as relacdes entre
variaveis, etc. A utilizacdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa
permite recolher mais informacdes do que se poderia conseguir
isoladamente. (FONSECA, 2002, apud SILVEIRA; CORDOVA, 2009, p. 33).

Porém, existe atualmente uma diversidade de métodos que podem ser
utilizados para definicdo de bases logicas de investigacdo e de procedimentos
técnicos a serem utilizados. Nesse contexto o estudo também utiliza-se do método

dedutivo.

Pode se dizer, segundo Pradanov e Freitas (2013), que a abordagem de

pesquisa aplicada € o método dedutivo, que foi proposto por Descartes, Spinoza e
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Leibniz que, de modo geral, utiliza a racionalidade para predizer a incidéncia em casos
particulares. “Parte dos principios reconhecidos como verdadeiros e indiscutiveis e
possibilita chegar a conclusées de maneira puramente formal, isto €, em virtude

unicamente de sua légica.” (GIL, 2008, p. 9).
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3 CASOS HIPOTETICOS E PRATICAS DE ESCOLHA DE INVESTIMENTO

Baseando-se no referencial tedrico e nos objetivos do presente trabalho, foram
desenvolvidos alguns casos hipotéticos e praticas sobre a melhor escolha de um
investimento que se adeque as expectativas e objetivos dos investidores, sejam eles

pessoas fisicas ou juridicas, de acordo com seu perfil e de seu capital disponivel.

Vale ressaltar que o relacionamento com a instituicdo financeira pode
influenciar muito na rentabilidade dos investimentos, pois 0s bancos nao consideram
justo, e de fato ndo €, oferecer a mesma rentabilidade a clientes diferentes. Uma
pessoa que acaba de abrir conta no banco A, por exemplo, ndo vai receber a mesma
remuneracao que um cliente que tém todos os produtos bancérios e investimentos e
é remunerado em 90% do CDI, se ndo, ndo haveria vantagens em ser cliente
fidelizado naquele banco. Tomemos como exemplo a Caixa Econdmica Federal: seus
clientes, conforme os investimentos, ganham pontos que abatem a cesta de servico,
outro detalhe é que para definir a rentabilidade pode se considerar os investimentos
familiares, para negociar um rendimento maior. E claro que também influenciam

outras variaveis como montante aplicado e o prazo de aplicacao.

Outro fator que as pessoas quase ndo percebem, mas que faz muita diferenca
entre 0os pequenos aplicadores € a famosa “cesta de servigo”, pois alguns desses
produtos s6 podem ser aplicados por meio de conta corrente, entdo se essa conta
corrente ndo é usual deve-se abater o valor da cesta nos investimentos, o que pode

fazer certos investimentos renderem menos que a poupanca.

3.1 CASO HIPOTETICO 1

O senhor Mario Gomes, um aposentado de 65 anos, buscou a agéncia X para
investir o capital que juntou nos ultimos 30 anos em sua poupanca, o que resultou em
uma quantia de R$ 120.000,00. Ao falar com o funcionéario da agéncia, pediu por um
investimento que pudesse resgatar quando fosse necessario, em vista de seus
problemas de saude que poderiam leva-lo a precisar do dinheiro algumas vezes por
ano. O funcionério, ao observar a analise do perfil de investidor do senhor Méario
Gomes, descobriu que o mesmo apresentava um perfil conservador, ndo possuia

conhecimentos sobre o mercado financeiro e ndo iria aplicar mais capital além daquele
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disponivel em sua poupanca, pois 0 mesmo ganhava um salario minimo com sua

aposentadoria. Qual o melhor investimento que o funcionario poderia apresentar?

Idosos geralmente apresentam perfil conservador, ou seja, S&o0 avessos ao
risco, clientes com muito capital podem se enquadrar em uma gama grande de
produtos, para esse aplicador existem 5 produtos diferentes, CDB, LCI, LCA e
Previdéncia. Se esse aplicador possui conta corrente e a mesma for usual, descarta-
se a previdéncia por ser um produto de longo prazo, incidindo muitos encargos sobre
resgates no curto prazo além de possuir caréncia de 60 dias, o produto indicado a ele
seria LCI ou LCA que séo ramificacdo financeira liquidos de IR, bastaria negociar o

valor acordado.

