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RESUMO

E importante considerar a rentabilidade dos investimentos para assegurar a
valorizacdo da moeda em longo prazo. Este trabalho o objetivo de realizar uma
andlise da rentabilidade dos fundos de investimentos e do titulo publico, indicado
para o perfil conservador de um banco publico estadual, comparada a uma taxa
de retorno de mercado e o prémio pelo risco. Visa também, demonstrar qual a
necessidade de capital proprio para realizar investimento inicial, analisar os
fundos de investimentos e titulo publico apresentando a rentabilidade dado os
riscos e, apresentar a composicdo e classificacdo destes investimentos. A
metodologia utilizada € tedrica descritiva para o capitulo 2, histérico descritiva
para o capitulo 3 e o método de estudo de caso no capitulo 4 com analise por
meio de um estudo econométrico e utilizacdo do software Gretl, o Método dos
Quadrados Ordinarios (MQO) e o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Conclui-
se gque durante periodo de andlise tanto os fundos de investimentos quanto titulo
publico indicado para o perfil de investimento conservador apresentaram menor
rentabilidade que as taxas de retorno do mercado.

Palavras-chave: Fundo de Investimento. Titulo Publico. CAPM. MQO.
Rentabilidade.
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1 INTRODUCAO

As pessoas investem seus recursos disponiveis no mercado financeiro
para garantir a tranquilidade de seus investimentos, pois acreditam que assim
possibilitam a realizacdo de projetos de vida. Elas podem aumentar seu
patriménio através de um apropriado planejamento de poupanca e
investimentos e, com isso ampliar as chances de alcancar seus objetivos.

Para se ter uma vida mais tranquila, € necessario construir uma reserva
de bens das mais diferentes maneiras, entre elas, a financeira. Com isso pode-
se investir para proteger-se contra imprevistos e, de igual forma, ter boa saude
financeira ao se aposentar. Nesse sentido, para que o retorno financeiro seja
alcancado, € necessario que se conhecam as melhores alternativas de
investimento.

Nesse contexto, € relevante uma analise das caracteristicas especificas
dos produtos financeiros relacionados aos Fundos de Investimentos, que
apresentam cotas divididas entre diversos cotistas aplicadas em inumeras
alternativas do mercado financeiro.

Além disso, existem também os Titulos Publicos emitidos pelo governo
federal, via tesouro direto com o0 objetivo de conseguir recursos para financiar o
déficit orcamentério e o caixa do governo. Com isso, arrecada fundos para

realizar investimentos publicos necessarios para a economia.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Tendo em vista as diferentes oportunidades que o investidor encontra a
sua disposicdo no mercado, € importante considerar a taxa de retorno e as
condicbes de investimento que cada produto financeiro tem a ofertar aos
diferentes perfis de investidores.

Os fundos de investimentos e os titulos publicos podem ser
modalidades de investimento acessadas facilmente pelos investidores que
procuram diversificar sua carteira de investimentos de acordo com sua

disponibilidade de capital disponivel para investir.
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Diante do exposto, 0 presente projeto pretende responder as seguintes
indagacoes.

1. E necessario ter capital proprio para realizar qualquer tipo de
investimento?

2. A poupanca é um investimento?

3. Os titulos publicos sdo bons investimentos?

4. Como se compdem os fundos de Investimento?

5. Qual é o objetivo dos fundos de investimento?

6. Como comparar a rentabilidade dos fundos de investimento com o
mercado?

7. Como comparar a rentabilidade dos titulos publicos com o
mercado?

8. Qual investimento aufere menor risco?

1.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipotese principal

Titulos publicos e fundos de investimento sdo as melhores formas de

investimento no caso do Brasil.

1.2.2 Hipotese secundarias

1. A realizacdo de investimentos depende de elevado capital proprio
para iniciar.

2. Titulos publicos e fundos de investimento sédo indicados para o
perfil de investidor conservador.

3. Fundos de investimento tem o propdsito de oferecer maior
rentabilidade dados os riscos.

4. Risco € inerente a qualquer tipo de investimento.

5. Osriscos se diferenciam por tipos de investimentos.
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1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Titulos publicos s&o investimentos em renda fixa representativos da
divida do governo federal. O governo emite titulos como forma de captar
recursos no mercado e 0s agentes econdmicos adquirem esses titulos como
uma forma de investimento que serd posteriormente remunerado.

Fundo de investimento é uma forma de investimento no mercado
financeiro formada pela unido de varios investidores, com o objetivo de buscar
rentabilidade diversificando seus investimentos para além de poupanca e
Certificado de Depdsito Bancério (CDBSs).

Estes fundos tém um gestor profissional, que tem a responsabilidade de
decidir onde investir os recursos, de acordo com uma estratégia de
investimentos ja pré-definida com base no risco ao qual o fundo esta inserido.

Diante disso, 0 presente projeto se justifica, por buscar realizar uma
andlise comparativa entre a rentabilidade dos fundos de investimento e titulo
publico direcionada ao perfil conservador de investidor, com a rentabilidade do

mercado.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo principal

Realizar uma andlise da rentabilidade dos fundos de investimento e do
titulo publico, indicado para o perfil conservador de um banco publico estadual,

comparada a uma taxa de retorno do mercado e um prémio pelo risco.

1.4.2 Objetivos secundarios

1. Demonstrar quanto capital proprio € necesséario para realizar
investimento.

2. Analisar os fundos de investimento e titulo publico de um banco
estadual para o perfil conservador.

3. Demonstrar a rentabilidade dos fundos de investimentos e do titulo

publico dados os riscos.
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4. Apresentar como se compdem os fundos de investimento.
5. Mostrar qual € o objetivo dos fundos de investimentos.
6. Classificar os perfis de investidores.

1.5 METODOLOGIA

Toda a realizacdo de pesquisa utiliza uma determinada metodologia. A
metodologia é a utilizacdo de procedimentos e técnicas que devem ser
analisados para construcdo do conhecimento, com a finalidade de comprovar
sua validade e utilidade nos diferentes ambitos da sociedade (PRODANOV,
FREITAS, 2013).

O termo método cientifico pode ser definido como “o conjunto das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranca e economia,
permite alcangar o objetivo, conhecimentos validos e verdadeiros, tragcando o
caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisées do cientista”
(MARCONI, LAKATOS, 2003, p. 83).

O capitulo dois sera desenvolvido através pesquisa teérico descritivo
que visa esclarecer qual o melhor e mais rentavel investimento a ser usado em
determinado periodo, se é aplicando os recursos disponiveis em Fundos de
investimento ou em Titulos Publicos. E necesséario descrever o funcionamento
dos diferentes investimentos, por isso essa pesquisa classifica-se em descritiva.

Conforme Gil (2007), a pesquisa descritiva possui como objetivo basico
a descricao das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis.

No capitulo trés sera utilizado o método de investigacdo histérico
descritivo, com objetivo de analisar os dados histéricos dos periodos, ocorrido
entre os anos 2016 a 2018, para averiguar semelhangas e diferengcas no
comportamento dos Fundos de Investimentos e do Titulo Publico nesse periodo.

No capitulo quatro sera elaborado por meio de um estudo econométrico
com a utilizacdo do software gretl o Método dos Quadrados Ordinarios (MQO) e
o Capital Asset Pricing Model (CAPM) comparando a rentabilidade dos

investimentos selecionados na amostra.



2 ASPECTOS TEORICOS DO MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro envolve as operacbes de investimentos
financeiros e abrange as operacdes de compra e venda de ativos financeiros,
tais como valores mobiliarios, mercadorias e cambio.

Pinheiro (2012), define o mercado financeiro como um ambiente através
do qual produz um intercambio de ativos financeiros e se definem seus precos.
Sdo mercados nos quais o0s recursos financeiros sao transferidos desde
unidades superavitarias, isto €, que tém um excedente de fundos, até aquelas
redundante.

O mercado financeiro esta direcionado para a transferéncia de recursos
entre 0os agentes econdbmicos. Ao se falar em mercado financeiro pode-se
considerar este o local onde sdo encontradas duas variaveis do mundo
econdmico, a poupanga e o investimento.

O presente capitulo abordara concepcdes sobre sistema financeiro
nacional e sua estrutura por diferentes autores, além disso, apresentara a
composicdo do mercado financeiro, aspectos da analise de perfil do investidor e
de ciéncia de risco, finalizando com uma revisdo sobre a teoria de fundos

emprestaveis.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Por Sistema Financeiro Nacional (SFN), entende-se todo conjunto de
instituicdes financeiras publicas e privadas, voltadas para a gestdo da politica
monetaria do governo federal. E estruturado para promover o desenvolvimento
estavel do pais através da politica monetaria e fornecer aos interesses da
coletividade. O SFN busca organizar a estrutura econémica do pais, com a
maxima eficiéncia, e sendo regulamentado e fiscalizado por seu 6rgdo maximo,

0 Conselho Monetéario Nacional (CMN).

2.1.1 Conceito e historia

As pessoas, normalmente, nao tém esclarecimentos suficientes sobre o

funcionamento do Sistema Financeiro. Isso ocorre em fungéo das suas diversas
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variaveis e influéncias diretas e indiretas nos indices econémicos, o que acaba
tornando o Sistema Financeiro algo bastante complexo e ficando normalmente
sob a responsabilidade de especialistas, que conseguem avaliar os impactos por
ele gerado. Porém o sistema existe e todos que trabalham com compra e venda,
aplicacoes e investimentos, de uma forma geral, participam desse sistema.

Segundo Carvalho et. al. (2007), o Sistema Financeiro pode ser definido
como um conjunto de mercados financeiros existentes numa dada economia,
pelas instituicdes financeiras participantes e suas inter-relacées e pelas regras
de participacao e intervencdo do poder publico nesta atividade.

Neste aspecto o sistema financeiro nada mais é do que um agrupamento
de todas as instituicbes que tornam possivel a circulacdo de moeda no Brasil, e
regulamentado por seu 6rgdo maximo o CMN.

Para Pinheiro (2012), o Sistema Financeiro consiste numa rede de
mercados e instituicdes que tem por objetivo transferir os fundos disponiveis dos
poupadores, aqueles que possuem a renda superior aos gastos, para 0s
investidores, cujas oportunidades de gastos sdo maiores do que sua renda, na
qual se correspondem com a teoria dos fundos emprestaveis.

Essencialmente pode se considerar o sistema financeiro um
intermediario para 0s que poupam e para 0S que precisam destes recursos
financeiros para honrar seus compromissos.

O Sistema Financeiro possui varias fungcdes na economia, segundo
Pinheiro (2012), séo elas:

Promover a poupanca,
Arrecadar e concentrar a poupanca em grandes volumes;
Transformar a poupanca em créditos especiais;

Encaminhar os créditos as atividades produtivas; e

o r LN

Gerenciar as aplicagdes realizadas e manter um mercado para
elas.

Além de exercerem suas fungbes, os Sistemas Financeiros devem
satisfazer algumas demandas para Carvalho (2007).

1. Canalizar recursos gerados pelas unidades superavitarias para as
deficitarias;

2. Organizar e operar os sistemas de pagamentos da economia; e
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3.  Criar os ativos no volume e no perfil necessarios para satisfazer as
demandas dos poupadores por meios de acumulacao de riqueza.

Esses Sistemas Financeiros sao definidos basicamente pela sua
estrutura, através da influéncia mutua entre os mercados e as instituicdes
financeiras. Por um lado, sdo encontrados os determinantes técnicos da
atividade financeira através do desenvolvimento de sistemas modernos de
contabilidade financeira ou por meio de aplicagdo de inovagBes tecnoldgicas
disponibilizadas nos setores de comunicacoes e informatica a atividade bancaria
e financeira. Em direcdo oposta, além da histdria econémica especifica de cada
pais, definem-se padrbes de ética, de seguranca e de concentracdo de poder
(CARVALHO et. al., 2007).

Como mostra a histéria do Sistema Financeiro ha um constante ajuste
da relacdo entre o grau de maturidade da estrutura econémica do pais e o
desenvolvimento da intermediacgé&o financeira, que coincidem com a evoluc¢éo do
sistema financeiro do Brasil e da economia, que podem ser descritas em quatro

fases:

A primeira, mais longa abrange o fim do periodo colonial, o império e
0s primeiros anos da republica. Esta fase é geralmente desdobrada em
outras trés, demarcadas pelo inicio da intermediacao financeira no
periodo colonial até o final da década de 1830, pelos primeiros anos
da década de 1840 até o final do império e pelos primeiros anos da
republica até o inicio da primeira guerra mundial. A segunda abrange
o periodo das guerras da grande depressao. A terceira, inicia em 1945,
vai até as reformas institucionais de 1964 e 1965. E a quarta inicia-se
com esta reforma, estendendo-se até os dias atuais (LOPES E
ROSSETTI, 2011, p. 418).

O surgimento desta intermediacéo financeira no Brasil, acontece com o
fim do periodo colonial, durante a qual predominaram ideias e procedimentos de
politicas econdmicas de influéncia do mercantilismo.

Com o decorrer dos anos, pelas dificuldades de financiamento das
atividades mercantis, as companhias recorriam aos mercados financeiras de
seus paises de origem. Para que instituicdes financeiras fossem criadas no
Brasil, era necessario o rompimento do antigo sistema colonial, com isso o pais
era exposto a linhas de crédito do comércio internacional.

De fato, com estas mudancas poderiam ser criadas empresas

comerciais importadoras e exportadoras que inspirariam as atividades bancéarias
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no pais, sendo pela taxa a geracdo de recursos ou pela condicdo regular de
financiamento comercial.

Segundo Lopes e Rossetti (2011), em outubro de 1808 houve uma
tentativa para a criacdo da primeira instituicdo financeira do pais, o Banco do
Brasil, que iniciaria suas operacdes em 1809, mas néo se consolidou pela falta
de capital minimo para iniciar as atividades. Suas atividades iriam abranger
desconto de letras de cambio, depésito de metais preciosos, papel-moeda e
diamantes, emissdo de notas bancérias, operacbes de cambio, captacdo de
depdsito a prazo, 0 monopolio de venda de diamantes, pau brasil e marfim, e
exclusivamente as operagcdes do governo.

Este banco nacional seria um grande passo para o pais, pois facilitava
abrir suas fronteiras para a exportacao e importacdo de riquezas que no Brasil
se tinha em abundancia.

No entanto o primeiro Banco do Brasil criado acabou restringindo suas
atividades apenas para o estado do Rio de Janeiro, posteriormente foram

abertas uma filial na Bahia em 1818 e outra em S&o Paulo em 1820.

Devido ao fraco desempenho da economia de exporta¢des no inicio do
império e ainda ao fato de esse banco converter-se em fornecer
recursos nao lastreados para o governo, a continuidade de suas
operacdes tornou-se insustentdvel com a volta de Dom Jodo VI a
Portugal, em 1921. Este monarca teria recambiado para Portugal boa
Parte do lastro metalico depositado no banco, com o que se
enfraqueceu a ja abalada confianca nessa primeira instituicao
financeira do pais (LOPES E ROSSETTI, 2011, p. 420).

Observou-se o motivo da faléncia do primeiro Banco do Brasil seria a
interligacdo com o governo, que ao invés de cumprir funcdes basicas, para o
crescimento das atividades produtivas internas, atendia aos interesses do
monarca.

Lopes e Rossetti (2011), descrevem a aprovacao para a criagdo do
segundo Banco do Brasil, alertando que, pelos traumas do insucesso da
experiéncia pioneira, ndo se conseguiu a solicitacdo minima de capital exigido
para a instalagéo.

Adicionalmente descrevem que em 1836 cria-se 0 primeiro banco

privado do pais, o Banco do Ceara, mas trés anos mais tarde se encerra as
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atividades basicamente por concessao de longo prazo, por nao ter captacao dos
mesmos recursos também resgataveis de longo prazo.

Constatam ainda, que de 1838, cria-se o Banco comercial do Rio de
Janeiro por um grupo privado. Com a solidez e o crescimento do mesmo, foram
criadas varias outras instituicdes, Banco da Bahia, Banco do Maranh&o e Banco
Comercial de Pernambuco.

Em 1851 foi constituido o terceiro Banco do Brasil, por iniciativa do barao
de Maua, que apenas dois anos mais tarde executou a primeira fusdo bancaria,
o Banco Comercial do Rio de Janeiro e do Brasil se juntaram e passaram a se
chamar de Banco do Brasil, o quarto estabelecimento bancério fundado, mas o

terceiro a funcionar efetivamente.

A partir de 1853, consolida-se a estrutura do sistema financeiro do
Brasil durante o Império, O Banco do Brasil expandiu-se instalando
filiais no Rio Grande do Sul e em S&o Paulo (1854 e 1855) e
posteriormente em Ouro Preto, Bahia, Pernambuco, Maranhao e Para.
Os bancos que ja existiam nestas quatro Ultimas provincias foram
absorvidos e transformados em filiais do Banco do Brasil (LOPES E
ROSSETTI, 2011, p. 421).

Neste momento que se consolida o Sistema Financeiro Nacional com a
criacao do Banco do Brasil que fornecia suprimentos para o desenvolvimento do
setor produtivo e a estabilidade da economia.

