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RESUMO

Uma parcela da populagéo apresenta grande disponibilidade de recursos para efetuar
investimentos no mercado financeiro. E isso demanda conhecer os tipos de
investimentos existentes, taxas de retorno, prazos minimos e maximos, valor minimo,
impostos sobre rendimentos, entre outros. Além de saber os tipos de investimentos, €
importante que o futuro investidor saiba identificar seu perfil, que pode ser comumente
distinguido entre arrojado, moderado ou conservador. Identificando seu tipo de perfil
e os melhores investimentos a serem feitos, o investidor fica mais capacitado a poupar
da maneira mais adequada, com rendimentos e riscos esperados e sem perdas
imprevistas, pois, apesar de existirem investimentos que geram um bom retorno, nem
sempre esse retorno é desprendido de perdas, tornando importante dimensionar os
riscos envolvidos e saber se eles se encaixam no seu perfil. O trabalho teve por
objetivo identificar os principais tipos de investimentos existentes no mercado
financeiro, apresentar os perfis dos investidores e quais 0s investimentos mais
indicados para esses perfis, visando a melhor aplicacdo dos recursos financeiros.
Realizou-se pesquisa bibliografica descritiva, com levantamento de dados
relacionados ao tema pesquisado sobre os investimentos existentes no mercado e 0s
perfis dos investidores. Considerou-se que ha uma carteira de produtos financeiros
preferenciais recomendados para cada tipo de investidor, o que demonstra a
importancia de investir de forma consciente, almejando os melhores resultados nas

aplicacdes e a reducdo da exposicao aos riscos existentes no mercado de capitais.

Palavras-chave: Investimentos. Investimentos financeiros. Perfil dos investidores.



ABSTRACT

A portion of the population has great availability of resources to invest in the financial
market. And this requires knowing the types of existing investments, rates of return,
minimum and maximum terms, minimum value, income taxes, among others. In
addition to knowing the types of investments, it is important that future investors know
how to identify their profile, which can commonly be distinguished between bold,
moderate or conservative. By identifying their type of profile and the best investments
to be made, the investor is better able to save in the most appropriate way, with
expected returns and risks and without unforeseen losses, because, although there
are investments that generate a good return, this is not always the case. return is
detached from losses, making it important to measure the risks involved and know if
they fit your profile. The work aimed to identify the main types of investments existing
in the financial market, present the profiles of investors and which are the most suitable
investments for these profiles, aiming at the best application of financial resources.
Descriptive bibliographical research was carried out, with data collection related to the
researched theme about the existing investments in the market and the investors'
profiles. It was considered that there is a portfolio of preferred financial products
recommended for each type of investor, which demonstrates the importance of
investing conscientiously, aiming for the best results in investments and the reduction

of exposure to existing risks in the capital market.

Keywords: Investments. Financial investments. Profile of investors.
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1 INTRODUCAO

A necessidade de evolucdo financeira dos individuos gera inameros
guestionamentos. A gama de produtos financeiros é extensa, sendo oportuno analisar
qual é o produto mais rentavel (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Todavia, cada individuo possui um perfil diferenciado, surgindo entdo a
necessidade de respostas e solucbes que apontem qual é o tipo de investimento
indicado ao investidor (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Nos ultimos anos, existe uma grande oferta de investimentos, pois boa parte
da populacédo vem realizando investimentos de parte de sua renda com o intuito de
obter uma rentabilidade maior que os investimentos tradicionais, como a caderneta de
poupanca, para, entdo, atingir seus objetivos e metas (BRUM, 2006).

Para atender a essa demanda, o mercado de investimentos oferece varios e
diferentes produtos para a aplicacdo de recursos, visando atender a demanda de
investidores. Porém, eles ndo possuem as mesmas caracteristicas de seguranca,
liquidez e rentabilidade (BRUM, 2006).

Apesar de existirem investimentos que geram um melhor retorno, nem sempre
esse retorno é desprendido de perdas. Normalmente, 0s investimentos com maiores
retornos financeiros vém acompanhados de maiores riscos de perdas. Em
contrapartida, o baixo risco costuma acompanhar menores lucros (BRUM, 2006).

Para tal, conhecer os tipos de investimentos existentes no mercado financeiro,
torna-se importante saber sobre as taxas de retorno, prazos minimos e maximos, valor
minimo, impostos sobre rendimentos, entre outros.

Ou seja, além de saber os tipos de investimentos, € importante que o futuro
investidor saiba identificar seu perfil, que pode ser comumente distinguido entre
arrojado, moderado ou conservador; pois isso 0 capacita a realizar investimentos da
maneira mais adequada, com rendimentos e riscos esperados e sem perdas

imprevistas.

1.1 Problema

Na atualidade, existem varios tipos de investimentos disponiveis no mercado

para as pessoas fisicas que possibilitam ao investidor escolher entre aplicagbes de
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renda fixa ou varidvel, que atendam as suas necessidades de rendimento,
conhecimentos e disponibilidades financeiras (PETERSON, 2008).

Juntamente com os diferentes tipos de investimentos disponiveis, surgem as
davidas de qual a melhor opcao para a aplicacdo dos recursos, ou qual é o produto
mais rentavel. Todavia, cada individuo possui um perfil diferenciado, surgindo entdo a
necessidade de respostas e solu¢des que apontem o tipo de investimento indicado ao
investidor (PETERSON, 2008).

Desse contexto, o trabalho questiona: Dentre os tipos de perfis de investidores
existentes, quais sdo 0s principais investimentos disponiveis de acordo com cada

perfil?

1.2 Objetivo do trabalho

Identificar os principais tipos de investimentos existentes no mercado
financeiro, apresentar os perfis dos investidores e quais 0s investimentos mais

indicados para esses perfis, visando a melhor aplicacdo dos recursos financeiros.

1.3 Delimitacédo do trabalho

Dada a importancia que o tema relacionado a investimentos e a investidores
tem no atual momento da economia brasileira, o trabalho limita-se, primeiramente, na
conceituacdo do perfil dos investidores (conservador, moderado e arrojado) e
descrever os principais tipos de investimentos disponiveis no mercado financeiro

brasileiro de acordo com cada perfil.

1.4 Importancia do trabalho

Sabe-se que todo investidor estd em busca do melhor equilibrio para um
investimento entre os principais atributos basicos: rentabilidade, liquidez e risco.
Porém, ndo existe investimento que, simultaneamente, combine estes trés atributos
(BRUNI, 2005).

E, a rentabilidade, liquidez e risco deverdo ser acomodados, dentro de um
cenario econdmico, em um determinado horizonte de tempo ligado a um objetivo de

investimento, que deve ser definido pelo investidor (BRUNI, 2005).
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Antes de conhecer uma alternativa de investimento, & necessario conhecer o
perfil de risco do investidor e, também, o perfil de risco do objetivo do investimento.
Investidores arrojados, por exemplo, poderdo ter um determinado objetivo de
investimento conservador, acumulacdo de capital para educagdo dos filhos, por
exemplo. Os conservadores poderao destinar um percentual dos seus recursos para
aplicagbes de maior risco, com delimitagdo de eventuais perdas (HALFELD, 2005).

Assim, deve-se conhecer o perfil do investidor para que possa oferecer
seguranca. A partir das informacdes, é possivel conhecer seus objetivos, sua situacao
financeira e seu conhecimento sobre o assunto. Tudo iSso ajuda a garantir que 0s
investimentos poderédo proporcionar o resultado esperado, de acordo com 0S riscos
gue o investidor esta disposto a enfrentar (HALFELD, 2005).

Portanto, torna-se importante definir o perfil dos investidores antes de oferecer
produtos do mercado financeiro, pois é a partir dessa analise que é possivel fazer
escolhas certas, reduzindo as chances do investidor perder dinheiro (PETERSON,
2008).

1.5 Metodologia do trabalho

Para este trabalho, em relacdo aos objetivos de pesquisa, buscou-se a
pesquisa descritiva, com levantamento de dados, pois “sdo as que mais atendem a as
organizacfes educacionais, comerciais e instituicbes publicas e privadas, por
identificarem comportamentos e atitudes” (GIL, 1999, p. 41).

A realizacdo da pesquisa descritiva com levantamento de dados buscou
apresentar informacbes sobre o mercado financeiro, sobre os investimentos
existentes no mercado e os perfis dos investidores. J&4, o levantamento de dados
ocorreu por meio da pesquisa realizada pela BM&FBOVESPA e materiais diversos
sobre os perfis de investidores brasileiros.

Quanto aos objetivos, realizou-se uma pesquisa do tipo descritiva, sendo que
através da coleta de dados serdo apuradas as informacdes sobre os investidores, com
a finalidade de analisar e caracterizar o perfil dos mesmos.

Com relagdo aos procedimentos, aplicou-se a pesquisa bibliografica dos
assuntos relacionados ao tema a ser pesquisado, buscando a evidenciagdo dos

diversos aspectos a serem considerados quanto ao tema “mercado de investimentos”.
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Em relacdo a pesquisa bibliografica, a mesma € desenvolvida a partir de
material j& elaborado, constituido, principalmente, de livros e artigos cientificos. “A
principal vantagem da pesquisa bibliogréfica reside no fato de permitir ao investigador
a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla do que aquela que poderia

pesquisar diretamente” (GIL, 1999, p. 32).

1.6 Organizagéo do trabalho

O trabalho estéd organizado em quatro se¢des. A primeira secao consiste na
introducéo, apresentando o problema de pesquisa, trazendo o objetivo, a delimitacao,
a justificativa, a metodologia e sua organizagdo. A segunda apresenta a revisao da
literatura, sobre os investimentos existentes no mercado e o perfil dos investidores. A
terceira apresenta o0s principais tipos de investimentos existentes no mercado

financeiro e os perfis dos investidores. A quarta traz as consideragdes do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Defini¢céo Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) define-se como o conjunto de
instrumentos, mecanismos e instituicbes que, de certa maneira, ajudam o
direcionamento da poupanca para a aplicagdo, ou seja, dos individuos que retém
recursos extras, 0s superavitarios, para individuos opostos, com caréncia de recursos,
os deficitarios (CAVALCANTE et al, 2009).

Ele é formado por um conjunto de entidades e instituicbes que promovem a
intermediacéo financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos.
E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e 0 governo circulam
a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos.

Somando-se a isso, 0 conceito basico segundo Cavalcante et al (2009), é que
o sistema financeiro nacional do Brasil € um conjunto de instituicbes e instrumentos
financeiros que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores finais para os
tomadores finais e cria condi¢cdes para que os titulos e valores mobiliarios tenham
liquidez no mercado.

Além disso, a soma das unidades operacionais regidas pelas politicas
cambiais, monetarias, crediticia e fiscal, as quais regulam seu funcionamento.

O SFN tem como obijetivo realizar a organizacao, fiscalizacdo e execucao das
atividades em relacdo as transacdes financeiras. Através destas atividades
desenvolvidas pelo SFN, o pais pode se desenvolver de forma equilibrada
(CAVALCANTE et al, 2009).

O SFN impacta em todos os investimentos, sendo em renda fixa ou variavel,
pois é ele quem cria as normas financeiras e 0 mesmo tem participacdo desde a
definicdo da taxa béasica de juros, o que pode impactar a rentabilidade dos
investimentos, até no modo como o investidor tera acesso aos investimentos
disponiveis no mercado de capitais (CAVALCANTE et al, 2009).
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2.1.1 Estrutura atual do SFN

Conforme Fortuna (2008),

uma conceituacdo bastante abrangente de sistema financeiro poderia ser a
de um conjunto de instituicdes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho
de propiciar condi¢cbes satisfatorias para a manutencao de um fluxode
recursos entre poupadores e investidores (FORTUNA, 2008, p.17).

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005),

o sistema financeiro é o conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros
que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores finais para os
tomadores finais, e cria condi¢cdes para que os titulos e valores mobiliarios
tenham liquidez no mercado (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005).

Conforme a definicdo acima, a Figura 1 demonstra o fluxo do sistema
financeiro.

CAPITAL

OFERTADOR SISTEMA TOMADOR

FINAL FINANCEIRO FINAL

DIVIDENDO

Figura 1 - Fluxo do sistema financeiro
Fonte: adaptada de Cavalcante, Misumi e Rudge (2005)

O sistema financeiro nacional € composto por dois subsistemas: o normativo e
0 operativo ou de intermediacdo. De acordo Cavalcante et al (2009), o primeiro
subsistema padroniza e controla o segundo.

Somando-se a isso, Assaf Neto (2001) afirma que o subsistema normativo &
formado por instituicbes que estabelecem diretrizes de atuacdo das instituicdes
financeiras operativas e controle de mercado.

O primeiro subsistema ou normativo € composto pelo Conselho Monetario
Nacional, o Banco Central do Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios, o Banco do
Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e a Caixa
Econdmica Federal.
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Segundo Assaf Neto (2001), o subsistema de intermediacdo € composto por
organizacBes bancarias e ndo bancérias, que desempenham papéis em operacdes
gue intermediam financeiramente.

A estrutura deste subsistema € composta por cinco consideraveis grupos de
instituicdes, dentre eles: monetarias, ndo monetarias, sistema de poupanca e

empréstimo, auxiliares e instituicdes nao financeiras.

2.1.2 Autoridades monetéarias

A autoridade monetéria estabelece e executa normas no sentido de controlar a
guantidade de moeda em circulacdo ou os meios de pagamento, bem como as
condigdes de crédito e de financiamento na economia (INSPER, 2020).

Ao se observar as estruturas normativas e de intermediacéo, evidenciaram-se
0s Orgaos normativos, que, segundo Pinheiro (2012), sdo importantes para o mercado
financeiro.

Somando-se a isso, estes sdo organizados de modo a promover no
desenvolvimento financeiro e o equilibrio do pais para uso coletivo. As autoridades
monetarias sdo compostas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) (PINHEIRO, 2012).

2.1.2.1 Conselho Monetario Nacional (CMN)

Fortuna (2005) menciona que o Conselho Monetario Nacional (CMN) foi criado
pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, instruido apenas em 31 de marco de
1965, ja que a lei que o criou sO entrava em vigor 60 dias apds a publicacdo - como
orgao deliberativo maximo do sistema financeiro nacional.

De acordo com Fortuna (2005), como 6rgdo normativo, por exceléncia, ndo lhe
cabem funcdes executivas, sendo o responsavel pela fixacdo das diretrizes das
politicas monetaria, crediticia e cambial do pais.

