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RESUMO: O presente Trabalho de Conclusao de Curso - TCC - tem como objetivo
inicial apresentar a histéria do Mercado de Capitais, conceitos sobre a evolucao da
economia e histérico da politica monetaria nacional, o surgimento da moeda como
meio de pagamento, politicas governamentais, mercados monetarios e finangas em
geral. Também demonstra o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, suas
entidades auxiliadoras e intermediarias. Considerou-se essencial a compreensao
destes conceitos pelo entendimento da literatura sobre a tematica para que fosse
possivel dar continuidade a monografia e apresenta-la ao investidor. Este, por
definicdo, pode ser qualquer pessoa que tenha uma poupancga, por menor que seja
seu valor, ou uma disponibilidade financeira e dela efetuar um investimento,
esperando obter: segurancga, rentabilidade, valorizacdo ou protecdo. Uma
inquietacao por parte dos autores deu origem ao tema da monografia: qual o perfil
do investidor de ltanhaém? Seria predominante de caracteristicas conservadoras,
moderadas ou agressivas? E quanto a sua tolerancia aos riscos inerentes do
mercado? Dada a pergunta central era preciso respondé-la. Na busca de
compreender e analisar o perfil do investidor em Itanhaém, buscou-se sujeitos nas
ruas e principalmente em estabelecimentos financeiros para que fosse possivel
tracar um perfil socioeconémico e comportamental do investidor da cidade in loco e
assim sanar questdes pertinentes como: Qual a renda média mensal do investidor
de Itanhaém? Porque mesmo com superavit mensal algumas pessoas preferem nao
investir seus recursos financeiros no mercado de capitais? A idade é um fator
determinante ao se analisar uma tendéncia a risco no investimento? E quanto ao
estado civil? E por fim, o que esperar do investimento em ltanhaém? Quais as
tendéncias e analises quanto ao cenario atual? Na busca de respostas a essas
inquietacdes, a monografia conseguiu atender seus objetivos e tragar um perfil do
investidor na cidade de ltanhaém, conforme se propds.

PALAVRAS-CHAVE: MERCADO DE CAPITAIS. PERFIL. INVESTIDOR DE
ITANHAEM.
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INTRODUCAO

A presente introducdo procura evidenciar o tema escolhido como objeto
de estudos em sua relevancia, bem como o interesse pessoal pela pesquisa,
anunciando seus pressupostos, objetivos e procedimentos metodoldgicos, os quais
constituem o caminho e os instrumentos para a consecucdo do que € exigido
institucionalmente no curso de Administracdo da Faculdade ltanhaém - FAITA.

A tematica em pauta se preocupou em estudar os Fundos de
Investimentos e Aplicagdes Financeiras, a histéria do Mercado de Capitais e suas
entidades, bem como o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, tendo como
tema a analise do perfil do investidor na cidade de Itanhaém, localizada no litoral sul
de Sao Paulo.

Este trabalho traz como problema central a seguinte questdao: Quem é
e quais as caracteristicas do investidor em Fundos de Investimento e Aplicacdes
Financeiras e mercado de capitais na cidade de ltanhaém?

O interesse pessoal pelo tema proposto, “Perfil do Investidor em
ltanhaém”, foi despertado ao longo dos anos do curso de Administracdo de
Empresas. Os académicos em questao, por grande afinidade pessoal e atividade
profissional pelo tema a ser estudado, resolveram elaborar algo que iriam,
certamente, usar em suas vidas profissionais.

Portanto, nao foi dificil a definicdo de um tema que agradasse a ambos,
levando em consideracao as atividades profissionais ja exercidas e anseios futuros
para ambas as carreiras.

Nao se pode deixar de considerar que o tema proposto poucas vezes
teve sua relevancia considerada nas monografias propostas a Instituicao de ensino
na qual estes autores estudam, gerando uma motivagdo ainda maior em trazer ao
ambiente académico um assunto novo e inexplorado.

O tema proposto é de elevada relevancia, pois o mercado atual
trabalha com a necessidade do mercado de capitais para utilizar investimentos de
terceiros e proprios, visando a desenvolver suas atividades. E preciso estar atento,
também, a constante bolha especulativa que interfere diretamente no mercado
mundial, trazendo consequéncias a paises e cidades especificas, uma vez que nao

s6 as empresas, mas os investidores sdo atingidos com tais intercorréncias.
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Segundo Barth (2005), com o processo de globalizacao, que resultou
em um intenso intercambio entre os paises, cada vez mais o mercado acionario vem
adquirindo uma crescente importancia no cenario financeiro internacional. Seguindo
essa tendéncia mundial, os paises em desenvolvimento procuram abrir suas
economias para poder receber investimentos externos. Assim, quanto mais
desenvolvida é uma economia, mais ativo € o seu mercado de capitais.

Considerada a significativa da atualidade do tema e suas questoes
pertinentes, considera-se muito eficaz para o mercado de investimentos atual,
consistida por suas instituicoes regulamentadoras, certificacdes para atuagdo e
formas de vinculagdo e emprego de capital em meios de liquidagéo, o entendimento

perante a forma de se empregar o capital a ser investido.

A exemplo do que ocorre em muitos outros paises, cada vez mais o
mercado de capitais brasileiro serd uma alternativa de diversificacao de
investimentos pessoais e de capitalizagdo de empresas. Esse crescimento
€ muito importante para o pais, por varios fatores. O primeiro deles é que o
desenvolvimento do mercado de capitais € uma excelente opgédo de
financiamento e capitalizagdo das empresas, para viabilizar os seus
projetos de investimentos. Também para as pessoas fisicas, na medida em
que se torna uma alternativa de aplicacdo financeira e formagédo de
patrimdnio de longo prazo. (LACERDA, 2010, on-line).

O tema é muito abordado por diversos autores do ambito de financas e
economia, considerando sua importancia em trazer informagées ao investidor, assim
como ressaltar a importancia dos 6rgaos reguladores na forma de dar instrucao e
orientacao dos investidores quanto aos seus direitos e deveres e a interpretacdo das
informacdes disponiveis, sem, contudo, realizar juizo de valor sobre os
investimentos.

E relevante, também, trazer ao leitor um perfil costumeiro do investidor
da cidade de ltanhaém, sendo possivel incentivar e incrementar este segmento na
regido em questdo, explanando sua forma e importancia, trazendo conteddo que
sirva como instrumento de consulta a quem o Ié, ndo s6 ao investidor, como aqueles
que administram estas diversas formas de investimento. Na forma deste estudo
cientifico, pressupde-se que se quebre o paradigma de que o investidor acionario, ou
de fundos de investimento, dentre outros, ndo € s6 o detentor de grande capital.

Os autores deste projeto consideraram que tragar o perfil do investidor
em Itanhaém podera trazer grandes beneficios aqueles que tém o interesse em
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investir, bem como as instituigdes financeiras que administram estes investimentos.
Também poderia trazer especificidades de cunho cientifico por meio de pesquisa
bibliografica e pesquisa de campo sobre o tema abordado.

E preciso referir, ainda, que este trabalho faz parte da conclusdo do
curso de Administragcdo e se tem como obrigatério para o mesmo, conforme ja
referido.

Durante o processo de elaboragdo da monografia, diversas
inquietagdes surgiram em relagdo a tematica e ao tema abordado, além de alguns
pressupostos que os autores se colocaram até mesmo em decorréncia de sua
atividade profissional.

Acredita-se que os investidores em Itanhaém nao apliquem seus
recursos financeiros no mercado de acdes, pois que, devido ao seu risco, 0S
produtos mais procurados sdo os de renda fixa ou com pouco retorno financeiro,
como a poupanca.

Os autores acreditam que investimentos somente sdo realizados por
pessoas com alto poder aquisitivo e com grau de instrugao superior, pois, devido as
taxas cobradas pelas administradoras de crédito, ndo compensaria utilizar-se de
baixa quantidade de recursos financeiros para investimentos, além do conhecimento
basico de matematica para analisar se o dinheiro esta sendo bem aplicado ou n&o.

Assim, impuseram-se alguns questionamentos: A) Constituindo a
questao basica, como ja referido, aquele que se volta para saber quem é e quais as
caracteristicas do atual investidor no mercado de capitais na cidade de
ltanhaém/SP? B) haveria alguma relagédo entre sua atividade seu grau de instrucao e
a quantidade de capital aplicado? C) quais sao os tipos de investimentos, no setor
de mercado de capitais, mais aplicados na cidade de ltanhaém/SP? D) é possivel e
viavel se investir quando se tem pouco recurso financeiro? E) qual a importancia de
se estudar as caracteristicas e tracar o perfil do investidor em Itanhaém?

A partir do problema central péde ser construido o objetivo geral do
estudo, ou seja, identificar qual o perfil do investidor na cidade de Itanhaém,
mediante a definicdo de suas caracteristicas, levantando dados de sua qualificacao
profissional, grau de instrucao, renda e de que forma administra suas finangas,
dentre outros dados que foram se mostrando pertinentes.

Decorrente das inquietacdes expostas, os objetivos especificos foram
delineados: a) estudar o Sistema Nacional, os Fundos de Investimentos e



16

Aplicagbes Financeiras, a histéria do Mercado de Capitais e suas entidades; b) a
partir desse conhecimento, voltar-se para tracar o perfil do investidor na cidade de
ltanhaém, evidenciando os principais tipos de produtos de investimentos aplicados
por estes investidores na cidade de ltanhaém, a relagao entre o grau de instrugao e
sua atividade profissional com a quantidade de recursos aplicados no mercado de
capitais, se é possivel encontrar investidores neste tipo de mercado, possuidores de
poucos recursos financeiros; c¢) avaliar em que medida existe uma significativa
importancia de se estudar e tragcar o perfil do investidor na cidade de Itanhaém,
procurando conhecer de que forma estas informagdes podem ser U(teis as
instituicdes financeiras e aos proprios investidores.

Para buscar atingir os objetivos apresentados, alguns procedimentos
metodologicos se impuseram.

Para Fachin (2003) a definicdo desses procedimentos deve estar
atenta as caracteristicas da pesquisa a ser realizada.

(...), bem caracterizada a natureza do problema, o autor deve anunciar o
tipo de pesquisa que desenvolvera. Trata-se de explicar aqui se trata de
pesquisa empirica, com trabalho de campo ou de laboratério, de pesquisa
tedrica ou de pesquisa historica ou se de um trabalho que combinara, e até
que ponto, as varias formas de pesquisa. Diretamente relacionados com o
tipo de pesquisa serdo os métodos e técnicas a serem adotados. Entende-
se por métodos os procedimentos mais amplos de raciocinio, enquanto
técnicas sdo procedimentos mais restritos que operacionalizam os métodos,
mediante emprego de instrumentos adequados (SEVERINO, 2002, p. 162).

Na perspectiva de definir os procedimentos adequados, a monografia
estd amparada em 3 fontes de dados: (1) Utilizou pesquisa bibliogréafica, consistindo
no aproveitamento de material ja elaborado por diversos autores, como Piazza
(2008) o qual aborda questdes iniciais sobre 0 assunto escolhido, bem como Oliveira
(2006) e Pacheco (2006), autores que aprofundam seus estudos no mercado
financeiro, Paulos (2007), sem deixar de citar Gitman (2003), dentre outros que
estdo centrados na analise da literatura sobre Mercado de Capitais e o Sistema
Financeiro Nacional; (2) pesquisa documental, buscando informagbes brutas (dados
primarios) que ainda nao obtiveram um tratamento analitico em institutos publicos e
privados que disponibilizam dados demograficos e econdmicos sobre ltanhaém; (3)
estudo de campo, por intermédio da aplicacdo de um formulario semi-estruturado,
aplicado mediante entrevista realizada com gerentes de instituicdes financeiras.
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Por outro lado, foram aplicados questionarios com questdes fechadas
junto a populacao da regido, a fim de tracar uma amostragem para posterior analise
interpretativa dos dados coletados. Pretendeu-se reunir informacbes especificas
quanto ao perfil do investidor da cidade de Itanhaém, considerando o grau de
instru¢cdo, campo de trabalho, ganho médio mensal, idade, sexo, dentre outras
informacgdes relevantes aos objetivos propostos, como ja referido.

Segundo Oliveira (1999), a pesquisa de campo “consiste na
observacao dos fatos tal como ocorrem espontaneamente, na coleta de dados e no
registro de variaveis presumivelmente para posteriores andlises”. Para realizagdo da
mesma foram escolhidas, aleatoriamente, 130 pessoas, em faixas etarias entre 18 e
60 anos, incluindo, deliberadamente, um contingente de aposentados (15%) e de
jovens (15%) que ainda ndo ingressaram no mercado de trabalho. Os demais 70%
da amostra ndo probabilistica foram localizados em espacos publicos de grande
circulacdo, como centros comerciais e faculdades mas principalmente em bancos da
cidade de Itanhaém.

Para coletar informacdes de profissionais que possuem conhecimento
especifico quanto ao assunto abordado, como investidores, que tém em fundos de
investimentos e aplicac6es sua principal fonte de renda, bem como gerentes de
bancos e corretores que tém como objetivo e meta comercializar tais fundos de
investimentos, foi utilizado como instrumento de coleta de dados o formulario, que,

segundo Nogueira (1968), tem a seguinte definicao:

Uma lista formal, catalogo ou inventario destinado a coleta de dados
resultantes quer da observagao, quer de interrogatério, cujo preenchimento
e feito pelo préprio investigador, a medida que faz as observagbes ou
recebe as respostas, ou pelo pesquisado, sob sua orientagdo
(NOGUEIRA,1968, p.221)

O procedimento para pesquisa de campo relatado anteriormente foi
adotado a fim de levantar informacdes de ambos os lados (investidores e corretores)
permitindo contrastar os objetivos dos mesmos, bem como elaborar uma analise da
vivéncia dos entrevistados.