Com a chegada dos bancos estrangeiros em meados de 1960 a 1991 foi
disciplinada, a criagdo dos meios de pagamento, e interrompida a excessiva
expansao do crédito e, posteriormente, foi mantido pelo governo um periodo de
austeridade fiscal (LOPES E ROSSETTI 2011).

Justamente no periodo das duas grandes guerras Mundiais nos anos de
1914 a 1945, aconteceram mudanc¢as nos processos e de importancia para a

intermediacao financeira do Brasil, sdo elas:
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1. Expanséo do sistema de intermediacao financeira de curto e médio
prazo no Pais; 2. Disciplinamento, integracdo e ampliacdo das
margens de seguranca da intermediacdo financeira no pais,
respectivamente devidas a criacdo da Inspetoria Geral dos Bancos
(1920), posteriormente substituida pela Caixa de Mobilizacdo e
Fiscalizacdo Bancaria (1942), a instalacio da Céamara de
Compensacédo (1921), e a implantacéo da carteira de Redesconto do
Banco do Brasil; 3. Elaboracdo de projetos para a ampliacdo e
diversificagdo da estrutura de intermediacdo financeira no pais,
basicamente para a criacdo de instituicdes especializadas, que
atendessem a crescente demanda de financiamentos de longo prazo;
4. Inicio dos estudos e dos esfor¢cos convergentes para a criacao de
um Banco Central no pais (LOPES E ROSSETTI, 2011, p. 423).

Todas estas mudancas estruturais que ocorreram nestes periodos,
foram atribuidas aos efeitos da primeira guerra mundial ocorrida entre 1914 a
1918, e da segunda guerra mundial entre 1939 a 1945. Houve também o periodo
da depressdo mundial no inicio de 1930, que foi o responsavel por este processo.

Em seguida ao pés-guerra foram realizadas reformas de transicdo, uma
mudanca na estrutura simples de intermediacao financeira que se transformou
numa complexa estrutura montada a partir das reformas institucionais de 1964 a
1965. Séo elas:

1. Consolidacdo e penetracdo no espaco geografico da rede de
intermediac¢éo financeira de curto e médio prazos, com a consequente
expanséo, a taxas anuais elevadas, do nimero de agéncias bancarias
nas diferentes regides geoecondmicas do pais; 2. Implantagdo de um
6rgdo normativo, de assessoria, controle e fiscalizagdo do sistema
financeiro, como primeiros passos efetivos para a criacdo de um Banco
Central do Pais- a Superintendéncia da Moeda e do Crédito, Sumoc;
3. Criacdo de uma instituicao financeira central de fomento, o Banco
Central do Desenvolvimento Econémico, BNDE para centralizagdo de
recursos de longo prazo, essencialmente destinados a implantacédo de
setores bésicos de infraestrutura na economia do Pais; 4. Criacao de
instituices financeira de apoio a regiées carentes, como o Banco do
Nordeste do Brasil, 0 Banco de Crédito da Amazodnia, e, ja no fim do
periodo, o Banco Regional de desenvolvimento do Extremo Sul,
integrado a politica de reducdo dos desniveis regionais de
desenvolvimento econdémico; 5. Desenvolvimento espontaneo de
companhias de crédito, financiamento e investimento, para a captagao
e ampliacdo de recursos em prazos compativeis com a crescente
demanda de crédito a médio e longo prazos, exercidas por empresas
e consumidores, em decorréncia da implantacdo de novos setores
industriais no pais, produtores de bens de capital e de consumo de uso
duravel (LOPES E ROSSETTI, 2011, p. 427).

Como observa-se, a evolucao do sistema de intermediacao financeira do
pais, com a criacdo das novas instituicdes derivadas da evolucéo da estrutura

econdmica interna, busca o crescimento acelerado num curto espaco de tempo,
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mudancas na estrutura da producdo e demanda agregada, na expansao
industrial e, na absorgéo sociais de consumo.

Para Lopes e Rossetti (2011), a Superintendéncia da Moeda e Crédito,
Sumoc, foi criada para operar de maneira semelhante ao Banco Central,
devendo no futuro transformar-se efetivamente no Banco Central do Brasil. Suas
funcBes eram ser o banco dos bancos, agente financeiro do governo, depositario
e administrador das reservas internacionais e, emprestador de Gltima instancia.

A partir de 1988 muda novamente o sistema de intermediacdes
financeiras financeira no Brasil. Grande parte do sistema manteve-se e a
distingbes de instituicbes foi substituida por aperfeicoamentos nas operagodes.
Também se permite a criagdo dos bancos multiplos.

Esses bancos multiplos passaram a operar em todos 0os segmentos do
sistema de intermediacdes financeiras, podendo operar sendo banco comercial,
sendo banco de investimento, sendo banco de desenvolvimento. Cada
instituicdo pode operar com uma ou mais carteiras, sendo assim bancos
multiplos (LOPES E ROSSETTI, 2011).

2.2 ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional, € composta por 0rgaos
normativos, supervisores e operadores. O subsistema normativo regula e
controla o subsistema operativo. Essa regulacdo e controle sdo aplicados
através de “normas legais, expedidas pela autoridade monetéria, ou pela oferta
seletiva de crédito levada a efeito pelos agentes financeiros do governo’,
conforme relatam os autores (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2005, p. 22-
23).

O sistema financeiro tem normas e regras e seus 6rgaos de fiscalizacao,
além do governo, que atua diretamente com instrumentos reguladores.

No quadro 1 pode-se verificar a atual estrutura do Sistema Financeiro

Nacional.
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Quadro 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

ORGAOS ORGAOS ORGAOS
NORMATIVOS SUPERVISORES | OPERADORES
CONSELHO BANCO CENTRAL BANCOS E ADMINISTRADORA
MONETARIO DO BRASIL CAIXAS S DE CONSORCIOS
NACIONAL (CMN) (BACEN) ECONOMICAS
CONSELHO SUPERINTENDENC | COOPERATIVAS CORRETORAS E
NACIONAL DE IA DE SEGUROS DE CREDITO DISTRIBUIDORAS
PREVIDENCIA PRIVADOS (SUSEP)
COMPLEMENTAR
(CNPC)
CONSELHO SUPERINTENDENC | BOLSA DE BOLSA DE
NACIONAL DE IA NACIONAL DE VALORES MERCADORIA E
SEGUROS SEGURO FUTUROS
PRIVADOS (CNSP) COMPLEMENTAR
(PREVIC)
COMISSAO DE SEGURADORAS E | ENTIDADES
VALORES RESSEGURADOR | FECHADAS DE
MONETARIOS AS PREVIDENCIA
(CVM) COMPLEMENTAR
(fundos de penséo)
SOCIEDADES DE | ENTIDADES
CAPITALIZACAO | ABERTA DE
PREVIDENCIA
INSTITUICOES DE | DEMAIS
PAGAMENTO INSTITUICOES NAO
BANCARIAS

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Bacen (2018).

No quadro 1, podemos observar que o SFN se estrutura a partir de
orgdos normativos, supervisores e operadores. Os 6rgdos normativos sdo
compostos pela CMN, CNPC, CNSP.

Ja os Orgéos supervisores abrangem o Bacen, Susep, Previc e CVM, e,
finalmente, os Orgdos operadores sdo 0S bancos e caixas econdmicas,
administradoras de consorcio, bolsa de valores, seguradoras e resseguradoras,
entidades fechadas de previdéncia complementar, cooperativas de crédito,
corretoras e distribuidoras, bolsa de mercadorias e futuros, entidades abertas de
previdéncia, instituicdo de pagamento, demais instituicbes ndo bancarias e

sociedade de capitalizacdo. Essa composicdo sera detalhada na secéo seguinte.

2.2.1 Orgdos Normativos

Os Orgaos Normativos sdo encarregados pela definicio das politicas e
diretrizes gerais do Sistema Financeiro, as quais sao estruturadas na forma de
promover o “desenvolvimento equilibrado do pais e a servir aos interesses da

coletividade [...] caracteristicas comuns, relativas a controles hierarquicos,
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estabilidade no cargo de diretor, competéncia de regulamentar e de fiscalizar’
(PINHEIRO, 2012, p. 62).

Este 6rgdo é o que regula e controla o sistema operativo através de
normas legais expedidas pelas autoridades monetérias, também é constituido
pelas instituicbes financeiras privadas ou publicas, que atuam no mercado
financeiro.

No Brasil, os Orgdos Normativos, conforme Bacen (2018), estdo
estruturados como:

1. Conselho Monetario Nacional (CMN);

2. Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);

3. Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).

Assim, o Conselho Monetério Nacional € o principal 6rgdo do Sistema

Financeiro Nacional que esta diretamente ligado aos quatro tipos de mercado:

1. Mercado monetario: € o mercado que fornece a economia papel-
moeda e moeda escritural, aquela depositada em conta corrente; 2.
Mercado de crédito: é o mercado que fornece recursos para o0 consumo
das pessoas em geral e para o funcionamento das empresas; 3.
Mercado de capitais: € 0 mercado que permite as empresas em geral
captar recursos de terceiros e, portanto, compartilhar os ganhos e os
riscos; 4. Mercado de cambio: é o mercado de compra e venda de
moeda estrangeira (BACEN, 2018).

Por sua vez, o Conselho Nacional de Seguros Privados é o ramo do

Sistema Financeiro Nacional que normatiza seguros privados, contratos de

capitalizacao e previdéncia complementar aberta.

Mercado de seguros privados: € o mercado que oferece servi¢cos de
protecao contra riscos; Previdéncia complementar aberta: € um tipo de
plano para aposentadoria, poupanca ou pensao. Funciona a parte do
regime geral de previdéncia e aceita a participacédo do publico em geral.
Contratos de capitalizacdo: sdo os acordos em que 0O contratante
deposita valores podendo recebé-los de volta com juros e concorrer a
prémios (BACEN, 2018).

Por ultimo, o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar ou
Previdéncia fechada é voltado para funcionarios de empresas e organizacoes. O
ramo dos fundos de pensao trata de planos de aposentadoria, poupanca ou

pensdo para funcionarios de empresas, servidores publicos e integrantes de

associacdes ou entidades de classe.
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Todos os produtos oferecidos e comercializados pelos agentes
financeiros devem ser aprovados e assegurados pelos 6rgdos normativos acima

citados dando assim uma maior segurancga para os investidores.

2.2.2 Orgaos Supervisores

O Banco Central do Brasil € o responsavel pelo controle da inflagdo no
pais. Ele atua para regular a quantidade de moeda na economia que permita a
estabilidade de precos. Suas atividades também incluem a preocupa¢do com a
estabilidade financeira. Para isso, o BACEN regula e supervisiona as instituicdes
financeiras.

Além disso, conduz as politicas monetaria, cambial, de crédito, e de
relacdes financeiras com o exterior; a regulagdo e da supervisdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN); a administracdo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) e os servicos do meio circulante.

Dentre as suas principais atribuices estao:

1. Emitir papel-moeda e moeda metalica; 2. Executar 0s servigos do
meio circulante; 3. Receber recolhimentos compulsérios e voluntarios
das instituicBes financeiras; 4. Realizar operacfes de redesconto e
empréstimo as instituicbes financeiras; 5. Regular a execucdo dos
servicos de compensacdo de cheques e outros papéis; 6. Efetuar
operagBes de compra e venda de titulos publicos federais; 7. Exercer
o controle de crédito; 8. Exercer a fiscalizacdo das instituicdes
financeiras; 9. Autorizar o funcionamento das instituicdes financeiras;
10. Estabelecer as condi¢des para o exercicio de quaisquer cargos de
direcdo nas instituicdes financeiras; 11. Vigiar a interferéncia de outras
empresas nos mercados financeiros e de capitais e; 12. Controlar o
fluxo de capitais estrangeiros no pais (BACEN, 2018).

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2014), atribuem-se
diversas funcdes executivas, que fiscalizam as instituicbes sob sua
responsabilidade e fun¢des normativas, regulamentam os dispositivos legais ou
normas editadas pelos érgaos normativos.

A Comissdo de Valores Mobilidrios atua diretamente no mercado
financeiro com autoridade de fiscalizacdo de aprovagdo de novos produtos
financeiros disponibilizados no mercado de investimento.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) € uma entidade autarquica em

regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica
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e patrimoénio proprios, dotada de autoridade administrativa independente,
auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria (BACEN, 2018).

Ainda segundo a mesma instituicdo, Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP) é o orgao responsavel pelo controle e fiscalizacdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro.
Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, foi criada pelo Decreto-lei n® 73,
de 21 de novembro de 1966.

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é
uma autarquia de natureza especial, dotada de autonomia administrativa e
financeira e patriménio proprio, vinculada ao Ministério da Fazenda, com sede e
foro no Distrito Federal (PREVIC, 2018).

A Previc, ainda tem atuacédo em todo o territdrio nacional como entidade
de fiscalizagdo e supervisdo das atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar e de execucdo das politicas para o regime de

previdéncia complementar operado pelas referidas entidades.

2.2.3 Orgéos Operadores

Ja para Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), o Subsistema Operadores
€ composto pelas instituicbes financeiras publicas ou privadas, que atuam no
mercado financeiro. Essas podem estar ligadas, como entidades auxiliares,
através de captacdo, intermediacdo e aplicacdo de recursos no Sistema
Financeiro Nacional.

E comum também, serem subdivididos em “instituicdes financeiras
monetarias, 6rgaos oficiais, demais instituicdes financeiras, outros intermediarios
financeiros, instituicbes auxiliares e instituicbes dos segmentos de seguro e
previdéncia” (CVM, 2014, p. 38).

As Instituicdbes Financeiras captadoras de depésito a vista sao

subdivididas em:
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1. Banco Mdltiplo; 2. Banco Comercial; 3. Caixa Econdmica Federal
e outras Caixas Econdmicas; 4. Banco de Cambio; 5. Banco
Nacional de desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES); 6.
Banco de Desenvolvimento; 7. Banco de Investimento (BACEN,
2018).

As Administradoras de Consorcio sao pessoas juridicas prestadoras de
servicos com objeto social principal voltado a administracdo de grupos de
consorcio, constituida sob a forma de sociedade limitada ou sociedade andnima.

As bolsas de valores sdo sociedades anbnimas ou associacdes civis,
com o objetivo de manter local ou sistema adequado ao encontro de seus
membros e a realizacdo entre eles de transacdes de compra e venda de titulos
e valores mobilidrios, em mercado livre e aberto, especialmente organizado e
fiscalizado por seus membros e pela Comissao de Valores Mobiliarios. Possuem
autonomia financeira, patrimonial e administrativa (BACEN, 2018).

As seguradoras sédo entidade, constituida sob a forma de sociedade
andnima, especializada em pactuar contrato, por meio do qual assume a
obrigacdo de pagar ao contratante, neste caso o segurado, ou a quem este
designar, uma indenizacdo, no caso em que advenha o risco indicado e temido,
recebendo, para isso, o prémio estabelecido. Ja as resseguradoras sdo as
entidades, constituidas sob a forma de sociedades andnimas, que tém por objeto
exclusivo a realizagcéo de operacdes de resseguro e retrocessao.

Consta ainda, que as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar sdo operadoras de planos de beneficios, constituidas na forma
de sociedade civil e sem fins lucrativos, e s&o instituicdes criadas para o fim
exclusivo de administrar planos de beneficios de natureza previdenciaria,
patrocinados e/ ou instituidos.

Cooperativa de crédito € uma instituicdo financeira formada pela
associacdo de pessoas para prestar servigcos financeiros exclusivamente aos
seus associados. Os cooperados sdo ao mesmo tempo sdo donos e usuarios da
cooperativa, participando de sua gestdo e usufruindo de seus produtos e
servigcos (BACEN, 2018).

As corretoras de cambio realizam a compra e venda de moeda

estrangeira e intermediacdo de contratos de cambio. Ja as distribuidoras atuam
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como intermediadores de investimentos sendo home broker!, clubes de
investimento e consultorias financeiras.

Da mesma forma, as bolsas de mercadorias e futuros sdo associacoes
privadas civis, com objetivo de efetuar o registro, a compensacéo e a liquidacéo,
fisica e financeira, das operacdes realizadas em pregdo ou em sistema
eletronico.

Entidades abertas de previdéncia complementar, sdo entidades
constituidas unicamente sob a forma de sociedades anénimas e tém por objetivo
instituir e operar planos de beneficios de carater previdenciario concedidos em
forma de renda continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas
fisicas (BACEN, 2018).

Assim, conforme o Bacen, instituicdes de pagamento € a pessoa juridica
que viabiliza servicos de compra e venda e de movimentacdo de recursos,
possibilitando ao cidadao realizar pagamentos independente de relacionamentos
com bancos e outras instituicdes financeiras, sem a possibilidade de conceder
empréstimos e financiamentos a seus clientes.