O CMN torna-se um conjunto de atribuicbes especificas, devido ao
envolvimento de politicas no cenario econémico do pais. Ademais, o Ministro do

Planejamento, gestdo e orgamento, Ministro da Fazenda (presidente) e o Presidente
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do Banco Central do Brasil o integram. Fazem parte dos objetivos das atribuicdes
(SANTOS, 1999):
e Autorizar emissdes de papel-moeda;
e Aprovar 0s orgamentos monetarios preparados pelo Banco Central;
e Fixar diretrizes e normas da politica cambial;
e Disciplinar o crédito em suas modalidades e as formas das operacdes
crediticias;
e Estabelecer limites para a remuneracdo das operagbes e servigos
bancarios ou financeiros;
e Determinar as taxas de recolhimento compulsério das instituicdes
financeiras;
e Estabelecer normas e serem seguidas pelo Banco Central nas transacoes
com titulos Publicos; e
e Regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizacdo de todas as

instituicdes financeiras que operam no Pais.

2.1.2.2 Banco Central do Brasil (BACEN)

O Banco Central do Brasil € a autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,
criada para atuar como O6rgdo administrativo principal do sistema financeiro,
responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional seguindo as
orientacdes do CMN (FORTUNA, 2008).

Em suma, € por meio do BACEN que o Estado intervém no sistema financeiro
e na economia. Conforme Abreu (2017), o Banco Central do Brasil, criado pela Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964, € uma autarquia federal com atuacdo em todo o
territorio nacional.

Fortuna (2005) descreve a sua privativa competéncia com as seguintes
contribuicoes:

e Emitir papel-moeda e moeda metalica nas condicdes e limites autorizados

pela CMN;

e Receber os recolhimentos compulsérios dos Bancos comerciais e 0s

depositos voluntarios das instituicdes financeiras e bancarias que operam

no Pais;
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Realizar as operacbes de redesconto e empréstimo a instituicbes
financeiras dentro de um enfoque de politica econémica do governo ou
como socorro a problema de liquidez;

Regular a execucao dos servicos de compensacédo de cheques e outros
papéis;

Efetuar como instrumento de politica monetéria, operacdes de compra e
venda de titulos publico federais;

Emitir titulos de responsabilidade propria, de acordo com as condi¢cbes
estabelecidas pela CMN;

Exercer o controle de crédito sob todas as suas formas;

Exercer a fiscalizacdo das instituicdes financeiras; punindo-as quando
necessario;

Autorizar o funcionamento, estabelecendo a dinamica operacional de todas
as instituicdes financeiras;

Vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de
capitais;

Controlar o fluxo de capitais estrangeiros;, garantindo o correto
funcionamento do mercado cambial; operando, inclusive, via ouro, moeda
ou operacdes de crédito no exterior; e

Determinar, via Copom, a taxa de juros de referéncia para as operacoes de

um dia a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (SELIC).

2.1.2 Autoridades de apoio

As autoridades de apoio sao instituicbes que atuam como financeiras normais

e auxiliam as autoridades monetarias para executar a politica monetaria e a exemplo,

tem-se a Caixa Econémica Federal (CEF). As autoridades de apoio sdo aquelas que

detém poderes de normatizacao limitados a um setor especifico, como a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) (SEBBEN, 2011).

As principais autoridades de apoio do sistema financeiro brasileiro séo:

Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM);
Banco do Brasil (BB);

Caixa Econémica Federal (CEF) e;
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e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

2.1.2.1 Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissdo de valores Mobiliarios foi criada pela lei 6.385, em 07/12/76,
conhecida como Lei da CVM, porque até aquela data faltava uma entidade que
absorvesse a regulamentacéo e a fiscalizacdo do mercado de capitais, especialmente
no que se refere as sociedades de capital aberto (FORTUNA, 2010).

Para Galvao et al. (2006), a CVM € uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, que age sob orientagcdo do CMN. E sob a disciplina e fiscalizacdo da CVM,
foram consolidadas as seguintes atividades:

e Emissao e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;

e Negociagéo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

e Negociagédo e intermediagdo no mercado de derivativos;

e Organizacao, funcionamento e operacao da bolsa de valores;

e Organizacao, funcionamento e operacdo das bolsas de mercadorias e

futuros;

e Administracdo de carteiras e custodia de valores mobiliarios;

e Auditoria das companhias abertas; e

e Servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.

Em resumo, a CVM é um oO6rgdo normativo de apoio ao SFN, que atua
controlando e fiscalizando o mercado de valores mobiliarios, sendo esta instituicdo a

maior influéncia sobre o mercado de capitais (GALVAO et al., 2006).

2.1.2.2 Banco do Brasil (BB)

Na visdo Assaf Neto (2001, p. 73) “o Banco do Brasil € uma sociedade anénima
de capital misto, cujo controle acionario € exercido pela Unido”. Até 1986, a instituicdo
era nomeada uma autoridade monetaria ao atuar na emissdo de moeda nacional por
meio do acesso a conta do tesouro nacional.

Nas mencdes de Assaf Neto (2001, p. 51) “por decisdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN), esse privilégio do Banco do Brasil foi revogado, conservando ainda

a funcao de principal agente financeiro do governo federal”.
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Fortuna (2005) explica que o Banco do Brasil mantém algumas func¢des que

nao sao de autonomia de um banco comercial comum, contudo, tornaram-se comuns

uma vez que é o parceiro primordial do governo federal na prestacdo de servigcos

bancérios, os quais séo citados a seguir:

administrar a Camara de Compensacao de cheques e outros papéis;
efetuar os pagamentos e suprimentos necessarios a execucao do
Orgcamento Geral da Uniéo;

a aquisicao e o financiamento dos estoques de producao exportavel;
agenciamento dos pagamentos e recebimentos fora do Pais;

a operacdo dos fundos de investimento setorial como Pesca e
Reflorestamento;

a captacao de depdsitos de poupanca direcionados ao crédito rural e a
operacao do Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCCO);

a execucao da politica de precos minimos dos produtos agropastoris;

a execucao do servico da divida publica consolidada;

arealizacédo, por conta propria, de operaces de compra e venda de moeda
estrangeira e, por conta do BC, nas condi¢cOes estabelecidas pelo CMN;

0 recebimento, a crédito do Tesouro Nacional, das importancias
provenientes da arrecadacao de tributos ou rendas federais; e

como principal, executar servicos bancéarios de interesse do governo
federal, inclusive, suas autarquias; receber em depdsito, com
exclusividade, as disponibilidades de quaisquer entidades federais;
compreender as reparticbes de todos os ministérios civis e militares,
instituicbes de previdéncia e outras autarquias, comissdes, departamentos,
entidades de regime especial de administracdo e quaisquer pessoas fisicas

ou juridicas responsaveis por adiantamentos.

2.1.2.3 Caixa Econdmica Federal (CEF)

Conforme Fortuna (2005, p. 25), a CEF é a instituicdo financeira responsavel

pela operacionalizacdo das politicas do Governo Federal para habitacdo popular e

saneamento basico, caracterizando-se cada vez mais como o0 banco de apoio ao

trabalhador de baixa renda.
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Assaf Neto (2001) também explica que

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

Os estatutos acreditam em outros objetivos a Caixa Econdmica Federal, tais como
(SEBBEN, 2011):

e a administracdo com exclusividade, os servicos de loterias federais;

e se constituir no principal arrecadador do FGTS; e

e ter o monopolio nas operacdes de penhor. Essas operacdes constituem-se

em empreéstimos garantidos por bens de valor e alta liquidez.

2.1.2.4 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES)

Criado como uma autarquia federal em 1952, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico Social (BNDES), atualmente, € uma empresa publica
ligada ao Ministério do Planejamento, sendo o principal érgdo do governo federal na
execucao de sua politica de investimentos (SEBBEN, 2011).

Em sua atividade de financiamento, o BNDES conta com seus proprios
recursos e empréstimos, assim como com doacOes de entidades nacionais e
estrangeiras, além dos originados dos organismos internacionais, como o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) (SEBBEN, 2011).

O banco repassa 0s recursos a seus agentes financeiros, “os bancos de
investimentos, bancos estaduais de desenvolvimento, companhias estaduais e
regionais de desenvolvimento”, que se responsabilizam pelas operacdes finais de
financiamento (CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2005, p. 28).

As empresas filiadas ao BNDES séo (SEBBEN, 2011):

e Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME); e

e BNDES Participacfes S.A. (BNDESPAR).
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2.1.3 Instituicdes Auxiliares

Segundo Rogante (2009), as instituicbes auxiliares exercem fung¢des que,
apesar de serem complementares, constituem no mercado financeiro uma importante
parte de sustentacdo, quando relacionadas ao sistema fiduciario e de liquidacéo
financeira.

As instituicdes auxiliares tém, como primordio, o objetivo de tornar facil o
acesso e a intermediagcdo entre os poupadores e 0s investimentos. Nessa linha de
pensamento, 0 exemplo mais conhecido é a Bolsa de Valores, com a colocacgéo de
acOes de empresas junto ao publico investidor (SEBBEN, 2011).

Pode-se, também, citar outras instituicbes financeiras auxiliares, que sao: a
sociedade corretoras de titulos e valores mobiliarios e as sociedades distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios (SEBBEN, 2011).

2.1.3.1 Bolsa de Valores

Conforme a Resolucéo n° 2.690 de 28 de janeiro de 2000 do CMN, as bolsas
de valores constituem-se como associacdes civis, que podem ser sem fins lucrativos
ou sociedades andnimas, e tém por objetivo social, entre outros, manter um local
adequado ao encontro de seus membros e a realizacado, entre eles, de transacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios (acdes), em mercado livre e aberto,
especialmente organizados e fiscalizados por seus membros, pela autoridade
monetaria e, em especial, pela CVM (CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2005).

A Bolsa de Valores de Sado Paulo (BOVESPA), na atualidade, é B3, a unido da
Bovespa, Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Central de Custddia e Liquidacao
Financeira de Titulos (CETIP) (SEBBEN, 2011).

A bolsa de valores se responsabiliza pela negociacdo de titulos e valores
mobiliarios e a BM&F se responsabilizava pela negociacdo de contratos futuros no
mercado financeiro até 2008. Apds isso, ocorreu a fusdo entre estas duas bolsas,
criando a BM&FBovespa (SEBBEN, 2011).

Com a integracao das operacgOes, esta tornou-se a terceira maior bolsa de
valores do mundo; a segunda, das Ameéricas; e a maior bolsa nos mercados de acdes

e derivativos da América Latina em valor de mercado (SEBBEN, 2011).
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A “Nova Bolsa” possui, entdo, as fungbes de intermediacdo financeira no
mercado de capitais, desenvolve, implanta e prové sistemas para negociacdo de
acOes, derivativos financeiros, cambio a vista, commodities agropecuarias, titulos
publicos federais e titulos de renda fixa, tornando-se a principal para o Brasil nesse
ramo (SEBBEN, 2011).

A bolsa de valores é um “local” onde os investidores podem comprar ou vender
seus titulos de empresas. Esse processo de comprar e vender é feito com auxilio de
corretoras de valores mobiliarios. O principal objetivo da bolsa de valores é ser um
“local” organizado e seguro para que ocorram as transacfes de compra e venda de
acOes (SEBBEN, 2011).

Por meio da bolsa de valores, as empresas realizam a Oferta Publica Inicial ou
Initial Public Offering (IPO) e, apos, as acfes da empresa comecam a ser negociadas
no mercado de balcdo. A primeira oferta de acdes da empresa é realizada no mercado
primario, no qual pode-se identificar uma relagdo de oferta e demanda pelas agbes
(BTG PACTUAL, 2018).

Com as acdes no mercado, o investidor primario pode realizar uma ordem de
compra ou de venda para a acao escolhida. Quando € identificado no sistema uma
ordem de compra e outra de venda com 0s mesmos valores, 0 sistema executa as
ordens automaticamente (BTG PACTUAL, 2018).

2.1.3.2 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM)

As Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM) séao
definidas como instituicbes financeiras que podem ser instituidas como sociedades
anbnimas ou sociedades por quotas de responsabilidade limitada (SEBBEN, 2011).

Essas instituicbes possuem como principal funcao serem corretoras de titulos
e valores mobiliarios, assim como, também, promover de forma eficaz a aproximacao
entre compradores e vendedores de titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros,
com o objetivo de proporcionar a melhor forma de negociacdo, por meio de
apregoacdes ou leildes feitos em recinto proprio (SEBBEN, 2011).

Para Assaf Neto (2001), as sociedades corretoras efetuam a intermediagao
financeira nos pregdes das bolsas de valores. Sendo assim, qualquer outra instituicéo

financeira, que ndo seja uma sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios, para
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poder executar essa funcdo, deve primeiramente constituir uma corretora ou ser

intermediada por uma instituicdo com esta denominacéao.

2.1.3.3 Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM)

As sociedades distribuidoras séo instituicbes intermediadoras de titulos e
valores mobiliarios, “possuem objetivos que se assemelham bastante aos das
corretoras e dentre estes objetivos - de ambas instituicoes - estdo”: a intermediacéo
de oferta publica, distribuir titulos e valores mobiliarios no mercado, operar em bolsas
de mercadorias e de futuros, gerenciar carteiras, custodiar titulos, atuar na subscri¢cdo
de emissdes de titulos, exercer funcdes de agente fiduciario, administrar fundos e
clubes de investimento (ASSAF NETO, 2001, p. 82).

Entre as operacoes basicas dessas instituicoes intermediadoras, observam-se
(SEBBEN, 2011):

e Aplicacbes por conta propria ou de terceiros (intermediacao) em titulos e

valores mobiliarios de renda fixa e variavel;

e Operacdes no mercado aberto; e

e Participacdo em langcamentos publicos de acdes.

Devido as semelhancas, geralmente, ocorre confusdo quanto as sociedades
distribuidoras e as sociedades corretoras, mas, a diferenca entre as duas é que a
corretora tem acesso direto com a bolsa de valores, executando a funcdo de ordens
de compra e venda dos titulos negociados; ja, as distribuidoras possuem restricoes
para isso, tornando-se responsaveis pela intermediacdo das operacgfes, precisando,

contudo, de uma corretora para o acesso a Bolsa de Valores (SEBBEN, 2011).

2.2 Conceito de mercado financeiro

Segundo a Clear (2020), o mercado financeiro € um conjunto de ambientes e
instituices no qual investidores compram e vendem ativos financeiros. No mercado
financeiro, reinem-se os compradores, vendedores e qguem intermedia a hegociacao.

Os mercados financeiros “geram um férum nos quais fornecedores e tomadores
de recursos financeiros podem fazer negdécios diretamente” (GITMAN, 2001, p. 56).
Ou seja, 0 mercado financeiro, através das organizagfes publicas e privadas e das

associacdes governamentais, possui como meta: o investimento e a recepc¢éo de
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recursos financeiros, a oferta de valores mobiliarios e titulos e a normatizagcéo desse
processo.