Este instrumento foi escolhido em razdo do contato face a face, pois,
deste modo, os autores deste TCC puderam acompanhar o entrevistado para tirar

duvidas e explicar de forma mais clara o conteiddo do mesmo, de modo que nao
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houvesse ruidos nas informacdes em busca de maior objetividade para a obtencéo
de respostas mais fidedignas.

Sao trés as qualidades essenciais de todo formulario, apontadas por
Ander-Egg (1978): “(1) adaptacdo ao objeto de investigacdo; (2) adaptacdo aos
meios que se possui para realizar o trabalho; (3) precisdo das informagdes em um
grau de exatidao suficiente e satisfatorio para o objetivo proposto.”

O local no qual foi realizada a entrevista foi indicado pelo entrevistado a
fim de proporcionar-lhe maior conforto e seguranca.

Este estudo tem abordagem qualitativa, do tipo descritivo-exploratério e
se destina apenas a producdo de conhecimento (pesquisa chamada pela literatura
como “pura”).

Segundo Fachin (2002):

Pesquisa qualitativa: é o estudo ndo estatistico que permite aprofundar
razdes, motivagdes, anseios e rejeicdes de um determinado grupo de
individuos em relacao a um problema especifico. O propésito da pesquisa
quantitativa é descobrir 0 que o consumidor tem em mente. A pesquisa
qualitativa tem carater exploratério e sua metodologia é dindmica e flexivel.
As amostras na pesquisa qualitativa sdo pequenas e selecionadas mediante
critérios subjetivos e arbitrarios do pesquisador, ndo sendo necessario
nenhum célculo estatistico para se determinar o tamanho da amostra.

Os dados foram analisados a fim de trazer ao leitor informacdes que
sejam pertinentes ao assunto abordado, lhes trazendo uma amostragem de
informacodes ja relatadas.

Os assuntos que foram objeto de pesquisa bibliografica, constituindo a
fundamentacao teérica do estudo, sdo: Mercado Financeiro, Sistema Financeiro
Nacional, Principios do Investimento, Fundos de Investimento, Investidor em
ltanhaém.

O primeiro capitulo aborda conceitos sobre a evolugdo da economia e
histérico da politica monetaria nacional, o surgimento da moeda como meio de
pagamento, politicas governamentais, mercados monetarios e financas em geral,
trazendo ao leitor um conteudo introdutério para o assunto principal.

O segundo capitulo busca mostrar a estrutura do Sistema Financeiro
Nacional, onde todos seus 6rgaos regulamentadores foram estudados e ressaltados
suas importancias e responsabilidades. Assim como o primeiro capitulo, este tem

muita importancia para uma boa compreensao do tema proposto.



19

O assunto abordado no terceiro capitulo se refere aos principios do
investimento, relatando fatores correspondentes a uma analise de quais sao os tipos
de investimento, andlise de rentabilidade, risco, mercado, dentre outros assuntos
que correspondem ao proposto.

O terceiro capitulo também aborda explanagcdes acerca de fundos de
investimento, dentre elas, seus conceitos e formas de distribuicdo, assim como um
breve relato quanto aos riscos inerentes, incidéncia de imposto de renda, dentre
outros aspectos técnicos considerados pertinentes para compreensao do assunto.

O quatro e ultimo capitulo pode ser considerado como o resultado de
todos os outros, na pratica, onde € abordado o perfil do investidor de ltanhaém, o
qual, nao por coincidéncia, é o tema da monografia, mediante pesquisa de campo.

Para finalizar a monografia, foram tecidos considera¢cdes de acordo
com o entendimento dos autores sobre todas as pesquisas realizadas,
apresentando, também, o posicionamento do grupo em relacdo ao tema em
questao.

Por fim, espera-se, que essa monografia sirva como instrumento de
pesquisa para todos aqueles que vierem a precisar de fonte referente ao perfil do
investidor na cidade de Itanhaém, ainda que possa se constituir em um estudo

preliminar e incipiente.
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1 HISTORIA DA ECONOMIA E MERCADO

1.1 Origem e funcoes da moeda

A moeda, antes de tudo, é um facilitador de trocas de bens e servicos,
sendo um meio de pagamento legalmente utilizado para realizar transacdes e quitar
obrigacdes contratuais. (CAVALCANTI; YOSHIO, 2001, p. 5).

O surgimento da moeda se deu em necessidade de facilitar a forma de
pagamento de produtos e servicos adquiridos, haja vista que, nos tempos primérdios
essa troca ou pagamento era feito entre produtos, por exemplo, ovelhas e sacos de
feijao.

Cavalcanti e Yoshio (2001) afirmam que, a moeda é apenas

mercadoria aceita mais facilmente que outras nas trocas.

A moeda existe em toda sociedade em que a atividade econémica repousa
sobre a divisdo do trabalho. Entre todos os instrumentos criados pelo
homem n&o ha nenhum que lhe permita economizar tanto tempo e trabalho
como o instrumento monetario.

Numa sociedade sem moeda, troca-se diretamente produto por produto,
servigo por servigo ou produto por servigo. Esta forma de troca, que parece
ser a mais simples e a mais natural, apresenta na realidade numerosos e
sérios inconvenientes. (HUGON, 1973, p. 17)

Pinheiro (2002) aponta que a troca de mercadorias e as operacoes de
intercambio realizados com a moeda trazem varios beneficios como o aumento do
grau de especializagédo, reducao no tempo gasto nas trocas dos produtos e servigos
e a eliminacado da necessidade de dupla coincidéncia de desejo, ou seja, para que
haja a troca, as duas partes deveriam desejar algo uma da outra.

Segundo Hugon (1973), na antiguidade diversos bens eram trocados
por produtos ou servicos, desde gado & feijao, dependendo da época e da regido.
Ao passar do tempo, a evolucado conduziu todas as sociedades, que mais cedo ou
mais tarde, escolheram os metais preciosos como instrumento monetario.

Desde modo, os produtos e servicos eram trocados por metais
preciosos de valor correspondente e aceito como um bem comum em outras

atividades de troca na sociedade.
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Quando a mercadoria assume o papel de moeda, deve possuir as
seguintes caracteristicas:’

a) Indestrutibilidade, a moeda deve ser um bem duravel, de forma que nao se
deteriore facilmente com seu uso;

b) Inalterabilidade, sua producdo € feita com o intuito de inibir possiveis
falsificacoes;

c) Homogeneidade, duas unidades monetarias distintas devem possuir valores
idénticos e rigorosamente iguais;

d) Divisibilidade, deve-se possuir valores multiplos e submultiplos, facilitando assim
as transacoes, independentes de seus valores.

e) Transferibilidade, a moeda pode ser transferida de posse, de uma pessoa ou
organizacao para outra, de forma imediata, com rapidez e agilidade;

f) Facilidade de manuseio, o transporte e 0 manuseio ndo devem representar
dificuldades para quem a utiliza.

Atualmente o governo, ao emitir e controlar a moeda faz com que ela
torne-se moeda publica de curso forcado, ou seja, é imposta e tem seu uso
obrigatério pelos credores e vendedores, que as aceitam como pagamento de seus
créditos e mercadorias.

Na 6tica de Hugon (1973) a moeda possui 3 funcoes:

A primeira e a de intermediaria das trocas, também chamada de funcéo
de circulagao, que condiciona a prépria evolucao da atividade econdémica, facilitando
e acelerando as trocas. Por meio dela a troca sem moeda é substituida, fazendo
com que haja a dupla operacédo de compra e venda, sendo igualmente pela moeda
que se resolve a questao do saldo devedor ou credor.

Outra fungao é a denominagao de valores, que, somente depois de ter
sido avaliada pelo pensamento, é que se realiza materialmente a troca. Neste
sentido, a moeda aparece como sendo a mercadoria a qual todas as outras sao

comparadas, a fim de serem avaliados os valores de troca.

Esta fungao constitui a propria esséncia da moeda. Uma moeda que nao
preenchesse essa funcdo ndo seria uma moeda, mas uma moeda que
tivesse apenas essa fungdo — sem ser instrumento de circulagdo —
funcionaria e tem funcionado. (HUGON, 1973, p. 25).

! Caracteristicas baseadas na obra de Mercado de Capitais — Fundamentos e Técnicas de Juliano Lima Pinheiro
(2002)
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A terceira fungdo denomina-se instrumento de reserva de valor, no qual
desempenha esta funcdo gracas as suas qualidades de conservacdo e
permutabilidade.

Podem, desta forma, acumular os valores adquiridos e servir como
instrumento de poupanca, representando assim uma espécie de vale sobre o ativo
social, estando sempre disponivel, pois seu detentor pode quando quiser troca-lo por

mercadorias ou Sservicos.

A moeda serve de intermediario para compensar precisamente, por uma
seria de equilibrios secundéarios, o avango ou recuo dessas operagoes,
umas em relacdo as outras. Neste sentido a moeda é considerada como
uma ponte entre o passado e 0 presente e entre o presente e o futuro, como
instrumento que permite assegurar a continuidade do equilibrio econémico
no tempo apesar das descontinualidades da realidade presente. (HUGON,
1973, p. 26).

Para Hugon (1973) a moeda pode ser definida como um instrumento
que facilita as trocas e permite conservar e antecipar valores, conservando-se sua

caracteristica principal, nascendo por aceitagéo geral do grupo que a utiliza.

1.2 O objeto da histéria da ciéncia econdmica

Segundo Barre (1971), Antoine de Montchrestien falou a primeira vez
de Economia Politica em 1615, introduzindo deste entao, linguagens cientificas e a
interpretacoes econdmicas internacionais.

Desde entdo, inicia-se a conceituacdo de que a atividade humana
apresenta um aspecto econdmico desde que haja luta contra a escassez,
examinando a parte da atividade individual e social essencialmente preocupada em
alcancar e utilizar as condi¢cdes materiais do bem estar.

Passa a ser reconhecido um sistema econdémico, desempenhando
assim cinco fungdes relacionadas:

a) O que se deve produzir, analisando as reais necessidades humanas;

b) Como se deve organizar a produgado, observando a utilizacdo dos recursos
disponiveis;

c) Como se deve distribuir os produtos, pensando na aceitagdo em geral da
sociedade;

d) Como racionalizar os bens, que sdo escassos por sua propria natureza;
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e) Como expandir a atividade econémica, visando o crescimento econdmico social.

Segundo Bacha (2004), economia € o estudo de como as pessoas € a
sociedade decidem empregar recursos escassos, que poderiam ter utilizagdes
alternativas, para produzir bens variados.

Economia é a ciéncia social que estuda como o individuo e a sociedade
decidem (escolhem) empregar recursos produtivos escassos na producao
de bens e servicos, de modo a distribui-los entre as varias pessoas e
grupos da sociedade, a fim de satisfazer as necessidades humanas.
(GARCIA; VASCONCELQOS, 2006, p. 2)

Garcia e Vasconcelos (2006) afirmam, ainda, que “o objetivo do estudo
da Ciéncia Econbémica é o de analisar os problemas econémicos e formular solu¢des
para resolvé-los, de forma a melhorar nossa qualidade de vida.”

Observa-se que o estudo da ciéncia economia € importante nao sé
para compreendemos a sociedade no que diz respeito ao desenvolvimento da sua
producédo, mas também sua estrutura e formas de transformar os recursos escassos
ao seu favor, da melhor forma possivel.

De acordo com Garcia e Vasconcelos (2006), em qualquer sociedade
os fatores de producdo?® sdo limitados e as necessidades humanas sao ilimitadas e
sempre se renovam, isto, devido ao crescimento populacional e a elevacdo do
padrdao de vida, motivo pelo qual se faz necessario o estudo das ciéncias

econbmicas, como inflacdo, desemprego, crescimento, vulnerabilidade externa, etc.

1.3 Sistema econdémico e evolucao da economia

Segundo Garcia e Vasconcellos (2006), um sistema econémico pode
ser definido como sendo a forma politica, social e econbémica pela qual esta
organizada uma determinada sociedade.

Podem-se citar como elementos principais dos sistemas econémicos
os estoques de produtos ou fatores de producéo (recursos humanos, o capital, terra,
reservas naturais e tecnoldgicas), o complexo de unidades de producao (constituido
pelas empresas) e o conjunto de instru¢cées, normas e leis politicas, juridicas,

econdmicas e sociais, subdividindo-se em dois sistemas, o capitalista e o socialista.

2 Mao de obra, terra, matérias primas, dentre outros
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Sistema capitalista, ou economia de mercado. E regido pelas forgas de
mercado, predominando a livre iniciativa e a propriedade privada dos fatores
de producdo; Sistema socialista, ou economia centralizada, ou ainda
economia planificada. Nesse sistema as questdées econbémicas
fundamentais sdo resolvidas por um o6rgado central de planejamento,
predominando a propriedade publica dos fatores de producdo, chamados
nessas economias de meios de produc¢éo, englobando os bens de capital,
terra, prédios, bancos e matérias primas. (GARCIA; VASCONCELLQOS,
2006, p. 3).