Demais instituicbes bancérias e ndo bancérias para o BACEN, (2018)

sdo classificadas como:

1. Agéncia de Fomento; 2. Associacdo de Poupanca e Empréstimo; 3.
Companhia Hipotecérias; 4. Sociedade Crédito, Financiamento e
Investimento; 5. Sociedade de Crédito Imobilidrio; 6. Sociedade de
arrendamento  mercantil; 7. Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor.
As agéncias de fomento tem objetivo de financiar capital fixo e de giro
para programas de desenvolvimento. As associacdes de poupanca e
empréstimos visam captar recursos para financiamento da casa prépria. As
companhias hipotecarias, por sua vez foram criadas para fomentar o
financiamento imobiliario. Igualmente, as sociedades de crédito, financiamento
e investimento fornecem empréstimo e financiamento para aquisicdo de bens e
servico.
A sociedade de crédito imobiliario é responséavel pelo financiamento para

construgbes de habitacdo. Sociedade de arrendamento mercantil, realiza

1 Home Broker é um sistema oferecido por diversas companhias para conectar seus usuarios ao
pregao eletrébnico no mercado de capitais.
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arrendamento de bens moveis e imoveis adquiridos por ela, para fins de uso
proprio. Assim, os contratantes deste servico podem usufruir de determinado
bem sem serem proprietarios dele. A sociedade de crédito ao
microempreendedor € responsavel por ampliar o acesso ao crédito por parte dos
microempreendedores e empresas de pequeno porte.

Sociedades de capitalizacdo sédo entidades, constituidas sob a forma de
sociedades andnimas. Negociam contratos, titulos de capitalizagdo, que tém por
objeto o depdsito periddico de prestacdes pecuniarias pelo contratante. O qual
tera, depois de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos
valores depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida
contratualmente (BACEN, 2018).

2.3 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro esta direcionado para a transferéncia de recursos
entre 0s agentes econdmicos. Nele séo realizadas transagdes com titulos de
prazos meédio, longo e indeterminado, geralmente dirigidas ao financiamento dos
capitais de giro e fixo.

Para se entender melhor, Carvalho et. al. (2007), relata que as
instituicbes é que os regulam e as préticas de financiamento sdo, em parte,
fixadas pelos proprios participantes nessas transacoes, e, em outra parte, por
instituicbes do Estado. Essas praticas e instituicbes ndo sdo as mesmas em
todas as partes do Sistema Financeiro.

Segundo Assaf Neto (2008), o Sistema Financeiro pode ser distribuido
em quatro diferentes segmentos: Mercado Monetario, Mercado de Crédito,
Mercado de Capitais e Mercado Cambial, estes mercados serdo detalhados a

sequir.

2.3.1 Mercado Monetario

O mercado monetario, de acordo com Assaf Neto (2008), envolve as
operacdes de curto prazo e que proporciona um controle agil e rapido da liquidez
da economia e das taxas de juros basicas pretendidas pela politica econémica

das autoridades monetarias.
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Os mercados monetarios permitem aos emprestadores e aos tomadores
negociarem fundos a curto prazo, um ramo dentro do mercado financeiro onde
se negoceiam ativos financeiros. A sua finalidade € dar aos agentes econdémicos
a possibilidade de transformar a sua riqueza em titulos ou valores com alto grau
de liguidez. O mercado monetario cumpre um papel na economia local

Pela otica da politica econdbmica a caracteristica mais importante dos
mercados monetarios € que os bancos centrais desempenham um papel
dominante e que eles podem explorar quando querem variar o nivel das taxas
de juros a curto prazo.

Os bancos, as caixas de depositos e as administragcfes publicas sé&o os
agentes que intervém no mercado monetario. Outros participantes sdo as
instituicdes financeiras ndo bancarias, como as companhias de seguros.

A participacdo no mercado monetario pode dar-se através de uma
relagdo direta com as emissoras dos ativos ou através de intermediarios
especializados, bolsa de valores ou bancos. Entre as razdes para investir num
mercado monetario, ha que mencionar seguranca, alta liquidez e flexibilidade.

Os ativos negociados no mercado monetario caracterizam-se pelo seu
baixo risco e pela sua elevada liquidez, sendo possivel distinguir dentro deste
mercado o mercado de crédito e o mercado de titulos, priméario e secundario.

2.3.2 Mercado de crédito

O Mercado de Crédito, para Assaf Neto (2008), engloba as operacdes
de financiamento de curto e médio prazos, as quais sao direcionadas aos ativos
permanentes e capital de giro das empresas. Esse mercado é constituido, pelos
Bancos Comerciais e Sociedades Financeiras. Assim, conforme o mesmo autor,
visa atingir as necessidades de curto e médio prazos dos diversos agentes
econdbmicos, sendo através de liberacdo de créditos as pessoas fisicas através
de financiamentos as empresas.

No Mercado de Crédito, as instituicdes financeiras, de acordo com a
CVM (2014), captam recursos dagueles que poupam e emprestam a quem 0s
deseja e assumem os riscos da operacdo. Porém lucram pela diferenca entre as

taxas de captacao e de aplicagcdo desses recursos.
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Sao realizadas, nas instituicbes bancarias, diversas modalidades de

créditos no mercado, entre as quais se destacam:

Desconto de titulos, contas garantidas, créditos rotativos, hot money,
empréstimos para capital de giro e para pagamento de tributos das
empresas, vendor, repasse de recursos externos (Resolucdo 63) e
crédito direto ao consumidor, assungéo de dividas e adiantamentos de

contratos de exportacdo (ACC e ACE) (ASSAF NETO, 2008, p. 62).
O Banco Central do Brasil (BACEN) é o 6rgéo responsavel pelo controle,
normatizacao e fiscalizacdo desse mercado. O mercado de crédito € de suma
importancia para o bom funcionamento da economia, nha medida em que as
instituicdes financeiras assumem dois papéis decisivos (CVM, 2014). De um lado
operam como centralizadoras de riscos, diminuindo a exposi¢céo dos aplicadores
a perdas e otimizando as andlises de crédito. De outro, elas funcionam como
uma ligacdo entre milhdes de agentes com expectativas muito distintas em

relacdo a prazos e volumes de recursos.

2.3.3 Mercado de capitais

O mercado de capitais, segundo Assaf Neto (2008), abrange as
diferentes operacdes financeiras de médio, longo e, de prazo indeterminado,
como as operagcdes com acgbes. Esse mercado busca recursos para
investimentos empresariais e aquisicdo de bens duraveis as familias. Dessa
forma, o mercado de capitais pode ser entendido como parte do mercado
financeiro em que séao buscadas alternativas para que as empresas adquiram
recursos diretamente dos investidores, através da emissdo de instrumentos

financeiros, com o objetivo de financiar suas operacfes ou atividades.

No mercado de capitais, por outro lado, 0os agentes superavitarios
emprestam seus recursos diretamente aos agentes deficitarios. Porém,
as operagfes ocorrem sempre com a intermediacao de uma instituicdo
financeira. No entanto, nesse mercado, essas instituicbes atuam
principalmente como prestadoras de servigcos, estruturando as
operag@es, assessorando na formacao de precos, oferecendo liquidez,
captando clientes, distribuindo os valores mobiliarios no mercado,
entre outros trabalhos. S&o remuneradas pelo servico prestado
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 34).
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Conforme Pinheiro (2012), o mercado de capitais surgiu quando o
mercado de crédito deixou de oportunizar as necessidades da atividade
produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos nas condigdes
correspondentes em termos de prazos, custos e exigibilidades. Sua origem foi
baseada em dois principios que sao:

I. Contribuir para o desenvolvimento econdmico, atuando como
propulsor de capitais para investimentos, estimulando a formagé&o da poupanca
privada;

il. Permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista,
baseada na economia de mercado, aceitando a participacéo coletiva de forma
ampla na riqueza e nos resultados da economia.

O mercado de capitais, para a Comissao de Valores Mobiliarios (2014),
tem sua importancia no desenvolvimento do pais, ja que estimula a poupanca e
o0 investimento, que contribui para o crescimento das empresas. Os investidores
do mercado de capitais se classificam em dois grupos:

I Particulares ou individuais — pessoas fisicas ou juridicas —
compram ou vendem acgdes, por si proprios; assumem sozinhos o risco; e

. Institucionais — pessoas juridicas — estes movimentam recursos
elevados no mercado financeiro.

Segundo Cavalcante (1998) e Pinheiro (2012), os investidores
institucionais devem ser considerados o0s participantes dos mercados de
dinheiro, em face de suas imensas manobras, que séo os recursos captados de
seu publico.

Em resumo, ainda conforme os autores, segue a descricdo dos
investidores institucionais, classificadas como:

1. Sociedades seguradoras;

Entidades de previdéncia privada,
Sociedades de capitalizacao;
Clubes de investimento em acdes;

Fundos externos de investimento, e;

o g bk~ w N

Fundos mutuos de investimento.
Os Titulos Privados, de acordo com o que Mellagi Filho, Ishikawa,
(2007), estédo divididos entre o Conselho Monetéario Nacional e o Banco Central

do Brasil. Estes sdo definidos como: Certificado de Depésito Bancario (CDB),
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Recibo de Deposito Bancéario (RDB), Deposito Interfinanceiro ou Depdsito
Interbancario (DI — CDI ou RDI) e Letra de Cambio. Os titulos sob ambito do
Conselho de Valores Mobiliarios, sdo: Agdo, Bonus de Subscricdo e Debénture
gue serdo descritos a seguir.

A Comissao de Valores Mobiliarios (2014), define agcdo como sendo a
menor parte do capital social das companhias ou sociedades por agdes. E,
portanto, um titulo patrimonial e, como tal, concede aos seus titulares, ou
acionistas, todos os direitos e deveres de um soécio, no limite das acbes
adquiridas.

Uma acdo é um valor mobiliario, emitido pelas companhias ou
sociedades anonimas, representativo de parcela do capital. Mellagi Filho &
Ishikawa (2007), corroboram que o capital da companhia ou sociedade anénima
é dividido em acdes e a responsabilidade dos sécios ou acionistas é limitada ao
preco de emisséo das agOes subscritas ou adquiridas. Nos dias atuais, todas as
acOes negociadas na bolsa de valores sdo escriturais, sem emissao de
certificado fisico, mantidas em contas de depdsito nas instituicdes financeiras ou
bolsas de valores autorizadas pela CVM.

Conforme Assaf Neto (2008), as acbes podem ser classificadas como
ordinarias ou preferenciais. A A¢do Ordinaria (ON) tem como caracteristica
atribuir ao titular da acdo o direito a voto nas Assembleias dos acionistas. Ja a
Acao Preferencial (PN) ndo permite o direito a voto ao detentor da acdo, mas em
contrapartida, concede outras vantagens como prioridade no recebimento do
dividendo e preferéncia no reembolso de capital no caso de dissolucédo da
companhia. O mercado de acdes é classificado em quatro mercados: mercado
a vista, mercado a termo, mercado futuro de acdes e mercado de op¢des.

O mercado a vista € uma operacdo de compra ou venda em pregédo de
determinada quantidade de acbes para liquidacdo imediata. Nesse tipo de
transacdo € permitida a compra e venda de uma mesma a¢cdo em um mesmo
pregao, através do mesmo investidor e pela mesma corretora. Esse tipo de
operacao se caracteriza como uma operacao de arbitragem conhecida como day
trade, ocorrendo sua liquidacao financeira por compensacéo no terceiro dia Util

apos a realizacéo da operacado (FORTUNA, 2010).
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Como day trade entende-se todas as operacdes na B3 que iniciam e
encerram no mesmo dia no mercado de agdes, opgcdes ou contratos; compra e
venda ou venda e compra.

O mercado a termo € uma compra ou venda, em mercado, de uma
determinada quantidade de acles, a um preco pré-fixado, para liquidacdo em
prazo determinado, a contar da data de sua realizagdo em pregéao, resultando
em um contrato entre as partes. As operacdes tém prazos de liquidacdo no
minimo de 12 dias Uteis e maximo de 999 dias corridos, em geral, de 30, 60, 90,
120, 150 e 180 dias (PINHEIRO, 2012). No mercado a termo de acdes, uma
acado é vendida para pagamento um prazo certo e com uma determinada taxa de
juros em relacdo a cotacdo atual.

As operacfes contratadas do mercado a termo poderdo ser liquidadas
na data de seu vencimento ou em data antecipada que € solicitada pelo
comprador, pelo vendedor ou por acordo mutuo das partes. O tipo de
antecipacdo do prazo de liquidacdo devera ser realizado no momento da
operacdo, caso contrario, prevalecera o tipo de acordo muatuo entre as partes
(FORTUNA, 2010).

O mercado futuro de a¢des da B3 envolve a compra e a venda de acdes
a um preco acordado entre as partes, para vencimento em data especifica
previamente definida e autorizada. Para Pinheiro (2012), o mercado futuro
representa um aperfeicoamento do mercado a termo, permitindo a ambos os
participantes de uma transacgao, reverter sua posicdo, antes da data de seu
vencimento.

As partes envolvidas no contrato do mercado futuro de acdes, se
relacionam com a Companhia Brasileira de Liquidac&o e Custédia (CBLC) e néo
diretamente com o seu parceiro original. Isso permite que ambos tenham o direito
de liquidar sua posicao antecipadamente, a qualquer periodo entre o registro e
o vencimento do contrato (FORTUNA, 2010).

O mercado de opcdes, segundo o que afirma Pinheiro (2012), é o local
onde sao negociados os direitos de uma compra ou venda de uma quantidade
de acdes a um preco e prazo preestabelecido. Dessa forma, no mercado de
opcOes nao ocorre a negociacao da acdo, mas dos direitos sobre ela. Quem

adquire o direito deve pagar um prémio ao vendedor, sendo este prémio um valor
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pago para ter a possibilidade de comprar ou vender. Esse prémio ndo é o preco
do bem, mas o preco de uma opc¢éo.

Ainda citando Pinheiro (2012), para propiciar liguidez no mercado, a
bolsa define séries de opgcbes, em que cada série € caracterizada por
corresponder a um tipo de acdo, mesma companhia emissora, espécie, classe e
forma, em uma data futura por um preco previamente estabelecido.

Como Bonus de subscricao, conforme Mellagi Filho & Ishikawa (2007),
€ entendido um valor mobiliario emitido por sociedades anénimas que atribui ao
seu titular, nas condi¢des constante de certificado, o direito de subscrever acdes
do capital social. Os bénus de subscricdo podem ser atribuidos, como beneficio
complementar sem custo, aos subscritores de emissdes de a¢des e debéntures.
No entanto, para a Comissédo de Valores Mobilidrios (2014), a emissao pode
também ser alienada, caso em que o investidor tera que pagar um preco por
esse direito, para que, em futuras emissOes, possa ter a preferéncia na
subscrigéo.

Segundo Fortuna (2010), o bénus de subscri¢cdo pode ser obtido por um
preco unitario em um determinado dia, dando ao seu portador o direito de
subscrever uma nova acédo dentro de um prazo determinado, por um preco
complementar, corrigido monetariamente ou n&do. A quantidade de bbnus a ser
subscrita pode ser proporcional ao niumero de acdes ja possuidas.

O acionista que ndo deseja realizar a subscricdo no periodo
determinado, perdera o seu direito e ndo recebera a restituicdo do montante
pago antecipadamente. Diante disso, ainda o mesmo autor corrobora que o
bénus da ao acionista que acredita no futuro de sua empresa, a garantia de
subscrever acdes no futuro por um preco predeterminado.

Pinheiro (2012), define Debénture como sendo um titulo emitido por uma
sociedade anbnima, previamente autorizado pela CVM, com a finalidade de
captar recursos de médio e de longo prazos, destinados normalmente a
financiamento de projetos de investimento ou alongamento do perfil do passivo.
Isso é, a empresa lanca as Debéntures a fim de adquirir um empréstimo do
comprador do titulo. Em troca, a empresa gera uma remuneracgao a esses titulos
adquiridos.

J& para a Comissao de Valores Mobiliarios (2014), a Debénture é um

titulo de crédito privado de renda fixa em que os debenturistas sdo credores da
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empresa e esperam receber juros periédicos e o pagamento do principal
correspondente ao valor unitario da Debénture no vencimento do titulo ou
mediante amortizagdes, conforme estabelecido em um contrato especifico
chamado “Escritura de Emissao”.

Conforme Assaf Neto (2008), os direitos e as remuneracdes oferecidas
pelas Debéntures séo juros, participacao nos lucros e prémios de reembolso. De
maneira mais ampla, a remuneracédo oferecida pelas Debéntures pode ser:

I. Taxa de juros prefixada;

il. Taxa de juros flutuante, em que se preveé o ajuste das taxas de juros
a cada intervalo previamente determinado. Uma alternativa de utilizagao da taxa
flutuante € a remuneracao das debéntures pela taxa Anbid, Associacao Nacional
de Bancos de Investimentos. Essa taxa representa o custo médio de captacéo
de mercado dos principais bancos, e é divulgada diariamente;

Iil. Taxa de juros real fixa acrescida de um indice de corre¢do de
precos da economia.

A colocacédo das Debéntures, de acordo com Pinheiro (2012), pode ser
feita através de oferta publica - via instituicdo financeira - ou privada, quando os
papéis sdo colocados diretamente junto aos investidores, sem a intermediacao
de instituicdes financeiras. De acordo com Fortuna (2010), as Debéntures estado
legalmente protegidas de duas formas: por intermédio da escritura de emissao
contrato e pelos agentes fiduciarios.

Na escritura de emissdo também chamada de contrato, a emisséo de
Debéntures é regulamentada pela Lei 6.404, de 15/12/99. E esta, segundo
Fortuna (2010), estabelece em suas condi¢cdes que a emissao devera ter por
limite maximo o valor do capital préprio da empresa, e seu prazo de resgate
nunca deverd ser inferior a um ano.