Este mercado pode ser dividido em quatro mercados especificos: Monetaria,
Crédito, Cambial e de Capitais (SEBBEN, 2011). Para fins desta pesquisa, o trabalho
focara no Mercado de Capitais, na qual tera uma explanacéo maior:

e Mercado de Crédito: onde sdo negociados os recursos de curto, médio e
longo prazos para pessoas e empresas que buscam capital para capital de
giro ou consumo.

e Mercado de Cambio: onde ocorre a troca de moeda de uma nacao pela
moeda de um outro pais.

e Mercado Monetario: onde sao realizados os empréstimos de curto prazo,
com vencimentos inferiores a um ano. A negociacgao se da, principalmente,
através de titulos do Tesouro.

e Mercado de Capitais: onde negocia-se: titulos, acbes e derivativos em

bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicoes financeiras.

2.2.1 Risco no mercado financeiro

De acordo com Luquet (2005), risco € a probabilidade de ndo se ter o retorno
aguardado de um investimento. Os principais riscos encontrados no mercado de
capitais sao: liquidez, crédito e mercado.

O risco de liquidez ocorre devido a possibilidade da perda de capital, uma vez
gue o mercado € liguido quando a quantia de compradores e vendedores € quase
igual, gerando, assim, compras e vendas com pouca oscilacdo de precos (BARROS,
2013).

Ja o risco de crédito ocorre quando ha perdas e o ndo cumprimento das
obrigacdes financeiras pelo tomador. Este risco € presente em todos os titulos de
renda fixa, tais como: debéntures, que é uma forma de emprestar dinheiro para
empresas e assim receber juros maiores do que em titulos de instituicdes financeiras
e o Certificado de Depésito Bancario (CDB), que € um tipo de depdsito a prazo, isto
€, um produto comumente oferecido por instituicées financeiras (BARROS, 2013).

Por ultimo, o risco de mercado ocorre quando ha oscila¢cdes no preco do titulo
ou valor imobiliario. Este tipo de risco pode ser encontrado em ativos com taxa pré-

fixadas, ativos corrigidos por variagdo cambial, por indice de preco e em a¢des. Caso
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um investidor compre um titulo com taxa pré-fixada e, posteriormente, a taxa de juros
suba, o investidor estara perdendo dinheiro (BARROS, 2013).

2.2.2 Definicéo de mercado de capitais

O Mercado de Capitais conceitua-se como um conjunto de instrumentos e
instituicbes que intermediam negociacdes entre vendedores e compradores de
valores mobiliarios, tornando possivel o acesso da captacdo de recursos dos
investidores (CVM, 2014).

Esse mercado surgiu para atender a uma demanda que o mercado de crédito
nao era mais capaz de sustentar, objetivando garantir um fluxo de recursos nas
condicbes adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades (PINHEIRO,
2014).

Seu surgimento foi fundamentado em dois principios (PINHEIRO, 2014):

e contribuir para o desenvolvimento econdémico, atuando como propulsor de
capitais para os investimentos, estimulando a formacdo de poupanca
privada; e

e permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na
economia de mercado, com participacdo coletiva na riqueza e nos
resultados da economia.

O mercado de capitais “tem uma grande importancia no desenvolvimento do

pais, pois estimula a poupanca e o investimento produtivo, o que é essencial para o
crescimento de qualquer sociedade econémica moderna” (CVM, 2014, p. 37).

Os ativos financeiros disponiveis no mercado de capitais sdo chamados de
valores mobiliarios, os quais englobam quaisquer titulos ou contratos de investimento
coletivo ofertados publicamente que gerem direito de participacdo, de parceria ou
remuneracao, inclusive resultante da prestacao de servicos, cujos rendimentos advém
do esforco do empreendedor ou de terceiros (CVM, 2014).

A CVM (2014) descreve que a principal funcdo dos mercados de bolsa e de
balcdo é organizar, manter, controlar e garantir ambientes ou sistemas propicios para
0 encontro de ofertas e a realizacdo de negdécios com formacao eficiente de precos,
transparéncia e divulgacao de informacgdes e seguranca na compensacao e liquidacao

dos negdcios.
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2.2.2.1 Funcionamento do mercado de capitais

Os valores mobiliarios negociados no mercado de capitais sdo titulos de
diferentes prazos, emitidos no mercado primario, em que ocorrem as primeiras
emissdes dos titulos no mercado (NEGREIROS, 2005).

Neste mercado, as negociacdes sao realizadas entre a companhia e os
investidores. Ha também titulos negociados no mercado secundéario, onde as
negociacdes de titulos ocorrem entre os préprios investidores, comprando e vendendo
os titulos emitidos pelas empresas. Estes mercados ajudam no financiamento e no
consequente desenvolvimento das empresas (NEGREIROS, 2005).

As empresas necessitam de dinheiro para financiar suas atividades, seja para
investir ou pagar suas dividas (capital fixo ou capital de giro). Quando o caixa gerado
nao é suficiente ou ndo ha interesse em aplicar suas disponibilidades em um projeto
especifico, as empresas devem recorrer a fontes externas de financiamento
(NEGREIROS, 2005).

Ou ainda, podem captar recursos dos proprios socios originais da empresa por
meio de nova capitalizacdo, mas, dependendo da capacidade destes, essa operacéo
pode ser insuficiente ou até mesmo arriscada se tais socios estiverem concentrando
suas poupancas em apenas um empreendimento (que pode vir a dar errado)
(NEGREIROS, 2005).

Para equilibrar os recursos na economia existem instituicdes constituidas para
efetuar a ligacéo entre areas ofertantes e as demandantes de capital e para conecta-
los mais eficientemente existem os intermediadores, que captam recursos dos
ofertadores finais e os oferecem aos tomadores (NEGREIROS, 2005).

Uma das formas mais tradicionais de financiamento € por meio de empréstimos
bancérios, mas, desta forma, especialmente no Brasil, sdo cobrados altos juros que
encarecem de sobremaneira, o custo do capital para os tomadores. Uma outra forma
de financiamento é via Mercado de Capitais, que tem o objetivo de levar recursos de
agentes superavitarios para outros deficitarios via compra e venda de titulos emitidos
pelas empresas (NEGREIROS, 2005).

Os participantes desse mercado sdo (NEGREIROS, 2005):

e Poupadores ou Investidores: sdo 0s agentes econbmicos que gastam

menos do que suas receitas e por isso tém recursos liquidos para

investimentos.
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Podem adquirir titulos com remuneracao explicita, como os titulos de renda fixa
(Ex.: debéntures), ou titulos que ndo contenham clausula de remuneragéo, como as
acOes de companhias abertas, nas emissdes primarias ou secundéarias (NEGREIROS,
2005).

Esses agentes econdmicos podem comprar titulos diretamente ou
indiretamente, investindo em fundos de investimentos, que, por sua vez, comprarao
os referidos titulos. Sao basicamente pessoas fisicas, fundos de investimento
nacionais e estrangeiros, fundos de pensao, bancos e até mesmo o governo
(NEGREIROS, 2005).

e Tomadores: sado agueles agentes que necessitam de recursos para
financiar suas atividades, emitindo titulos no mercado em troca de novos
recursos.

As empresas sdo 0s principais tomadores de capital no mercado, seja para
investir ou quitar suas dividas. Espera-se que estes titulos possam render lucros aos
investidores, do contrario, ndo havera demanda por eles (NEGREIROS, 2005).

Para que possam emitir titulos no mercado de capitais, as empresas precisam
ser de capital aberto, ou seja, autorizadas pela CVM a negociar seus titulos, tais como
acOes ou debéntures, livremente em bolsas ou no mercado de balcdo (NEGREIROS,
2005).

e Intermediadores: os principais intermediadores nos mercados de capitais

séo as sociedades corretoras, distribuidoras e bancos de investimentos.

Para se adquirir uma acdo de companhia aberta € necesséria a intermediacao
de uma corretora ou distribuidora, pois sdo os Unicos que podem atuar diretamente
nas bolsas de valores (NEGREIROS, 2005).

e Subscritores (Underwriters): sdo os realizadores das ofertas publicas de

emissdo de acdes. Tem como principal atividade coordenar, estruturar e
distribuir os novos ativos a serem lancados no mercado. Geralmente, o

papel de underwriter é exercido por um banco ou corretora intermediadora.

2.2.2.2 Principais agentes do mercado de capitais

Os principais agentes atuantes no mercado de capitais sdo (CRESTANA,
2006):
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e Bolsas de Valores: sdo associagOes civis, sem fins lucrativos e com
funcBes de interesse publico e atuam como delegadas do poder publico,
com ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade.

Além de seu papel béasico de oferecer um mercado para a cotagao dos titulos
nelas registrados, orientar e fiscalizar os servigos prestados por seus membros,
facilitar a divulgacdo constante de informagbes sobre as empresas e sobre os
negocios que se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam liquidez as
aplicacbes de curto e longo prazo, por intermédio de um mercado continuo,
representado por seus pregdes diarios (CRESTANA, 2006).

O Mercado de acdes é subdividido em dois setores distintos, ou seja, 0 Mercado
Primario e o Mercado Secundario (CRESTANA, 2006):

e Mercado Primario - realizam-se inje¢c0es diretas de poupancas do publico
no financiamento das empresas, sendo tais transferéncias de fundos
representadas por acdes emitidas pela empresa.

No primeiro, ocorre o lancamento inicial de titulos no mercado, havendo a
transferéncia direta de recursos dos investidores para as empresas. Nesse mercado,
séo colocadas a todo momento as novas acdes por meio de operacdes em balcdo nao
organizado, isto €, as empresas devem organizar a distribuicdo e obedecer aos
pedidos de subscricdo (CRESTANA, 2006).

Portanto, € no mercado primario que a empresa busca os recursos para a
realizacdo de investimentos necessarios ao seu crescimento, tendo, como
consequéncia, o aumento da producéo nacional e ampliacdo da oferta de empregos
no sistema econémico (CRESTANA, 2006).

Naturalmente, o mercado primario representa um segmento estratégico para a
economia como um todo, pois € nele que o sistema empresarial ird se alimentar de
recursos para promover o crescimento de suas idades produtivas e dar inicio a urna
cadeia de investimentos (CRESTANA, 2006).

Em outras palavras, quanto mais amplo e agil for este mercado, maiores serao
as chances de o pais alcancar um rapido desenvolvimento econdémico. E, o
crescimento empresarial pode ser financiado, em grande parte, por recurso tomados
por empréstimos (CRESTANA, 2006).

Mas, o crescimento harménico da empresa, sem se sujeitar a custos financeiros
fixos e a prazos de vencimento, sé podera ser atingido por meio de urna composicao

balanceada entre capitais de terceiros e capitais proprios. Assim, pode-se concluir que
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o mercado primario de acdes se constitui num dos segmentos mais importantes do
sistema econdmico. Entretanto, ele somente pode ser viabilizado, se houver, neste
sistema econdmico, um "ponto de liquidez" para as a¢des emitidas pelas empresas
(CRESTANA, 2006).

Com efeito, por serem as ac¢fes titulos que ndo tém vencimento e por nao
estipularem previamente uma rentabilidade aos seus portadores, elas somente
poderdo existir se puderem ser livremente negociadas nas Bolsas de Valores, mas,
no mercado secundario de acdes (CRESTANA, 2006).

e Mercado Secundario: onde se transferem titulos entre investidores e/ou

instituicoes.

Do ponto de vista econdmico, urna transacdo na bolsa, por exemplo, nao
significa aumento ou diminuicdo de recursos para financiamento das empresas cujas
acOes sdo negociadas com frequéncia, pois podem obter recursos apreciaveis atraves
de chamadas ‘capital por subscricdo’ (CRESTANA, 2006).

Um mercado secundario organizado e eficiente é extremamente importante,
sendo condicdo para a existéncia do mercado primario, onde as empresas podem
efetivamente obter recursos financeiros (CRESTANA, 2006).

O fator fundamental na decisdo do investidor quando compra acdes de novos
lancamentos € a possibilidade de que, mais tarde, ao necessitar do total ou de parte
do capital investido, possa se desfazer delas e reaver o seu dinheiro com lucros
(CRESTANA, 2006).

As transacdes em mercado secundario possuem a opcao de serem feitas em:
balcdo organizados ou ndo e em bolsa de valores. Este compartilhamento de acbes
secundarias em lotes € denominado no mercado como blocktrade (CRESTANA,
2006).

e Sociedades Corretoras: sdao instituicdes financeiras membros das bolsas
de valores, devidamente credenciadas pelo BACEN, pela CVM e pelas
préprias bolsas, e estdo habilitadas a negociar valores mobiliarios em
pregéo.

As corretoras podem ser definidas como intermediarias especializadas na execucéo
de ordens e operacdes por conta propria e determinadas por seus clientes, além da
prestacdo de uma série de servicos a investidores e empresas, tais como
(CRESTANA, 2006):

e Diretrizes para sele¢éo de investimentos;
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e Intermediacdo de operacdes de cambio; e

e Assessoria a empresas na abertura de capital, emissdo de debéntures e
debéntures conversiveis em agdes, renovacao do registro de capital.

As sociedades corretoras contribuem para um fundo de garantia, mantido pelas
Bolsas de Valores, com o propésito de assegurar a seus clientes eventual reposicao
de titulos e valores negociados em pregédo, e atender a outros casos previstos pela
legislagéo. Elas séo fiscalizadas pelas Bolsas de Valores, representando a certeza de
uma boa orientacdo e da melhor execucdo dos negécios de seus investidores
(CRESTANA, 2006).

e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM): é urna autarquia especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar,
fiscalizar e promover o mercado de valores mobiliarios.

Criada pela Lei 6.385, de 07/12/1976, a CVM exerce atividade de fiscalizagéo

e normatizagdo do mercado de valores mobiliarios, de modo a assegurar o exercicio
de praticas equitativas e coibir qualquer tipo de irregularidade. Ao mesmo tempo,
desenvolve estudos e pesquisas, dos quais obtém elementos necessarios a definicéo
de politicas e iniciativas capazes de promover o desenvolvimento do mercado
(CRESTANA, 2006).

No exercicio de suas atribuicdes, a CVM podera examinar registros contabeis,
livros e documentos de pessoas e/ou empresas sujeitas a sua fiscalizacéo, intima-las
a prestar declaracfes ou esclarecimentos, sob pena de multa; requisitar informacdes
de 6rgédos publicos, outras autarquias e empresas publicas; determinar as companhias
abertas a republicacdo de demonstracdes financeiras e dados diversos; apurar

infracdo mediante inquéritos administrativos e aplicar (CRESTANA, 2006).