Segundo Garcia e Vasconcellos (2006), as primeiras referéncias
conhecidas de Economia foi na Grécia, em um trabalho de Aristételes (384-322 a.C.)
em seus estudos sobre os aspectos de administracdo privada e financas publicas,
no periodo da Antiguidade.

Na Roma também foram encontrados no mesmo periodo, estudos
referentes a justica e moral, juros altos e lucro justo.

A partir do século XVI, nasceu a primeira escola econbémica, o
Mercantilismo, que apesar de ndo ser um conjunto técnico homogéneo, ja possuia
alguns principios de acumulagdo de riqguezas de uma nacdo, considerando que
guanto maior a quantidade de metais um Pais possuia, mais poderoso e forte seria.

Verifica-se, no século XVI, na Europa, um consideravel afluxo de metais
preciosos. Ora, nessa mesma época, e sobretudo na segunda metade
desse século, experimentaram os pregos, nos principais paises da Europa,
uma rapida e consideravel alta, alta essa que transforma e desequilibra as
condi¢des de vida econdmica e social. (HUGON, 1976, p. 67).

Nesta época surgiu a preocupacdo de como fomentar o comércio

exterior e adquirir o acimulo de metais para a expanséo da riqueza.

Considerava que o governo de um pais seria mais forte e poderoso quanto
maior fosse seu estoque de metais preciosos. Com isso, 0 mercantilismo
acabou estimulando guerras, exacerbou o nacionalismo e manteve a
poderosa e constante presenga do Estado em assuntos econémicos.
(GARCIA; VASCONCELLOQOS, 2006, p. 15).

Ja no século XVIII, surgiu a Fisiocracia na Franga, que segundo Garcia
e Vasconcellos (2006) sustentavam que a terra era a Unica fonte de riqueza e que
havia uma ordem natural que fazia com que o universo fosse regido por leis naturais,
absolutas, imutaveis e universais, desejadas pela Provincia Divina para a felicidade

dos homens na terra.
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Para os Fisiocratas a riqueza consistia em bens produzidos com a
ajuda da natureza, o termo Fisiocrata significa “regras da natureza”, atuavam em
atividades econ6micas como a lavoura, a pesca e a mineragao, exigindo-se que as
pessoas empenhadas no comércio e nas financas fossem reduzidas ao menor
numero possivel.

Ao mesmo tempo em que o pensamento fisiocrata surgia na Franca, na
Inglaterra iniciou-se a primeira escola econémica, a Escola Classica, liderada por
Adam Smith.

A base da sua idéia é difundida até nos dias atuais, Smith conceituava
que o trabalho era fonte de geracao de rigueza do homem, néo a agricultura como
defendia os fisiocratas, sendo assim, s6 o trabalho e sua produtividade abastece as
coisas necessarias e confortaveis da vida.

Segundo Hugon (1976) no século XIX, surge 0 movimento contrario da
escola classica, o Socialismo, tendo como principal difusor Karl Marx.

Acreditava-se na igualdade entre os individuos em diversas formas,
dos meios de producdo, da capacidade de trabalho e dos recursos consumidos e
produzidos, tendo o Estado, centralizador do poder.

Atualmente na economia, € seguido o modelo Kaynesiano, de John
Maynard Keynes, que criticava a escola classica por ser individualista, ndo possuir
raciocinios econbmicos e nao ter a moeda em seus pensamentos, e criticava
também o socialismo, pelo poder centralizador do Estado na economia.

Segundo Hugon (1976), Keynes difundia a idéia de que a “procura” é
que criava sua propria “oferta”, ou seja, o consumidor, apds procurar algo em que
necessita, ou para satisfazé-lo, acaba criando por parte das industrias a oferta,
mudando seus meios de producao de acordo com as necessidades do homem.

Acredita-se que o sistema econémico em si, possui falhas, porém, ao
ocorré-las, o estado pode intervir para corrigi-las, criando o equilibrio entre o estado
€ a economia.

Atualmente, a econOmica vem apresentando transformacoes,
principalmente a partir dos anos 70, ap06s a crise do petréleo, a evolugcdo da
informatica permitiu o alto volume de processamento de informacdes e precisdes.

Na ética de Garcia e Vasconcellos (2006), engloba que hoje todas as
analises econémicas tratam de aspectos da vida humana, e o impacto desses
estudos na melhoria do padrao de vida e do bem estar da nossa sociedade.
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1.4 Historico do sistema financeiro nacional

Segundo Passos e Nogami (2006), a primeira instituicido financeira
criada no Brasil foi o Banco do Brasil, em outubro de 1808, segundo os conceitos e
modelos bancéarios europeus, realizando operagdes de desconto de letras de
cambio, captacao de recursos para depdsitos a prezo, emissdes de notas bancarias,

depositos de pedras preciosas entre outros.

[...] no periodo de 1914 a 1945 houveram significativos progressos no
quadro da intermediacdo financeira, cabendo destacar o crescimento no
volume de intermediacdo financeira de curto e médio prazos, o
disciplinamento das atividades bancérias no pais e o inicio dos estudos
visando a criagdo de um Banco Central. (PASSOS; NOGAMI, 2006, p. 485).

No periodo pds-guerra as atividades bancarias se alavancaram no
pais, coincidindo com o forte crescimento do Brasil, e apds 1988 é que foi dada as
instituicbes financeiras a possibilidade de se organizarem como uma Unica
instituicdo com personalidade juridica propria, os Bancos Mdltiplos.

Na otica de Fortuna, atualmente um conceito abrangente do sistema
financeiro poderia ser a de um conjunto de instituicbes que se dedicam, de alguma
forma, ao trabalho de propiciar condigdes satisfatorias para a manutencao do fluxo
de recursos entre 0s poupadores € 0s investidores.

“Destarte, o mercado financeiro pode ser considerado como elemento
dindmico no processo de crescimento econémico, uma vez que permite a elevacao

das taxas de poupanca e investimento.” (FORTUNA; 2001, p. 13).
1.5 Curiosidades sobre a historia da economia.
1.5.1 Corrida do ouro®
Por volta de 1849 em S&o Francisco, havia comecado a época da

corrida do ouro, comecado com famosos mineradores com a urbanizacdo e a

emigragao para os Estados Unidos e as col6nias européias.

3 Texto baseado na obra de Paul Strathern (2003).
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Segundo Fulano (1999), a corrida do ouro na Australia em 1850 viu
milhares de mineradores vindos desde a Irlanda até a China, no qual se misturavam
de filhos de aristocratas, desertores navais e vendedores de produtos milagrosos,
chegando a cada barco.

Uma indicagdo desta corrida se da pelo numero do= aumento da
populacao de Victoria, que subiu de 80 para 250 mil habitantes, fazendo com que o
pais sustasse o transporte de condenados a Australia.

Na mesma época, grandes carregamentos de ouro eram levados para
Sydney e mantidos sob a guarda armada da Casa da Moeda, onde se avaliavam a
pureza das amostras em seus laboratérios, posteriormente a Casa da Moeda de

Sydney veio a ser a pioneira em produzir falsificagdes oficiais.

1.5.2 Touro versus urso*

No periodo da corrida do ouro, aventureiros de diversas regides dos
Estados Unidos correram para a Califérnia, pois havia uma grande concentracao
desta pedra preciosa.

Com todos aqueles garimpeiros pela regidao, seria preciso algo que os
distraisse, algo que pudessem passar o tempo livre e os motivassem a trabalhar.

Nesta época, surgiram entao as touradas, que os mexicanos vindos do
sul, haviam herdado dos espanhdis.

Porém, a disputa entre o0 homem e o touro ndo era o suficiente para
animar aqueles homens rudes, queriam algo mais violento e agressivo, uma luta de
igual para igual em que pudessem apostar.

Os touros entdo foram depostos a lutar contra os ursos, que se
encontravam em abundancia no norte do estado.

Esta nova luta foi um sucesso, durando apenas alguns minutos, era o
suficiente para animar o pessoal, vendo sempre um dos participantes morrendo.

Quando a vitoria era do touro, a vitéria se dava com um rapido

movimento da cabeca para cima, perfurando o peito do adversario com seus chifres.

* Histéria baseada no livro Os Mercadores da Noite de Ivan Sant’ Anna (2008).
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Quando da vez do urso, sua vitoria se dava com uma rapida e forte
patada para baixo, esmagando a cabeca de seu oponente, sendo assim, o touro
atacava sempre pra cima e o urso sempre para baixo.

Foi dessa época que se criou o habito de chamar de touros os
apostadores na alta do mercado, e chamar de ursos 0s que apostavam em baixa.

Bull market é o chamado mercado do touro, para cima, e Bear market é
0 mercado do urso, para baixo.

Até nos dias os apostadores em altas de mercado, de acdes e outros
titulos de investimento, sdo chamados de touros, e 0s economistas ou profissionais

de finangcas que operam ou apostam em baixa, de ursos.

1.5.3 Corner®

Grandes especuladores de mercado, sempre almejaram um corner,
que é a mais lucrativa operacao do mercado.

Ocorre quando uma pessoa ou uma instituicdo compra determinado
ativo em quantidade maior do que a existente daquele ativo. Por exemplo, se
alguém comprar 1 bilhdo de reais em determinada série de obrigagées do Tesouro,
e s6 foram emitidos 900 mil daquela série, essa pessoa conseguiu estabelecer um
corner.

Nessas raras ocasides, as cotagdes sobem a niveis altissimos, para

felicidade dos touros e infelicidade dos ursos.

3 Texto baseado na obra de Ivan Sant/Anna (2008).



29

2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro é o conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros
e A s . . b6
que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores finais™ para os

tomadores finais7, e cria condigdes para que os titulos e valores mobiliarios
tenham liquidez no mercado (CAVALCANTE; YOSHIO, 2001, p. 25).

Pinheiro (2002) afirma que o sistema financeiro pode ser entendido
como sendo igual a soma das unidades operacionais que o compde e dos
responsaveis pelas politicas monetarias, crediticia, cambial e fiscal, que regulam seu
funcionamento bem como os fluxos monetarios entre os que dispdem de recursos
financeiros e os que deles caregcam, para suas atividades de producdo ou de
consumo.

Segundo Fortuna (2009), o conceito de Sistema Financeiro Nacional
pode ser o conjunto de instituicbes e agentes financeiros que tem por objetivo
proporcionar condigdes satisfatérias para o fluxo de recursos entre 0os que investem
€ 0S que poupam.

O SFN (Sistema Financeiro Nacional), por se tratar de instituicbes e
politicas monetarias, apresenta uma estrutura independente das autoridades, um
perigoso grau de instabilidade.

E de suma importancia o investidor ter conhecimento de como funciona
o sistema financeiro do Brasil, para que estas informacdes possam auxiliar na
tomada de decisbes e compreender como funciona o mercado em que vai se inserir,

independentemente do tipo de investimento desejado.

2.1 Conselho Monetario Nacional (CMN)

® Segundo Cavalcante e Yoshio (2001) tomadores finais sdo aqueles que se encontram em déficit financeiro,

ou seja, aqueles que pretendem gastar (seja em consumo ou investimento) mais do que a sua renda, estes
precisam deste complemento e estao dispostos a pagar por este capital para exercer seus planos.

Para Cavalcante e Yoshio (2001) tomadores finais sdo aqueles que se encontram em superavit financeiro, ou
seja, aqueles que pretendem gastar menos do que sua renda.
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O CMN (Conselho Monetario Nacional) é o érgado maximo do sistema

financeiro nacional, que tem por finalidade formular uma politica de moeda e de
crédito de acordo com a Lei 4.595 de 1964.

O CMN ¢ a entidade superior do sistema financeiro, suas competéncias

compreendem:

a)

Controlar os meios de pagamento as necessidades da economia nacional e seu
desenvolvimento, estabelecendo diretrizes na politica monetaria, cambial e
crediticia;

Regular o valor interno da moeda, de modo a prevenir ou corrigir os surtos de
inflacdo ou deflacdo, sendo eles de origem interna ou externa, as depressdes
econdmicas e outros fatores que podem influenciar negativamente alguns
fendbmenos da economia nacional;

Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balangco de pagamentos do
Pais;

Regular e fiscalizar as condicbes de constituicdio e funcionamento das
instituicdes financeiras;

Controlar o valor da moeda externa, visando o equilibrio no balanco de
pagamento de forma a utilizar da melhor forma os recursos em moeda
estrangeira;

Zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituicdes financeiras;

Coordenar as politicas monetéria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida
publica;

Orientar as instituicdes financeiras como aplicar seus recursos, visando a
harmonia da economia e condi¢des favoraveis em todo o pais, sejam instituicoes

publicas ou privadas;

Art. 32 A politica do Conselho Monetério Nacional objetivara:

| - Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

Il - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os
surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as
depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fenémenos
conjunturais;

Il - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de
pagamento do Pais, tendo em vista a melhor utilizagdo dos recursos em
moeda estrangeira;

IV - Orientar a aplicagdo dos recursos das instituicées financeiras, quer
publicas, quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do
Pais, condi¢cdes favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia
nacional;
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V - Propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
financeiros, com vistas a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de
mobilizacao de recursos;

VI - Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras;

VIl - Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentéria, fiscal e da
divida publica, interna e externa. (www.planalto.gov.br, 2010, on-line)

Para Fortuna (2001), pode-se destacar como funcdes basicas da CMN
o conjunto de atribui¢cdes especificas, como:
a) Autorizar a emissao de papel-moeda;
) Aprovar os orcamentos passados pelo Banco Central;
c) Fixar normas da politica cambial;
) Estabelecer limites para a remuneracao das operagdes e servicos bancarios e
financeiros;
e) Determinar a taxa do recolhimento compulsério das instituicoes financeiras;
f) Estabelecer normas a serem seguidas pelo Banco Central nas transagdes com
titulos publicos;
g) Regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo de todas as instituicoes
financeiras que operam no pais;

O CMN nao possui funcdo executiva, somente normativa, que
atualmente é composta atualmente por trés membros:

a) Ministro da Fazenda, que atua na qualidade de Presidente;
b) Ministro de Planejamento e Orcamento; e
c) Presidente do Banco Central do Brasil.