De acordo com Fortuna (2010), citado anteriormente, os debenturistas
se organizam e escolhem um representante através de uma empresa emitente
por um agente fiduciario que vai cuidar dos seus direitos. Este pode ser uma
pessoa, uma empresa ou um departamento de crédito de um banco, que
representa com responsabilidade o compromisso assumido e que cumpra com
as clausulas da escritura.

As Debéntures sdo comercializadas no mercado secundario através do

Sistema Nacional de Debéntures da Anbima (SND) ou pela Bovespafix que €, de
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acordo com Pinheiro (2012), um sistema eletrbnico de negociacao de titulos
oferecido pela B3 que viabiliza aos emissores e demais participantes um espaco
de negociacdo transparente e liquido para a negociacdo das Debéntures.

2.3.4 Mercado cambial

Ao fazer transacdes e operacfes internacionais é utilizado o mercado
cambial, no qual ocorrem as operacbes de compra e venda de moedas
internacionais conversiveis. O mercado cambial, conforme o que diz Assaf Neto
(2008), engloba as operacdes de conversao (troca) de moeda de um pais pela
de outro, estabelecida principalmente pela necessidade da pratica do comércio
internacional. Fazem parte desse mercado, todos 0s agentes econémicos que
negociam com o exterior através de recebimentos ou pagamentos a serem
concretizados em moeda estrangeira.

O Banco Central do Brasil que regula e fiscaliza esse mercado cambial,
objetiva basicamente o controle das reservas cambiais da economia e
manutencdo do valor da moeda nacional em relagdo a outras moedas
internacionais, conforme Assaf Neto (2008). O BCB possui autoridade para
executar a sua Politica Cambial.

Fortuna (2010), menciona que, em 04/03/05, o CMN, através da
resolucao 3.265, oficializou, entre outros, a unificacdo dos mercados de cambio
de taxas livres e flutuantes. A mudanca instituiu um Unico mercado de cambio
sujeito a um s6 conjunto de regras.

O Mercado de Cambio engloba as operacdes de compra e de venda de
moeda estrangeira, domiciliados ou com sede no Pais e residentes, domiciliados
ou com sede no exterior e as operagbes com ouro-instrumento cambial,
realizadas por intermédio das instituicdes autorizadas a operar no Mercado de
Cambio pelo Banco Central do Brasil.

Segundo Assaf Neto (2008), a taxa de cambio consiste no nivel de
reservas monetarias de um pais que almeja manter a liquidez da economia, a
qual é compreendida pelo nivel interno de oferta da moeda. A taxa de cambio
corresponde ao preco, em moeda nacional, atribuido a uma moeda estrangeira,

ou, em sentido contrario, ao preco expresso em moeda estrangeira para cada



42

unidade de moeda nacional. Em outras palavras, é o valor pelo qual duas
moedas, de diferentes, economias podem ser trocadas.

Pode-se dizer que ocorre uma valorizagdo cambial da moeda nacional
quando ocorre um aumento de seu poder de compra em relagcdo as outras
moedas. E uma desvalorizagcdo cambial ocorre devido a reducdo do poder de
compra, ou seja, quando com um doélar se compra mais reais.

Conforme Fortuna (2010), nas operagbes de cambio, as conversdes
surgem devido a necessidade em funcao de:

I. Exportar: vender mercadorias e servicos ao exterior para receber
em moeda estrangeira;
il. Importar: comprar mercadorias e servicos do exterior para pagar
em moeda estrangeira; e
iii. Operacdes financeiras: movimento financeiro de entrada ou saida
de capitais de empréstimo, financiamento ou investimento do pais.

As caracteristicas das operacdes se dividem, em opera¢des comerciais

e operacgOes financeiras. Essas podem ser classificadas conforme a forma de

como sao realizadas as trocas, sendo:

Cambio manual: refere-se as operac¢des que envolvem a compra e a
venda de moedas estrangeiras em espécie, isto €, quando a troca se
efetua com moedas metélicas ou cédulas de outros paises. E o caso
do turista que troca uma nota de cem dolares pelo seu equivalente em
reais; Cambio sacado: ocorre quando, na troca, existem documentos
ou titulos representativos da moeda. Neste tipo de operacéo, as trocas
se processam pela movimentagdo de uma conta bancaria em moeda
estrangeira. Portanto, o cambio sacado pode ser entendido como as
operacdes que se processam através de saques, ou seja, as letras de
cambio ou cambiais, as cartas de crédito ou créditos documentarios,
as ordens de pagamento e os cheques (FORTUNA, 2010, p. 472).

De acordo com o autor, todas as operacdes de cambio possuem enorme
reflexo sobre a balanca de pagamentos, sendo este o resultado do somatorio
das mesmas. A balanca de pagamentos € o registro de todas as operacdes
econdbmicas em que os que residem no pais fazem com o resto do mundo

durante o periodo de um ano, sem levar em conta 0s anos anteriores.
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2.4 ANALISE DE PERFIL DE INVESTIDOR

Para aplicar os recursos financeiros com seguranca, é importante que o
investidor conheca o seu perfil, principalmente para identificar os tipos de riscos
que esta disposto a correr, o quanto esta disposto a perder em algum
investimento e qual o retorno desejado. Através da andlise € possivel encontrar
os melhores investimentos para ndo causar frustragcdes futuras com uma
aplicacao que nao condiz com o perfil.

O investidor devera avaliar seu perfil através da Andlise de Perfil do
Investidor (API), que tem por objetivo ajuda-lo a identificar o seu perfil e verificar
a adequacédo na escolha de produtos compativeis em relagdo a seus objetivos,
situacdo financeira e conhecimento sobre os produtos de investimentos,
atendendo a regulamentacdo CVM 539 (CVM, 2018).

Esse teste ajudarad na decisdo do futuro investidor a se orientar nas
escolhas dos investimentos conforme seus objetivos, de acordo com a sua
tolerancia a risco e as suas expectativas de investimento (BACEN, 2018). Tudo
iSSo para que o investidor se sinta com mais seguranca ho momento que for
investir o seu capital.

Amplamente alastrada, a APl mundialmente é conhecida como
“Suitability”, que significa adequacdo. No Brasil, o mercado de produtos e
servicos de investimento é regulado e monitorado, tanto pelo governo, quanto
pelas instituicbes de mercado. O codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores
Praticas para os Fundos de Investimento estabelece que as instituicdes
financeiras adotem préaticas de avaliacao de perfil de risco, com o objetivo de
verificar a adequacdo dos produtos de investimento ao perfil do investidor
(BRADESCO, 2018).

A API representa um beneficio aos investidores, uma vez que, ao se
conhecer o perfil do futuro investidor, ele encontrara o resultado apontado em
seu perfil e, o ajudara a tomar decisdes de investimentos conforme os seus
objetivos propostos.

A maioria das instituicdes financeiras aplica esse questionario aos seus
correntistas, que tem como base em oferecer investimentos adequados ao
investidor, além de tornar o ato de investir mais simples, transparente e seguro
(SANTANDER, 2018).
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Esta andlise € uma metodologia que tem como objetivo verificar a
adequacao da carteira de investimentos de cada cliente em relagdo a seus
objetivos, tolerancia a riscos e ao prazo pretendido do investimento.

Segundo a analise do Portal do Investidor (2018), deve-se conhecer,
antes de qualquer aplicacdo, a solidez das instituicdes envolvidas, emissor do
titulo, administrador, gestor e pesquisar nos documentos correspondentes,
Regulamento do Fundo, Prospecto da Oferta Publica, qual o perfil do risco
assumido.

Para se ter a melhor alternativa de investimento, € recomendado ter em
mente que as aplicacdes em valores mobiliarios sempre possuem risco de perda
do capital investido e ndo arrisque quando o valor a ser investido é parte

essencial do patriménio.

2.4.1 Perfil Conservador

O investidor com perfil conservador esta disposto a enfrentar mais riscos
na busca por retornos diferenciados, mas que tenham necessidade da liquidez
dos recursos em curto periodo de tempo, e prioriza seguran¢ga como decisao das
aplicacdes a serem realizadas. Procura preservar o capital e possui uma
pequena tolerancia a riscos (SANTANDER, 2018).

J& para esse perfil € saber que o seu dinheiro se encontra seguro e que
estara disponivel no final do més e a sua tranquilidade esta garantida, mesmo
com as noticias negativas sobre o mercado financeiro.

Conforme a analise do Banco do Brasil (2018), € adequado manter um
percentual maior da carteira de investimentos em produtos de baixo risco, mas
recomenda investir parte dos recursos financeiros em produtos que oferegam
niveis de riscos diferenciados, com objetivo de auferir ganhos superiores em
longo prazo (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2018).

Constata ainda que os investimentos compativeis para esse perfil séo
produtos como Poupancga, CDB, LCI ou Titulos Publicos, Fundos de Curto Prazo,
referenciados ou de renda fixa, sendo classificado como muito baixo, baixo ou
meédio risco e séo feitos de acordo com o seu perfil. Na figura 1 demonstra-se a

distribuicdo de investimentos da carteira do perfil conservador.
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Figura 1 - Composicao carteira perfil conservador

Distribuicdo de Investimentos

5%

= Fundos de Renda Fixa
10%
m Ativos de Renda Fixa

Fundos Multimercado
= Fundos de AgBes

® Previdéncia Privada

45%

Fonte: Adaptado de XPI (2018).

Conforme a figura 1, a XPl — XP Investimentos (2018) sugere uma
composicao de carteira seguida por 30% em fundos de renda fixa, 45% em ativos
de renda fixa, 10% em fundos multimercado, 10% em fundos de ac¢des e 5% em

previdéncia privada.

2.4.2 Perfil Moderado

No perfil moderado, o investidor deseja segurangca nos Seus
investimentos, mas esta disposto a correr alguns riscos investindo em produtos
gue lhe oferecam melhores retornos em médio e longo prazo. Com baixa liquidez
em curto prazo, o investidor procura diversificar parte das aplicacbes em
alternativas mais arrojadas (SANTANDER, 2018). De acordo com a CEF (2018),
o investidor com esse perfil realiza seus objetivos aplicando a maior parte do seu
capital em ativos de risco muito baixo, baixo ou médio, como a Poupanca, CDB,
LCl e, uma parte é aplicada em investimentos de risco moderado, como 0s
fundos de renda fixa.

No entanto, alguns investimentos, tais como Fundos Cambiais, Fundos
de Renda Fixa, A¢Bes e Debéntures, poderdo ser considerados moderados ou
arrojados dependendo, entre outros fatores, da politica de investimento

constante do Regulamento e do risco do emissor do titulo (PORTAL DO
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INVESTIDOR, 2018). A figura 2 mostra a composicdo dos investimentos da

carteira do perfil moderado.

Figura 2 - Composicéo carteira perfil moderado

Distribuicdo de Investimentos
5%

10%

m Fundos de Renda Fixa
30% m Ativos de Renda Fixa

® Fundos Multimercado
30%

m Fundos Imobilidrios

= AcOes

® Previdéncia Privada

10%

Fonte: Adaptado de XPI (2018).

Pode-se observar, conforme a figura 2, para XPl a carteira de um
investidor moderado é composta de: 10% em fundos de renda fixa, 30% em
ativos de renda fixa, 15% em fundos multimercado, 10% em fundos imobiliarios,

30% em acdes e 5% em previdéncia privada.

2.4.3 Perfil Arrojado

O investidor com perfil arrojado é constituido por clientes dispostos a alta
tolerancia a riscos, baixa ou nenhuma liqguidez em curto/médio prazo e que estao
dispostos a assumir as oscilagcdes dos mercados de risco na busca de melhores
retornos em médio e longo prazo (SANTANDER, 2018). Segundo andlise do
Banco do Brasil (2018), os investidores conhecem o mercado e as opgdes de
investimentos que existem e estdo sempre muito bem informados e,
constantemente estdo a procura de novas alternativas de investimentos e
pensam em seu futuro.

De acordo com o Banco do Brasil (2018), para proteger seu patriménio,

o indicado para esse perfil é aplicar parte de seus investimentos em produtos de
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baixo risco. Para o Portal do Investidor (2018), as a¢des e Fundos Multimercado
sdo exemplos de investimento mais compativeis com investidores de perfil
arrojado, uma vez que ha muita liberdade na composi¢cdo de suas carteiras e
mais exposicao a assumir riscos em busca de maior rentabilidade. A figura 3

mostra a composicao de investimentos da carteira do perfil arrojado.

Figura 3 - Composicao carteira perfil arrojado

Distribuicdo de Investimentos
5%

10%
10%
m Ativos de Renda Fixa
® Fundos Multimercado
® Fundos Imobilidrios

15% m AcOes e BM&F

® Previdéncia Privada

60%

Fonte: Adaptado de XPI (2018).

De acordo com a figura 3, para XPl a composi¢cao da carteira com perfil
arrojado sugerida é de 10% em ativos de renda fixa, 10% em fundos
multimercado, 15% em fundos imobiliarios, 60% em acbes e BM&F Bovespa e

5% em previdéncia privada.

2.5 A TEORIA DE FUNDOS EMPRESTAVEIS

Fundos emprestaveis segundo a teoria € 0 nome gue se usa na
economia para dizer que tem dinheiro a disposicdo dos agentes econdmicos
para ser emprestado, este fundo une os poupadores e 0s tomadores de
empréstimos, consiste em empréstimos bancarios que sdo oriundos da

poupanca das familias.
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Os mercados financeiros se colocassem no cerne da questdo do
crescimento, a razdo considerada principal para o subdesenvolvimento
passa a ser a escassez de poupanga, derivada da “represséo
financeira” — sendo o objeto reprimido os ganhos dos poupadores.
Proteger, através de reformas, os ganhos dos poupadores passa entdo
a ser visto como condicdo para o desenvolvimento. H4 uma relacéo
deterministica: a poupanca gera o investimento (argumento da
poupanga prévia ou “teoria dos fundos emprestaveis (CASTRO, 2008,
p. 287).

Referem-se a renda que as pessoas optaram por guardar e emprestar,
ao invés de consumir. A oferta de fundos para empréstimos vem de individuos
com renda excedente que desejam emprestar. A demanda por esses fundos vem
de individuos que querem tomar empréstimo para fazer investimentos.

O que agentes econOmicos levam apreco nesta teoria dos fundos
emprestaveis € a taxa de remuneracédo sobre seu capital aplicado, sendo que os
individuos ou empresas mantém suas reservas de valores emprestadas
buscando sempre a maior taxa de retorno sobre o capital.

Esta teoria esta ligada ao mercado monetario, sendo que a poupanca é
um dos mais procurados investimentos por ter sua liquidez imediata. Entretanto,
no caso de quando o governo precisa de recursos monetarios de para financiar
seus gastos, reduz a quantidade de fundos emprestaveis para individuos e
firmas investirem. Ou seja, 0 governo disputa com os investidores na busca por
este recurso para empréstimos.

Segundo o Portal do Investidor (2018), o déficit orcamentéario afeta o
mercado destes fundos, pois a divida publica reduz a oferta de fundos
emprestaveis para qualquer nivel de taxa de juros, assim a curva de oferta de
fundos se desloca para a esquerda reduzindo a quantidade ofertada ao mesmo
nivel de juros, gerando um excesso de demanda, resultando em um aumento da
taxa de juros exigida no mercado. Com o aumento da taxa de juros teriamos um
aumento da oferta e uma reducdo da demanda ao longo das respectivas curvas
de oferta e demanda por fundos, até chegarmos a um novo ponto de equilibrio.

Em resumo, o mercado de fundos emprestaveis funciona como 0s outros
mercados, através da interacdo entre oferta e demanda. No equilibrio,
igualmente entre quantidade ofertada e quantidade demandada, com isso €&
determinada a taxa de juros real da economia.

Conforme Oreiro (1999), a taxa de juros seria determinada pela oferta e

demanda de fundos emprestaveis, essas forcas de oferta e de demanda
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refletiriam variaveis de natureza tanto monetaria, propensédo ao entesouramento
e politica de crédito dos bancos e também como variaveis de natureza real,
produtividade do capital e abstinéncia das familias.

Ainda o0 mesmo autor completa que, se considerarmos uma economia
na qual tais decisdes obedecem uma unica restricdo orcamentaria, como é o
caso da Teoria dos Fundos de Emprestaveis, segue-se que o investimento e a

poupanca planejada terdo impacto direto sobre o nivel da taxa de juros.



3 FUNDOS DE INVESTIMENTO E TIiTULOS PUBLICOS NO BRASIL

No mercado financeiro sédo encontrados diversos tipos de investimentos,
com rendimentos e riscos distintos, que podem ser apurados de acordo com o
objetivo, o perfil do investidor e a disponibilidade de recursos a serem investidos.

Em referéncia a CVM (2018), fundos de investimento & “(...) uma
comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a
aplicagao em ativos financeiros”. Fundos de investimentos sao aplicacdes de um
conjunto de investidores, chamados de cotistas, que passam para 0 gestor a
responsabilidade de escolher o conjunto de ativos para se obter retornos
positivos nos investimentos.