3.2 CASO HIPOTETICO 2

A senhorita Rosana Lopes, de 22 anos, recentemente ingressou em um
emprego que lhe garante um salario de R$ 4.600,00 mensais. Seis meses apos
comecar a trabalhar, Rosana ja havia juntado um capital de R$ 13.000,00 e estava
disposta a investir em alguma aplicacdo com retorno maior do que a poupanca. Além
disso, gostaria de continuar investindo mensalmente uma quantia de R$ 1000,00. Ao
encontrar-se com o funcionério da agéncia bancaria Y, Rosana esclareceu suas
intencdes e pediu dicas sobre quais investimentos ela poderia realizar. Apos a andlise
de seu perfil como investidora, o funcionario observou que a mulher possuia um perfil
moderado e que conhecia um pouco sobre o mercado financeiro. Também notou que
Rosana Lopes se sentia a vontade para investir seu capital a longo prazo e em mais
de um investimento para obter um maior retorno financeiro ou até mesmo vantagens.

Quais investimentos o funcionario poderia sugerir a Rosana?

Considerando a atual SELIC, os investidores que tem poupanca estariam
recebendo no més atual, setembro de 2017, 70% da SELIC mais a TR, ou seja 5,78%
ao ano, visto que TR estd a zero, ela receberia cerca de R$ 62,62 ao més.
Considerando que essa investidora ndo possui conta corrente e que em média pagaria
uma cesta de R$ 25,00, e que pelo capital a maioria dos bancos pagariam no CDB no
maximo 70% do CDI para essa cliente, isso daria um a saldo de R$ 72,80, maior que
a poupanca, porém sobre esse valor dilui-se o IR e a cesta. Portanto clientes que

possuem saldo de investimento menor que R$ 15.000,00, devem ter muito cuidado
131



com investimentos que exigem conta corrente, ja que se pode perder dinheiro ao inves

de ganha-lo.

7

Pelo perfil dessa investidora € indicada a previdéncia (possui certo risco,
moderado, ndo ha necessidade de conta corrente) pelos rendimentos, abatimento em
IR e pelos beneficios assistenciais, todavia, um dos preceitos de investimentos e a
diversificacdo de capital, ela pode complementar seus investimentos com titulos
publicos através do tesouro direto (observando-se a corretagem cobrada pela CTVM
ou DTVM), e até em fundos considerando os custos de conta corrente.

3.3 CASO HIPOTETICO 3

O senhor Pedro Sebastido, de 40 anos, é um fazendeiro bastante conhecido
na cidade P pela grande plantacéo de soja. Preocupado com um alerta que seu vizinho
fez sobre uma possivel desvalorizacdo da saca de soja no periodo da colheita, Pedro
foi rapidamente a agéncia bancéaria Q e pediu ao funcionario que Ihe ajudasse a
resolver sua situacdo. Com o aumento da saca para R$ 95,00, Pedro viu uma grande
oportunidade para aumentar seu capital, entdo investiu em sua plantacdo até obter
uma previsdo de 120 sacas por alqueire durante a colheita. Tendo uma fazenda com
dez mil alqueires plantados, Pedro se assustou com a nova previsdao da queda do
valor da saca para R$ 53,00. Qual investimento se adequa melhor ao caso do senhor
Pedro Sebastiao?

Produtores rurais podem utilizar o mercado financeiro como protecdo aos seus
ativos (fazer hedge), se esse produtor tiver algum conhecimento de mercado
financeiro, o produto indicado seria fazer hedge no mercado futuro, se ele ndo possuir
conhecimento nenhum sobre mercado ele pode solicitar CPR, com garantia bancéria,

porém ele pode optar pelo melhor canal que |he atender.

3.4 CASO HIPOTETICO 4

A professora Viviane Santos, de uma instituicdo de ensino superior, estava
preocupada com a sua aposentadoria, entdo procurou o funcionario da agéncia R para
pedir por algum investimento que pudesse |he ajudar financeiramente em sua

aposentadoria. No momento ela ganha um salario de R$ 2.800,00, mas destina R$
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1.500,00 todos os meses as despesas basicas e ao seu aluguel de sua casa. Qual

seria o melhor investimento que Viviane Santos poderia realizar?

Considerando a finalidade do investimento dela, a previdéncia seria a melhor
escolha.

3.5 CASO HIPOTETICO 5

O académico Bruno Gongalo, de 19 anos, estudante de uma faculdade de
Contabilidade, possui uma conta universitaria, e decidiu que iria guardar dinheiro para
comprar um carro de linha assim que terminasse os estudos, em trés anos. Entéo,
Bruno procurou a agéncia T de sua cidade e pediu qual o melhor investimento para
aumentar seu capital neste periodo, sendo que ja possuia em sua conta R$ 15.000,00
e ganhava em seu emprego R$ 1100,00 mensais. Qual investimento poderia ser

indicado para Bruno?

Qualquer situacéo em que o cliente possua conta corrente e capital menor que
R$ 30.000,00 (destinado a LCI), a investidora ja esta habilitada para investimentos em
CDB e fundos, como vistos nos graficos, fundo oferece maior rentabilidade ao
investidor. Porém, como fundos séo investimentos com total liquidez, ele ter4 de se

policiar quanto a adequada administracao do dinheiro.