O CMN atua junto a Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito
(COMOC), é composta pelo presidente do BACEN, presidente da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), secretario executivo do Ministério do Planejamento e
Orcamento, secretario executivo do Ministério da Fazenda, secretario de Politica
Econdémica do Ministério da Fazenda, secretario do Tesouro Nacional e por quatro
diretores do BACEN, estes indicados por seu Presidente.

Junto a CMN também atua as comissdes consultivas de Normas e
Organizagdes do Sistema Financeiro, do Mercado de Valores Mobiliarios e de
Futuros, de Credito Rural, de Credito Industrial, Habitacional, Saneamento e Infra-
estrutura urbana, Politica Monetéaria e Cambial.

O Conselho Monetario Nacional atua diretamente em duas entidades, o

Banco Central do Brasil (BACEN), que é o 6rgao maximo dos Intermediarios
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Financeiros e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que é o 6rgdo maximo dos
Auxiliares Financeiros.

O CMN atua em diversas areas do sistema financeiro nacional, e sua
influencia pode intervir na economia do Pais, no poder de decisdo do investidor e

nas taxas e juros aplicados pelas instituicées financeiras em geral.

2.2 Intermediarios financeiros

2.2.1 Banco Central do Brasil - BACEN

O Banco Central do Brasil € uma entidade autarquica vinculada ao
Ministério da Fazenda, € o 6rgdo maximo dos intermediarios financeiros, sua funcao
€ executiva, cabendo-lhe fazer cumprir as disposi¢cdes que regulam o CMN e a
legislacao vigente, assegurando a estabilidade do poder de compra da moeda.

Para Pinheiro (2002, p. 62), “Pode ser considerado um érgao
intermediario entre o CMN e as demais instituicbes financeiras do Pais, cuja
finalidade & executar e fiscalizar o cumprimento de todas as normas criadas pelo

Conselho Monetario Nacional.”

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:

| - Emitir moeda-papel e moeda metdlica, nas condigbes e limites
autorizados pelo Conselho Monetario Nacional (Vetado)

Il - Executar os servicos do meio-circulante;

[l - determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depdsitos a
vista e de até sessenta por cento de outros titulos contabeis das instituicdes
financeiras, seja na forma de subscricdo de Letras ou Obrigagdes do
Tesouro Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja
através de recolhimento em espécie, em ambos 0s casos entregues ao
Banco Central do Brasil, a forma e condi¢cées por ele determinadas,
podendo: (Incluido pela Lei n? 7.730, de 31.1.1989)

a) adotar percentagens diferentes em fungéo:

1. das regides geoecondmicas;

2. das prioridades que atribuir as aplicagoes;

3. da natureza das institui¢cdes financeiras;

b) determinar percentuais que néo serao recolhidos, desde que tenham sido
reaplicados em financiamentos a agricultura, sob juros favorecidos e outras
condigdes por ele fixadas.

IV - Receber os recolhimentos compulsérios de que trata o inciso anterior e,
ainda, os depdsitos voluntarios a vista das instituigbes financeiras, nos
termos do inciso Il e § 2° do art. 19. (Renumerado com redacao dada pela
Lei n® 7.730, de 31/01/89)

V - Realizar operagbes de redesconto e empréstimos a instituicdes
financeiras bancarias e as referidas no Art. 42, inciso XIV, letra" b ", e no §
42 do Art. 49 desta lei; (Renumerado pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)
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VI - Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas; (Renumerado
pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)

VIl - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da
lei;(Renumerado pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)

VIII - Ser depositario das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de
Direitos Especiais de Saque e fazer com estas uUltimas todas e quaisquer
operacoes previstas no Convénio Constitutivo do Fundo Monetario
Internacional; (Redacédo dada pelo Del n® 581, de 14/05/69) (Renumerado
pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)

IX - Exercer a fiscalizacdo das instituicbes financeiras e aplicar as
penalidades previstas; (Renumerado pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)

X - Conceder autorizagdo as instituigbes financeiras, a fim de que possam:
(Renumerado pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)

a) funcionar no Pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;
¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operagdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, a¢cdes Debéntures, letras
hipotecarias e outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;

f) alterar seus estatutos.

g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.
(Incluido pelo Del n® 2.321, de 25/02/87)

XI - Estabelecer condicdes para a posse e para o exercicio de quaisquer
cargos de administracdo de instituigcbes financeiras privadas, assim como
para o exercicio de quaisquer fungdes em 6érgaos consultivos, fiscais e
semelhantes, segundo normas que forem expedidas pelo Conselho
Monetério Nacional; (Renumerado pela Lei n® 7.730, de 31/01/89)

XII - Efetuar, como instrumento de politica monetaria, operagées de compra
e venda de titulos publicos federais; (Renumerado pela Lei n® 7.730, de
31/01/89)

XIII - Determinar que as matrizes das instituicdes financeiras registrem os
cadastros das firmas que operam com suas agéncias ha mais de um
ano.(Renumerado pela Lei n? 7.730, de 31/01/89)

§ 12 No exercicio das atribuicbes a que se refere o inciso IX deste artigo,
com base nas normas estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional, o
Banco Central da Republica do Brasil, estudara os pedidos que lhe sejam
formulados e resolver4d conceder ou recusar a autorizagdo pleiteada,
podendo (Vetado) incluir as clausulas que reputar convenientes ao interesse
publico.

§ 22 Observado o disposto no paragrafo anterior, as instituicdes financeiras
estrangeiras dependem de autorizagdo do Poder Executivo, mediante
decreto, para que possam funcionar no Pais (Vetado).

Segundo a interpretacdo de Bacha (2004), o Banco Central do Brasil
tem as seguintes fungdes:

a) Autoriza a emissao de papel-moeda, de acordo com critérios estabelecidos pela
politica econdmica nacional. A producdo do papel moeda e moedas metélicas
séo de responsabilidade da Casa da Moeda. Com esse controle é possivel se
controlar a liquidez da base monetaria na economia;

b) E responsavel pela compensacao de cheques e o transporte das moedas aos

bancos e outras atividades de auxilio ao sistema bancario;
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Tem a responsabilidade de garantir a saude do sistema financeiro, realizando
empréstimos aos bancos comerciais e demais instituicbes financeiras que se
encontram em dificuldades;

O Banco Central também é chamado de banqueiro do governo, pois pode
financia-lo por meio de empréstimos e compra de titulos publicos;

Dentre suas fungdes pode-se destacar o supervisionamento dos negocios
bancarios, ou seja, estabelecer limites para certas operacoes, realizar inspecoes
e intervencdes em instituicdes mal administradas, com o intuito de proteger o
depdsito dos clientes e garantir a solvéncia das instituicdes;

O BACEN tem como obrigacdo, possuir reservas suficientes para atender a
demanda dos agentes que precisam adquirir moeda estrangeira, evitando a
escassez e a suspensao temporaria de pagamentos no exterior;

Controlar o fluxo de capitais estrangeiros garantindo o funcionamento do
mercado cambial;

Além de receber o recolhimento do depédsito compulsério das instituicoes

bancarias e financeiras e demais depdsitos voluntarios que atuam no pais;

O Conselho Monetario Nacional (CMN), que foi instituido pela Lei 4.595, de
31 de dezembro de 1964, é o 6rgéao responsavel por expedir diretrizes
gerais para o bom funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro da
Fazenda (Presidente), o Ministro do Planejamento, Or¢camento e Gestédo e o
Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre suas funcdes estdo: adaptar
0 volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia;
regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balango de
pagamentos; orientar a aplicagdo dos recursos das instituigcbes financeiras;
propiciar o aperfeigoamento das instituicbes e dos instrumentos financeiros;
zelar pela liquidez e solvéncia das instituigdes financeiras; coordenar as
politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida publica interna e
externa. (www.bcb.gov.br, 2010, on-line)

Segundo Fortuna (2001), o Banco Central pode ser considerado em

resumo como:

a)

Banco dos Bancos, realizando depdsitos compulsérios e controlando a liquidez
do mercado;

Gestor do Sistema, estabelecendo normas e autorizagdes aos demais
intermediarios financeiros;

Financeiro Nacional, fiscalizando e intervindo nos agentes do sistema financeiro;
Executor da Politica Monetaria, controle dos meios de pagamentos e orcamento

monetario;
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e) Banco Emissor, responsavel pela emissdo do meio circulante;

Em suma, é por meio do Banco Central que o Estado atua diretamente
no sistema financeiro e indiretamente na economia nacional.

O Banco Central do Brasil atua regulando e fiscalizando todos os
intermediarios financeiros do Sistema Financeiro Nacional, podem-se citar entre
eles, os bancos multiplos, bancos comerciais, caixas econémicas entre outros que

serdo descritos nos préximos capitulos.

2.2.2 Bancos multiplos

Cavalcanti e Yoshio (2001) afirmam que os bancos multiplos sao
aqueles que podem operar simultaneamente carteiras de banco comercial, de
investimento, de crédito imobilidrio, de crédito, financiamento e investimento de
arrendamento mercantil (leasing) e de desenvolvimento, constituindo-se em uma
Unica instituicdo financeira de carteiras Multiplas, possui personalidade juridica
prépria e seleciona com quais dessas modalidades deseja operar.

Os bancos multiplos de grande porte apresentam normalmente,
diversas carteiras especificas com essas modalidades de créditos, financiamentos e
depositos, oferecendo mais opcdes aos seus clientes e diversidade nos servigcos
prestados. Todavia, os bancos multiplos de pequeno porte, podem se especializar
em determinadas modalidades e contribuir com o funcionamento e fiscalizacao das

carteiras oferecidas.

2.2.3 Bancos comerciais

“Os bancos comerciais sao classificados como instituicbes monetarias
por terem o poder de criagao de moeda escritural” (CAVALCANTI; YOSHIO, 2001, p.
32).

Estes bancos recebem depdésitos a vista e efetuam empréstimos de
curto prazo, prestam servicos auxiliares como, cobrancas mediante comissao,
transferéncia de fundos para outras pracas e servicos diversos.

O controle da liquidez do sistema bancério € basicamente controlado

com o0s seguintes instrumentos:
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a) Operacoes de mercado aberto;
b) Redescontos;

c) Requerimento minimo de reserva sobre os depdésitos a vista e a prazo.

2.2.4 Bancos de Investimento

Para Cavalcanti e Yoshio (2001), estas sdo entidades especializadas
na montagem e colocacao no mercado, operagdes e financiamentos de médio e
longo prazo, voltados para o suprimento do capital fixo ou de giro, sao feitos
mediante aplicacdo de recursos proprios ou captacado e intermediacdo de recursos
de terceiros, poupancas etc.

Os bancos de investimentos possuem uma ampla gama para a
captacdo de recursos de terceiros, e ainda atuam como agentes financeiros do
BNDES.

Essas instituicdes oferecem uma serie de servicos aos seus clientes,
como assessoria, negocios em geral, projetos, entre outros, operando também
leasing financeiro e langamento de titulos no mercado local e no exterior.

Segundo Fortuna (2001), as operacbes ativas que podem ser
praticadas pelos Bancos de Investimento séo:

a) Empréstimo com prazo minimo de um ano para financiamento de capital fixo e
capital de giro;

b) Aquisicbes de acbes, obrigagcdes ou outros titulos de valores mobiliarios para
investimento ou revenda no mercado de capitais;

c) Repasses de empréstimos obtidos no exterior e no Pais;

d) Prestacao de garantia de empréstimos no Pais ou provenientes do exterior.

Os conceitos dos tipos de bancos atuantes no Brasil da ao investidor
opc¢des que melhor se encaixa com os tipos de servicos prestados para a aplicacéao
de seus recursos.
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2.2.5 Banco do Brasil - BB

Segundo Cavalcanti e Yoshio (2001), o Banco do Brasil exerce as
funcdes de agente do Governo Federal, sendo o principal executor das politicas de
crédito rural e industrial.

Para Fortuna (2001), o BB exerce ainda funcdes que nao sao tipicas de
bancos comerciais, por exemplo, a Camara de Compensacdo de Cheques,
pagamentos e suprimentos necessarios para a execug¢dao do Orcamento Geral da
Unido, aquisicdo de estoque de producdo de exportaveis, agenciamento e
pagamentos fora do Pais, além da execucao da politica de precos minimos dos
produtos agropastorais, a compra e venda de moeda estrangeira por conta do
BACEN, o recebimento, a crédito do Tesouro Nacional referente a arrecadacéao de

tributos ou rendas federais entre outros.