Por outro lado, os titulos publicos, sao instrumentos financeiros de renda
fixa emitidos pelo Governo Federal para obtencédo de recursos junto a sociedade,
com o objetivo de financiar suas despesas (TESOURO NACIONAL, 2018).

O presente capitulo abordar4d concepcbes sobre a estrutura e
caracterizacéo dos fundos de investimentos e dos titulos publicos por diferentes
autores, além de apresentar como eles sdo compostos, aspectos dos riscos de

investimento, finalizando com trade-off entre poupanca e investimento.

3.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimentos correspondem a uma aplicagdo em
conjunto, que se assemelha a um condominio. Da mesma forma, o Banco
Central (2018), define o fundo de investimento como sendo uma comunhao de
recursos constituida sob a forma de condominio, que tem como objetivo a
aplicagédo em ativos financeiros no mercado financeiro de capitais.

Os fundos de investimento sdo uma importante alternativa de
investimento para pessoas que querem participar do mercado de capitais,
trazendo beneficios ao investidor com baixo volume individual de capital
disponivel para a aplicacdo. Por se tratarem de representantes dos grupos de
investidores, os fundos oferecem uma profissional administracdo dos seus
recursos monetarios, sem que os investidores tenham necessidade de deter

conhecimento profundo sobre mercado de capitais (ASSAF NETO, 2008).
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Estes fundos de investimento sdo organizados pelas instituicoes
financeiras por variaveis externas e internas. As externas sédo determinacdes da
CVM, que sao é a composicdo da carteira para cada tipo de fundo, conforme sua
descricéo de riscos, e também por seu perfil de liquidez.

Por variaveis internas, compreende a escolha da composicdo do
risco/retorno desejado pelo gestor do fundo, sendo assim criada a personalidade
de cada fundo de investimento, que assim induzira cada investidor pelo seu perfil
de investimento (BACEN, 2018). Ou seja, os fundos podem ser classificados em
funcdo do prazo de caréncia para resgate ou remuneracao de suas cotas, do

segmento que atua, ativos que compde o seu patriménio ou do nivel de risco.

3.1.1 Estratégia e caracteristicas dos fundos de investimento

Os fundos de investimento podem ter uma estratégia de gestédo
conservadora ou arrojada. Na gestdo conservadora, ou passiva, se investe
procurando rentabilidade similar ao retorno de um indice ou indexador que
funcione como referéncia da economia, como o Ibovespa. Nesse tipo de fundo
existe um menor custo de operagdo, um perfil que busca menor risco, bem
ajustado a longo prazo além de ter os resultados atrelados ao referencial.

Pelo contrério, na gestdo mais arrojada, sédo levadas em consideracéo
as melhores oportunidades de aplicacéo entre as alternativas de aplicacées do
mercado financeiro. Deseja-se nesse caso um retorno “acima de um indice
fixado como referéncia para a gestao de carteiras” (ASSAF NETO, 2008, p.387).

Esse tipo de gestdo, ao contrario da passiva, busca maximizar os
resultados, apresenta maior custo operacional, € melhor ajustada em curto prazo
e tem um perfil com mais riscos, ou seja, € uma estratégia com maiores retornos,
mas também com riscos maiores (FORTUNA, 2010).

E claro que os fundos sendo geridos pelas instituicdes financeiras,
pagam taxa de administracdo a fim de remunerar os servigos prestados pela
instituicdo que faz a gestao da carteira (ASSAF NETO, 2008). Essa taxa varia
de acordo com o interesse da instituicdo. Também podem ser cobradas taxas de
ingresso ao fundo e taxas de saida antecipada, quando permitido pelos 6rgaos
reguladores, também pode existir a taxa performance, correspondendo a um
percentual sobre o ganho do fundo (FORTUNA, 2010).
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Estas remuneracdes oscilam de acordo com o rendimento dos ativos
financeiros que fazem parte do fundo sendo que, ndo € garantido o recebimento
de valor superior ao aplicado tendo em vista a oscilacdo dos ativos (BACEN,
2018).

Além disso, os fundos de investimentos podem ser classificados como
renda fixa ou renda variavel, podendo ser fundos abertos, resgatados a qualquer
momento sem limite para cotista e com prazo indeterminado, ou; fundos
fechados, com cotas nao-resgataveis, mas negociadas na bolsa, tendo um
namero de cotistas limitado e prazo sentenciados pela instituicdo administradora.

Os fundos de renda fixa sédo os compostos por aplica¢cdes em titulo que
tem taxa de retorno fixa na maioria das vezes. Outra parte pode ser aplicada em
acOes ou titulos com taxa de retorno variavel.

Ja os fundos de renda variavel sdo os compostos principalmente por
aplicacbes em acgdes e titulos com taxa de retorno variavel. Nesses fundos, o
investidor pode ter um bom lucro se o desempenho das ac¢des for bom ou, perder
dinheiro, caso o rendimento seja ruim (FORTUNA, 2010).

Adicionalmente, 0 autor descreve que existem vantagens em investir nos
fundos de investimentos, tais como o profissionalismo na gestéo, a diversificacao
e liquidez, a franqueza na movimentagao e a relagao direta entre investimento e
retorno.

No quadro 2, pode-se verificar as caracteristicas dos fundos de
investimentos de renda fixa, fundos de ac¢bes, fundos multimercado e fundos

cambial.
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Quadro 2 - Caracteristicas dos Fundos de Investimento
CLASSIFICAQAO CATARCTERISTICAS

Apresentam como principal fator de risco de sua carteira a variacao

Renda Fixa da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos. Devem manter, no
minimo, 80% da sua carteira investida em ativos que estejam

relacionados a esses fatores de risco.

Devem manter, no minimo, 67% da sua carteira investida em acdes
admitidas a negociagdo em mercado organizado ou em ativos
Acdes relacionados, como bdnus ou recibos de subscricdo, certificados de
depésito de acgbes, cotas de fundos de acbes, cotas dos fundos de

indice de acdes e classificados com nivel Il e lIl.

Apresentam uma politica de investimento que envolve varios fatores
de risco, sem o compromisso de concentragcdo em nenhum fator em
Multimercado especial. Podem investir em ativos de diferentes mercados e utilizar

derivativos tanto para alavancagem quanto para prote¢do da carteira.

Apresentam como principal fator de risco de sua carteira a flutuagéo
do preco da moeda estrangeira ou a variacdo de uma taxa de juros
Cambial chamada de cupom cambial. Devem manter, no minimo, 80% da sua
carteira investida em ativos que sejam relacionados, direta ou
indiretamente (via derivativos), a esses fatores de risco.

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da ANBIMA e CVM (2018).

De acordo com o perfil dos investidores os fundos de investimentos se
estruturam a partir de fundos de renda fixa que séo remunerados pela variacéo
da taxa de juro ou indice de precos, fundos de acbes que devem manter no
minimo 67% dos ativos deste fundo aplicados em ac¢6es, fundos multimercado
gue podem variar a carteira em ativos de diferentes mercados e também pode-
se utilizar derivativos e, fundos cambiais que basicamente € remunerado pela
flutuacéo da cotacdo das moedas.

Na figura 4, pode-se verificar a classificagdo dos fundos de
investimentos, que estdo divididos em fundos de renda fixa, fundos de acoes,
fundos multimercados e fundos cambial, que também sé&o classificados em nivel

1, nivel 2, nivel 3.



Figura 4 - Frame da classificacdo de Fundos de Investimento
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Fonte: ANBIMA (2018).
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De acordo como a hova Classificacdo de Fundos, na cartilha da ANBIMA

(2018), estédo divididos em 3 niveis. O primeiro nivel esta relacionado com a

classes dos ativos, o segundo nivel esta relacionado aos riscos que se enquadra

os fundos e, o terceiro nivel esta relacionado as estratégias de investimento que

o gestor dos fundos vai adotar.

Os fundos de investimento de renda fixa, acdées, multimercado e cambial

podem todos estar nos trés niveis acima citados, pois as classes as quais fundos

investem varia de um para o outro, igualmente varia o risco, e o terceiro nivel

esta relacionado com estratégia, que esta é diferente em todos os fundos de

investimento.
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3.1.2 Composicédo e politica de investimento dos fundos de investimento

O patrimbnio dos fundos de investimento é alocado em ativos
financeiros, que compéem o que se chama de carteira do fundo. Os mesmos
podem ser de varias classes, de emissores publicos ou privados, emitidos no
Brasil ou no exterior. Os fundos de investimento s&o divididos em classes, que
transmitem uma nocdo de quais ativos financeiros podem fazer parte de sua
carteira de investimento (INVESTIDOR, 2018).

A composicdo da carteira de investimentos é o conjunto de aplicacdes
que compde o titulo escolhido pelo investidor, ela reune todos os ativos
financeiros que vocé escolhe para fazer seu dinheiro crescer, tanto em renda fixa
guanto variavel.

De modo geral, para este trabalho, seréo apresentados os quatro fundos
de investimentos, negociados em uma instituicdo publica estadual do estado do
Rio Grande do Sul, que se enquadram para um perfil conservador de investidor
gue apresentam de muito baixo, baixo até médio risco.

Os fundos de investimento conservadores desta instituicdo financeira,
sdo indexados a taxas de juros prefixadas, pos-fixadas a SELIC/CDI ou em
indices de precos, podendo investir parte da carteira em ativos financeiros
privados, classificados na categoria de baixo risco de crédito, com certificacao
por agéncia de risco localizada no pais, que tenha cobertura integral do Fundo
Garantidor de Crédito.

O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) é uma entidade privada, sem fins
lucrativos, que administra um mecanismo de protecdo aos correntistas,
poupadores e investidores, que permite recuperar os depdsitos ou créditos
mantidos em instituicdo financeira, até determinado valor, em caso de
intervencéo, de liquidagdo ou de faléncia. O total de créditos de cada pessoa
contra a mesma instituicdo associada, ou contra todas as instituicdes associadas
do mesmo conglomerado financeiro, sera garantido até o valor de R$ 250.000,00
(BACEN, 2018).

A incidéncia do imposto de renda sobre rentabilidade dos investimentos,
segundo TESOURO DIRETO (2018) é de:

1.  Até 180 dias: 22,5%;

2. De 181 a 360 dias: 20%;
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3. De 361a720dias: 17,5%; e

4. Acima de 720 dias: 15%.

E para as aplicacfes resgatadas com prazo inferior a 30 dias, incide o
Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF), limitado ao rendimento da
operacdo, de acordo com as aliquotas decrescentes em funcdo do prazo do
investimento. Na tabela 1, pode-se observar a tabela regressiva do IOF (em %).

Tabelal - Tabela regressiva do IOF (em %).

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

Fonte: Banco do Brasil (2019).

Na tabela 1, podemos observar a tabela regressiva do IOF, na qual estes
percentuais a cima apresentada corresponde a porcentagem que se resgata da
rentabilidade sobre o investimento para periodos inferiores a 30 dias,
percentuais representados a cada dia do investimento.

Para fins de analise neste trabalho foram selecionados os quatro fundos
de investimento do Banco do Estado do Rio Grande do Sul, que séo indicados
para o perfil conservador com nivel de risco muito baixo, baixo e médio
(BANRISUL, 2019).

i. Banrisul Soberano Fundo de Investimento Renda Fixa Simples de
Longo Prazo — Fundo A;

il. Banrisul Master Fundo de Investimento Renda Fixa Referenciado
DI de Longo Prazo — Fundo B;

ii. Banrisul Foco IRF-M 1 Fundo de Investimento Renda Fixa — Fundo
C, e

iv. Banrisul Foco IDKA IPCA 2A Fundo de Investimento Renda Fixa —
Fundo D.
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Além disso, os fundos receberam as denominacdes de A, B, C e D para
facilitar a identificac@o posterior na andlise dos resultados deste trabalho. Vamos

compreender detalhadamente cada um deles.

3.1.2.1 Fundo de Renda Fixa Simples

As condi¢des para investimento no Banrisul Soberano, que consiste em
um fundo de Investimento de Renda Fixa Simples de Longo Prazo, fundo A, séo

apresentadas na tabela 2.

Tabela 2 - Condi¢bes de Investimento do Fundo A

Informacdes Valor em R$
Investimento inicial minimo R$ 10.000,00
Investimento adicional minimo R$ 100,00
Resgate minimo R$ 100,00
Valor minimo de permanéncia R$ 5.000,00
Prazo de caréncia N&o h&a
Taxa de administracéo 0,50% do patriménio liquido ao ano
Taxa entrada/saida/performance N&o ha

Fonte: BANRISUL (2018).

Conforme o perfil conservador do investidor este fundo apresenta grau
de risco de muito baixo, classifica-se na CVM com como fundo de investimento
de renda fixa simples e com movimentacdes minimas de R$ 100,00.

Na tabela 3, tem-se a composicao da carteira, do fundo de investimento
A, sendo o fundo: Banrisul Soberano Fundo de Investimento Renda Fixa Simples

de Longo Prazo.

Tabela 3 - Composicao da Carteira do Fundo A

Composicao da Carteira Percentuais
Operacdes compromissadas lastro em titulos publicos 19,628%
federais
Titulos publicos federais com liquidacdo 01/03/2021 16,644%
Titulos publicos federais com liquidagdo 01/03/2020 14,091%
Titulos publicos federais com liquidacéo 01/09/2024 15,944%
Titulos publicos federais com liquidacdo 01/03/2023 13,218%
Titulos publicos federais com liquidacédo 01/09/2022 8,433%
Titulos publicos federais com liquidacao 01/09/2020 8,644%
Titulos publicos federais com liquidacdo 01/09/2021 3,42%

Fonte: BANRISUL (2018).
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Conforme a composicédo da carteira, proporciona aos seus cotistas a
valorizagdo dos recursos em carteira composta exclusivamente por
titulos publicos federais e operacdes compromissadas, lastreadas nestes titulos.

A tabela 4, apresenta a rentabilidade (em %) do fundo de investimento

A para o periodo de analise.

Tabela 4 - Rentabilidade do fundo de investimento A (em %)

Més 2016 2017 2018
Janeiro 1,01 1,03 0,53
Fevereiro 0,95 0,82 0,42
Marco 1,09 1 0,48
Abril 1,01 0,75 0,47
Maio 1,06 0,89 0,46
Junho 1,11 0,81 0,46
Julho 1,06 0,76 0,49
Agosto 1,16 0,75 0,51
Setembro 1,05 0,6 0,43
Outubro 1 0,61 0,49
Novembro 0,99 0,52 0,45
Dezembro 1,06 0,49 0,45
Acumulado anual 13,32 9,47 5,84

Fonte: BANRISUL (2019).

Na tabela 4, observa-se que o ano de 2016 apresenta a maior
rentabilidade acumulada no ano e este fundo revela uma rentabilidade
significativamente decrescente ao longo do periodo, terminando o ano de 2018

com um acumulado de 5,84%.
3.1.2.2 Renda Fixa Referenciado
As condicfes para investimento no Banrisul Master, que consiste em um

fundo de Investimento de Renda Fixa Simples Referenciado DI de Longo Prazo,

o fundo de investimento B, é apresentado na tabela 5.
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Tabela 5 - Condicbes de Investimento do Fundo B

Informacdes Valor em R$
Investimento inicial minimo R$ 10.000,00
Investimento adicional minimo R$ 100,00
Resgate minimo R$ 100,00
Valor minimo de permanéncia R$ 5.000,00
Prazo de caréncia Nao ha
Taxa de administracéo 0,50% do patrimonio liquido ao ano
Taxa entrada/saida/performance N&o ha

Fonte: BANRISUL (2018).

Conforme o perfil conservador do investidor este fundo apresenta grau
de risco médio, classifica-se na CVM com como fundo de investimento de renda
fixa referenciado DI e na AMBIMA como renda fixa duracdo baixa grau de
investimento simples e com movimentagfes minimas de R$ 100,00.

A tabela 6, apresentada a composicdo da carteira, do fundo de
investimento B, o fundo Banrisul Master Fundo de Investimento Renda Fixa

Referenciado DI de Longo Prazo.

Tabela 6 - Composic¢ao da Carteira do Fundo B

Composicao da Carteira Percentuais
Debéntures 15/04/2020 0,128%
Depoésitos a prazo titulos de IF : CDB/ RDB 18/07/2019 2,933%
Depdsitos a prazo e outros titulos de IF : LF 09/03/2020 2,053%
Depoésitos a prazo e outros titulos de IF : LF 06/11/2019 2,004%
Depdsitos a prazo e outros titulos de IF : LF 23/09/2019 1,59%
Depdésitos a prazo e outros titulos de IF : LF 20/04/2021 1,544%
Depdsitos a prazo e outros titulos de IF : LF 02/12/2019 1,034%
Depdésitos a prazo e outros titulos de IF : LF 16/12/2019 1,009%
Depositos a prazo e outros titulos de IF : LF 20/04/2020 0,997%
Depdésitos a prazo e outros titulos de IF : LF 02/10/2019 0,866%
Operacdes Compromissadas 01/03/2019 21,932
Titulos Publicos 01/09/2024 20,607%
Titulos Pablicos 01/03/2023 15,299%
Titulos Publicos 01/03/2020 11,107%
Titulos Publicos 01/03/2021 10,953%
Titulos Publicos 01/03/2024 4,534%
Titulos Publicos 01/09/2022 0,557%
Titulos Publicos 01/09/2020 0,495%
Titulos Pablicos 01/09/2021 0,413%

Fonte: BANRISUL (2018).