2.2.2.3 Funcdes e beneficios do mercado de capitais

Teoricamente, o mercado de capitais tem a funcdo de formacédo de capital.
Contudo, o mercado de capitais ndo assegura a formacéo extra de capital, pois isto
seria resultado de uma operacdo bem-sucedida no mercado. O mercado de capitais
pode ser esclarecido dentro de algumas atividades de transformacédo (CRESTANA,
2006):

e Na primeira transformacado, ocorre o convertimento de ativos liquidos em

investimentos fixos. Por exemplo, um investidor deseja aplicar seu dinheiro
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por um certo tempo, entretanto, ele ndo deseja aplicar em investimentos
fisicos devido a baixa liquidez. Com um mercado de capitais estruturado de
forma correta, este investidor podera usufruir de oportunidades de
investimento até o momento inconciliavel.

e A segunda transformacgéo é a transformacdo de prazos. No mercado de
capitais, ocorrem empréstimos que sao oferecidos a curto prazo, mas que
sdo transformados em empréstimos a longo prazo.

e J4, a terceira transformacgdo tem como base a transformacdo do capital.
Dentro do mercado de capitais € possivel a transformacao de pequenos e
médios patriménios monetarios em grandes com decorrer do tempo.

e Por ultimo, a quarta transformacdo é referente ao risco do mercado de
capitais. No mercado de capitais, observam-se 0s riscos de retorno e o risco
de perda. Estes riscos estdo atrelados aos investimentos, pois caso 0

investimento venha a cair, o investidor perdera dinheiro.

2.3 Instrumentos financeiros do mercado de capitais

Na atualidade, ha inUmeras maneiras de se financiar uma instituicdo com titulos
no mercado de capitais. Via de regra, os financiamentos sdo mais econémicos que
empréstimos bancarios e tém capacidade de promover um retorno maior aos
investidores de que a ofertada pelos bancos (ANBIMA, 2020).

O montante no mercado de capitais é constituido em mercados organizados e
confiaveis, com taxas tributarias e gastos administrativos menores, dado que a
transacéo final ocorre de modo direto entre o investidor e o financiador. No Brasil,
encontram-se muitos instrumentos de captacdo de renda fixa, tais como (ANBIMA,
2020):

e Debéntures: séo titulos representativos de divida emitidos por empresas
com o objetivo de captar recursos para diversas finalidades, como, por
exemplo, o financiamento de seus projetos.

Os investidores, ao adquirem esses papéis, tém um direito de crédito sobre a
companhia e recebem remuneracdo a partir dos juros. Estes titulos detém
caracteristicas pré-determinadas, tais como: taxas de remuneragdo e prazos de
pagamentos (ANBIMA, 2020).
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As debéntures conseguem ser convertidas em ac¢des, caso, no vencimento,
possam ser trocadas por novas a¢fes da empresa, ou ndo sao conversiveis.

e Notas Promissérias: sao titulos parecidos com as debéntures, entretanto,

ndo podem ser conversiveis e possuir prazos menores. Em geral, de trés

meses a um ano, sendo que, na atualidade, quase nao se encontram notas

promissérias sendo emitidas.

2.3.1 Renda fixa

No mercado de renda fixa, os investimentos tém seu retorno calculado desde o
momento que o investidor decide aplicar seu dinheiro. “Isto €, o investidor realiza o
investimento possuindo maiores informacdes sobre seu retorno, minimizando seu
risco” (LIMA, GALARDI, NEUBAUER, 2006, p. 126).

O Grafico 1 demonstra um investimento de renda fixa com o valor de aplicacéao
de R$ 300.000,00, no intuito de analisar o rendimento bruto ocorrido no periodo de

um ano.

RS 300.000 RS 309.450 RS 314.580 RS 315.876 RS 312.750 RS 316.200 RS 318.630

micial oupanga Un Banco Irzaicional rc Llireto Fung L gisponivel na A=

Grafico 1 — Rendimento bruto de diferentes investimentos em renda fixa
Fonte: XPI (2021)

No Grafico 1, utiliza-se os principais indices de investimentos de renda fixa,
realizando uma simulagcdo com uma aplicagédo de R$ 300.000,00 em cada indice.

e Aplicando na poupanca no final de um ano, o investidor teria um rendimento

final de R$ 9.450,00 sendo esta a aplicacdo que rende menos neste

espaco-tempo de aplicacgéo.
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A aplicacdo em CDB de um Banco Tradicional teve um rendimento de R$
14.580,00 em um ano.

Ja a aplicacdo em um Fundo DI de Banco Tradicional, teve um rendimento
de R$ 315.876, 00.

Caso o investidor tivesse aplicado no Tesouro Direto, ele teria obtido um
rendimento de R$ 12.750,00 em um ano.

No Gréfico 1 foi realizado a simulagcdo com o Fundo Di disponivel na XP
gue teria um rendimento de R$ 16.200 em um ano e também foi feita a
simulacdo com um CDB disponivel na XP que obteria um rendimento de
R$ 18.630,00.

Para a realizacéo da simulacéo foi utilizado os seguintes valores para taxas e

juros:

Taxa Referencial (TR) de 0%;
Certificados de Depositos Interbancérios (CDI) de 5,4%;
Taxa basica de juros Selic de 4,25%; e

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 2,49%.

Para os rendimentos, foram utilizadas as seguintes taxas:

Poupanca de 3,15%;

CDB Plataforma Banco de 90,0% do CDI;
Tesouro Direto de 6,5%;

Fundo DI Banco de 98,0% do CDI,
Fundo DI XP de 100% do CDI; e

CDB Banco Pequeno de 115,0% do CDI.

Portanto, pode-se concluir que o investimento mais rentavel dentro dos

apresentados no Grafico 1 € o CDB disponivel na XP e o menos rentavel é a

Poupanca.
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2.3.2 Instrumentos financeiros de renda fixa

Nos instrumentos de renda fixa as partes envolvidas, o tomador e o aplicador
sabem antecipadamente qual serd a rentabilidade da operacéo, seja por meio da taxa
explicitada ou de um indice, que embora ndo tenha sido definido para a data do
resgate, ja indicam qual sera a correcdo aplicada ao valor principal (LIMA, GALARDI,
NEUBAUER, 2006).

Os investimentos em renda fixa sdo garantidos pelo Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), que cobre até o valor de R$ 250.000,00, a cada conta no mesmo
Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) (LIMA, GALARDI, NEUBAUER, 2006).

Devido a esta garantia, os investimentos em renda fixa tém menor risco de
perda, portanto, sua rentabilidade tende a ser menor que um investimento em renda
variavel (LIMA, GALARDI, NEUBAUER, 2006).

2.3.2.1 Caderneta de poupanca

Poupanca € a modalidade de investimento mais popular e tradicional, destinada
guase sempre as pessoas de baixa renda e seus recursos podem ser sacados a
gualqguer momento. Seus recursos tém a garantia do governo federal para valores de
até R$ 5.000,00 por pessoa e conta também com a cobertura do FGC (OLIVEIRA,
PACHECO, 2006).

A caderneta de poupanca possui especificacdes, como (ASSAF NETO,

Alexandre, 2015), cita que:

A caderneta de poupancga tem uma * data de aniversario”, que é o dia em que
foi efetuado o depdsito (aplicacdo). Os rendimentos sdo calculados
mensalmente e creditados sempre nessa data ao aplicador. Caso haja
retiradas antes da data de aniversario, a caderneta ndo paga nenhum
rendimento sobre o dinheiro sacado. A remuneragdo é calculada sobre o
menor saldo mantido no periodo (ASSAF NETO, Alexandre, 2015, p. 186).

Segundo Fortuna (2015), a caderneta de poupanca é o meio de investimentos
mais simples e tradicional no mercado, onde a liquidez é diaria e o valor minimo a ser

aplicado é o menor solicitado.
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2.3.2.2 Certificado/Recibo de Depdsito Bancéario (CDB/RDB)

De acordo com Assaf Neto (2015, p. 53), o Certificado de Depdsito Bancario
(CDB) “é uma obrigagédo de pagamento futuro de um capital aplicado em depdsitos a
prazo fixo em institui¢des financeiras”.

Para o Nubank (2021), os RDBs séo titulos de renda fixa privados emitidos por
bancos comerciais, bancos de investimentos, sociedades de financiamento e
cooperativas de crédito. Os RDBs sdo semelhantes aos CDBs, ambos emprestam
dinheiro para a instituicdo financeira e recebe de volta com juros. A principal diferenca
€ que o CDBs pode ter liquidez diaria e os RDBs ndo podem ser transformados em
dinheiro antes do prazo final do investimento.

Estes titulos podem ser pré ou poés-fixados. Os pré-fixados tém sua
remuneracao definida no ato da aplicagcéo. Ja os pos-fixados, tém a forma de céalculo
definida no momento da aplicacdo (GRADILONE, 1999).

Adiante, observa-se a Tabela 1 com as aliquotas de Imposto sobre Operacdes

Financeiras (IOF).

Tabela 1 — Aliquotas de IOF

Dias | Aliquota Dias | Aliquota
1 96% 16 46%
2 93% 17 43%
3 90% 18 40%
4 86% 19 36%
5 83% 20 33%
6 80% 21 30%
7 76% 22 26%
8 73% 23 23%
9 70% 24 20%
10 66% 25 16%
11 63% 26 13%
12 60% 27 10%
13 56% 28 6%
14 53% 29 3%
15 50% 30 0%

Fonte: BM&F Bovespa (2020)
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A Tabela 1 demonstra as aliquotas de IOF sobre investimentos de renda fixa.
Observa-se que quanto mais dias o investimento estiver aplicado, menor sera aliquota
cobrada sobre o investimento.

A cobranca do IR ocorre também nos investimentos de renda fixa, conforme
Tabela 2.

Tabela 2 — Aliquotas do imposto de renda sobre investimentos em renda fixa

Aligquota Prazo do Investimento
22 50% Até 180 dias
20% de 181 ate 360 dias
17,50% de 361 até 720 dias
15% apos 720 dias

Fonte: BM&F Bovespa (2020)

A Tabela 2 apresenta as aliquotas cobradas no imposto de renda sobre os
investimentos em renda fixa. Assim como as aliquotas de IOF, as aliquotas de imposto
de renda reduzem conforme o prazo do investimento. Quantos mais tempo o capital
ficar alocado no investimento, menor sera a aliquota. Vale ressaltar que a taxa sera
cobrada somente sobre o rendimento do investimento e ndo sobre o total do
investimento (BM&F BOVESPA, 2020).

2.3.2.3 Certificado de Deposito Interbancario (CDI)

Segundo Fortuna (2005), os CDI sdo os titulos de emissao das instituicbes
financeiras monetarias e ndo monetarias que lastreiam as operacfes do mercado
interbancario.

Os aspectos do CDI e do CDB/RDB apenas se diferenciam em um ponto: o
primeiro se restringe ao mercado interbancéario. O CDI possui a funcionalidade de
emprestar dinheiro entre bancos, desse modo, quando um banco esta sem liquidez
monetaria empresta de outro banco que dispde e paga uma taxa por este empréstimo.
“O CDI serve como indexador de varias aplicacdes financeiras, como por exemplo, 0
CDB” (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2000, p. 193).

Observa-se na Figura 1, o diagrama exemplificando a aplicagdo em CDB

vinculado ao CDI.
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Figura 2 - Diagrama da aplicagdo em CDB vinculado ao CDI
Fonte: Mellagi Filho e Ishikawa (2000)

46

Na Figura 1, podemos ver como funciona o processo de aplicagdo em CDB

vinculado ao CDI. O cliente aplica em CDB e o banco realiza uma aplica em CDI

(aplicacao interbancaria). Posteriormente, o banco resgata a aplicacéo realizada em
CDI (100%) e devolve uma rentabilidade para o cliente de 99,7% do CDI. O spread

entre o valor aplicado pelo o banco e o devolvido ao cliente € onde o banco realiza

seu ganho.

2.3.2.4 Debéntures

Conforme Pinheiro (2012, p. 86), “as debéntures séo titulos privados emitidos

por empresas para custear seus investimentos e operacdes. Esta € uma opcdo menos

custosa para empresa captar recursos financeiros”.

Fortuna (2005) define debéntures como:

Um titulo emitido apenas por sociedades anénimas nao financeiras de capital
aberto (as sociedades de arrendamento mercanti e as companhias
hipotecarias estdo autorizadas a emiti-las), com garantia de seu ativo e com
ou sem garantia subsidiaria da instituicdo financeira, que as lan¢a no mercado
para obter recursos de médio e longo prazos, destinados normalmente a
financiamento de projetos de investimentos ou alongamento do perfil do
passivo (FORTUNA, 2005, p. 310).

Em sintese, a debénture representa a um empréstimo que o investidor realiza

a empresa que emitiu a debénture. Os investidores adquirem as debéntures com a

esperanca do recebimento de juros regularmente e o reembolso do valor pago na

debénture (SEBBEN, 2011).

O Quadro 1 apresenta as caracteristicas de uma debénture.
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Remuneragiao

Condigoes

Prazo minimo para vencimento

Taxas Prefixadas

N&o ha

Taxas Flutuantes

As taxas flutuantes utilizadas em debé&ntures
devem ser regularmente calculadas e de
conhecimento piblico, devendo ser
baseadas em operagGes contratadas a taxas
prefixadas, com prazo nao inferior ao periodo
de reajuste estipulado contratualmente.

180 dias € o prazo minimo de
vencimento. As taxas s8o
ajustadas em periodos definidos

indice de Pregos e Taxa de

A periodicidade de aplicacdo da clausula de
atualizagdo ndo pode ser inferior a um ano e

. 0 pagamento de seu valor somente pode Um ano
Juros Fixe ~ i
ocorrer por ocasido do vencimento ou da
repactuacado das debéntures.
As debéntures podem remunerar o5
N investidores por meio de participagdo nos . -
Participagdo nos lucros P P pag MN&o ha

lucros, agregando caracteristicas de renda
variavel ao papel.

Quadro 1 - Caracteristicas de uma debénture
Fonte: Assaf Neto (2015)

Ha também debéntures que detém a possibilidade de conversdo em acbes
preferenciais, desse modo, a taxa¢do do Imposto de Renda (IR) sobre este € de 15%
sobre a rentabilidade, na acdo do pagamento dos juros e do vencimento do titulo
(SEBBEN, 2011).

2.3.2.5 Tesouro Nacional ou Tesouro Direto

De acordo com o Tesouro Nacional (2018), os titulos publicos sao ativos de
renda fixa, isto €, a remuneracéo futura pode ser estimada no ato do investimento.

Os titulos publicos sdo instrumentos financeiros de renda fixa com o objetivo
principal de captar recursos para o financiamento da divida publica ou para financiar
programas do governo federal.