[...] como principal executor dos servigos bancarios de interesse do Governo
Federal, inclusive suas autarquias, receber em depésito, com exclusividade,
as disponibilidades de quaisquer entidades federais, compreendendo as
reparticbes de todos os ministérios civis e militares, instituicbes de
previdéncia e outras autarquias, comissdes, departamentos, entidades em
regime especial de administragdo e quaisquer pessoas fisicas ou juridicas
responsaveis por adiantamentos, ressalvados o disposto no § 5° deste
artigo, as excegbes previstas em lei ou casos especiais, expressamente
autorizados pelo Conselho Monetario Nacional, por proposta do Banco
Central da Republica do Brasil. (www.planalto.gov.br, 2010, on-line)

O BB atua disputando mercado com outras instituicbes do género, é
uma sociedade de economia mista de capitais publicos e privados e suas agdes sao

cotadas na Bolsa de Valores.

2.2.6 Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social - BNDES

Cavalcanti e Yoshio (2001) afirmam que o BNDES é o principal
executor das politicas de investimentos de longo prazo do Governo Federal, atuando
junto as empresas a ela filiadas, apdia o investimento estratégico para o

desenvolvimento do Pais.
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O BNDES em sua atividade financeira utiliza-se de recursos proprios e
empréstimos e doacgdes de entidades nacionais e estrangeiras, além do BID (Banco
Interamericano de Desenvolvimento).

O Banco repassa os recursos a seus agentes financeiros, que se
responsabilizam pelas operagdes de financiamento.

Art. 32 O BNDES é o principal instrumento de execugdo da politica de
investimento do Governo Federal e tem por objetivo primordial apoiar
programas, projetos, obras e servicos que se relacionem com o
desenvolvimento econémico e social do Pais.

Art. 4° O BNDES exercitara suas atividades, visando a estimular a iniciativa
privada, sem prejuizo de apoio a empreendimentos de interesse nacional a

cargo do setor publico. (www.bndes.gov.br, 2010, on-line)

Para Fortuna (2001), dentre as principais fungdes basicas do BNDES,
pode-se citar:
a) Impulsionar o desenvolvimento econédmico nacional;
b) Fortalecer o setor empresarial;
c) Melhorar o equilibrio regional com a criagdo de novos polos de producao;
d) Integrar o desenvolvimento das atividades industriais, agricolas e de servigos;
e) Promover o crescimento das exportagoes.

2.2.7 Caixa Econdmica Federal - CEF®

A Caixa Econbmica Federal é a instituicdo responsavel pela
operacionalizagao das politicas do Governo federal para habitagdo popular
e saneamento basico, caracterizando-se cada vez mais como o banco do
apoio ao trabalhador de baixa renda. (FORTUNA, 2001, p. 19).

A CEF é um banco que pode atuar como banco comercial, mesmo
sendo de carater multiplo, atuando nas areas de crédito mobiliario, saneamento,
infra-estrutura urbana, além de prestacdo de servico de ordem social,
supervisionada pelo Governo Federal.

Entre suas principais atividades, pode-se destacar a captagdo de
recursos em cadernetas de poupancga, depdsitos judiciais, a vista e a prazo, e
empréstimos vinculados a habitacao.

% Conceitos deste capitulo extraido da obra de Fortuna (2001).
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O FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o), administrado pela
Caixa Econbmica Federal é utilizado quase na sua totalidade para as areas de
saneamento e infra-estrutura.

Além dessas atividades, pode-se destacar que a CEF é responsavel
pela administracdo das loterias federais, de fundos e de programas, como o FCVS
(Fundo de Compensacdo de Variagbes Salariais), PIS (Programa de Integracéo
Social), FAS (Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social e o FDS (Fundo de
Desenvolvimento Social).

A CEF é uma instituicdo forte para os investimentos em poupanca, €
importante para o investidor conhecer estas instituicbes bancarias para escolher
melhor qual produto e em qual instituicao financeira é a sua melhor opgao, detalhes
sobre o produto poupanca sera abordado no proximo capitulo da presente

monografia.

2.2.8 Companhias hipotecarias

De acordo com Fortuna (2001), estas entidades também dependem de
autorizacdo do Banco Central do Brasil, as Companhias Hipotecarias tem por
finalidade:

a) Conceder financiamentos destinados a producao, reforma e comercializacao de
imoveis residenciais, comerciais e lotes urbanos;

b) Comprar, vender ou refinanciar créditos hipotecarios proprios ou de terceiros;

c) Administrar fundos de investimentos imobiliarios, desde que autorizado pela CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios);

E facultado as companhias hipotecarias emitir letras hipotecarias, e
cédulas hipotecérias, conforme Banco Central do Brasil, emitir debéntures, obter
empréstimos e financiamentos oriundos do Pais ou do exterior e realizar outras
formas de captacdo de recursos, desde que expressamente autorizados pelo
BACEN.

Para Fortuna (2001), cabe ressaltar que € vedada a transformacgéo das

Companhias Hipotecarias em Bancos Multiplos.
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2.3 Auxiliares financeiros

2.3.1 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Segundo Pinheiro (2002), a Comissao de Valores Mobiliarios constitui-
se em um 6rgao do sistema normativo do mercado de valores mobiliarios, sendo
uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e criada pela Lei 6.285, com a
responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e promover a expansdo, o0
desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de agdes, sob orientacao
e normas da CMN (Conselho Monetéario Nacional).

Na ética de Fortuna (2001), a CVM é um érgado normativo do sistema
financeiro, especificamente voltado para o desenvolvimento, fiscalizacdo do
mercado de valores mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro

Nacional, basicamente o mercado de acdes e debéntures.

A Comissdo de Valores Mobilidrios tem por finalidade contribuir para a
criagdo de estrutura juridica favoravel a capitalizacdo das empresas por
meio do mercado de capitais de risco, fortalecimento da empresa privada
nacional e defesa do acionista e. (PINHEIRO, 2002, p. 60).

A CVM por ser um 6rgao normativo, ndao executivo, tem como
responsabilidade o seguinte:’

a) Assegurar a eficiéncia e regular o mercado de bolsa e de balcéo;

b) Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares ou outros
atos ilicitos praticados por administradores e acionistas controladores de
companhias ou de carteira de valores mobiliarios;

c) Evitar fraudes ou manipulacdo de informacdées que possam influencias na
demanda, oferta e preco dos valores mobiliarios (a¢des) negociadas;

d) Assegurar o acesso ao publico das informagdes sobre os valores mobiliarios e as
companhias que o tenham emitido;

° Conceitos retirados do livro Mercado de Capitais de Francisco da Silva e Jorge Yoshio (2001).
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e) Estimular a poupanca permanente em ac¢des do capital social das empresas e
garantir o funcionamento eficiente e regular do mercado mobiliario.

Para Pinheiro (2002) as funcdées da Comissao de Valores Mobiliarios
irdo repercutir em trés grandes grupos como segue:

a) Instituicbes de Mercado, tendo em vista que é de sua responsabilidade
disciplinar, fiscalizar a emissdo de titulos mobilidrios, sua negociacdo e
intermediacao, o funcionamento de suas operagdes na Bolsa de Valores, além
de servicos de consultoria e analise de valores mobiliarios;

b) Companhias Abertas, definida pela lei das sociedades anénimas (Lei 6.404 de 15
de dezembro de 19), que tais empresas estdo sujeitas a fiscalizacdo da CVM no
que compete a emissdao e distribuicao dos seus titulos, quais informagdes
poderdo ou ndo ser publicadas e controladas, a compra de ac¢des de outras e de
suas companhias, sua conduta de seus administradores e acionistas que
compete ou implique no controle acionario; e

c) Investidores, é competéncia da CVM analisar as denuncias e praticas que
contrariem os interesses do mercado mobiliario, afim de que possa atuar em sua
defesa.

Segundo a ética de Pinheiro (2002), a CVM tem por finalidade a

fiscalizacdo e a regulacao do mercado de titulos de renda variavel, disciplinando e

fiscalizando:

a) A emissao e distribuicao de valores mobiliarios no mercado;

b) A negociacéo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

c) A organizagdo, o funcionamento e as operacdes das bolsas de valores e das
bolsas de mercadorias e de futuros;

d) A administragdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

e) A auditoria de companhias abertas;

f) Os servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.

g) Fixar limites maximos de precos e comissoes cobradas pelos intermediarios;

h) Fiscalizar companhias de capital aberto;

i) Suspender a negociagdo de valores mobiliarios;

j) Decretar recesso das bolsas de valores;

k) Divulgar informacdes para orientar os participantes do mercado;

l) Efetuar o registro para negociacdo em bolsa de valores € no mercado de balcao;

m) Expedir normas aplicaveis as companhias abertas.
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A CVM é o d6rgao maximo dos auxiliares financeiros, estabelecendo

normas e diretrizes para outros 6rgaos como descritos a seguir.

2.3.2 Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais - ANBIMA™

Criada em 2009, resultado da unido da ANBID (Associagdo Nacional
dos Bancos de Investimento) com a ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituicoes
do Mercado Financeiro). Esta entidade representa 325 associados, entre eles
bancos comerciais, multiplos e de investimento, corretoras, distribuidoras de valores
mobiliarios e consultores de investimento.

A ANBIMA é responsavel por definir o Codigo de Regulagédo para o
mercado doméstico, estabelecendo padrdes operacionais semelhantes ao de paises
onde o0 mercado de capitais encontra-se em niveis mais elevados de organizagao.

Citam-se abaixo os principais cédigos de Regulacao da ANBIMA.

a) Cédigo de Regulacdo e Melhores Praticas para as Ofertas Publicas de
Distribuicdo e Aquisicao de Valores Mobiliarios — Estabelece principios e normas
que deverao ser seguidas pelas instituicdes participantes nas ofertas publicas e
de valores mobiliarios, com o objetivo de manter a transparéncia e o
funcionamento do mercado.

b) Cédigo de Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de Investimento,
estabelecem parametros pelo qual as instituicdes participantes de “Fundos de
Investimentos” ou “Fundos” devem se orientar, estabelecendo a concorréncia
leal, a padronizagdo dos procedimentos internos e externos, qualidade e
transparéncia nas informagdes aos investidores etc.

c) Codigo de Regulacdo e Melhores Praticas para Servicos Qualificados ao
Mercado de Capitais, 0 objetivo deste codigo é estabelecer parametros para que
as instituicbes participantes, prestadoras de “Servicos” devem se orientar,
visando a transparéncia em suas atividades, padronizacdo na pratica e
processos realizados, manter a credibilidade e o funcionamento adequado de

suas instituigdes.

1° Conceitos extraidos do Modulo |, Sistema Financeiro Nacional, Bradesco.
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d) Cddigo de Regulacdo e Melhores Praticas para o Programa de Certificacéo
Continuada, tem como objetivo estabelecer principios e regras para as
instituicbes e profissionais que atuam no mercado financeiro, estabelecendo a
elevacao da capacidade técnica e a boa conduta.

2.3.3 Sociedades de crédito, financiamento e investimento (financeiras)

Segundo Fortuna (2001), sua funcao é financiar bens de consumo
duraveis por meio do “crediario” ou crédito direto ao consumidor.

Nao possuem autorizacdo para manter contas correntes e seus
recursos de captacao restringem-se a colocagao de letras de cambio (LC), que séao
titulos de créditos sacados pelos financiados e aceitos pelas financeiras para
colocacéo junto ao publico.

A atividade de financeira é de auto risco, por tal motivo suas operacdes
nao podem ultrapassar 12 vezes ao montante do seu capital realizado mais suas
reservas.

Pinheiro (2002), afirma que nesta esfera das financeiras, ainda atuam
as promotoras de vendas, constituidas em geral sob forma de sociedade civil,
servindo de elo entre o consumidor final, o lojista e a financeira. Sao feitos em forma

de contratos especificos, inclusive com poderes de sacar letras de cambio.

2.3.4 Bolsa de valores

Pinheiro (2002) afirma que a Bolsa de Valores sdo associagdes civis,
sem fins lucrativos, sendo seu patriménio representado por titulos que pertencem as
sociedades corretoras.

Pode-se citar como os principais objetivos e funcdes da bolsa de
valores:

a) Manter um local adequado a realizacdo, entre corretores, de transagdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, organizados e fiscalizados pelos
préprios membros e pela CVM;
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b) Criar e organizar os recursos materiais, técnicos e dependéncias administrativas
necessarias para a realizacao eficiente das operacdes realizadas no recinto de
negociacao (pregao);

c) Estabelecer sistema de negociacdo que assegura a continuidade das cotacodes e
liquidez do mercado de titulos e valores mobiliérios;

d) Fiscalizar o cumprimento pelos membros e sociedades emissoras de titulos e
valores mobilidrios, das disposicoes legais e regulamentacdo, regimes e
disciplinas relativas a operacdes da Bolsa, aplicando as penalidades cabiveis
conforme o caso;

e) Assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e valores negociados;

2.3.5 BM&FBovespa

A BM&FBovespa S.A, Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros € a
integracdo entre Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BOVESPA). Juntas, estas companhias formam a terceira maior bolsa do
mundo, a segunda das Américas e a lider no continente latino-americano.

A BM&FBovespa apresenta atraentes opcbes de investimento com
custos de operacao alinhados ao mercado, oferecendo servigos para negociacao de
acoes, titulos e contratos referenciados em ativos financeiros, indices, taxas,

mercadorias e moedas nas modalidades a vista e de liquidagéo futura.

2.3.5 Sociedades corretoras

Para Cavalcanti e Yoshio (2001), sao instituicdes financeiras (ou
Sistema de Distribuicdo) tendo como principal funcdo a de promover, de forma
eficiente, a aproximacdo de vendedores e compradores de titulos e valores
mobiliarios, dando negociabilidade adequada para as operagdes realizadas em
recinto préprio (pregao da Bolsa de Valores).