3.6 CASO HIPOTETICO 6

O senhor Hugo Vieira, de 35 anos, recentemente passou a acompanhar o preco
da cotacdo da saca da soja em seu estado e descobriu que a previsdo era a de que a
saca subisse seu valor no periodo da proxima colheita. Como a saca estava
desvalorizada, Hugo viu uma grande oportunidade de obter algum lucro e logo
procurou uma agéncia bancéria para perguntar se haveria algum investimento que ele
poderia realizar quanto a esta expectativa. O que o funcionario poderia indicar a
Hugo?

Ele pode ser considerado um agente especulador, nesse caso, 0 banco
multiplo, CTVM ou DTVM, ira busca no mercado secundario um contrato de

derivativos que atenda ao aplicador.
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3.7 CASO HIPOTETICO 7

Um empresario de 25 anos acaba de constituir uma empresa vai até a IF para
pagar uma guia propria de INSS, ele se lembra que possui R$ 10.000,00 para investir,

qual a melhor opcgéao?

A previdéncia privada, dependendo do tempo de contribuicdo, pagando o
mesmo valor que se paga no INSS renderad muito mais do que o 6rgéo, além de néo
precisar de processo de aposentadoria, comeca a valer a partir do prazo acordado e
ainda coberta pelo FGC, ele pode aplicar o R$ 10.000,00 em previdéncia como aporte

inicial.

3.8 CASO HIPOTETICO 8

O senhor Claudio Dias, dono de uma grandiosa rede de empresas de avides,
decidiu que iria fazer um investimento com seu patriménio de R$ 10.000.000,00 e
procurou a agéncia bancaria N para obter ideias de possiveis investimentos. Ao falar
com o funcionario, disse que gostaria de um investimento no qual pudesse colocar
toda sua familia junto como aplicadores. Qual seria o melhor investimento para

Claudio?

Se ele possuir conhecimento sobre mercado de investimento eles podem
formar um clube de investimento, como vantagem, eles podem definir em quais

carteiras o fundo deve aplicar, garantindo maior rentabilidade a eles.

3.9 CASO HIPOTETICO 9

Uma grande empresa de perfumaria, com patriménio de R$ 16.000.000,00
resolveu procurar uma instituicdo financeira para aplicar o valor, ela ndo tem
conhecimento de mercado, ndo gosta de correr risco, mais quer boa rentabilidade
visto que vai aplicar a longo prazo. Qual seria a melhor recomendacéo a fazer para

esta empresa?
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Se a empresa for totalmente avessa ao risco, a letra financeira pode oferecer
grande rentabilidade a investidores, pela seguranca que da a IF, pois possui caréncia

minima de 2 anos.

3.10 CASO HIPOTETICO 10

Uma empresa Z formada por profissionais de arquitetura e urbanismo procurou
uma instituicdo financeira com o objetivo de encontrar um investimento ideal para
demonstrar seu trabalho a populacéo. O objetivo deles era investir em algum projeto
imobiliario da regido, assim como o novo shopping que seria construido. O que poderia

ser sugerido a esta empresa?

A empresa deve formar um fundo imobiliario, assim conseguird o valor

necessario para aplicacéo e rentabilizacéo dos cotistas.

3.11 CASO HIPOTETICO 11

Uma pessoa acaba de vender parte de seu gado que resultou em R$ 5.000,00,
ela ndo possui conta e em nenhum contato com instituicdes financeiras. Qual o melhor

investimento?

A poupancga sempre foi o investimento mais popular do Brasil, considerando
sua liquidez e sua isencao de IR, ainda € considerado o melhor investimento para
pequenos investidores. Porém se o aplicador possui algum conhecimento de mercado

é possivel também aplicar em titulos a partir de R$ 30,00.

3.12 CASO HIPOTETICO 12

Um investidor de perfil agressivo, tem conhecimento de mercado e possui

capital de R$ 30.000,00, qual é o melhor investimento?

Qualquer aplicador que possuir perfil agressivo e conhecimento de mercado,
sempre tera como melhor investimento € o mercado de acdes e o mercado de
derivativos, conforme os gréficos demonstrados. Se é um investidor com pouco

conhecimento de mercado ou com receio sobre o risco (perfil moderado ou arrojado),
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a sugestao é de gue ele inicie com um fundo de acédo, para depois migrar para as

acOes propriamente dita.

3.13 CASO HIPOTETICO 13

A senhora Florentina, de 42 anos, comprou no mercado primario uma acao de
uma empresa que tinha uma previséo de alta em trés meses. Nas primeiras trés
semanas a agdo comecgou a subir, porém Florentina especulou uma possibilidade de
gue o preco da acédo voltaria a cair apds quatro meses. Quais sédo as possibilidades

gue Florentina pode ter com essa acao?