“A captacdo de recursos via titulos publicos é feita pela secretaria do Tesouro
Nacional e todos os titulos de emisséo, cujas caracteristicas descritas na sequéncia
estdo de acordo com o Decreto 3.859 de 04/07/2001” (FORTUNA, 2005, p. 68).

A Tabela 3 pode observar os titulos publicos que podem ser oferecidos no

mercado financeiro.
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Tabela 3 — Aliquotas e prazos do investimento

Titulo Rentabilidade anual |nVE?‘tI.I'I"IEH'ID Prego unitario| Vencimento
minimo
Tesouro Prefixado 2023 5,29% R$ 3589 | RS 89725 01/01/2023
Tesouro Prefixado 2026 7,62% R$ 34,37 |R$ 68745 01/01/2026
Tesouro Prefixado 2031 (com juros semestrai 8,10% RS 3494 | R$ 1.164,99 01/01/2031
Tesouro Selic | Selc+02198% |R$ 106,38 [ RS 1063813 | 01/03/2025
Tesouro IPCA 2026 IPCA + 3,00% R$ 56,95 | R$ 2847383 15/08/2026
Tesouro IPCA 2035 IPCA + 4 22% R$ 37,15 | R 1.857.73 15/056/2035
Tesouro IPCA 2045 IPCA +4,22% R$ 36,90 | R$ 1.230,18 15/05/2045
Tesouro IPCA 2030 (com juros semestrais) IPCA + 3,51% R$ 41,02 | R$ 4.102,29 15/08/2030
Tesouro IPCA 2040 (com juros semestrais) IPCA + 4 16% RS 42,44 | R§ 424469 15/08/2040
Tesouro IPCA 2055 (com juros semestrais) IPCA + 4 34% R$ 4364 | R$ 4.364 41 15/05/2055

Fonte: Tesouro Direto (2020)

Na Tabela 3, verifica-se os titulos disponiveis para investimento no site do
Tesouro Direto e as demais informacdes sendo-as: a rentabilidade anual esperada
para cada titulo, o investimento minimo permitido para a comprar de cada titulo, o
preco unitario (ndo € necessario a compra de um titulo inteiro, sendo possivel a
compra de porcentagens do titulo) e a data de vencimento de cada titulo.

Por exemplo, se um investidor opta por investir em um Tesouro Prefixado 2026,
no momento da compra ele sabera que tera um rendimento final de 7,62% no dia

01/01/2026 e podera realizar esse investimento com um valor minimo de R$ 34,37.

2.3.2.6 Fundos de investimento em renda fixa

De acordo com Brito (2005),

0 objetivo de um fundo de investimento é administrar recursos de clientes por
meio de formacado de condominio, em que os investidores disponibilizam os
recursos, obtém-se cotas e a instituicdo financeira recebe determinado
percentual pela administragdo desses recursos (BRITO, 2005, p.136).

Um fundo de investimento é considerado um condominio financeiro, no qual é
contemplado pela soma de diversos investidores que possuem o enfoque de
investimentos em instrumentos de renda fixa, no qual objetiva-se um benchmark igual
ou superior a um indexador, no caso de fundos de investimento em renda fixa o
indexador mais utilizado € o CDI (SEBBEN, 2011).

Ao se tratar de fundo de investimento em renda fixa, o administrador do fundo
pode investir os recursos de seus investidores em todos os tipos de investimento tais

como: caderneta de poupanca, CDI, Ibovespa, dentre outros. Entretanto, os
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administradores devem se atentar a de que 80% da carteira deve estar investida em
renda fixa. Somando-se a isso, na Tabela 2 apresentada € demonstrado o padrao de
imposto de renda destes instrumentos financeiros (SEBBEN, 2011).

2.3.3 Renda variavel

Os investimentos em renda variavel, sdo aqueles que a remunerag¢do nao €
conhecida no momento da aplicacdo (BERGER, 2015). S&o investimentos mais
arriscados, pois a renda estd em constante variacdo e ndo possuem garantia.

E possivel obter maiores rendimentos em relacéo a renda fixa. Requer que o
investidor tenha mais conhecimento financeiro para poder analisar as melhores
opcOes para investir, pois a renda variavel depende dos valores de mercado
(MARTINI, 2013).

2.3.4 Instrumentos financeiros de renda variavel

Atualmente, tem-se visto muitos sites e programas de televisdo falando sobre
o mercado de capitais, logo, pensa-se em investimentos na bolsa de valores. Dentre
0s instrumentos de renda variavel, nota-se que 90% dos instrumentos de renda
variavel sdo negociados na bolsa de valores (SEBBEN, 2011).

Diferentemente dos instrumentos de renda fixa, os instrumentos de renda
variavel tém uma variancia tanto de ganho quanto de perda. Portanto, ndo é possivel
calcular com exatiddo a rentabilidade de um investimento. Sendo assim, estes

investimentos detém de uma maior liquidez no mercado (SEBBEN, 2011).

2.3.4.1 Acdes

Uma acdo representa a menor parcela (fracdo) do capital social de uma
sociedade por acles. “As acdes podem ser emitidas com e sem valor nominal, de
acordo com o regido no estatuto da companhia” (ASSAF NETO, 2001, p. 87).

Somente as sociedades andnimas de capital aberto que podem emitir acdes no
mercado. As a¢des podem ser divididas em dois tipos: acdes preferenciais e as agoes
ordinarias (SEBBEN, 2011).
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As acdes preferenciais podem ser de uma ou mais classes, e em sua maioria
ndo asseguram direito a voto. Para o acionista preferencial, o lucro é mais importante
gue o controle, ou seja, “este acionista prioriza a distribuicdo de resultados”
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005, p. 49).

As acles ordindrias “sdo aquelas que conferem ao seu titular o direito a voto
na Assembleia de Acionistas e, portanto, de determinar o destino da empresa”
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005, p. 46).

Ademais, o diferencial entre as acdes preferenciais e acdes ordinarios € que o
investidor que investe em acgbes preferenciais de uma empresa tera preferéncia na
distribuicédo de dividendos, mas néo ter& direito a voto nas Assembleias de Acionistas
(SEBBEN, 2011).

Normalmente, as acdes preferencias vem com o niumero 4 (quatro) logo apés
as quatro primeiras letras que indicam de qual empresa € a acao, por exemplo: PETR4
(acao preferencial da Petrobras) (SEBBEN, 2011).

O investidor que compra acdes ordinarias de uma empresa tera direito a voto
nas Assembleias de Acionistas e uma menor parte no recebimento de dividendos. E,
essas acoOes ordinarias vem com o namero 3 (trés) logo apds as quatro primeiras letras
gue indicam de qual empresa € a acao, por exemplo: USIM3 (ac&o ordinaria da
Usiminas) (SEBBEN, 2011).

Observa-se também, a existéncia das units, que é uma cesta com acdes
preferencias e ordinarias. Portanto, quanto um investidor compra units, ele esta
comprando acdes ordinarias e preferenciais de uma empresa e, neste caso, as
empresas tém o numero 11 em frente as quatro letras que a representam, como por
exemplo: SANB11 (acbes do Banco Santander) (SEBBEN, 2011).

As acdes tém a cobranca de imposto de renda no valor de 15% sobre o valor
de lucro na venda do ativo. Entretanto, caso o valor total da venda nao ultrapasse o
valor de R$ 20.000,00 o investidor seréa isento da cobranca (SEBBEN, 2011).

2.3.4.2 Opcbes sobre acdes
Opcdes sobre agdes sdo conhecidos como derivativos, que sao instrumentos

financeiros que dependem de um outro para existirem, neste caso, as acoes.

Geralmente, as opg¢Oes sdo utilizadas pelos investidores como hedge no mercado
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financeiro, ou seja, uma forma de proteger sua carteira de investimento de um possivel
risco (SEBBEN, 2011).

A opcao de compra “é um contrato que permite adquirir, da parte lancadora
(vendedora), determinada por¢édo de um ativo objeto, sendo o preco previamente
acertado em contrato no inicio da operacao” (BRITO, 2005, p. 95).

A opcdo de venda também é “formalizada por meio de um contrato,
possibilitando ao comprador vender por¢cdo de um ativo objeto por um determinado
preco de exercicio, até o vencimento do contrato” (BRITO, 2005, p. 95).

O “mercado de opcbes mais conhecido no Brasil é o de a¢bes, negociado na
bolsa de valores e que tem seu jargao préprio” (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE,
2005, p. 119).

2.3.4.3 Operacdes atermo no mercado de agdes

A operacéao a termo no mercado de agdes “se caracteriza pela compra ou pela
venda de ativos com vencimento em determinada data futura por um preco
previamente estabelecido” (HISSA, 2008, p. 111).

No caso de acdes, seria a compra de uma acao ao preco pré-estabelecido para
ser liquidada em data futura também determinada, que pode variar em 12 (doze) e
999 (novecentos e noventa e nove) dias (SEBBEN, 2011).

O preco da acao no termo é determinado pelo preco a vista ha hora do negécio,
somando uma taxa de juros para o periodo. “Essa taxa de juros € fixada livremente
pelo mercado em funcéo do prazo do contrato” (HISSA, 2008, p. 111).

Para realizar as operacdes no mercado a termo de acdes, o investidor deve ter
um valor depositado em uma corretora de sua escolha, este valor € conhecido como
margem de garantia (SEBBEN, 2011).

Com o valor da margem de garantia, o investidor ira trabalhar no mercado de
termo de acdes de forma alavancada, ou seja, trabalhard com um valor que néo
possui. Neste tipo de instrumento financeiro, o valor do imposto de renda para day
trade (operacdes de compra e venda realizadas no mesmo dia) € de 20% e para as
demais operacgdes de 20% (SEBBEN, 2011).
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2.3.4.4 Aluguel de acdes (BTC)

O empréstimo de acgfes, ou aluguel, destina-se aos investidores em titulos de
empresas. “Ao ‘emprestar’ seus papéis os aplicadores recebem além dos proventos
deliberados pelas empresas, uma taxa de remuneracdo pelo empréstimo, que varia
de ativo para ativo” (PASCHOARELLI, 2008, p. 69).

A Companhia Brasileira de Liquidacao e Custodia (CBLC) é a responséavel por
garantir que as transacdes de empréstimos de ativos estejam dentro do regulamento.
E, para a realizacao deste tipo de remuneracao, o investidor devera entrar em contato
com sua corretora ou por meio do aplicativo, disponibilizar seus ativos no banco de
titulos em custddia para que seus ativos possam ser alugados e possa receber uma

taxa a cada aluguel. Esta taxa quem define é o proprio investidor (SEBBEN, 2011).

2.3.4.5 Contratos futuros

Os mercados futuros “sdo mercados organizados, onde podem ser assumidos
compromissos padronizados de compra ou venda (contratos) de uma determinada
mercadoria, ativo financeiro ou indice econémico, para liquidacdo numa data futura
preestabelecida” (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 2007, p. 35).

No mercado de contratos futuros, acha-se dois tipos de investidores, que sao:
os hedgers e os especuladores, sendo os hedgers séo os investidores que compram
contratos futuros para se protegem das oscilagdes do mercado de capitais (SEBBEN,
2011).

Por exemplo, um investidor entra vendido (vendendo acdes) em acbes de
PETR4, ou seja, se o valor das acfes de PETR4 cair, ele lucrara com a queda, pois
ira recomprar as acdes por um valor menor que efetuou a venda (SEBBEN, 2011).

Os especulares, sdo os investidores que realizacdo compras e vendas de
contratos futuros no mercado de capitais em menor tempo possivel. Estes
especuladores procuram lucrar com as oscilagdes do mercado. Sao estes investidores
gue dao a liquidez aos instrumentos financeiros (SEBBEN, 2011).

Os principais jargdes utilizados sao (SEBBEN, 2011):

e Lancador: é quem realiza a venda das acdes.

e Titular: € quem realiza a compra das acoes.
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Acdo objeto: é a acdo que serda comprada ou vendida no dia do vencimento
da opcao.

Dia de exercicio: dia do vencimento do contrato.

Preco de exercicio: preco que a opcao serd comprada ou vendida.

Prazo: tempo entre a data de lancamento e do dia de exercicio
Lancamento: operacdo que da origem as op¢des a serem negociadas.
Fechamento: operagdo na qual o lancador diminui ou encerra suas
obrigac®es, ou seja, é a operacao inversa a original. Onde o lancador compra
as opcbes da mesma série que vendeu e o titular vende as opcdes
compradas anteriormente.

Dentro do dinheiro: nas op¢des de venda € a qual o preco de compra ou
venda € maior que o preco da acdo objeto e nas opcdes de compra é qual o
preco de compra ou venda é menor que da acéo objeto.

Forado dinheiro: nas op¢des de venda € a qual o preco do contrato € menor
gue o preco da acéo objeto e nas opcdes de compra é aquela que o preco
de vencimento de contrato € maior que da acao objeto.

Day Trade: compra e venda de acdes ou opcdes em uma mesma sessao de
pregéo.

Prémio: preco da opcéo.

Série: opcdes com mesmo preco e dia de vencimento do contrato.

O Quadro 2 apresenta os dados com tipo de séries de opcdo de compra e

venda de acdes de cada opcéo.
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Més de vencimento Série da Opgdo de Compra Série da Opgdo de Venda
(CALL) (PUT)
Janeiro A M
Fevereiro B N
Margo C 0
Abril D P
Maio E Q
Junho F R
Julho G s
Agosto H T
Setembro I U
Qutubro J W
Novembro K W
Dezembro L X

Quadro 2 — Série de opcao de compra e venda
Fonte: ADVFN (2021)

As opcodes podem ser negociadas aos estilos americano e europeu. No primeiro
caso, o titular tem o direito de comprar ou vender o ativo-objeto ao preco de exercicio
a qualquer momento até a data do vencimento do mercado. As op¢des europeias dao
o direito ao titular de exercer o seu direito na data do vencimento (CAVALCANTE;
MISUMI; RUDGE, 2005).

No Brasil, encontra-se as opc¢cfes sendo negociadas no estilo americano, em
gue, as opcdes sdo padronizadas em preco do exercicio, ativo objeto e data de
exercicio, entretanto as opc¢cdes sdo um instrumento de renda variavel, ou seja, 0
mercado € quem determina o preco (SEBBEN, 2011).

A Figura 3 demonstra a estrutura do codigo de uma opcao.