“Sao instituicoes tipicas do mercado acionario, operando com compra,
venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios (inclusive ouro) por conta de
terceiros. Elas fazem a intermediacdo com as bolsas de valores e de mercadorias.”
(FORTUNA, 2001, p.25)
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As sociedades corretoras unificam o mercado, responsabilizando-se
pela seguranca e liquidez aos titulos transacionados, sendo suas principais
atividades:

a) Operar com exclusividade na Bolsa de Valores, com titulos de valores mobiliarios
autorizados;

b) Comprar, vender, negociar e distribuir titulos de valores mobiliarios por conta de
terceiros;

c) Administrar carteiras de valores e custodiar titulos de valores mobiliarios, fundos
e clubes de investimento, servicos de transferéncia de titulos, recebimento de
juros, dividendo e subscricao de titulos e valores mobiliarios;

d) Intermediar compra e venda de moeda estrangeira em atividades de importacéao

e exportacao;

2.3.6 Sociedades distribuidoras

As atividades das sociedades distribuidoras se encontram em uma
esfera mais restrita do que a das corretoras, pois elas ndo tém acesso a bolsa de
valores.
Segundo Cavalcanti e Yoshio (2001), suas atividades sao basicamente:
a) Subscrever, isoladamente ou em consoércios, emissdo de titulos ou valores
mobiliarios para revenda, intermediar a colocagdo de emissdes no mercado, e
contratar com a emissora, precos dos titulos do mercado, no periodo de
langamento e da colocag&o da emissao;

b) Encarregar-se da venda a visa, ou a prazo titulos de valores mobiliarios por conta
de terceiros;

¢) Administrar e instituir fundos de clubes de investimentos.

2.4 Sistema de liquidacao e custdédia e indices do sistema financeiro

nacional

E de responsabilidade dos sistemas de liquidacdo e custddia, organizar
a liquidagao e a transferéncia de titulos privados e publicos negociados no mercado

financeiro.
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2.4.1 Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (SELIC)

De acordo com Pinheiro (2002), trata-se de um sistema para
compensar de forma automatizada as compras e vendas realizadas por todas as
instituicdes financeiras que tem direito de financiarem titulos publicos.

O Selic é um grande computador, ao qual apenas as instituicoes
credenciadas no mercado financeiro tém acesso, como bancos comerciais, de
investimento e corretoras, no qual os negécios tém liquidacao imediata.

Os operadores das instituicbes envolvidas, de comprador a vendedor,
apos acertarem 0s negocios envolvendo titulos publicos, realizam essas operagdes

via terminal.

Com o Selic, a emisséo fisica de titulos deixou de existir. Os registros de
débito e créditos financeiros, de titulos e de custédia sdo exclusivamente
escriturais. A qualquer momento, os bancos podem saber, por terminal, a
posicao financeira e de custddia relativas as suas contas e a de seus
subcustodiados. (PINHEIRO, 2002, p. 81).

O sistema Selic é responsavel por transferir o titulo publico para o
banco comprador do mesmo e efetuar o crédito para o banco vendedor, ambos
possuem a certeza da validade da operacéo efetuada.

Sua principal caracteristica é o duplo comando das operagdes, um por
parte do vendedor e outro por parte do comprador, responsabilizando pelo
respectivo débito da instituicAo compradora e da instituicdo vendedora sejam
efetuados, tendo qualquer divergéncia detectada pelo sistema, a negociacdo é
anulada de forma imediata.

A taxa Selic é divida em Selic Meta, divulgada pelo COPOM, utilizada
como parametro para consecucao das metas inflacionarias e a Selic Over, apurada
de acordo com a remuneracdo média dos titulos publicos federais, de repasses de

recursos diarios entre instituicdbes, com garantia dos mesmos.
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2.4.2 Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip)

Segundo Pinheiro (2002) a Cetip é o local onde se custodiam,
registram e liquidam financeiramente as operacdées com papéis privados e os titulos
estaduais e municipais.

Por meio da Cetip, sédo registrados os titulos, os débitos e os créditos
das operacdes sao feitos automaticamente, utilizando-se da conta “reservas” do
Bacen.

Desta forma, ficam garantidas as operacdes, quem vende, tem a
certeza do recebimento do valor e quem compra a certeza da validade do titulo.

Os titulos registrados na Cetip ndo necessitam de emissao fisica, pois
sdo controlados eletronicamente por sistemas de informacéo para cada tipo de ativo,
proporcionando uma redugdo de custos e maior segurangca e garantia aos
investidores.

A posicao dos ativos podem ser acompanhados em diversos sistemas,
tanto por meio de telas de terminais, quanto pelos relatérios emitidos pela Cetip,
diariamente, e publicados em jornais.

O sistema de negociagcdo da Cetip € realizado por meio de uma rede
de terminais de computadores, permitindo rapidez, agilidade e dinamismo no
mercado financeiro atual.

Ao abrir uma conta, o participante recebe cédigos e senhas, que sao
obrigatoriamente utilizados para acesso ao sistema. Os compradores e vendedores
lancam no sistema as informacdes relativas a negociacao, o sistema confronta estas
informacdes e se validades, ao final de cada dia é emitido um relatério relativo as
operacdes realizadas.

2.4.3 Companhia Brasileira de Liquidacao e Custédia (CBLC)

E uma entidade privada com fins lucrativos, pertence aos participantes
do mercado e tem o objetivo de garantir a realizacdo de todos os negbcios nela
realizados.

A Companhia Brasileira de Liquidacédo e Custédia — CBLC é a empresa

responsavel pela compensacéao, liquidacdo e controle de riscos das operacdes
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realizadas na BOVESPA, nos mercados a vista e de liquidagao futura, e pelo registro
e controle das operacbes de empréstimo de titulos, por meio do Banco de Titulos
CBLC. (www.bmfbovespa.com.br, 2010, on-line).
Entre suas principais atribuicoes pode-se citar:
a) Administrar as operacdes a vista futura com qualquer espécie de ativos, titulos e
valores mobilidrios realizados na Bolsa de Valores;
b) Atuar como garantidora da liquidacédo de operacoes;
c) Prestar a Bolsa de Valores e outras instituicdes servicos de custédia de titulos e

valores mobiliarios e outros ativos fisicos e financeiros;

Seus servigos vao do registro de operacdes e controle das posicoes,
compensacao dos ajustes diarios e liquidacao fisica e financeira dos negécios, até a
administracdo das garantias vinculadas as operagdes.

Principais atribuicées: “Sistema de pagamentos € o conjunto de
procedimentos, regras, instrumentos e sistemas operacionais integrados usados
para transferir fundos do pagador para o recebedor e, com isso, encerrar uma
obrigacdo.” (PINHEIRO, 2002,

2.4.4 Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)

“Sistema de pagamentos € o conjunto de procedimentos, regras,
instrumentos e sistemas operacionais integrados usados para transferir fundos do
pagador para o recebedor e, com isso, encerrar uma obriga¢do.” (PINHEIRO, 2002,
p. 37).

Este sistema é utilizado na economia de mercado para movimentar os
fundos originados pelas atividades econ6micas de producao, comercial e financeira,
em moeda local ou em moeda estrangeira.

Segundo Pinheiro (2002), nota-se uma inter-relacdo existente entre
todos os participantes do sistema, o pagamento de um banco sendo a liquidez de
outro, sendo assim, qualquer problema na transferéncia destes fundos pode gerar a
inadimpléncia de outros participantes, que dependiam destes valores para equilibrar

seus caixas.
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Atualmente as transferéncias dos fundos sao feitos de forma on-line
dependendo da quantidade envolvida, ou da disponibilidade do recebedor dos
recursos para pagar e ter seu deposito instantaneamente disponivel, ou seja, caso
se verifique qualquer irregularidade, o cancelamento do negécio é imediato.

2.4.5 Certificado de Depdsito Interfinanceiro (CDI)

E um titulo privado negociado entre instituicdes financeiras monetarias
e ndao monetarias, em transacoes fechadas por meio eletrdnico, registradas nos

computadores das instituicdes envolvidas e nos terminais da CETIP.

Sua fungéo é, portanto, transferir recursos de uma instituigao financeira para
outra. Em outras palavras, para que o sistema seja mais fluido, quem tem o
dinheiro sobrando empresta para quem nao tem.

A maioria das operagdes é negociada por um dia, sendo um referencial para
o0 investidor avaliar a rentabilidade das aplicagdes de fundos de
investimentos. Suas vantagens sao: nao haver taxacao, ser rapido e seguro.
(FORTUNA, 2001, p. 81).

A obtencéo do valor do CDI é o resultado da média diaria das taxas de
juros praticadas nas operacdes de repasses de recursos entre instituicoes
financeiras, com garantias desses titulos.

Para Bacha (2004) a taxa CDI é utilizada como referencial para o custo
do dinheiro, ou seja, juros, por tal motivo ela também ¢é utilizada como referencial
para avaliar a rentabilidade das aplicacdes em fundos de investimentos

Os CDI podem ser negociados por um dia ou por prazos mais longos,
opcionalmente de 30 das, neste Ultimo caso, podem ser negociados com taxas pré
ou pos-fixadas.

2.4.6 Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

Seu calculo é feito com base na média ponderada de titulos da divida
externa federal (com peso maximo de 75%) e titulos da divida publica mobiliaria

interna federal (com peso maximo de 25%).



50

O seu uso é autorizado em operacdes praticadas pelos integrantes do
Sistema Financeiro ao amparo de linhas de crédito do BNDES, sendo
utilizado também como base de remuneracao do PIS-PASEP, do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo da Marinha Mercante (FMM)
administrados pelo BNDES e destinados a repasses para financiamentos de
médio e longo prazo. (MARQUES, 2003, p. 141).

E uma taxa que foi criada pelas autoridades monetarias para estimular

os investimentos de longo prazo, principalmente os de infra-estruturas.

2.4.7 Taxa Referencial (TR)

Taxa Referencial de juros calculada pelo Banco Central. E a taxa que define
o rendimento das Cadernetas de Poupanca e dos empréstimos do SFN. E
usada também como referencia em varios contratos, entre eles os de
pagamento a prazo e de seguros em geral. (FORTUNA, 2001, p. 91)

Segundo Nunes (2005), a TR é calculada a partir da remuneragéao
mensal média, liquida de impostos, dos depédsitos a prazo, fixo, capitados nas
agencias de bancos comerciais, bancos de investimentos e bancos mdultiplos, com

carteiras comerciais ou de investimentos.

2.4.8 Taxa Basica Financeira (TBF)

Segundo os conceitos de Mellagi Filho e Ishikawa (2000) sua
metodologia de calculo € baseada na amostra das 30 maiores instituicdes
financeiras por volume de captacdo de depédsitos a prazo (CDB e Recibos de
Depositos Bancarios) pré-fixados de 30 a 35 dias.

2.4.9 Comité de Politica Monetaria (COPOM)

O objetivo do COPOM ¢ estabelecer diretrizes da politica monetaria e definir
0 patamar (ou meta) e o viés (altista, neutro ou baixista) para a taxa basica
da economia que é a taxa SELIC. A politica monetaria ndo é suficiente para
impedir o poder de compra da sociedade, com isso é utilizada a politica de
crédito. (MARQUES, 20083, p. 57)

A criacdo do Comité buscou proporcionar maior transparéncia e ritual
adequado ao processo decisorio. Atualmente, diversas autoridades monetarias em
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todo o mundo adotam uma pratica semelhante, facilitando o processo decisério, a
transparéncia e a comunica¢ao com o publico em geral.

Seu objetivo é cumprir as metas para inflacdo definidas pelo Conselho
Monetario Nacional, implementar a politica monetéria, definir metas da taxa SELIC e
analisar os relatérios de inflagcdo para a tomada de decisdes.

2.5 indices e Indexadores Financeiros

E importante para o investidor, conhecer os indices e indexadores
financeiros, pois estabelecem bases para acdes e decisdes, determinando
resultados em diferentes segmentos, principalmente na inflacdo, destacando-se os

principais a seguir.

2.5.1 Produto Interno Bruto - PIB

Segundo Pinheiro (2002) Produto Interno Bruto é a soma de todos os
bens e servigos finais produzidos dentro do territério econdmico de um pais,
independentemente da nacionalidade dos proprietarios das unidades produtoras.

Para Fortuna (2001) ao se falar em crescimento da economia, o
indicador econdmico mais utilizado € o PIB — Produto interno Bruto, pois é por meio
dele que se pode medir a producdao de um pais em um determinado periodo de
tempo, ou seja, quando se fala que o PIB subiu, significa que a economia do pais
subiu mais.

Assim, pode se dizer que PIB é o conjunto da producao final de bens e
servicos realizada em territério nacional, independentemente da nacionalidade dos
agentes econémicos, num determinado periodo de tempo.

A medicao do PIB de um pais leva em consideragao trés principais
grupos:

a) Agropecuaria, formada por Agricultura, extrativa vegetal e pecuaria;
b) Industria, voltada para a Transformacao, Extrativa Mineral, Industrias de utilidade
publica e Construcao Civil;

c) Servicos, que incluem Comércio, Transporte, Comunicagao e servicos diversos.



52

Cabe ressaltar que na afericio do PIB, os bens e servicos
intermediarios ndo sao contados, para se evitar a dupla contagem sé valem os bens
e servicos finais. Por exemplo, a farinha vendida no mercado é utilizada para a
contagem no PIB, mas o trigo utilizado para fazé-la ndo, pois ja foi considerado na
medicao do setor Agropecuario.