O fundo B tem por objetivo acompanhar a variagdo do CDI, aplicando,

no minimo, 95% da carteira em titulos publicos e privados, relacionados a este
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indicador. As aplicagcdes em titulos privados estéo limitadas a 50% do patrimoénio
liquido.

A tabela 7, apresenta a rentabilidade (em %) do fundo de investimento
B, o fundo Banrisul Master Fundo de Investimento Renda Fixa Referenciado DI

de Longo Prazo.

Tabela 7 - Rentabilidade do fundo de investimento B (em %)

Més 2016 2017 2018
Janeiro 0,98 1,04 0,54
Fevereiro 0,95 0,83 0,42
Marco 1,11 1,01 0,49
Abril 1,01 0,75 0,48
Maio 1,08 0,89 0,47
Junho 1,13 0,81 0,47
Julho 1,08 0,77 0,50
Agosto 1,18 0,75 0,52
Setembro 1,07 0,61 0,43
Outubro 1,01 0,61 0,49
Novembro 1,00 0,53 0,45
Dezembro 1,07 0,51 0,45
Acumulado anual 13,51 9,55 5,92

Fonte: BANRISUL (2019).

Na tabela 7, observa-se que o ano de 2016 apresentou a maior
rentabilidade acumulada dos anos com 13,51%, apresentando uma rentabilidade
reduzindo-se significativamente nos anos posteriores, terminando o ano de 2018

com um acumulado de 5,92%.
3.1.2.3 Renda Fixa
As condicbes para investimento do fundo de investimento C, Banrisul

Foco, que consiste em um fundo de Investimento de Renda Fixa IRF-M 1,

encontram-se na tabela 8.
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Tabela 8 - Condi¢bes de Investimento no Fundo C

Informacdes Valor em R$
Investimento inicial minimo R$ 300.000,00
Investimento adicional minimo R$ 100,00
Resgate minimo R$ 100,00
Valor minimo de permanéncia R$ 50.000,00
Prazo de caréncia N&o ha
Taxa de administracéo 0,50% do patrimdnio liquido ao ano
Taxa entrada/saida/performance N&o ha

Fonte: BANRISUL (2018).

Conforme o perfil conservador do investidor este fundo apresente grau
de risco baixo, classifica-se na CVM como renda fixa e na AMBIMA como Renda
Fixa Duracdo Média Soberano e o valor minimo de permanéncia € de R$
50.000,00.

Na tabela 9, tem-se a composicao da carteira, do fundo de investimento

C, o fundo Banrisul Foco IRF-M 1 Fundo de Investimento Renda Fixa.

Tabela 9 - Composicao da Carteira do Fundo C

Composicao da Carteira Percentuais
Operacdes Compromissadas 7,949%
01/03/2019
Titulos Publicos 01/04/2019 32,205%
Titulos Puablicos 01/01/2019 24,59%
Titulos Publicos 01/10/2019 22,482%
Titulos Pdblicos 01/07/2019 12,792%

Fonte: BANRISUL (2018).

Este fundo tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas a valorizacéo
dos recursos em carteira composta exclusivamente por de titulos publicos
federais. Busca o retorno do indice de mercado IRF-M 1 (indice de Mercado
Anbima), com prazo médio da carteira de até 365 dias.

A tabela 10, apresenta a rentabilidade (em %) do fundo de investimento

C, o fundo Banrisul Foco IRF-M 1 Fundo de Investimento Renda Fixa.
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Tabela 10 - Rentabilidade do fundo de investimento C (em %)

Més 2016 2017 2018
Janeiro 1,61 1,26 0,57
Fevereiro 1,07 0,99 0,52
Marco 1,24 1,10 0,64
Abril 1,05 0,85 0,48
Maio 1,04 0,87 0,16
Junho 1,05 0,87 0,52
Julho 1,02 1,04 0,64
Agosto 1,17 0,88 0,41
Setembro 1,17 0,73 0,59
Outubro 0,93 0,60 0,90
Novembro 1,03 0,60 0,52
Dezembro 1,17 0,54 0,54
Acumulado anual 14,46 10,90 6,74

Fonte: BANRISUL (2019).

Na tabela 10, observa-se que o ano de 2016 apresentou a maior

rentabilidade acumulada dos anos com 14,46%%, e este fundo também

apresenta reducao na rentabilidade ao longo do periodo terminando o ano de

2018 com um acumulado de 6,74%.

Na tabela 11, tem-se as condi¢des de investimento da carteira, do fundo

de investimento D, o fundo Banrisul Foco IDKA IPCA 2A Fundo de Investimento

Renda Fixa.
Tabela 11 - Condicbes de Investimento do Fundo D

Informacdes Valor em R$
Investimento inicial minimo R$ 50.000,00
Investimento adicional minimo R$ 100,00
Resgate minimo R$ 100,00
Valor minimo de permanéncia R$ 10.000,00
Prazo de caréncia N&o ha

Taxa de administracéo
Taxa entrada/saida/performance

0,20% do patriménio liquido ao ano

N&o ha

Fonte: BANRISUL (2018).

Conforme o perfil conservador do investidor este fundo apresenta grau

de risco baixo, classifica-se na CVM como de renda fixa e na AMBIMA como

Renda Fixa Duragdo Média Soberano e o valor minimo de permanéncia é de R$

10.000,00.
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A tabela 12, apresenta a composicdo da carteira, do fundo de
investimento D, o fundo Banrisul Foco IDKA IPCA 2A Fundo de Investimento

Renda Fixa.

Tabela 12 - Composicao da Carteira do Fundo D
Composicao da Carteira Percentuais

Operacdes Compromissadas 8,234%

01/03/2019
Titulos Publicos 15/08/2020 53,149%
Titulos Publicos 15/05/2021 18,265%
Titulos Publicos 15/08/2022 17,119%
Titulos Pdblicos 15/05/2019 3,248%

Fonte: BANRISUL (2018).

O objetivo deste fundo é proporcionar aos seus cotistas a valorizacao de
suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos em carteira composta
exclusivamente por titulos publicos federais. Busca ainda, o retorno do Sub-
indice IDKA 2A - indice de Duracdo Constante ANBIMA segmento 2A (IDKA
IPCA 2A).

A tabela 13, apresenta a rentabilidade (em %) do fundo de investimento
D, o fundo Banrisul Foco IDKA IPCA 2A Fundo de Investimento Renda Fixa.

Tabela 13 - Rentabilidade do fundo de investimento D (em %)

Més 2016 2017 2018
Janeiro 3,01 1,08 0,95
Fevereiro 1,44 1,37 0,56
Marco 0,64 1,43 1,46
Abril 1,66 0,80 0,68
Maio 0,81 0,37 -0,88
Junho 0,83 0,63 0,26
Julho 1,06 2,40 1,21
Agosto 1,19 0,95 -0,02
Setembro 1,47 0,91 1,08
Outubro 0,41 0,72 2,13
Novembro 0,52 0,18 0,15
Dezembro 1,24 0,91 1,15
Acumulado anual 15,3 12,43 9,07

Fonte: BANRISUL (2019).

Na tabela 13, observa-se que o ano de 2016 apresentou a maior

rentabilidade acumulada dos anos com 15,3%, e este fundo consegue manter
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niveis de rentabilidades consideraveis, terminando o ano de 2018 com um
acumulado de 9,07%.

Nos meses de maio e agosto de 2018, destaca-se a rentabilidade
negativa do fundo D, o que significa para o investidor, que o capital investido teve

reducao de 0,88% e 0,02%, respectivamente.

3.2 TITULOS PUBLICOS

Titulos publicos sdo denominados ativos de renda fixa por prometerem
a seu proprietario o pagamento de determinado quantia em datas previamente
estabelecidas emitidos principalmente pelo Tesouro Nacional para custear suas
despesas.

Sao negociados no mercado monetario, principalmente os papéis
emitidos pelo Tesouro Nacional, cuja meta € financiar o orgamento publico e
ainda diversos Titulos Publicos emitido pelos Estados e Municipios. Além disso,
sdo ainda negociados os Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (CDI),
excepcionalmente entre instituicbes financeiras, e titulos de emisséo privada,
como o Certificado de Depdsito Bancéario (CDB) e Debéntures (ASSAF NETO,
2008).

Pelo Sistema de Custodia e Liquidacdo de Titulos sdo negociados no
mercado monetario a maior parte dos Titulos Publicos e Privados, via escritural,
isto é, sdo emitidos eletronicamente, exigindo maior organiza¢gédo em sua liquidez
e transferéncia. As negociacbes com esses valores sdo, dessa forma,
controladas e custodiadas por dois sistemas especiais denominados de Sistema
Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC) e Central de Custodia e de
Liquidacéo Financeira de Titulos (CETIP) (SECURATO et. al., 2005).

Todos os titulos sdo emitidos, por meio eletrénico através destes 6rgaos
de custddia e liquidacéo, s6 terdo confirmada a venda se estiverem devidamente
disponiveis e a compra se houver recursos financeiros de montante suficiente.

Com relagéo a SELIC, trata-se de um sistema desenvolvido pelo Banco
Central do Brasil em 1979, cujo objetivo € operar com Titulos Publicos de
emissdo do Bacen e do Tesouro Nacional (ASSAF NETO, 2008). O sistema tem
por finalidade controlar e liquidar financeiramente as operacdes de compra e

venda de Titulos Publicos e manter sua custodia fisica e escritural.



65

Segundo os autores Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), a CETIP,
criada em 1986, registra e custddia todos os Créditos Securitizados da Unido, da
Divida Agricola (Lei 9.138, de 29/11/95), dos Titulos da Divida Agraria (TDA) e
dos Certificados Financeiros do Tesouro (CFT). Nela registra-se, igualmente,
titulos privados como debéntures.

A CETIP é uma empresa de custodia eletrbnica e de liquidacao

financeira de Titulos Publicos e Privados, composta na forma de:

Um mercado de balcdo organizado para registro e negociacdo de
titulos e valores mobiliarios de renda fixa, ela oferece o suporte
necessario a toda a cadeia de operagbes, prestando servigos
integrados de custddia, negociacdo online, registro de negécios e
liquidacéo financeira, além de prover sistemas de suporte tecnolégico
para a Camara Interbancaria de Pagamentos — CIP, a Clearing de
Pagamentos da Federacdo Brasileira de Bancos - Febraban
(FORTUNA, 2010, p. 137).

Os Sistemas de Liquidacdo e Custédia, SELIC e CETIP, objetivam a
promocdo de liquidacdo das operacdes do mercado monetario e, assim,
propiciam seguranca e autenticidade aos negécios realizados (ASSAF NETO,
2008).

Os Titulos Publicos séo ativos de renda fixa, cujos recursos 0s governos
federal, estadual e municipal procuram captar no mercado financeiro através de
emissao de Titulos Publicos, com a finalidade de suprir suas necessidades de
recursos de custeio e investimento. Esses titulos sdo uma opc¢ao de investimento
para o mercado e séo registrados como divida mobilidria (ASSAF NETO, 2008).

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), essas emissdes estao
voltadas para as seguintes situagoes:

1. antecipacado de Receita Fiscal,

2. financiamento do déficit orcamentério; e

3. financiamento de investimentos publicos.

Deduz-se que, “os titulos publicos federais emitidos pelo Tesouro
Nacional estdo voltados para a execucdo da politica fiscal do Governo,
antecipando receitas orcamentarias ou financiamento déficits fiscais” (ASSAF
NETO, 2008, p. 57).

Os titulos da divida publica, de acordo com Assaf Neto (2008), sé&o

emitidos através do Tesouro Nacional, que sédo as Letras do Tesouro Nacional
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(LTN), as Letras Financiadas do Tesouro (LFT), as Notas do Tesouro Nacional
(NTN), o Certificado do Tesouro Nacional (CTN) e o Certificado Financeiro do
Tesouro (CFT). A rentabilidade das LTN é prefixada, enquanto que as outras séo
pos-fixadas ou indexadas por algum indice de preco da economia.

Os Titulos Publicos sdo negociados via escritural, meio eletrénico, isto
€, ndo é gerado um comprovante fisico que identifica a compra do titulo (Tesouro
Direto, 2018). O investidor tem a garantia da aplicacdo através do numero
emitido a cada operacéo realizada e o titulo obtido ficara registrado no seu
Cadastro de Pessoa Fisica (CPF), podendo ser acessado a qualquer instante
por meio do seu extrato no site do Tesouro Direto.

Ainda de acordo com o site do Tesouro Direto, o investidor deve definir
entre os titulos oferecidos e aqueles com o0s quais se relaciona o seu perfil e com
0 objetivo de seu investimento. Esses titulos podem ser prefixados ou pés-
fixados; de curto, médio ou longo prazo; realizar ou ndo pagamento de cupom
semestral de juros.

De acordo com Assaf Neto (2008), as pessoas que moram no Brasil e
que possuem CPF, além de uma conta corrente ou conta poupanca em uma
Instituicdo Financeira Nacional, podem investir diretamente em Titulos Publicos,
por meio do Tesouro Direto. Os Titulos Publicos possuem um risco minimo para
o investidor chamado risco conjuntural’® - uma vez que sdo garantidos pelo
Tesouro Nacional.

Outro fato relevante refere-se a que:

O investidor pode vender os titulos adquiridos a qualquer momento do
prazo de emissdo. Assim, se mantiver os titulos até o vencimento,
auferira um retorno exatamente igual a rentabilidade (antes dos
impostos) definida no momento da aplicagdo. Ao desejar negociar
antecipadamente o titulo, se sujeitard aos precos de mercado vigentes
na data da venda (ASSAF NETO, 2008, p. 58).

As vendas de Titulos Publicos podem ser alcancadas através de trés
formas:

I. oferta publica com realizacéo de leilbes;

2 Risco Conjuntural, também chamado de risco sistematico, se refere as influéncias econémicas,
politicas, sociais e ambientais que o investimento esta sujeito.
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i. oferta publica sem a realizacdo de leildes com venda direta pelo
Tesouro, €;

iii. emissOes destinadas a atender a necessidades especificas
previstas em lei.

O Tesouro Direto foi criado em 7 de janeiro de 2002, através do Tesouro
Nacional, em conjunto com a Companhia Brasileira de Liquidacédo e Custodia,
CBLC incorporada pela B3 em novembro de 2008. Programa esse que possibilita
a aquisicdo de Titulos Publicos por pessoas fisicas diretamente pela internet.
Esse programa, segundo o Tesouro Direto (2018), tem como objetivos
democratizar 0 acesso a investimentos em titulos federais; incentivar a formacao
de poupanca de longo prazo e, disponibilizar informacdes sobre a administracao
e a estrutura da divida publica brasileira.

O sistema permite que 0 pequeno investidor possa realizar as
transagbes sem maiores custos e, consequentemente, com um melhor retorno
financeiro. Caso se faca necessario resgatar a aplicacdo antes do vencimento,
o Tesouro Nacional garante a sua recompra.

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), as principais
caracteristicas dos negocios com o Tesouro Direto sdo os seguintes:

a. cadastramento: junto a um agente de custodia habilitado a operar;

b. horario para compra: continuo, exceto nos horarios de manutencao

no sistema;

c. liquidez: garantida pelo Tesouro Nacional,

d. recompra: semanal, nas 42 e 52 Feiras;

e. titulos ofertados: LTN, LFT, e NTN;

f. impostos: Imposto de Renda (IR), de 15% a 22,5%, dependendo
do prazo de retencédo do investimento do incidente sobre o rendimento obtido,
do resgate do titulo ou do pagamento de cupons (no caso das NTN), e do
Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF), quando o periodo de aplicacao for
inferior a 30 dias, €;

g. taxas: taxa de custddia da CBLC de 0,30% ao ano, e taxa do agente
de custodia de livremente estipulada entre as partes;

h. taxa de custddia cobrada pela BM&F Bovespa é de 0,25% a cada
seis meses. A sua finalidade € a guarda dos titulos e a seguranca dos seus dados

como investidor.


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/tarifas/servicos-da-central-depositaria/tarifas-de-servicos-de-custodia/
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Além da necessidade de realizar cadastro para se habilitar operar no
mercado financeiro, assim estando apto a adquirir os titulos acima citados, é

importante atentar para os prazos, impostos e taxas incidentes.

3.2.1 Evolucéo e indices dos titulos publicos

Os Titulos Publicos sdo emitidos pelo governo federal com a finalidade
de captar recursos para o financiamento da divida publica e das atividades
governamentais, podendo ser prefixados ou pos-fixados.

Os titulos poés-fixados séo titulos publicos onde o valor € corrigido pelo
seu indexador. Nessa analise apenas o tesouro pré-fixado (NTN-B Principal)
sera considerado, sendo que sua rentabilidade ocorre através do IPCA e da taxa
contratada no ato da compra deste papel.

3.2.1.1 Titulos publicos prefixado

O tesouro prefixado (LTN), por ser um valor prefixado, possui um fluxo
de pagamento simples em que o investidor faz aplicacdo e recebe o valor
investido somado a rentabilidade na data de vencimento do titulo. A figura 5
apresenta como é realizada uma transacao conforme fluxo de pagamentos do

tesouro prefixado (LTN).