AAABCCD

d) Tipo da Opcéo

L 4

gl Ano

L4

¥

k) IlEz de Vencimento

¥

a) Mercadoria

Figura 3 - Estrutura do cédigo de uma opgéo
Fonte: Bolsa de Valores (2020)
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e O codigo A na Figura 3 indica onde sera colocado o cédigo de mercado
do ativo de referéncia do contrato e utiliza uma combinacdo de trés
caracteres.

e Na letra B, é onde sera indicado o0 més de expiracdo da validade do
contrato de opcéo.

e Na letra C, sera indicado o ano de expiracdo da validade do contrato de
opcao.

e A letra D refere-se a qual o tipo da opcdo, caso seja de compra sera
representada pela letra C e caso seja de venda sera representada pela letra
P.

e A letra E simboliza o preco pelo qual o ativo sera negociado no exercicio

da opcao.

2.3.4.6 Fundos de investimentos em renda variavel

Um fundo de investimento € considerado um condominio financeiro, no qual €
contemplado pela soma de diversos investidores que possuem o enfoque de

investimentos em instrumentos de renda variavel (SANTOS, 2014, p. 113).

2.4 Conceito de taxa de juros

Os juros sdo a remuneracao paga pelo tomador para utilizar uma quantidade
de dinheiro de outro (poupador). O valor dessa remuneracdo € a taxa de juros e
depende do comportamento do mercado financeiro diante de variaveis
macroeconémicas. As oscilacbes das taxas influenciam o mercado financeiro
(BANCO DO BRASIL, 2007).

Por exemplo, se uma pessoa aplica R$ 1.000,00 e recebe R$ 1.300,00 no final
de um certo periodo de tempo, a taxa de juros sera de 30%, ou seja, € a relacdo entre
os juros de R$ 300,00 recebidos no vencimento do prazo combinado e o capital de R$
1.000,00 aplicado no inicio (VIEIRA SOBRINHO, 1981).
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2.4.1 Taxa de juros referenciais utilizadas pelo mercado financeiro

No estudo sobre investimentos é de suma importancia o conhecimento basico
das variaveis econémicas que podem interferir no resultado desses investimentos.
Fora os aspectos microecondmicos e macroecondmicos, as taxas de juros devem ser
avaliadas pois interferem no resultado, servindo como balizadores ou mesmo como
agentes remuneratodrios (RAMBO, 2014).

As principais taxas sao: Selic, TR, TILP, TBF e TBC/TBAN (RAMBO, 2014):

2.4.1.1 Taxa Referencial de Juros (TR)

A Taxa Referencial (TR) foi criada em 1991, com o intuito de ser uma taxa
basica referencial dos juros a serem praticados no més iniciado e ndo um indice que
refletisse a inflagéo do més anterior. “Além disso, serve como o indice de remuneracao
basica da caderneta de poupanca e Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS)”
(FORTUNA, 2008, p. 129).

Essa taxa equivale a uma taxa futura esperada de inflagdo, “embutida pelos
agentes econbmicos na remuneragao dos titulos de renda fixa” (ASSAF NETO, 2003,
p. 115).

O célculo da TR envolve a dedugao de um “redutor” da taxa média de captacgao
dos bancos. Esse redutor deve refletir a tributacao que incide sobre os CDB/RDB e a
taxa real de juros da economia. “O redutor anunciado reflete a taxa real de juros
admitida pelo Governo para os trinta dias préximos” (ASSAF NETO, 2003, p. 115).

Tem como base o valor da “Taxa Basica Financeira (TBF), que € um indexador
econdmico que aparece em diferentes aplicacdes financeiras”. Essa taxa € calculada
pelo Banco Central do Brasil (BACEN), que leva em conta outras taxas médias

praticadas pelos principais bancos do pais (FORTUNA, 2008, p. 129).

2.4.1.2 Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) é definida como uma taxa de juros
para operacdes financeiras de longo prazo, o qual possui um custo variavel, mas que
nos trés primeiros meses tem custo fixo. Ela tem outra funcionalidade que é remunerar

trés fundos compulsérios: o Programa de Integracdo Social (PIS), o Programa de
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Formacdo do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP), o Fundo de Amparo do
Trabalhador (FAT) e Fundo da Marinha Mercante (RAMBO, 2014).

De acordo com Assaf Neto (2003, p. 117), “o prazo de vigéncia da TILP E de
trés meses, e é publicado pelo BACEN como taxa nominal anual no primeiro dia util
do periodo de aplicacao”.

E esse banco que faz a divulgacéo do valor até o ultimo dia de cada trimestre
civil, valendo a partir do primeiro dia do préximo até o ultimo dia atil do trimestre
imediatamente anterior ao de sua vigéncia para as posicoes de 1° de janeiro, 1° de
abril, 1° de julho e 1° de outubro, sendo expressa em percentual ao ano (FINEP, 2014).

A TJLP é calculada com base na meta de inflagcdo média pro rata prevista pelo
“Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para os doze meses
seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, com ponderacao de 50% e pelo prémio
de risco Brasil, com peso de 50% também, com recalculo trimestral” (FORTUNA,
2008, p. 130).

2.4.1.3 Taxa Basica Financeira (TBF)

A Taxa Basica Financeira (TBF) foi criada para ser utilizada exclusivamente
como base de remuneracdo de aplicacdes financeiras realizadas no mercado
financeiro com prazo igual ou superior a dois meses (FORTUNA, 2008).

Ela é calculada levando-se em consideracdo os rendimentos médios mensais
oferecidos pelo CDB de 30 a 35 dias corridos de prazo, “baseada na amostra das 30
maiores instituicdes, entre elas bancos multiplos, comerciais, de investimento e Caixa
Econbmica Federal (CEF)” (FORTUNA, 2008, p. 128).

2.4.1.4 Taxas do Banco Central (TBC/TBAN)

A Taxa Basica do Banco Central (TBC) e a Taxa de Assisténcia do Banco
Central (TBAN) séo taxas utilizadas nos empréstimos de liquidez dos bancos junto ao
Banco Central e por este definidas no final do més anterior ao de suas vigéncias, em
reunido especifica do Comité de Politica Monetaria (COPOM) (IGF, 2018).

O custo do empréstimo de liquidez serd determinado por meio da constancia
da utilizacdo e do modo de garantia dado pela instituicdo. Nesse cenario, na melhor
condicao serd utilizado o TBC e na pior a TBAN (IGF, 2018).
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2.4.1.5 Taxa Selic

A taxa Selic denominada Sistema Especial de Liquidacédo e de Custddia € a
taxa de juros por dia util gerada pelas negociacdes que envolvem titulos publicos.
“Devido a grande liguidez inerente aos titulos publicos negociados, a taxa Selic é
considerada uma taxa livre de risco da economia, sendo principal base para formacéo
dos juros do mercado” (ASSAF NETO, 2003, p. 108).

“E a taxa basica de juros da economia do Brasil. Essa taxa refere-se ao custo
do dinheiro no mercado financeiro”. E a taxa de referéncia que regula as operacdes
diarias com titulos publicos federais e é a taxa que o Banco Central compra e venda
titulos publicos federais. Ela é determinada em reunides periodicas do COPOM
(FORTUNA, 2008, p. 131).

Para o calculo da taxa, s&o “considerados os financiamentos diarios relativos
as operacdes registradas e liquidadas no préprio Selic e em sistemas operados por
camaras ou prestadores de servicos de compensagao e de liquidacao” (BANCO
CENTRAL, 2014, p. 2).

2.5 Tipos de perfil investidor

Conforme instrucdo normativa da CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013,
com alteracdes introduzidas pelas instrucées n° 554/14 e 593/2017 disposto nos
art.1°, inciso VIII; 89, incisos | e lll; 18, inciso |, alinea “b” 27 da Lei n° 6.385, é imposto
gue o futuro investidor faca um teste para identificar seu perfil e os melhores
investimentos para ele (Analise de Perfil do Investidor) (CVM, 2017).

Esse teste consiste em responder a um questionario elaborado pelas
instituicBes financeiras do varejo intitulado de Analise de Perfil do Investidor (API)
(CVM, 2017).

E uma ferramenta para identificar o perfil do investidor, auxiliando-o na escolha
de produtos préximos aos seus obijetivos, tolerdncia a risco e expectativas de
investimento (BANCO DO BRASIL, 2018).

Atualmente, tem-se trés tipos de perfis de investidor, sendo eles: conservador,
moderado, agressivo (arrojado). Alguns autores subdividiram o perfil arrojado em

outros dois perfis. Nos préximos topicos sera explicado os perfis (RAMBO, 2014).
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2.5.1 Perfil conservador

Os investidores com perfil conservador tendem a realizar investimentos com
maior segurancga, estes investidores procuram manter seu capital e ndo se expor ao
risco (DIAS, 2010).

Os investimentos indicados para este perfil sdo: poupanca, CDB/RDB, Letra de
Crédito Imobiliario (LCI), fundos de renda fixa e titulos publicos, como tesouro direto.
Os investimentos citados tém sua classificagdo como: baixo risco e com pouca chance
de perda (DIAS, 2010).

2.5.2 Perfil moderado

No perfil moderado, o investidor prioriza a segurancga nos investimentos, mas
também, esta aberto a investir em produtos um pouco mais arriscados que possam
gerar melhores retornos a medio e longo prazo (CEF, 2018).

Este perfil demonstra ndo necessitar de liquidez no curto prazo, sendo assim,
abre-se a possibilidade de diferenciar seus investimentos, tendo parte de suas
aplicacdes em alternativas de investimentos moderados, tais como: poupanca, LCI,
CDB e alguns fundos de investimento (NUNES, 2018).

O investidor com perfil moderado gosta da seguranca de investimentos de
renda fixa, como descrito anteriormente, refere a qualquer tipo de investimento que
possui regras de remuneracdo definidas no momento da aplicacdo no titulo.
Geralmente, esse investidor quer ter um retorno acima sem correr riScos expressivos,
por isso participa, em parte, também em fundos multimercado ou de acdes (CEF,
2018).

2.5.3 Perfil agressivo (arrojado)

Os investidores com perfil agressivo (arrojado) possuem conhecimento do
mercado de investimento e estdo sempre em busca de novas oportunidades de
investimentos que os oferecam maior rentabilidade. O investidor com perfil arrojado
prefere investir em a¢cbes (BM&F BOVESPA, 2011).

Em geral, o investidor de perfil arrojado é aquele que esta disposto a correr

mais riscos e, consequentemente, também ter chances de obter maiores retornos, ou
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seja, quanto maior a exposicdo ao risco que alguém esté disposto a ter. Entende-se,
que ele esta ciente que pode perder todo o montante investido, mas opta por manter
seus investimentos tendo como objetivo investimentos de médio e longo prazo
(NUNES, 2018).

2.5.4 Perfil moderado-agressivo/arrojado

De acordo com a CEF (2014), o investidor com perfil arrojado tem
conhecimento de mercado e de seus ativos e por meio deste conhecimento, este
investidor busca novos investimentos visando o médio e longo prazo.

Ademais, conforme XP (2020), o investidor com perfil arrojado se permite correr
maiores riscos para que haja maiores rendimentos e esta ciente de que pode ocorrer

a perda do valor investido.

2.5.5 Perfil agressivo ou arrojado

Conforme Santander (2014), os investidores com perfil agressivo ou arrojado
possuem conhecimento avancado no mercado de capitais e procuraram realizar
investimentos com maiores riscos para que alcancem a maxima rentabilidade.

Como ja descrito, o investidor de perfil agressivo € o nome dado a um tipo
especifico de investidor, categorizado conforme a sua tolerancia ao risco e de quanto
da previsibilidade ele esta disposto a ceder em troca de maior rentabilidade em seus
investimentos (CEF, 2014).

Nesse caso, o investidor tem a maior tolerédncia ao risco dentre todos outros
perfis de investidor, de modo que, mesmo tendo alguns titulos mais seguros
compondo a sua carteira, 0 seu foco € outro: os ativos mais arriscados e por isso com
maior possibilidade de lucro do mercado financeiro (CEF, 2014).

Estes investidores em sua grande parte ndao tem o objetivo de ter liquidez em

curto prazo e estdo dispostos a aceitar os riscos do mercado e as possiveis perdas.
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3 PRINCIPAIS TIPOS DE INVESTIMENTOS DO MERCADO FINANCEIRO E O
PERFIL DE INVESTIDORES

Identificar os principais tipos de investimentos existentes no mercado,
apresentar os perfis dos investidores e quais os investimentos mais indicados para

esses perfis, visando a melhor aplicacéo dos recursos financeiros.

3.1 Dados e analise do mercado de renda fixa

No mercado de capitais brasileiro, tem-se grande concentracdo de
investimentos na poupanca. No Grafico 2, pode-se verificar a captacédo liquida da

poupanca nos ultimos quatro anos.

Captacdo Liquida - Poupanca (RS bilhdes)

Grafico 2 — Captacao liquida da poupanca
Fonte: XP (2020)

O Grafico 2 evidencia a grande concentracdo de investimentos alocados na
poupanca mesmo com a taxa de juros em seu menor nivel dentre os Ultimos anos. Ja
0 segundo investimento mais procurado pelo Brasileiro € o Tesouro Direto, pois é
considerado o mais seguro, até porque acredita-se que é muito dificil de um pais
guebrar financeiramente.

E, por meio do Gréfico 3, pode-se analisar que 0s investimentos em Tesouro
Direto vém diminuindo ano apds ano, apesar de ser muito bem visto como reserva de
emergéncia por ter quase que um risco nulo, o investimento em Tesouro Direto vem
perdendo forcas devido a popularizacdo do mercado de renda variavel e pela

remuneracao da taxa de juros apresentada atualmente.
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Grafico 3 — Captacao liquida do Tesouro direto
Fonte: XP (2020)
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Neste Grafico 3, observa-se uma analise comparativa dos ativos do Tesouro

IPCA+, Tesouro Prefixado e Tesouro Selic. O Tesouro Selic tem preferéncia para

investimentos com prazos menores, curto prazo, que tem como prazo de um a cinco

anos.

O Tesouro IPCA+ é utilizado em sua maioria para investimentos de médio

prazo, cinco a dez anos. O Tesouro Prefixado, € utilizado para investimentos de longo

prazo, isto €, com prazos maiores do que dez anos.

Tem-se no Gréfico 4, o perfil de vendas, do Tesouro direto.

Perfil das Vendas
Vendas por indexador - % Vendas por prazo - % Investidores por faixa etdria - % Nimero de Investidores
( Novembro 2020 v ) 4 Novembro 2020 v ) ( Novembro 2020 v )
/f/:-j ,Af\‘:f;j
y 4
T T..-?, PCAs .‘V‘.."’ e G
) @ ACImMage . No o

Grafico 4 — Perfil de vendas
Fonte: XP (2020)
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Observa-se que o numero de investidores entre os anos de 2019 e 2020

aumentou. Este fato ocorreu, porque houve uma popularizagédo do mercado financeiro

através de midias sociais e com uso de campanhas de corretoras.