A senhora Florentina pode vender esta acao neste mesmo dia, ou se desejar
esperar a alta especulada inicialmente, pode reter esta acao até o melhor momento
de alta dentro dos proximos dois meses, vendendo-a antes do periodo previsto de
gueda. Entretanto, se deseja permanecer com a acao até o momento de sua alta, é
aconselhavel que faca um contrato no mercado futuro (hedge), com o valor estimado
para esta alta, o que ira lhe garantir o lucro final, independente se esta acao ja tiver

caido seu preco na data do vencimento do contrato ou néo.

3.14 CASO HIPOTETICO 14

O senhor Tulio Bandeira, de 32 anos, decidiu adquirir acbes de uma empresa
de capital aberta pela primeira vez. Ele se alegrou quando foi informado durante a
compra que agora seria um dos donos da companhia e que participaria de seus
resultados. Entretanto, trés meses depois a empresa ABD declarou faléncia e Tulio se
preocupou com o anuncio sobre as dividas remanescentes que a empresa possuia e
foi procurar por mais informacdes. O que o senhor Tulio deveria ter se informado a
respeito da compra de a¢des e das dividas remanescentes de uma empresa de capital

aberto?

O senhor Tulio Bandeira deveria ter se informado que, em caso de faléncia de
uma empresa de capital aberto, as dividas remanescentes ndo sdo de
responsabilidade do acionista. Ele precisaria ficar preocupado apenas se comprasse
acOes de uma empresa Ltda. Sua responsabilidade dentro da empresa ABD apenas

se limitava ao preco da emissao das acdes que este adquirisse.
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CONCLUSAO

Durante as fases do desenvolvimento humano, a troca sempre foi um
instrumento, de conexdo econémico-social. Comecando dos periodos feudais onde
se trocavam insumos, depois a criacdo da moeda, criada unicamente com intuito de
facilitar ser o elo de trocas entre os agentes. Com essas trocas feitas com moedas
algumas pessoas comecaram a ter um acumulo financeiro, nascendo entdo o0s

primeiros intermediarios financeiros.

Hoje esses intermediarios sdo formados por sistemas, 6rgaos e instituices, a
fim de proporcionar, seguranca, solidez, fluidez, além de, € claro, promover maior
utilizacdo desses mercados. No Brasil o mercado financeiro e orquestrado pelo
sistema financeiro nacional. Sistema esse encabecado por 6rgdos publicos que
normatizam o sistema e demais 6érgdos que fiscalizam e punem, além de todas as

instituicdes financeiras que atuam diretamente como intermediarios financeiros.

Entdo ha a necessidade de se conhecer o sistema financeiro, como pontua
Assaf Neto (2006):

A necessidade de conhecimento do sistema financeiro é crescente ao longo
do tempo, explicada pela importancia que exerce na economia 0 segmento
empresarial de um pais, como também pela maior complexidade que suas
opera¢cBes vém apresentando. (ASSAF NETO, 2006, p. 44).

Seguindo essa linha, foram conceituados varios 6rgaos que fazem parte desse
sistema financeiro, suas funcdes, seu papel desempenhado nesse complexo
organograma, do qual faz girar boa parte da economia do pais, assim como

disseminar politicas publicas implantados pelo governo federal.

Conforme detalha Fortuna (2015), o mercado oferece inUmeros produtos para
os clientes mais variados. Porém ndo € tarefa, facil sem um entendimento da
complexa rede que envolve o sistema financeiro e seus produtos, além de suas

caracteristicas que o conectam a determinado investidor.

Foi levantada uma gama de produtos do mercado financeiro, definidos
conceitos, aplicabilidades, caracteristica. Posteriormente, demonstradas as

rentabilidades reais desses produtos, bem como a taxas de juros que regem o
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mercado financeiros, para que ficasse evidente os produtos e a assimilagdo com o

perfil do investidor.

Por fim, respondendo ao objetivo desse projeto, foram criadas situacoes
hipotéticas praticas, situagdes rotineiras, dos investidores do dia-a-dia para que tornar
mais facil essa similaridade, essas hipdteses foram ligadas aos produtos que o

mercado oferece de forma a conectar, o produto e o tipo de investidor.

Deste modo, foi possivel concluir que ha diferentes produtos para diferentes
investidores, e é preciso investigacdo cuidadosa das caracteristicas do cliente e das
caracteristicas do produto para poder determinar o mais indicado ao perfil. Mas é claro
gue ndo podemos esquecer da rentabilidade afinal, todos os investidores buscam o
mesmo objetivo que rentabilizar sua carteira 0 maximo possivel correndo 0 menor

risco possivel.
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