2.5.2 indices de inflagdao

A inflagéo é definida como um aumento persistente e generalizado no indice
de pregos, ou seja, os movimentos inflacionarios sdo aumentos continuos
de precgos, e ndo podem ser confundidos com altas esporédicas de pregos,
devidas a flutuagbes sazonais, por exemplo. Esses aumentos devem
também ser generalizados estando todos os bens participando dessa
escalada altista. (VASCONCELOS; GARCIA, 1996, p. 134)

Inflagdo é a alta permanente no nivel de pregcos de uma economia,
refletindo no comportamento dos produtos e servicos em geral. O aumento
Isoladamente de um determinado produto ou servico ndo caracteriza inflagdo, mas
pode pressionar para que este fendbmeno venha a acontecer.

As principais causas da inflacdo sao:"

a) Inflagcdo de custo, € o aumento significativo no preco dos custos de producéo de
um determinado bem ou servico;

b) Inflacdo inercial, os mecanismos de indexagdo, como contratos, alugueis,
salarios, provocam a perpetuacado das taxas de inflacao anteriores, repassando
assim aos precos atuais;

c) Inflacdo de demanda, € a alta da demanda causada pelo excesso de demanda
agregada em relacdo a um determinado bem ou servigo, € considerada o caso
mais “classico” de inflagdo, “muito dinheiro para poucos bens”, o que acarreta
também na elevacao dos precos dos bens de consumo.

Os indices de inflagdo € uma média ponderada dos precos que toda a
populacdo gasta adquirindo mercadorias e servigcos, sendo os dois principais
utilizados no Brasil o IPCA e o IGP-M.

"' Topicos retiradas do Programa de Certificacdo Interna de Conhecimentos do BB (Fundagédo Getulio Vargas,
2008)
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2.5.3 indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA)

Administrado pela FGV, se baseia na evolugdao na cesta de consumo
de familias com renda entre um e quarenta salarios minimos, as cidades abrangidas
sao Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Brasilia, Goiania, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Curitiba e Porto Alegre, coletando 200 mil precos de 1.360
produtos, 40% da populacao urbana e 30% da populacgao total do Pais.

Sua periodicidade é mensal de pesquisa e é utilizado como indice
oficial de acompanhamento da inflacao do Pais.

2.5.4 indice Nacional de Precos do Consumidor (INPC)

Administrado pelo IBGE, pesquisados entre os dias 1 e 30 de cada
més, considera as familias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 e 8

salarios minimos.

O indice nacional de pregos ao consumidor (INPC) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) é calculado com base em nove regides
metropolitanas, mais Brasilia e Goiana. As regides metropolitanas sao:
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao
Paulo, Curitiba e Porto Alegre. Anteriormente a pesquisa restringia as
familias considerando que o chefe era assalariado. Atualmente, considera-
se o rendimento monetario de qualquer fonte de atividade. (BACHA, 2004,
p. 249)

O periodo de coleta de dados do INPC é do més civil, comparando os

precos meédios atuais com o do més anterior.
2.5.5 indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Administrado pela FGV, calcula a variacao de precos do dia 1 ao dia 30
do més referencia, tem periodicidade decenal de pesquisa e foi o primeiro indice de
precos a ser criado.

“O IGP-DI é muito utilizado, pelos economistas, no deflacionamento de
valores nominais por dispor de uma série longa (ele comegou a ser calculado em
janeiro de 1944)”. (BACHA, 2004, p. 250).
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Mede os precos que afetam diretamente a atividade econémica do Pais,
excluidas as exportagbes. )

E composto por trés indices: Indice de Pregos por Atacado (IPA), Indice de
Precos ao Consumidor (IPC) e Indice Nacional da Construgao Civil (INCC),
com peso na pesquisa de 60%, 30% e 10% respectivamente. (FULGENCIO,
2007, p. 325).

2.5.6 indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)

Este indice é calculado com metodologia idéntica ao IGP-DI e mede a
inflacdo do dia 21 do més anterior ao de referéncia ao dia 20 do més de referencia,

sendo calculado 3 valores parciais, sendo o ultimo a variacao do més.

A diferenga € que o IGP-M é calculado do dia 21 de um més até o dia 20 do
proximo més e comparado com um periodo similar anterior. Com essa
periodicidade, o IGP-M pode ser divulgado no final do més e ¢é utilizado para
definicao de taxas do mercado financeiro. (BACHA, 2004, p. 250)

E o indice utilizado como parametro de inflagdo do mercado financeiro

e tem periodicidade decenal de pesquisa.

2.5.7 indice BOVESPA (IBOVESPA)

s

Este indice € o principal indicador do desempenho do mercado de
acOes no Brasil, relatando o comportamento das principais agdes negociadas na
BM&FBovespa.

E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes
constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma
aplicagéo hipotética*. Supde-se nao ter sido efetuado nenhum investimento
adicional desde entdo, considerando-se somente os ajustes efetuados em
decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais
como reinversao de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda
de direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das acdes recebidas
em bonificagéo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagdes dos
precos das agdes, mas também o impacto da distribuigdo dos proventos,
sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas acdes
componentes. (www.bmfbovespa.com.br, 2010, on-line).
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Sua finalidade é servir como indicador médio do comportamento do
mercado, de forma que, como é representado por 80% das agcdes negociadas na
bolsa, se as agdes subirem, pode-se dizer que o indice Bovespa esta em alta, se

cairem, estdo em baixa.

2.5.8 indice de referéncia (Benchmark)

E um processo continuo e sistematico para avaliar, medir e comparar
produtos, servicos, processos e fungdes de empresas identificadas como "melhores
da classe", sua finalidade € de melhorar a organizagdo, comparagcdo com 0s
concorrentes, desenvolvendo objetivos, produtos e processos e estabelecer
prioridades e metas a serem alcancadas, ou seja, € um referencial para
comparacao.

Para o investidor, o benchmark é um referencial para se analisar a

viabilidade dos recursos investidos, comparando com outros indices do mercado.

O benchmark € um processo sistematico e continuo de avaliagdo dos
produtos, servicos e processos de trabalho de organizagbes que séo
reconhecidas como representantes das melhores praticas, com a finalidade
de introduzir melhorias na organizagao, ou seja, ser o melhor dos melhores.
(FULGENCIO, 2007, p. 125).

Para o investidor, para saber se o rendimento de sua aplicacdo esta
acompanhando as outras do mercado, um exemplo de indice de comparacao é o
CDlI, neste caso para investidores conservadores, outros indices mais arrojados,

poderiam servir como benchmark para outros investidores.
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3 DO INVESTIMENTO

3.1 Principios do investimento

Segundo a BM&FBovespa (2010), considera-se que 0S recursos
necessarios para uma aplicacdo provém da parcela ndo consumida da renda, a qual
se da o nome de poupanca. Qualquer pessoa que tenha uma poupanca, por menor
que seja seu valor, ou uma disponibilidade financeira, pode efetuar um investimento
e ser considerado um investidor. Este investidor que detém esta disponibilidade
financeira espera obter: (1) segurancga, ou seja, uma reserva para qualquer despesa
imprevista e uma garantia para o futuro; (2) rentabilidade, considerando uma boa
remuneracao; (3) valorizacdo, com a esperancga de ver crescer o capital empregado;
(4) protecao, defesa contra eventual desvalorizacao do dinheiro.

Para a Comissdo Nacional de Bolsas de Valores — CNBV, investir é
aumentar o estoque de riqueza. No entanto, o que é investimento para um individuo
pode nao ser para a comunidade como um todo. Ainda conforme a CNBV pode-se
ressaltar que “sob a ética do individuo, investir € empregar recursos, proprio ou de
terceiros, com o objetivo de obter ganhos em um determinado periodo”.

Como ja relatado, o investidor que trouxe as inquietacdes junto aos
autores quanto ao seu perfil, na cidade de ltanhaém, é aquele que aplica seus

recursos em valores mobiliarios.

O mercado de valores mobiliarios brasileiro negocia, predominantemente, agoes,
debéntures e quotas de fundos de investimento. Entretanto, existem varios outros
tipos de valores mobiliarios. O art. 20 da Lei n® 6.385, de 07.12.76, com alteragbes
feitas pela Lei n® 10.303, de 31.10.01, define como valores mobiliarios:

I. as agdes, debéntures e bonus de subscri¢éo;

Il. os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios;

I1l. os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV. as cédulas de debéntures;

V. as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI. as notas comerciais;

VII. os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, derivativos Denominagéao
genérica para operagdes que tém por referéncia um ativo qualquer, chamado de
"ativo base" ou "ativo subjacente" (que em geral é negociado no mercado a vista).
Derivativos usualmente tém uma data de vencimento. Exemplos de derivativos séo
opgbes de compra/venda, futuros e swaps cujos ativos ativos Bens e direitos
possuidos por uma empresa ou fundo de investimento. Para fundos de investimento,
representa todos os titulos (titulos publicos, titulos privados, agdes, commodities,
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cotas de fundo de investimento, etc.) que compde a carteira do fundo subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII. outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes.

Além desses, a Lei n? 10.308 introduziu a seguinte importante definicao:

"IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros".

Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios poderd ser distribuida, no
mercado, sem prévio registro na CVM, entendendo-se por atos de distribuicdo a
venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscrigdo, aceitagcdo de pedido de
venda ou subscri¢cdo de valores mobiliarios.

Estdo expressamente excluidos do mercado de valores mobiliarios os titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de
responsabilidade  de  instituicdo  financeira, exceto as  debéntures.
(/www.portaldoinvestidor.gov.br)

Mattos Filho, em excelente artigo'? a respeito do conceito de valor
mobiliario, defende que a necessidade da conceituacao do que seja valor mobiliario
aparece em funcao de nao se poder prescindir da demarcacéo do papel do Estado
neste campo e conclui que qualquer conceituacao de valor mobiliario, em funcéo de
sua funcionalidade, deve partir do ponto no qual o Estado deseja intervir na
realidade econdémica, qual seja, a protecao do investidor.

De acordo com a sua definicdo e para efeito do mercado de capitais,
valor mobiliario € “o investimento oferecido ao publico, sobre o qual o investidor ndo
tem controle direto, cuja aplicacdo é feita em dinheiro, bens ou servico, na
expectativa de lucro, ndo sendo necessaria a emissdo de um titulo para a

materializagao da relagdo obrigacional” *°.

3.1.1 Principais fatores de analise de investimento

Para que se possa relatar o perfil do investidor de Itanhaém, é preciso
ressaltar os principios do investimento para um maior entendimento do leitor acerca
do assunto em questdo, desta forma, analisando dentre as diferentes op¢des de
investimento encontradas no mercado, quais 0s aspectos observados pelo investidor
que estdo intimamente ligados a sua expectativa e objetivos.

Ao observar quais as inquietacées do investidor quanto ao produto de
investimento mais atrativo, 0 mesmo, corriqueiramente questiona qual o rendimento,

qual a disponibilidade do dinheiro em caso de resgate e principalmente se é seguro.

2.0 Conceito de Valor Mobiliario in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n? 59,
1985, p. 39.

'3 O Conceito de Valor Mobiliario, p. 49.
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Observa-se que todos estes questionamentos estdo relacionados aos principais
fatores de analise de investimento: rentabilidade, liquidez e risco.
3.1.2 Rentabilidade

Paulos (2007) refere que rentabilidade € a medida de ganho financeiro
nominal sobre o total do investimento, expressa em termos percentuais.

A rentabilidade pode ser subdividida em Rentabilidade Esperada e
Rentabilidade Observada. A Rentabilidade Observada é aquela que o investidor,
quanto a um fundo de investimento ou aplicacdo, verificou em um periodo que ja
decorreu, ou seja, levando em considera¢do o que observou no passado sobre ela.
Citando como exemplo, o rendimento de determinado fundo de aplicacdo no periodo
de um ano foi de 12%, o investidor observou e criou uma expectativa para o proximo
ano, partindo deste ponto é que se chega a Rentabilidade Esperada, que nada mais
€ do que justamente esta expectativa criada para um préximo periodo levando em
consideracao a rentabilidade que o fundo ja foi capaz de gerar (passado).

Ao investir num fundo, o investidor tem uma expectativa de
rentabilidade que, muitas vezes, é baseada na rentabilidade que o investimento
ofereceu no passado. No entanto, a rentabilidade observada no passado nao €
garantia de rentabilidade futura, sendo necessario verificar as condicées de mercado
€ que determinardo o retorno do fundo no futuro. Desta forma, a rentabilidade
esperada, nem sempre é a mesma da rentabilidade observada, constituindo um fato
de grande relevancia para o investidor.

3.1.3 Liquidez

Segundo (Bruni 2005), liquidez é a relagcao de carregamento de uma
operacdo e desmanche dessa operacao sem sofrer prejuizo, quando trazido ao
conceito de marcacao a mercado; que € conhecer o preco do ativo naquele instante

e conseguir negocia-lo por aquele preco.