Figura 5 - Tesouro prefixado (LTN)

Investidor realiza acomprae
transfere os recursos

Valor de Face ou

Nominal (Valor Investido
Datada + Rentabilidade)
Compra

Vencimento

Taxa de Juros efetiva no periodo Datade
Valor
Investido

Preco
Unitdrio

Investidor recebe o retorno
de seu investimento

Fonte: Tesouro Direto (2018).
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Conforme a figura 5 no tesouro prefixado pode-se afirmar que o
investidor sabe exatamente o valor futuro. Se permanecer com este mesmo titulo
até o seu vencimento, ele é indicado para aquele que esta disposto a assumir o
risco de que a taxa prefixada sera maior que a taxa de juros SELIC. Por serem
titulos prefixados, seu rendimento é nominal, no qual a taxa de inflagdo nédo é

considerada.

3.2.1.2 Titulos publicos indexados ao IPCA

Para os titulos poés-fixados o valor € corrigido pelo seu indexador,
dependendo de variaveis como desempenho de seu indexador e taxa contratada
no momento da compra. A figura 6 apresenta como € realizada uma transacéao

conforme fluxo de pagamento do tesouro pés-fixado indexado ao IPCA.

Figura 6 - Tesouro pos-fixado

Investidor realiza a compra e

transfere os recursos Valor de Face

Data da
Compra

Data de

Taxa de juros pactuada no momento da
Valor ‘|: l 4 B Vencimento

Investido compra mais a variacdo do IPCA no periodo

Prego
Unitario Investidor recebe o retorno

de seu investimento

Fonte: Tesouro Direto (2018).

Conforme figura 6 no tesouro pés-fixado sua rentabilidade é dada pela
taxa anual de juros, que determina sua cotacdo, mais a variacao do indexador
até o vencimento, que altera o valor de seu valor nominal atualizado. Na data de
vencimento do titulo ocorre o resgate do principal investido, corrigido tanto pela
taxa pactuada no momento da compra quanto pela variacao do IPCA no periodo.

O Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal) e NTN-B com juros semestrais,
possui também um fluxo de pagamento simples em que o investidor faz
aplicacdo e recebe o valor investido somado a rentabilidade na data de
vencimento do titulo, permitindo o investidor obter rentabilidade em termos reais

e, assim, otimiza seu poder de compra ao se proteger contra flutuagdes do IPCA.
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Como caracteristicas os titulos Indexados ao IPCA proporcionam taxa
real, em que o investidor esta protegido das varia¢cdes do IPCA ao longo da
duracéo do investimento em que possuem um prazo maior para aplicacao. Esses
titulos sdo indicados para investidores de médio e longo prazo, como
aposentadoria e compra de casa propria.

Na tabela 14, apresenta-se 0s dados do titulo publico indicado para o
perfil conservador de investidor, escolhido para a analise neste trabalho. Os
dados séo coletados do Tesouro Direto e adaptados via média mensal a partir
da rentabilidade diaria, que foram transformadas em média simples mensal, e
por se tratar de um Titulo Puablico NTN-B Principal, produto pés-fixado e indexado

ao IPCA. A tabela apresenta a rentabilidade do titulo acrescentada do IPCA.

Tabela 14 - Rentabilidade do Titulo Publico NTN-B Principal + IPCA (em %)

Més 2016 2017 2018

Janeiro 1,3143 0,3891 0,2955
Fevereiro 0,9159 0,3410 0,3215
Marco 0,4377 0,2607 0,0981
Abril 0,6242 0,1458 0,2228
Maio 0,7825 0,3099 0,3985
Junho 0,3566 -0,2259 1,2675
Julho 0,5274 0,2607 0,3345
Agosto 0,4494 0,1952 -0,0875
Setembro 0,0966 0,1657 0,4889
Outubro 0,2607 0,4275 0,4569
Novembro 0,1825 0,2835 -0,2130
Dezembro 0,3104 0,4447 0,1533
Acumulado anual 6,2589 2,9983 3,7374

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Tesouro Direto (2019).

Na tabela 14, pode-se observar que a rentabilidade do Titulo Publico
NTN-B Principal + IPCA apresenta uma rentabilidade de 6,25% no ano de 2016,
com uma queda consideravel em 2017 que acabou o periodo com a rentabilidade
de 2,99%, seguida de uma pequena alta no ano de 2018, acumulando 3,73%.

3.2.1.3 Titulos publicos indexados a taxa SELIC

O tesouro SELIC (LFT) possui um fluxo de pagamento simples, no qual

o0 investidor faz a aplicagédo e recebe o valor na data do vencimento do titulo.
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Valor este que € remunerado pela variacao da taxa SELIC diéria entre a data de
liguidagédo da compra e data de vencimento do titulo.

Esses titulos caracterizam-se por serem indicados a investidores que
almejam uma rentabilidade pos-fixada indexada a SELIC. O valor de mercado
do tesouro SELIC (LFT) apresenta baixa volatilidade, evitando assim, perdas no
caso de vendas antecipadas. A tendéncia da rentabilidade é ser menor que 0s

demais titulos.

3.2.2. Como investir em titulos publicos

Para se investir em Titulos Publicos, € preciso ter CPF e conta corrente
em uma instituicao financeira, que pode ser um banco ou uma corretora, também
chamada de agente de custddia, para intermediar suas transacdes com o
Tesouro Direto (TESOURO DIRETO, 2018).

Ainda assim, apos ter uma conta corrente, deve-se contatar a instituicdo
financeira escolhida e solicitar seu cadastramento e fornecer a documentacao
necessaria para que essa instituicdo abra uma conta para o investidor operar
com o Tesouro Direto.

A partir disso, o investidor recebera uma senha provisoria da
BM&FBovespa para o primeiro acesso a area restrita do Tesouro Direto, em que
sao realizadas as operacoes de compra e venda, assim como consultas a saldos
e extratos, que devera ser substituida o mais breve por uma senha criada pelo
investidor e esta sera sua assinatura eletrénica na realizacdo das transacoes.

Assim o investidor estara habilitado a iniciar seus investimentos em
titulos publicos dentro do tesouro direto, e pode investir no titulo que é mais
adequado para alcancar o seu objetivo financeiro.

Também é possivel que o investidor, através do site da sua instituicdo
financeira, tenha acesso aos sites integrados ao do tesouro direto. Isso significa
que o investidor pode comprar e vender titulos publicos no site da propria
instituicdo financeira, a qualquer momento, com 0S mesmos precos e taxas do
site do Tesouro Direto.

O investidor também pode autorizar a instituicdo financeira a operar e
negociar seus titulos publicos em nome do investidor e cliente da instituicao,

desde que a instituicdo tenha este servico disponivel para os investidores. Ja o
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valor maximo para aplicacdo é R$ 1.000.000,00 por més, e para o resgate nao

tem restricbes de valores.

3.3 ANALISE DE RISCOS DE INVESTIMENTOS

Para Assaf Neto (2008, p.305) “o conceito de risco pode ser entendido
de diversas maneiras, dependendo do contexto da pessoa que o esta avaliando”.
Ou seja, mesmo que ndo se saiba o0 que vem a ser risco, a vida envolve tomar
decisdes sem haver conhecimento do futuro, que € incerto, tendo o risco de néo
chegar ao resultado esperado e enfrentar as consequéncias.

O risco de um fundo de investimento e dos titulos publicos depende dos
ativos da categoria que se investe. Mas de forma geral, os investimentos citados
estdo expostos ao risco de crédito, ao risco de mercado e também ao risco de
liquidez.

3.3.1 Riscos de Crédito

Risco de Crédito consiste na eventualidade do fundo que nao foi quitado
nao cumprir com a obrigacdo de remunerar seus cotistas ou investidores, se
houver prejuizo no fundo, o mesmo tem seu valor reduzido nha mesma proporcao.

Segundo Calado (2018) o risco, é proveniente da possibilidade do ndo
cumprimento de suas obriga¢cdes, na data combinada, mas o investidor aceita
investimentos com mais alto risco de crédito pela rentabilidade final ser maior.

Atualmente, no Brasil, em funcdo da estabilidade macroeconémica e da
melhoria do perfil da divida publica, o risco de “calote” da divida publica tem
probabilidade baixa de acontecer (RISKTECK, 2018).

Sempre que emprestamos dinheiro a alguém, estamos correndo o risco
de n&o receber os recursos de volta. No caso do Tesouro Nacional se trata do

menor risco de crédito do mercado.

3.3.2 Riscos de Liquidez

Risco de liquidez consiste na ma gestdo do fundo em aplicacdes de

ativos que nao venham ser tdo bom pelo seu historico de mercado e compor a
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carteira, e também em caso de aparecer comprador pode ndo ser atrativo ao
vendedor disponibiliza seus ativos.

O risco de liquidez origina-se da dificuldade em encontrar compradores
de determinado ativo no momento e no preco desejado, se da quando 0 mesmo
esta com pouca procura de negocios e apresenta varias diferencas entre o preco
que o comprador esta disposto a pagar Calado, (2018).

No caso dos titulos publicos, o risco de liquidez é a dificuldade de vender
no mercado de investimento para (RISKTECH, 2018). Que vocé so sera vitima
dele se vender o seu titulo antes da data de vencimento, podendo perder
rentabilidade.

3.3.3 Risco de Mercado

Risco de mercado consiste na movimentacédo de precos, este risco em
renda fixa esta ligado em fundos que compdem os titulos prefixados e também
para os que estdo atrelados a inflacdo. O risco de mercado também existe para
os fundos de renda varidvel, como multimercado e fundo de ac¢des. O impacto
no risco dos mesmo se da através de mudancas no cendrio politico e econdmico.

De acordo com Calado (2018) esta ligado aos altas e baixas devidos as
alteracdes politicas e econbmicas ou na condicdo do banco ou empresa que
emitiu o ativo, e quando ocorre mudancgas no valor do investimento decorrentes
de noticias que estdo ligadas ao emitente da aplicagéo.

No caso dos titulos publicos, a principal responsavel pelo risco de
mercado é a variacao das taxas de juros e suas consequéncias sobre o retorno
exigido para a aplicacao realizada, (RISKTECH, 2018).

Este risco € a probabilidade de eventuais perdas devido a variacées nos
precos dos titulos, sendo a responséavel pela variacdo nos precos dos titulos é a

taxa de juros da economia.

3.4 TRADE-OFF POUPANCA E INVESTIMENTO

Os investidores, que procuram poupar parte dos rendimentos mensais e

investir em produtos do mercado financeiro, projetam em longo prazo alcancar
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0S objetivos propostos com retorno financeiro esperado e, com isso, podem obter
a realizagcao do que foi planejado.

A poupanca pode ser definida como parte da renda economizada pelos
agentes econdmicos, a qual néo foi utilizada na aquisicdo de bens e servicos. E
a postergacéo da capacidade de consumo diante de uma expectativa de maiores
gastos no futuro (ASSAF NETO, 2008).

Nas sociedades em que se tém economia em equilibrio, a renda nao
consumida em sua totalidade, chama-se poupanca. H& varios fatores que
estimulam a poupanca. Para Pinheiro (2012), é a ocorréncia de taxas de juros
elevadas e de expectativas negativas quanto aos rendimentos futuros.

Os recursos da poupanca podem ser usados em atividades produtivas,
cujos fatores de producdo podem aumentar ainda mais a renda. Essas
utilizacdes produtivas chamam-se investimento.

Pode-se caracterizar como investimentos, num sentido mais amplo, toda
a aplicacao de recursos com perspectivas de lucro. Ja em sentido restrito, em
economia, investimento significa a aplicacao de capital em meios que causam o
aumento efetivo da capacidade produtiva de um pais, determinando maior
capacidade futura de gerar riquezas, rendas, ou seja, em bens de capital,
magquinas, equipamentos, etc. (PINHEIRO, 2012).

Nesse sentido também se define investimento como a seguranca
financeira sendo um dos fatores que levam ao investimento, seja para realizar
sonhos, equilibrio no orcamento familiar ou estabilidade financeira. Entre as
caracteristicas desses investimentos, devem-se contemplar trés variaveis, a taxa
de retorno, o prazo e o risco. Essas caracteristicas definem se a aplicacao é a
mais favoravel para o seu objetivo, conforme disponibilidade de tempo e recursos
(BANCO DO BRASIL, 2018).

Pode-se dizer entdo que poupanca é um ato de poupar e 0s
investimentos é um ato de remuneracdao, isto €, adquirir renda. Para o individuo
gue poupa, a precaucdo nao precisa ser de ganho financeiro, somente corregéo
monetaria. E para aquele que poupa para especulacdo, o ganho é de capital.

A poupanca se constitui um investimento livre de risco com rentabilidade
mensal paga no aniversario de cada depdésito. A seguir a figura 7 apresenta a

rentabilidade mensal da poupanca nos anos de 2016 a 2018.
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Figura 7- Rentabilidade da poupanca (em %)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEADATA (2019).

Na figura 7, pode-se observar a rentabilidade da poupanca com uma
queda acentuada e continua até o primeiro trimestre do ano de 2018, depois vem
se mantendo com uma rentabilidade continua, mas muito abaixo do que os anos
anteriores.

Para uma analise eficaz € importante comparar a rentabilidade dos
investimentos com o mercado. O indicador utilizado para o Brasil € o IBOVESPA.

Os indices sdo resultado de uma carteira tedrica de ativos. Esta é
elaborada de acordo com os critérios estabelecidos na metodologia da
BM&FBovespa que utilizam procedimentos e regras constantes do manual de
definicbes e procedimentos dos indices, como uma caracteristica comum aos
indices de ndo incluir empresas em recuperacao judicial ou extrajudicial, regime
especial de administracdo temporaria, intervencéo ou que sejam negociados em
qualquer outra situacao especial estipulado pela B3.

O objetivo do Ibovespa € ser o indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado
de acdes brasileiro (B3, 2019). Na figura 8 apresenta a rentabilidade mensal do

Ibovespa nos anos de 2016 a 2018.



76

Figura 8 - Rentabilidade do IBOVESPA (em %)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBOVESPA (2019).

Na figura 8 pode-se observar que a caracteristica da rentabilidade do
Ibovespa é representar fielmente o comportamento médio das principais acdes
brasileiras, e € um indicador de tradicdo no mercado que representa benchmark.

Para fins de analise no capitulo 4, considera-se o retorno de mercado
aguele que comparado com a rentabilidade dos fundos de investimento e do
titulo pablico, representa a soma da rentabilidade do IBOVESPA, mais uma taxa

livre de risco garantida pelo mercado, que € a caderneta de poupanca.



4 ANALISE DA RENTABILIDADE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO E
TITULO PUBLICO, COMPARATIVO COM O MERCADO PARA O PERFIL DE
INVESTIDOR CONSERVADOR

A andlise da rentabilidade dos fundos de investimento e titulo publico,
utiliza o método do CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o método dos minimos
quadrados ordinarios com a regressao na origem. Os modelos revelam qual a
rentabilidade apresentada desses produtos de investimentos indicados para o
perfil de investidor conservador, como base de comparagdo o0 prémio de
mercado e uma taxa livre de risco, neste caso, o Ibovespa e a caderneta de
poupanca, respectivamente.

O presente capitulo apresenta o modelo econométrico CAPM, o Método
MQO (Minimos Quadrados Ordinarios) e a regressao na origem. Analisa
também, os resultados e rentabilidades dos dados secundarios dos Fundos de
Investimento Banrisul Soberano FI Renda Fixa de Longo Prazo, Banrisul Master
FI de Renda Fixa Referenciado DI de Longo Prazo, Banrisul Foco IRF-M1 FI de
Renda Fixa, Banrisul IDKA IPCA 22 FI de Renda Fixa e do Titulo Publico NTN-B
Principal, investimentos selecionados que se enquadram no perfil conservador

dos investidores.

4.1 O MODELO ECONOMETRICO CAPM

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), é utilizado em aplicacbes
no mercado financeiro, permitindo de maneira consciente determinar o retorno
esperado e risco do ativo, sendo formado o retorno de um ativo pela taxa livre
de risco, mais um prémio de mercado pelo risco (ASSAF NETO, 2008).

Este modelo de precificacao de ativos financeiros, é uma ferramenta que
correlaciona a rentabilidade do investimento escolhido, com uma taxa esperada
que € paga pelo mercado, mais um prémio sendo a remuneracgao pelo risco de
se realizar este investimento.

O retorno esperado trata-se de uma expectativa, pois o retorno efetivo
pode ser maior ou menor do que o esperado. Busca-se sempre o retorno médio
que um titulo tenha obtido no passado dado que a contribuicdo de um titulo ao
risco de uma carteira € medida mais corretamente por seu beta (ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2002).
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Observamos que o retorno esperado desde modelo representado pelo
coeficiente beta leva em consideracdo o risco de mercado e também uma taxa
livre de risco.

Evidentemente, uma relacdo consistente entre o coeficiente beta de uma
acao e seu retorno, reforca a atribuicdo que o modelo do CAPM é extremamente
util para as decisdes financeiras conforme citado por ASSAF NETO, (2008).

Desta forma, utiliza-se nesta andlise para a taxa livre de risco o
investimento na qual ndo se tem nenhum risco, a caderneta de poupanca, e,
para o prémio de mercado pelo risco utilizado, o indicador de mercado brasileiro,

representado pelo indice Ibovespa.