3.1.1 Tipos de investimentos de renda fixa mais usuais no mercado financeiro

No Brasil, 0 mercado de renda fixa oferece muitas op¢des disponiveis para

investimento. Dentre estas, as principais sdo (KERN, 2015):

Certificado de Depd6sito Bancéario (CDB): é um titulo que representa um
deposito a prazo. Em outras palavras, é a forma como os bancos captam
dinheiro no mercado.

Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA): tem como base o0s
direitos creditorios em negocios entre produtores rurais ou entre suas
cooperativas e terceiros.

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI): séo titulos com lastro em
créditos imobiliarios e representam parcelas de um direito de crédito.
Debéntures: sao titulos emitidos por empresas nao financeiras como meio
de captacao de recursos.

Letra de Crédito Imobiliario (LCI): é um titulo de divida emitido por uma
instituicdo financeira e que tem lastro em créditos imobiliarios.

Letra Financeira: € um meio de captacdo de recursos emitido por
instituicdes financeiras.

Tesouro Direto: € como o governo possibilitou que pessoas fisicas
negociem titulos publicos.

Titulos Pablicos Federais: sao titulos emitidos pelo Governo, através do
Tesouro Nacional, com intuito de captar recursos para financiar o ambito
publico.

Letra de Cambio: meio pelo qual as financeiras captam recursos para
financiar suas atividades.

Letrade Crédito do Agronegaocio (LCA): é um titulo de divida emitido por
uma instituicdo financeira e que tem lastro em créditos do agronegacio.
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC): sédo fundos que

investem mais de 50% de seus recursos em direitos creditérios.
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3.1.2 Rentabilidade dos principais investimentos de renda fixa

Os investimentos em renda fixa podem ser pré-fixados ou pés fixados. Em
grande parte, sdo encontrados os investimentos indexados a indicadores financeiros
como a taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacio de Custédia), o indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), o Indice Geral de Precos Mercado (IGP-M) e o
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).

O Quadro 3 apresenta alguns indicadores utilizados como referéncia no
mercado de renda fixa.

/J Indicadores

Dez/2020 12 meses (Nov/2020) 12 meses (Dez/2020) 3° trimestre 2020 (a/a) 31 de dezembro de 2020

SELIC IPCA CDI PIB Dolar

Projegbes dos principais indicadores

1. Esperamos Selic (taxa basica de juros) de 3,0% em 2021.
2.Para ainflagdo, 4,3% em 2020 e 3,5% emn 2021.

3.Para o PIB, esperamos -4,6% em 2020 e +34% 2021.

Quadro 3 — Indicadores do mercado de renda fixa
Fonte: XP (2020)

No Quadro 3, pode-se observar projecdes de alguns indicadores utilizados para
analise dos investimentos de renda fixa. Em dezembro de 2020, tinha-se uma taxa
Selic em 2%, em novembro de 2020 foi constatado um aumento de 4,31% na taxa
IPCA em comparacao com os ultimos 12 meses, em dezembro de 2020 foi verificado
uma queda de 2,75% no CDI em comparacdo com os ultimos 12 meses, um aumento
no PIB do 3° trimestre de 2020 e mesmo assim obteriamos um PIB negativo de -3,9%
e uma queda no dolar em dezembro de 2020 para R$ 5,19.

Ja o Quadro 4, demonstra observar alguns investimentos de renda fixa e suas

respectivas taxas de remuneracao.
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Tesouro Tesours T#souro Tesoura

Selic Prefixado Prefixado Prefixado
com Juros

2025 ° 2023 2026 o Semestrais

2031
+0.03% +184% +5,68% +2,84%
+5,79% - 3,46%

Valonzacho anval = desde 01,/01/2020 cu data de emisslo, o que for mals recente
Fonte: Tesouro Direto; PU Compra Manhd; Taxa Compra Manha

Tesouro Tesourg Tesouro Tesouro
IPCA + IPCA+ IPCA+ H: com
2026 2035 2045 ° Semestrais
2030
+4,38% +10,53% +17,21% + 5,65%

+7,73% +9,78% +10,84% +2,91%

Quadro 4 — Investimentos em renda fixa
Fonte: XP (2020)

No Quadro 4, tem-se alguns investimentos disponiveis no site da XP, por
exemplo: o Tesouro Selic com vencimento em 2025 tem uma valorizacdo mensal de
0,03% e anual de 1,83%; O Tesouro Prefixado com vencimento em 2023 tem uma
valorizacdo mensal de 1,84% e anual de 7,12%.

Portanto, o montante investido ira render conforme a variacdo demonstrada em
cada tipo de investimento. Vale ressaltar que, somente o Tesouro Prefixado com Juros
Semestrais com vencimento em 2031 que tera valorizacdo negativa anual e positiva

mensal.
3.2 Dados e analise do mercado de renda variavel

Conforme o relatério Expert XP (2020), em outubro de 2020, a bolsa de valores

atingiu o niumero de 3.147.040 de contas de investidores pessoas fisicas registradas.
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No Grafico 5, é demonstrado a evolu¢cdo do nimero de contas de pessoas

fisicas registradas na bolsa de valores desde 2011 até outubro de 2020.
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Gréafico 5 — Pessoas fisicas na bolsa de valores
Fonte: XP (2020)

Segundo o relatorio Expert XP, houve um aumento de pequenos investidores

na bolsa de valores. Com isto, a posicao total na bolsa por individuo em dezembro de

2017 era de R$ 267,9 mil por individuo e em outubro de 2020 passou a ser de R$

121,1 mil. Com o maior nimero de investidores iniciando no mercado de renda

variavel a posicao por individuo €é reduzida.

O Grafico 6 demonstra esta questao.
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Gréfico 6 — Posi¢éo total na bolsa de valores
Fonte: XP (2020)
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3.2.1 Tipos de investimentos de renda variavel mais usuais no mercado

financeiro

No mercado de capitais brasileiro, pode-se encontrar diversos ativos para se

realizar os investimentos. Os principais sao (SEBBEN, 2011):

Opcdes: no mercado de opgdes o investidor adquiri o direito de compra ou
venda de um lote de acdes por um preco e prazo fixados. Por exemplo, o
investidor pode adquirir o direito de compra de opc¢des da empresa Vale e
opcOes de venda da empresa Embraer, ambos através de uma corretora de
valores.

Contratos futuros: é um investimento onde temos um acordo entre as
partes de compra e venda em uma data no futuro. Temos como exemplo, 0s
contratos futuros cambiais, ou seja, um contrato de moedas, podendo ser
dolar, euro ou libra.

Cambio: no mercado de céambio o investidor pode comprar moeda
estrangeira ou vender.

Derivativos: € um investimento que deriva seu valor de outro ativo. Ou seja,
ele tem como benchmark ac¢des, ouro ou taxa de juros. Por exemplo, um
derivativo muito negociado atualmente é o DOL um contrato derivado do
preco do ddlar.

Acdes: sao titulos emitidos por empresas para captar recursos. Estas acoes
representam fracdes dos valores das empresas. Temos acdes de diversas
empresas listadas na bolsa de valores, dentre elas estdo: Natura (NATU3),
Petrobras (PETRS3), Vale (VALE3) e Banco Inter (BIDI4).

3.2.2 Rentabilidade dos principais investimentos de renda variavel

Os investimentos em renda variavel, como o nome ja diz, podem ter seu

rendimento variavel. O rendimento acompanha a oscilacdo do mercado e esta pode

variar positivamente quanto negativamente.

Na Tabela 4, apresenta o rendimento de algumas ac¢des, no més de fevereiro

de 2021.
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Tabela 4 — Rendimentos de a¢des no mercado brasileiro

Top 10 Actes XP - Atualizada em 12102/2021

Nome da Cia|Carteira XP|Bradesco| Marfrig | Vale | B3 |Piode Acucar| Tenda |Lojas Americanas |Rede D'Or|Ambev| Omega
Semanal | -14% | 26% | 21% | 13% | 7% | 4B | T2% {0 8% A% | 4T% | 0%
Mensal | 48% | 19% | 9% | 68% [ 01% | 178% | -58% 22% 23% | 21% | 54%

Fonte: XP (2021)

A Tabela 4 evidencia a possibilidade de oscilagdo do mercado no curto periodo
de tempo, como por exemplo as acfes das Lojas Americanas que na andlise semanal
oscilou — 0,8% e na analise mensal ficou positiva em 2,2%.

Nos investimentos de renda variavel pode-se obter rentabilidades negativas ou
positivas, como exemplificado na Tabela 4, algumas empresas no curto prazo tém sua

rentabilidade negativa, mas em um prazo maior sua rentabilidade torna-se positiva.

3.3 Dados e anéalise dos principais investimentos do mercado brasileiro

O mercado de renda fixa sofreu uma grande retirada de investimentos devido
a situacdo econdmica do pais, a qual influenciou na taxa de juros base, tornando
assim, os investimentos em renda fixa pouco atrativos.

O Quadro 5, demonstra as rentabilidades de alguns ativos de renda fixa,

referentes ao més de maio de 2021.
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Rentabilidades maio 2021
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Quadro 5 - Rentabilidades de investimentos no més de maio de 2021
Fonte: Minhas Economias (2021)

Conforme o Quadro 5, o CDI obteve uma rentabilidade de 0,27% no més, o
tesouro IPCA+ 2045 registrou uma perda de -6,53% no més. Segundo o site Minhas
Economias (2021), a poupanca em 2020 registrou uma captacao liquida de R$ 166
bilhdes e registrou um resgate liquido até marco de 2021 de R$27,5 bilhdes.

No Grafico 7, pode-se analisar a evolucdo da captacao liquida da poupanca
desde 1995 até 2021.
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SALDO E CAPTAGAO LIQUIDA DA POUPANCA - EVOLUCAO ANUAL - 1995 A 2021 -
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Gréfico 7 — Saldo e captacao liquida da poupanca de 1995 a 2021
Fonte: Minhas Economias (2021)

O Gréfico 7 demonstra que desde 1995 a poupanca obtive uma crescente
captacéo, entretanto, no ano de 2020 comecou uma retirada de capital da poupanca
devido a baixa taxa de juros registrada no pais.

Devido a baixa rentabilidade de grande parte dos investimentos em renda fixa
e da popularizacéo dos investimentos de renda variavel, a bolsa de valores registrou
em maio de 2021, a marca de 3,5 milhdes de investidores pessoa fisica.

Segundo o site The Cap Noticias (2021), a acdo mais negociada nos ultimos
21 pregbes da bolsa de valores foi a acdo da empresa Petrobras (PETR4), tendo
atingindo a marca de 191.423 transacdes com um volume de negociacdo de R$ 3,5
bilhdes.

Na Tabela 5, constam as 20 empresas mais negociadas na Bolsa de Valores

nos ultimos 21 pregdes.



Tabela 5 — Maiores empresas negociadas na bolsa de valores

# Sigla Nome Quantidade de Negicios
1 PETR4 Petrobras 191.423
2 VALE3 Vale 86.011
3 BBDC4 Bradesco 84.516
! ITUBA Ilad 81173
5 MGLU3 Magazine Luiza 76.511
6 BBAS3 Banco do Brasil 66.734
7 B35A3 B3 65.058
8 VVAR3 Via Varejo 60.317
9 JBSS3 JBS 47.023
10 CSNA3 CSN 45.971
1l ITSA4 llausa 45316
12 GGBR4 Gerdau 43.673
13 KLBNIL Klabin 42.780
14 ABEV3 Ambev 42.700
15 SUZB3 Suzano 42.279
16 LAME4 Americanas 41.939
17 RAIL3 Rumo 40.352
18 LREN3 Renner 38.672
19 WEGE3 Weg 38.042
20 USIMS Usiminas 36.330

Fonte: The Cap Noticias (2021)
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Outro ativo de renda variavel com altas quantidades de negociacdo, sdo 0s

Fundos Imobiliarios. Segundo o Boletim Mensal da B3, o fundo mais negociado no
més de marco de 2021 foi o Fll Kinea Ip (KNIP11).

Tem-se na Tabela 6, os dez Fundos Imobiliarios mais negociados no més de

abril de 2021, segundo o boletim mensal da B3.
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Tabela 6 — Fundos imobiliarios mais negociados no més de abril de 2021

Fundo Nome ADTV [R5 mil) T do total
EMIP11 Fil Kinea Ip 13.142 4.9%
HCTR11 Fil Hecfare 92462 3.5%
CPTS11 Fil Capi Sec 8.037 3.0%
DEVATT Fil Devant 7328 2.7%
IRDMT 1 Fil Iridivm 7241 1TR
MXRF11 Fil Maoxi Ren 5817 2.6%
BCFF11 Fll Bc Ffii £.294 4%
HGLG11 Fil CSHG Log 5244 23%
XPLG1 Fil Xp Log 5092 13%
BTLG11 Fill Btig 5918 2%

Fonte: Boletim Mensal B3 (2021)

Ja na Tabela 7, constam os fundos imobiliarios com as maiores rentabilidades

no més de abril de 2021.
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Tabela 7 — Fundos imobiliarios com maiores rentabilidades em abril de 2021

Codigo Nome Variagdo 1M
CARE1 Fll Dea Care 37.7%
REBRD11 Fil Rb I 0.2%
GSFIN Fll General 14,8%
RMDP11 Fll BB R Pap 157%
DMACTI Fll Mac 15.5%
ARRITT Fil Afrio 14,7%
MBRF11 Fll Merc BR 12,1%
FPAB11 Fll A Branca 7.5%
ALMITY Al Tome Al 7%
XPCMI Fil Xp Mocae 7.1%

Fonte: Boletim Mensal B3 (2021)

Pode-se observar que, os fundos imobiliarios com maiores rentabilidades sao
diferentes dos que obtiveram mais negociacdes. Isto pode ter ocorrido pois sdo fundos

menos conhecidos pelos investidores iniciantes.

3.4 Perfil do investidor brasileiro

O perfil do investidor foi levantado por meio da pesquisa realizada pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), realizada com apoio do Datafolha, em novembro de 2019, com 3.433
pessoas maiores de 16 anos, em 149 municipios. Todas pertencentes as classes A,
B e C e economicamente ativas.

Na pesquisa foi demonstrado que, metade dos brasileiros (44%) havia algum
investimento em 2019, totalizando 42 milhdes de pessoas, e, por meio deste
percentual pdde-se observar um aumento na porcentagem de brasileiros com
investimento de 2%, sendo que nos ultimos dois anos, a porcentagem era de 42%
(ANBIMA, 2019).
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Os investidores em sua maioria s&o homens casados, 53% com média de idade
de 53 anos, 36% formados no ensino superior, 66% tem filhos e possuem renda média
mensal de R$ 5,6 mil. Além disso, 54% moram na regido Sudeste e 17% na regido
Nordeste (ANBIMA, 2019).