4.2 A REGRESSAO NA ORIGEM E MINIMO QUADRADO ORDINARIOS

Segundo Gujarati (2006), neste modelo o intercepto € igual a zero, onde
sé da a denominacédo da regressdo que passa pela origem, e sera representado

pela equacao 1;

-:AXl‘+A'
Y, =p2 U (4.1)

No modelo de precificacdo de ativos, ainda conforme o mesmo autor o
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), a forma de prémio de risco é

representada pela equacéao 2;

(ER; = 1) = B{(ER,;, — 1y) (4.2)

Onde, ERi é a taxa esperada de retorno do investimento i, ERm, é a taxa
esperada de retorno sobre o portfélio de mercado representada pelo indice
Ibovespa, 1f € a taxa de retorno livre de risco referenciada pela Poupanca e, Bi
€ o coeficiente beta que mede o risco sistemético, ndo podendo ser eliminado
por meio de diversificagdo e também mostra se a taxa de risco acompanha o

mercado.



79

Se Bi> 1, implica um investimento volatil e agressivo, ou um B1 < 1,
significa um investimento mais defensivo.

Se 0 mercado de capitais funcionar com eficiéncia, a formagéo do preco
de ativos, requer que o prémio de pelo risco do investimento dado por (=ERi— rf)
seja igual ao coeficiente B desse investimento e o prémio de risco de mercado
esperado (= ERm — rf) (GUJARATI, 2006).

A variavel dependente Y é (Ri-rf) e a variavel exploratéria X € Bi o
coeficiente de volatilidade e ndo (Rm - rf). Primeiramente € necessario estimar o
Bi

Aplicando o método dos MQO, segundo Guijatari (2006), obtemos as
seguintes equacao para "Bz, variancia e graus de liberdade, conforme observa-

se nas equacdes 3, 4 e 5, respectivamente.

by = 2 XY
= 55
2X (4.3)
R 2
var(fz) = ZUX?
(4.4)
2 20
g =
n—1 (4-5)

Ja para o célculo do r?, o termo bruto, ainda segundo o mesmo autor,
significa que as somas nédo foram corrigidas pela média, 0 mesmo deve atender
a relacdo 0 < r>< 1, e ndo deve ser comparado diretamente ao valor de r?

convencional, representado pela equacéo 6.

(Cxn)
2" o2
Y XIYY; (4.6)

r bruto =
A equacdo acima nos diz que propor¢cdo da variacdo da variavel
dependente é explicada pelas variaveis, situando- se o valor do r? entre 0 e 1,

sendo que quanto mais préximo a 1, melhor ajustado € o modelo.
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4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Na andlise dos dados foi utilizado o software Gretl para se obter os
resultados do trabalho, no qual, igualou-se os valores das rentabilidades no
momento da regressdo, multiplicando os valores das rentabilidades por 100.
Ainda, foi realizado os testes de significancia, mostrando que os dados séo
significantes.

A seguir, sdo apresentados 0os modelos de regressao para os fundos de
investimento e titulo publico, objetos em estudo, para o perfil de investidor

conservador.

4.3.1 Rentabilidade do titulo publico NTN-B

Conforme o modelo de regressdo aplicado através do Método dos
Quadrados Ordinéario elaborado para o Titulo Publico NTN-B, que integra o
Anexo A, constata-se que ha uma correlacdo entre o Titulo em andlise e o
mercado, dado que o valor do coeficiente de determinacgéo r? é igual a 0,996, a
variavel retorno de mercado explica 99,6% a variavel NTN-B.

O modelo revela que o titulo NTN-B apresenta um indice de rentabilidade
de 0,984 para o periodo em analise, com um erro padrao de 0,0102. Infere-se
que o titulo apresenta uma rentabilidade de -1,62%, inferior ao retorno de

mercado.

Equacdo 7 NTN-B
ANTNB = + 0,984*RM 4.7)
(0,0102)

T = 36, R-quadrado = 0,996
(erros padrado entre parénteses)

O retorno de mercado consiste na rentabilidade do IBOVESPA, mais
uma taxa garantida livre de risco, neste caso a caderneta de poupanca.
Conforme verifica-se na Equacdo 7 a varidvel mostrou-se significativa,

considerando que seu P valor confirma a estatistica de razao T.



81

4.3.2 Rentabilidade do Fundo de Investimento A

Conforme o modelo de regressdo aplicado através do Método dos
Quadrados Ordinario elaborado para o Fundo de Investimento A, que integra o
Anexo B, constata-se que ha uma correlacdo entre o Fundo em andlise e o
mercado, dado que o valor do coeficiente de determinacédo r? é igual a 0,996, a
variavel retorno de mercado explica 99,6% a variavel Fundo A.

O modelo revela que, apresentou um indice de rentabilidade de 0,988
para o periodo em analise. Com isso o Fundo de Investimento A apresentou uma

rentabilidade de -1,23%, inferior ao retorno de mercado.

Equacéo 8 Fundo A
AFUNDOA = + 0,988*RM (4.8)
(0,0101)

T = 36, R-quadrado = 0,996
(erros padrao entre parénteses)
Conforme observa-se na equacédo 8 a variavel mostrou-se significativa,

ja que seu P valor confirma a estatistica de razéo T.

4.3.3 Rentabilidade do Fundo de Investimento B

Conforme o modelo de regressdo aplicado através do Método dos
Quadrados Ordinario elaborado para o Fundo de Investimento B, que integra o
Anexo C, constata-se que ha uma correlagdo entre o Fundo em andlise e o
mercado, dado que o valor do coeficiente de determinacéo r? é igual a 0,996, a
variavel retorno de mercado explica 99,6% a variavel Fundo B.

O modelo revela que o Fundo de Investimento B, apresentou um indice
de rentabilidade de 0,988 para o periodo em andlise. Com isso o Fundo de
Investimento B apresentou uma rentabilidade de -1,22%, inferior ao retorno de

mercado.
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Equacao 9 Fundo B
AFUNDOB = + 0,988*RM (4.9)
(0,0101)

T = 36, R-quadrado = 0,996
(erros padrao entre parénteses)
Conforme observa-se na equacéo 9, a variavel mostrou-se significativa,

ja que seu P valor confirma a estatistica de razdo T.

4.3.4 Rentabilidade do Fundo de Investimento C

Conforme o modelo de regressdo aplicado através do Método dos
Quadrados Ordinario elaborado para o Fundo de Investimento C, que integra o
Anexo D, constata-se que ha uma correlacdo entre o Fundo em analise e o
mercado, dado que o valor do coeficiente de determinacéo r? é igual a 0,996, a
variavel retorno de mercado explica 99,6% a variavel Fundo C.

O modelo revela que o Fundo de Investimento C, apresentou um indice
de rentabilidade de 0,989 para o periodo em analise. Com isso 0 Fundo de
Investimento C apresentou uma rentabilidade de -1,14%, inferior ao retorno de

mercado.

Equacéo 10 Fundo C
AFUNDOC = + 0,989*RM (4.10)
(0,0101)

T = 36, R-quadrado = 0,996
(erros padrdo entre parénteses)

Conforme observa-se na equacao 10 a variavel mostrou-se significativa,

ja que seu P valor confirma a estatistica de razéo T.
4.3.5 Rentabilidade do Fundo de Investimento D
Conforme o modelo de regressdo aplicado através do Método dos

Quadrados Ordinario elaborado para o Fundo de Investimento D, que integra o

Anexo E, constata-se que ha uma correlacdo entre o Fundo em analise e o
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mercado, dado que o valor do coeficiente de determinacéo r? é igual a 0,996, a
variavel retorno de mercado explica 99,6% a variavel Fundo D.

O modelo revela que o Fundo de Investimento D, apresentou um indice
de rentabilidade de 0,990 para o periodo em analise. Com isso o fundo de
investimento D apresentou uma rentabilidade de -1,01%, inferior ao retorno de

mercado.

Equacéo 11 Fundo D
AFUNDOD = + 0,990*RM (4.11)
(0,0100)

T = 36, R-quadrado = 0,996
(erros padrédo entre parénteses)

Conforme observa-se na equacao 11 a variavel mostrou-se significativa,
ja que seu P valor confirma a estatistica de razéo T.

Entre os Fundos analisados observam-se que o Fundo D foi o que
apresentou maior rentabilidade durante o periodo, ainda assim perdeu para a
rentabilidade observada pelo mercado que considera o indice lbovespa e a
caderneta de poupanca. Destaca-se ainda que os Fundos de Investimentos e o
Titulo Publico desta amostra de investimentos indicada ao perfil de investidor

conservador perderam rentabilidade em comparagcéo com o mercado.

4.3.6 Analise comparativa da rentabilidade dos Fundos de Investimentos e
Titulo Publico

Apoés realizar a anélise econométrica para comparar a rentabilidade dos
fundos de investimentos e titulo publico selecionados na amostra deste trabalho,
observa-se que estes investimentos indicados para o perfil conservador
apresentaram ao longo do periodo uma queda na rentabilidade anual

acumulada, conforme figura 9.
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Figura 9 - Rentabilidade anual acumulada dos Fundos de Investimento e Titulo
Publico
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados coletados deste trabalho (2019).

O fundo D, foi o investimento que mais rentabilizou no acumulado do
periodo analisado, apresentando retorno de 15,30%, 12,43% e 9,07% nos anos
de 2016, 2017 e 2018 respectivamente. Destaca-se também a rentabilidade do
fundo C, que obteve o segundo melhor desempenho.

Para o investidor conservador que investiu no titulo publico NTN-B
indexado ao IPCA, verifica-se que obteve a menor rentabilidade entre todos os

investimentos da amostra.



5 CONCLUSAO

O presente trabalho foi elaborado com o objetivo de realizar uma analise
comparativa de rentabilidade entre Fundos de Investimentos e Titulos Publicos
recomendados para o perfil de investidor conservador ao longo dos anos de 2016
a 2018. Para tal, foi necesséario contextualizar o funcionamento do Sistema
Financeiro Brasileiro, analisar os Fundos de Investimento e Titulos Publicos,
demonstrar as suas respectivas rentabilidades, apresentar como estas opcdes
de investimentos compde-se e suas condi¢des de investimentos.

A abordagem de temas relacionados ao Sistema Financeiro, vem
assumindo um papel relevante no cotidiano dos agentes econOémicos. As
inimeras possibilidades de incremento de rendimento disponiveis e a
suscetibilidade ao risco podem levar os investidores do sucesso ao fracasso
rapidamente.

Nesse ambiente de busca por rentabilidade, lucros maiores e eminéncia
de riscos, o investidor amplia e intensifica seus conhecimentos sobre as op¢des
disponiveis no mercado. Assim, elabora cenéarios comparativos a fim de
encontrar as melhores oportunidades.

Diferenciar mercado de capitais do mercado de titulos trouxe um
embasamento teodrico necessario para aprofundar a definicdo e abordagem de
cada uma das alternativas de investimento. Enquanto no mercado de capitais,
as empresas, com o objetivo principal de financiar suas atividades ou concretizar
projetos de investimentos, adquirem recursos diretamente dos investidores,
através da emissao de instrumentos financeiros; jA 0 governo, com objetivo de
arrecadar fundos para realizar investimentos publicos necessarios para a
economia, emite titulos publicos através do Tesouro Direto.

O Bacen determina que seja realizada a API para determinar o perfil de
investidor e possibilitar que as instituicdes indiquem o investimento aderentes a
cada perfil. Neste trabalho utilizamos somente aqueles investimentos
recomendados ao perfil conservador.

Este investidor prioriza seguranca na decisédo das aplicacbes a serem
realizadas. Ele procura preservar o capital e possui uma pequena tolerancia a

riscos. Esses clientes estdo dispostos a enfrentar mais riscos na busca por
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retornos diferenciados, mas tem necessidade da liquidez dos recursos em curto
periodo de tempo.

Entre os Fundos analisados observam-se que o Fundo D, Banrisul Foco
IDKA IPCA 2A Fundo de Investimento Renda Fixa, foi 0 que mais rentabilizou ao
longo do periodo, ainda assim apresentou rentabilidade abaixo da observada
pelo mercado que considera o indice Ibovespa e a caderneta de poupanca.

Todavia, o0 risco assumido na operacdo com estes Fundos e Titulos
Publicos analisados ndo se comparam ao risco do Ibovespa que € mais volatil.
Retornando ao objetivo geral deste trabalho, atendemos a expectativa e
concluimos que os investimentos para o perfil de investidor conservador
analisados neste trabalho acabaram ficando abaixo da rentabilidade do mercado.

Conclui-se que durante o periodo pesquisado, o investidor com este
perfil conservador que optou por realizar investimentos nestes Fundos de
Investimento e Titulo Publico, se submeteram a niveis de riscos baixo, médio ou
muito baixo, entretanto, o mercado ofereceu rentabilidade superior durante este
periodo de andlise.

Como sugestao de trabalhos futuros poder-se-a realizar um estudo mais
aprofundado em periodos maiores e para outros perfis de investidores no intuito
de uma conclusdo mais assertiva sobre que tipo de investimento podem

apresentar maiores rentabilidades.
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ANEXOS
ANEXO A - MODELO DE REQRESSAO LINEAR SIMPLES DO TiTULO
PUBLICO NTN-B

Modelo 1: MQO, usando as observag6es 2016:01-2018:12 (T = 36)
Variavel dependente: NTNB

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

RM 0,983766  0,0102138 96,32 <0,0001  ***

Média var. dependente 1,003610 D.P. var. dependente 0,003223
Soma resid. quadrados 0,136290 E.P. da regressédo 0,062402
R-quad. ndo-centrado 0,996241 R-quadrado centrado -373,949239
F(1, 35) 9276,965 P-valor(F) 4,90e-44
Log da verossimilhanca 49,29505 Critério de Akaike —96,59010
Critério de Schwarz —95,00659 Critério Hannan-Quinn —-96,03741
R6 0,022165 Durbin-Watson 1,868674

ANEXO B — MODELO DE REGRESSAO LINEAR SIMPLES DO FUNDO
DE INVESTIMENTO A

Modelo 2: MQO, usando as observagfes 2016:01-2018:12 (T = 36)
Variavel dependente: FUNDOA

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

RM 0,987677  0,0101436 97,37 <0,0001  ***

Média var. dependente 1,007561 D.P. var. dependente 0,002602
Soma resid. Quadrados 0,134422 E.P. da regressdo 0,061973
R-quad. ndo-centrado 0,996322 R-quadrado centrado -566,360555
F(1, 35) 9480,796 P-valor(F) 3,36e-44
Log da verossimilhanca 49,54341 Critério de Akaike —97,08681
Critério de Schwarz —-95,50329 Critério Hannan-Quinn —96,53412

RO 0,018168 Durbin-Watson 1,885627



ANEXO C — MODELO DE REGRESSAO LINEAR SIMPLES DO FUNDO
DE INVESTIMENTO B

Modelo 4: MQO, usando as observag6es 2016:01-2018:12 (T = 36)
Variavel dependente: FUNDOB

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
RM 0,987752  0,0101412 97,40 <0,0001  ***
Média var. dependente 1,007636 D.P. var. dependente 0,002623
Soma resid. quadrados 0,134357 E.P. da regressédo 0,061958
R-quad. ndo-centrado 0,996324 R-quadrado centrado -556,954196
F(1, 35) 9486,828 P-valor(F) 3,32e-44
Log da verossimilhanca 49,55213 Critério de Akaike —97,10426
Critério de Schwarz —-95,52074 Critério Hannan-Quinn —-96,55157
RO 0,018101 Durbin-Watson 1,886285

ANEXO D — MODELO DE REGRESSAO LINEAR SIMPLES DO FUNDO
DE INVESTIMENTO C

Modelo 5: MQO, usando as observagfes 2016:01-2018:12 (T = 36)
Variavel dependente: FUNDOC

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

RM 0,988551  0,0101125 97,75 <0,0001  ***

Média var. dependente 1,008436 D.P. var. dependente 0,003051
Soma resid. Quadrados 0,133600 E.P. da regressdo 0,061783
R-quad. ndo-centrado 0,996351 R-quadrado centrado -409,163880
F(1, 35) 9556,031 P-valor(F) 2,92e-44
Log da verossimilhanca 49,65387 Critério de Akaike —97,30773
Critério de Schwarz —95,72421 Critério Hannan-Quinn —96,75504
RO 0,013743 Durbin-Watson 1,886268

ANEXO E — MODELO DE REGRESSAO LINEAR SIMPLES DO FUNDO
DE INVESTIMENTO D

Modelo 6: MQO, usando as observagfes 2016:01-2018:12 (T = 36)
Variavel dependente: FUNDOD

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

RM 0,989811  0,00999510 99,03 <0,0001  ***

Média var. dependente 1,009656 D.P. var. dependente 0,006980
Soma resid. quadrados 0,130515 E.P. da regressdo 0,061066
R-quad. ndo-centrado 0,996444 R-quadrado centrado -75,529050
F(1, 35) 9806,862 P-valor(F) 1,86e-44
Log da verossimilhanca 50,07438 Critério de Akaike —08,14876
Critério de Schwarz —-96,56525 Critério Hannan-Quinn —-97,59607

R6 0,002843 Durbin-Watson 1,881743