Constata-se quem a pesquisa realizada demonstrou que o investidor brasileiro
€ tradicional, ou seja, a maior parte realiza suas aplicacdes presencialmente nos
bancos e de forma conservadora (ANBIMA, 2019).

O principal investimento para os brasileiros continua sendo a poupanga com
84% dos recursos em 2019. Posteriormente, tem-se os fundos de investimentos com
6%, os titulos privados com 5%, os planos de previdéncia com 5%, os titulos publicos
com 4% e as agbes com 3% (ANBIMA, 2019).

3.4.1 Principais tipos de investimentos realizados por perfil

No atual mercado financeiro, pode-se identificar trés principais modelos de
perfis de investimento. Os investidores conservadores, moderados e arrojados.
Ademais, ocorrem divergéncias em alguns autores que subdividem o perfil arrojado
em moderado-agressivo/arrojado e agressivo ou arrojado.

Os investidores conservadores procuram preservar Seus recursos, evitar
perdas e ter liquidez em qualquer momento. Estes investidores investem geralmente
na poupanca, no Tesouro Direto, em CDB, LCI e LCA.

Os investidores moderados aceitam correr um risco de perda maior que 0s
investidores conservadores, entretanto, somente se houver uma rentabilidade maior.
Estes investidores aceitam terem menor liquidez e perdas que podem ser controladas.

Os investidores moderados procuram a seguranca de investimentos em renda
fixa, mas também, investem em renda variavel buscando retornos maiores. Exemplos
de investimentos em renda variavel, tais como: os fundos de renda variavel e os
fundos imobiliarios.

Os investidores arrojados séo investidores com conhecimento de mercado e
gue aceitam perdas no curto prazo, pois sabem que no longo prazo aproveitaram de
lucros elevados.

Este perfil de investidores tem preparo técnico e emocional para lidar com as
perdas. Estes investidores geralmente investem em acgdes, fundos multimercado,

fundos imobiliarios, debéntures e até mesmo em criptomoedas.
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3.4.1.1 Perfil conservador

O investidor conservador procura preservar seus recursos, mitigar as perdas e
ter liguidez em seu investimento em qualquer momento. De acordo com Santander
(2020), este perfil tem a necessidade de sacar seus recursos em um periodo curto de
tempo.

Com a avaliacdo da Caixa Econbmica Federal — CEF (2014), esse perfil sente-
se confortavel ao saber que no final de cada més, encontrara seu dinheiro seguro.

No Grafico 8, apresenta uma simulacdo de uma carteira de investimentos de

um investidor com perfil.

Perfil Conservador

5%1096
45%
H".,I 30%
mi\
previdéncia privada
fundos de agdes fundos de renda fixa

mfundos de multimercado oativos de renda fixa

Grafico 8 — Simulacdo de carteira de investimento para o perfil conservador
Fonte: Adaptado da XPI (2020)

O Grafico 8 demonstra uma simulacao de investimentos que sdo indicados para
investidores com o perfil conservador. Na constituicdo da carteira de investimento
demonstrada no Gréfico 4, tem-se 45% dos recursos investidos em ativos de renda
fixa, 30% em fundos de renda fixa, 10% em fundos de multimercado, 10% em fundos
de acdes e 5% em previdéncia privada.

Desta forma, o investidor tem seus investimentos concentrados em mercado
com menor volatilidade e baixo risco, mas com grande diversificacdo, o que contribui

para diminuir 0s riscos nos investimentos.
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3.4.1.2 Perfil moderado

O investidor com perfil moderado prefere ter seguranca em seus investimentos,
mas aceita correr um risco maior que os investidores com perfil conservador, para que
alcance um rendimento maior em médio a longo prazo.

O Banco do Brasil (2014) recomenda que entre 0s investimentos com maior
risco, estejam os de renda variavel, tais como: Exchange Traded Funds (ETFs),
opcoes, acdes, fundos imobiliarios, fundos de investimento, fundos multimercado e
contratos futuros.

Tem-se o Grafico 9, no qual é demonstrado uma simula¢édo de uma carteira de

investimento para investidores com o Perfil Moderado.

Perfil Moderado

30% 30%
' 15% "'f %
".\\ "Ilﬂ'}i': 10%
-
aghes previdéncia privada
fundos imobilidrios fundos de renda fixa

mfundos de multimercado oativos de renda fixa

Grafico 9 — Simulacéo de carteira de investimento para o perfil moderado
Fonte: Adaptado da XPI (2020)

O Grafico 9 simula uma carteira de investimentos para o investidor com Perfil
Moderado. Pode-se observar que € uma carteira mista, com investimentos em renda
fixa e variavel.

Nesta simulacao foram investidos 30% em ativos de renda fixa, 30% em ac¢des,
15% em fundos de multimercado, 10% em fundos de renda fixa, 10% em fundos
imobiliarios e 5% em previdéncia privada.

Deste modo, o investidor procura atingir uma rentabilidade maior do que no
perfil conservador e aceita sofrer pequenas oscilagbes com seus investimentos em
renda variavel. Como os investimos séo realizados de forma diversificada em ativos

diferentes, o risco é diminuido.
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3.4.1.3 Perfil arrojado

O investidor com perfil arrojado pode apresentar diversas definicbes como:
arrojado, moderado-agressivo, ou dividido em arrojado e agressivo ou somente
agressivo.

Jé o Gréfico 10 demonstra uma carteira de investimento para investidores com

o Perfil Arrojado.

Perfil agressivo/arrojado

5%
15%
0% %
1[&“"'-_-,
previdéncia privada fundos imobilidrios

fundos de multimercado mativos de renda fixa

Aghes

Gréfico 10 — Simulacdo de carteira de investimento para o perfil agressivo/arrojado
Fonte: Adaptado da XPI (2020)

No Grafico 10, pode-se observar uma carteira de investimentos com o perfil de
investidor agressivo/arrojado, este investidor tem um conhecimento elevado sobre o
mercado de capitais e aceita correr maiores riscos para alcancar maiores
rentabilidades.

Na composicao desta carteira de investimento temos: 60% do capital em ac¢des,
15% em fundo imobiliarios, 10% em fundos de multimercado, 10% em ativos de renda

fixa e 5% em previdéncia privada.

3.4.1.3.1 Perfil moderado-agressivo/arrojado

Os investidores arrojados séo investidores com conhecimento de mercado e
gue aceitam perdas no curto prazo pois sabem que no longo prazo podem aproveitar
de lucros elevados.

Este perfil de investidores tem preparo técnico e emocional para lidar com as

perdas, ganhos e oscilagbes do mercado. Segundo a XPI (2020), estes investidores



78

investem seu capital de forma diversificada para a diluicdo do risco. Sendo estes
investimentos: fundos de renda fixa, ativos de renda fixa, fundos de multimercado,
fundos imobiliarios, acbes e previdéncia privada.

O Grafico 11 demonstra uma carteira de investimento com foco no perfil

moderado-agressivo/arrojado.

Perfil Moderado - agressivo/arrojado

previdéncia privada fundos imobilidrios
fundos de renda fixa ofundos de multimercado
ativos de renda fixa mAghes

Gréfico 11 — Simulacdo de carteira de investimento para o perfii moderado -
agressivo/arrojado
Fonte: Adaptado da XPI (2014)

Este perfil de investidor tem um breve conhecimento do mercado de capitais e
aceita pequenos riscos para atingir uma maior rentabilidade em sua carteira de
investimento.

Na simulacao realizada no Grafico 11, a alocacéo de capital foi realizada em:
40% em acbes, 20% em ativos de renda fixa, 15% em fundos imobiliarios, 10% em

fundos de multimercado, 10% em fundos de renda fixa e 5% em previdéncia privada.

3.4.1.3.2 Perfil agressivo ou arrojado

De acordo com Santander (2020), trata-se de um perfil com tolerancia a riscos
e baixa ou nenhuma intencéo de liquidez no curto e médio prazo. Este perfil aceita as
oscilacBes dos mercados e as possiveis perdas no momento da retirada do capital

investido.
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O Banco do Brasil (2020), defende que o investidor deve alocar parte de seus
recursos em aplicagdes conservadoras com intuito de preservar seu patrimonio e ndo
expor totalmente ao risco.

O Grafico 12 apresenta uma carteira de investimento para investidores com o
perfil agressivo/arrojado.

Perfil agressivo/arrojado

m Acoes = Previdéncia privada = ativos de renda fixa
fundos multimercado mfundos imobilidrios

Gréfico 12 — Simulacdo de carteira de investimento para o perfil agressivo/arrojado
Fonte: Adaptado da XPI (2014)

O Grafico 12 exemplifica uma carteira de investimento com o perfil do investidor
agressivo/arrojado. Este perfil admite maiores riscos e oscilacbes em seus
investimentos, pois tem conhecimento sobre o mercado de capitais e esta ciente dos
riscos aceitaveis para um rendimento acima da média.

Os investimentos sao distribuidos em: 60% em acdes, 15% em fundos
imobiliarios, 10% em fundos de multimercado, 10% em fundo de ativos de renda fixa

e 5% em previdéncia privado.

3.5 Discusséao dos resultados

Através das simulacdes realizadas pode-se constatar que os investidores com
perfil conservador, realizam investimentos seguros e que nao afetem seu patrimoénio
mesmo que obtenham uma rentabilidade baixa.

Os investidores com o perfil moderado aceitam realizar investimentos com
risco, mas que nao afetem totalmente seu patriménio aplicado e através deste risco,

procuram obter maiores rentabilidades.
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J& os investidores com perfil arrojado/agressivo, realizam aplicacdes com
riscos elevados, mas que visam uma rentabilidade acima da média e estes
investidores em sua maioria tem conhecimento técnico sobre o mercado de capitais
para que consigam lidar com as oscilagdes de mercado.

Observa-se que todos os perfis realizam uma diversificacdo em seus
investimentos para reduzir o risco e ndao perder a rentabilidade. Por meio da
diversificacdo pode-se melhorar as estratégias de investimento e quanto um
investimento tiver um rendimento negativo o outro pode ter um rendimento positivo,
portanto, caso o investidor tenha uma rentabilidade negativa no més, ela podera ser
menor, pois 0s investimentos estdo diversificados e ndo concentrados somente em

um tipo de ativo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O investimento financeiro € a compra de um ativo (a¢des, commodities, moeda
estrangeira, entre outros), considerado uma area especifica destinada a obter
rendimentos a prazo.

O perfil do investidor € caracterizado por uma analise, na qual é possivel
observar as caracteristicas e tolerancia a riscos do investidor. Esta € feita por meio de
um questionario elaborado pelas instituicdes financeiras intitulado de Analise do Perfil
do Investidor (API), no qual é baseado em alguns aspectos: experiéncia em
investimentos, objetivo do investimento e tempo que o valor ficara investido.

Posteriormente, a analise do perfil, o investidor descobrira o tipo de perfil que
melhor se encaixa e quais investimentos sdo mais adequados para ele, visando a
melhor aplicagdo dos recursos financeiros.

O trabalho questionou sobre os tipos de perfis de investidores existentes no
mercado e sobre 0s principais investimentos disponiveis de acordo com cada perfil.
No caso, verificou-se que existem tipos de perfis de investimento: conservador,
moderado e arrojado (moderado-agressivo/arrojado e agressivo ou arrojado).

Quanto ao objetivo, o trabalho buscou identificar os principais tipos de
investimentos existentes no mercado financeiro para cada um desses perfis, no qual
identificou-se que o investidor com perfil conservador busca manter seus recursos
evitando perdas e adquirindo liquidez imediata.

Este tende a investir em ativos seguros e que nao sofram de oscilacao, portanto
ele procura investir em ativos que possuem sua rentabilidade definida previamente.
Estes individuos geralmente investem na poupanca, tesouro direto, CDB, LCI e LCA.

Ja o perfil moderado, aceita correr o risco de uma perda maior, com objetivo de
alcancar um rendimento em médio ou longo prazo melhor. Neste perfil, o investidor
esta ciente dos riscos corridos. Exemplos de investimentos: fundos de renda fixa,
ativos em renda fixa, previdéncia privada, fundos imobiliarios e acdes.

Por fim, o investidor arrojado detém conhecimento de mercado e aceita perdas
a curto prazo, ja que futuramente tera lucros elevados. Este perfil pode ser dividido
em moderado-agressivo e agressivo ou arrojado, ambos possuem preparo técnico e

emocional para lidar com as perdas decorrentes da oscilagdo do mercado. Este
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investidor geralmente aporta em agdes, fundos de multimercado, fundos imobiliarios
e até mesmo em criptomoedas.

Somando-se a isso, no mercado financeiro ha diversos investimentos, sendo
de renda fixa (investimento com maior informacdo sobre o retorno, minimizando o
risco) ou renda variavel (investimentos mais arriscados devido a remuneragdo nao
conhecida no momento da aplicagao).

No mercado de renda fixa os principais investimentos s&o: poupanca,
CDB/RDB, CDI, debéntures e tesouro direto. J& no mercado de renda variavel, os
principais séo: acoes, opcdes sobre acdes, operacdes a termo no mercado de agoes,
aluguel de acdes, contratos futuros e fundos de investimento.

Diante do exposto, entende-se que a melhor aplicacéo dos recursos financeiros
€ a diversificacdo dos investimentos, uma vez se reduz a exposi¢cao aos riscos e
busca-se a maior rentabilidade no longo prazo.

Logo, uma carteira de investimento considerada rentavel seria baseada em:

e 25% em investimentos de renda fixa que sdo aqueles que oferecem ao
investidor a possibilidade de conferir as regras do produto antes que ele
faca a aplicacao;

e 25% em acbes de empresas que representam uma fracédo do capital social
de uma empresa, e, a0 comprar uma acgao, o investidor se torna socio da
empresa, ou seja, de um negaocio.

e 25% em fundos de investimentos que séo os fundos de diversificados de
investimento coletivo com ativos podem incluir titulos puablicos, cambiais e
de renda fixa, fundos imobiliarios, acbes e commodities, entre outros; e

e 25% em caixa, que tem o enfoque de aproveitar oportunidades pontuais
gue o mercado ofereca.

E notdrio que com o planejamento adequado, investir proporciona beneficios
gue vao além da independéncia financeira. Promovendo, assim, uma melhor
gualidade de vida e tranquilidade para que o individuo possa alcancar os objetivos e
metas pessoais previamente fixadas.

E vélido destacar, no entanto, que para investir com maior seguranca, 0O
investidor deve conhecer o seu perfil de atuagdo no mercado. Dessa forma, a
aplicacdo sera compativel com a sua natureza e evitara aplicagbes errdbneas que, por

sua vez, representam riscos para as finangas.
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