A Liquidez de determinado ativo mede a sua capacidade para ser
transformado (rapidamente e com reduzida perda de valor) em numerério
de forma a poder ser utilizado como meio de troca em transagbes. As
notas e moedas constituem o ativo com maior liquidez, pois podem ser
utilizados diretamente como meio de troca. Os depédsitos a ordem sao
também ativos de elevada liquidez, pois, ao serem mobilizaveis por
cheque e através de cartdo de débito, podem ser utilizados diretamente
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como meio de pagamento, além de poderem ser transformados em
numerdario muito rapidamente e sem qualquer perda de valor. Ja uma
casa, por exemplo, € um ativo com pouca liquidez, pois além de
dificiimente poder ser utilizado como meio de pagamento, a sua
transformagédo em numerario podera ser demorada e ter custos elevados.
(NUNES, 2007, on-line)

[...] sera essencial que os fundos se mantenham em uma forma que sejam
facilmente vendaveis, a qualquer momento, € isto ndo significa somente que
devem conservar-se em valores facilmente negociaveis, mas também que
devem conservar-se em uma forma tal que o valor da carteira ndo tenda a
variar muito com o tempo. O valor deve ser muito semelhante, qualquer que
seja a data da venda. Um ativo particular que tenha esta propriedade, é
seguramente o que se entende na pratica por um ativo liquido. (HICKS;
1989, p. 243)

Podemos entender por liquidez observando a maior ou menor
facilidade de se negociar um titulo ou um ativo, convertendo-o em dinheiro. Um
investimento tem maior liquidez, quanto mais facil for a conversdao em dinheiro e
quanto menor for a perda de valor envolvida nesta transacgao.

A liquidez também esta relacionada com a caréncia do investimento.
Durante o periodo de caréncia, onde o investidor ndo podera efetuar saques no

fundo sob pena de nao ter rentabilidade (falta de liquidez).

3.1.4 Risco

Ao investir em um fundo de investimento, o investidor sempre assume
algum risco. Conforme Joenk (2004) esta é a caracteristica principal deste tipo de
investimento. Para Steiner Neto (1998, p. 53), a atitude do decisor diante do risco é
uma prerrogativa individual.

O risco e a incerteza exigem distincdo uma da outra para a tomada de
decisdo. Segundo Zvi Bodie & Merton (2002, p. 65), “a incerteza existe sempre que
nao se sabe ao certo 0 que vai ocorrer no futuro. O risco € a incerteza que “importa”,
porque afeta o bem-estar das pessoas”. Logo, a “adequacdo de uma decisdo de
administracdo do risco deve ser julgada a luz da informagéo disponivel na ocasiao
em que a decisdo foi tomada.”

Porém, pode-se considerar que os mercados de capitais possibilitam
aos investidores diversificar seus investimentos, ajustando sua exposicao ao risco
de acordo com seu perfil (AFONSO, 2001, on-line).
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Risco é uma consequiéncia da decisao livre e consciente de expor-se a uma
situacao na qual se luta pela realizacdo do bem havendo a possibilidade de
ferimento. Perda ou dano é um ferimento humano fisico ou psicolégico.
Conforme Pieper (1960, p. 173), "entende-se por ferimento toda a violagao
da incolumidade natural contraria a nossa vontade, toda a ofensa ao ser
gue em si proprio descansa, tido o que contraria a nossa vontade, tudo o
que é de qualquer modo negativo, tudo o que magoa e prejudica, atemoriza
e oprime. O ferimento mais profundo e extremo é, porém, a morte. E mesmo
os ferimentos ndo mortais sdo imagem da morte". Portanto, conforme
Pieper (1960, p. 179-80), o ser humano que possui a virtude cardeal da
fortaleza expbe-se ao perigo da morte por causa do bem. E s6é quem é
prudente (vé a realidade como ela é, i.e., objetivamente) e justo (da a cada
um o que lhe é devido) pode ser forte. Risco financeiro € uma conseqiéncia
da decisao livre e consciente de expor-se a uma situagdo na qual ha a
expectativa de ganho sabendo-se que ha a possibilidade de perda ou dano.
(SIQUEIRA, 2007 on-line).

Considerado o fator risco, 0 mesmo é subdividido em risco de mercado,
risco de crédito e risco de liquidez.

3.1.4.1 Riso de mercado

Para Gitman (2007), o risco de mercado esta diretamente relacionado
as flutuacdes de precos e taxas, ou seja, as oscilacbes de bolsas de valores,
mercados de taxas de juros e mercado de cambio dentro e fora do pais, que trazem
reflexos nos pregos dos ativos. No risco de mercado s&o considerados diversos
fatores, dentre eles:

a) Fator Taxa de Juros - perdas no valor econémico e/ou financeiro de uma carteira,
decorrentes dos efeitos de mudangas adversas nas taxas de juros;

b) Fator Taxa de Cambio - perdas em ativos indexados a moedas estrangeiras, a
exemplo do ddlar, decorrentes de oscilacbes adversas com a variacdo da
paridade com a moeda nacional;

c) Fator Commodities - perdas em funcao de oscilacdoes imprevistas nos precos dos
ativos indexados a produtos agricolas, pecuaria ou extracao mineral;

d) Fator Acobes: perdas em funcao de oscilagées imprevistas nos pregos das agdes

presentes em determinada carteira;
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e) Fator Derivativo - perdas devido a variagdes no valor de posi¢cdes em operacoes
do mercado a termo'®, mercado de futuros, swap’® e opgdes, geralmente
negociadas em Bolsa de Mercadorias & Futuro;

f) Fator Hedge - perdas decorrentes da imperfeicdo de hedge'® devido a limitagao
de instrumentos financeiros existentes;

g) Fator Concentracdo - perdas em funcdo de investimentos concentrados em
determinados indexadores, moedas, instrumentos ou vencimentos, caso um
destes sofra um movimento abrupto adverso em seu valor de mercado.

No risco de mercado esta agregado o risco de mercado externo onde o
investidor aplica parte de seus recursos na compra de ativos do exterior na busca de
taxas mais atrativas e de maior rentabilidade, principalmente em paises emergentes
onde se pode conseguir o dobro ou até mais em relagao a taxa real de juros obtidos
no mercado interno.

Uma alternativa aos investidores que aceitam correr mais riscos €
investir em outros paises ou mercados. Hoje, parte do fluxo financeiro (de
investimento especulativo) migra dos paises desenvolvidos para os emergentes que
apresentam um bom retorno para um risco em queda. Utilizando o Brasil como
exemplo, segundo o Banco Central do Brasil, dados retirados on-line, o pais tem a
taxa de juros basica (SELIC Meta'’) em 10,75% a.a. (base outubro/2010).
Considerando uma inflagcao estavel de aproximadamente 4% a.a., a taxa de juro real
ultrapassa 6,75 % a.a., 0 que € inatingivel num pais desenvolvido de economia

estavel.

" S0 contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agbes, a um preco fixado, para

liguidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos investidores,
obedecendo ao prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. (BM&FBovespa,2010, on-line)

Em finangas, swap (em portugués, "permuta") sdo operagdes em que ha troca de posigdes quanto ao risco e
rentabilidade, entre investidores. O contrato de troca pode ter como objeto moedas, commodities ou ativos
financeiros.

Em finangas, chama-se cobertura (hedge, em inglés) ao instrumento que visa proteger operagdes financeiras
contra o risco de grandes variagdes de preco de determinado ativo. Em finangas, uma estratégia de hedging
consiste em realizar um determinado investimento com o objetivo especifico de reduzir ou eliminar o risco de
outro investimento ou transagao. (GITMAN, 2004, pg. 661)

E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em
camaras de compensagao e liquidagao de ativos, na forma de operagbes compromissadas. Esclarece-se que,
neste caso, as operagdes compromissadas sdo operagdes de venda de titulos com compromisso de recompra
assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso de revenda assumido pelo comprador, para
liquidagao no dia util seguinte. Ressaltamos, ainda, que estdo aptas a realizar opera¢gdes compromissadas,
por um dia util, fundamentalmente as instituicbes financeiras habilitadas, tais como bancos, caixas
econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios. (BCB, 2010, on-line - http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAQO)
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Porém, esta alternativa de investimento gera uma grande
movimentagdo cambial para o pais que vende seus ativos. O investidor buscando
taxa mais atrativa remete recursos (geralmente em doblares) para os paises
emergentes em busca de maior retorno. A taxa de cambio do pais emergente
podera sofrer uma queda na sua cotagao, devido a uma grande entrada de moeda
estrangeira, observando as leis de oferta e procura, tornando, obviamente, o0 cambio

'8, O investidor lucra com a alta taxa real de juros, porém, ao menor

muito mais volati
sinal de volatilidade no mercado interno ou externo, finda saindo repentinamente do
mercado emergente.

Em outras palavras, este mercado especulativo pode ruir a qualquer
momento, diante de um fato inesperado (geralmente um risco de mercado). Com a
facilidade tecnolégica de transferéncia de recursos entre as instituicdes financeiras,
aliada a grande liquidez de alguns destes titulos, em questao de horas milhdes de
dolares podem migrar de um pais a outro, visando a reduzir a exposi¢ao de risco do
investidor.

Tal situacado podera ocorrer devido a alguns fatores relacionados ao
risco externo ligados as oscilacées da taxa de cambio dos paises, mudangas no
cenario macroecondémico mundial, como dados do crescimento econdmico,
desemprego, entre outros. Cita-se como exemplo, a recente crise do Subprime'® no
mercado americano que afetou drasticamente os mercados mundiais, provocando
instabilidade especialmente nas bolsas de valores e no mercado financeiro. E por
fim os riscos geopoliticos, questdes legais, regulatérias e tributarias especificas de

cada pais.
3.1.4.2 Risco de crédito
Esta relacionado a possiveis perdas quando as contrapartes nao

desejam ou ndo sao capazes de cumprir suas obrigacdes contratuais. Ocorre,
também, gerando possiveis perdas, quando a classificacdo dos devedores é

'®  Fig. Mudavel, voluvel, inconstante. (FERREIRA. 2000)
¥ Concessdo indiscriminada de financiamentos imobiliarios. [...] O panico de 2008, e suas conseqliéncias
deletérias para a atividade econ6émica global, seria ao menos em parte resultado de um periodo de taxas de
juros excessivamente baixas, e condicdes monetérias excessivamente acomodaticias, com forte expanséo do
crédito, que, por sua vez, teria sido ocasionado pelo cenario inflacionario benigno vivido pelos EUA no inicio
da década. (MESQUITA, 2009, p. 9)
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rebaixada pelas agéncias especializadas (agéncias de “Rating’-empresas

especializadas em classificar o risco de operacdes ou empresas), causando reducao

no valor de mercado de suas obrigacoes.
Para Gitman (2007), sdo quatro os fatores considerados quanto ao riso
de crédito, sao eles:

a) Fator Inadimpléncia - perdas em fungédo do atraso do devedor para honrar uma
divida contraida;

b) Fator Concentracdo - perdas em funcdo de concentragdo de operacdes num
mesmo tipo de ativo, setor da economia, cliente, grupo econdmico ou regiao
geogréfica;

c) Fator Degradacao de Garantias - perdas em funcao de reducdo do valor das
garantias constituidas por conta de empréstimos, motivada por depreciagao ou
condi¢coes de mercado;

d) Fator Pais - perdas em funcdo de eventos inesperados ocorridos em paises
estrangeiros, que possam influenciar devedores externos em remeter divisas
para pagamento de suas obrigacdes, nas operacdes de comércio exterior ou nas

transacodes internacionais.

3.1.4.3 Risco de liquidez

Conforme Jorion (2000), o risco de liquidez assume duas formas
distintas porém intimamente relacionadas: risco de liquidez de ativos ou de mercado
e risco de liquidez de funding ou de fluxo de caixa. O primeiro deles surge quando
uma transacao ndo pode ser conduzida aos prec¢os vigentes de mercado devido ao
fato de que o volume envolvido é muito elevado em relagdo aos volumes
normalmente transacionados e varia de acordo com os tipos de ativos, mercados em
gue sao negociados e, ao longo do tempo, em fungéo das condi¢cdes de mercado.

Ja o risco de liquidez de fluxo de caixa esta relacionado com o
surgimento de dificuldades para cumprir com as obrigacdes contratadas nas datas
previstas. Estas dificuldades podem levar a liquidagcdes antecipadas e desordenadas
de ativos, aumentando a exposi¢ao ao risco de liquidez de mercado.

O risco de liquidez, conforme ja explanado anteriormente, esta
associado a negociabilidade de um titulo no mercado. Dizemos que um ativo
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apresenta risco de liquidez quando ele ndo pode ser realizado ou negociado pelos
precos prevalecentes no mercado, devido a insuficiéncia de atividade no mercado.
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3.1.5 Adequacao dos produtos de investimento com o investidor

Segundo Gitman (2007) alguns fatores determinam a escolha de um
investimento por parte do investidor. S&o eles: objetivo do investidor, horizonte de

investimento, risco-retorno e diversificagao.

3.1.5.1 Objetivo do investidor

Todo investidor possui um objetivo para seus recursos, mesmo que
nao declarado. Por objetivo pode-se entender finalidade, como: comprar uma casa,
um carro ou outro bem; este objetivo, no entanto, esta ligado diretamente a um

prazo para realizar-se, chamado de horizonte de investimento.

[...] O objetivo do investidor nada mais do que o motivo que ele resolve
investir. As possiveis metas estabelecidas pelo individuo sao:

Acumular dinheiro em busca de riqueza, fama e beleza. Alguns psicélogos
afirmam que a busca da riqueza tem efeitos psicolégicos como depressao
profunda e ansiedade. As pessoas que tem este objetivo tracado o fazem
por acreditarem que a obtengdo de determinados bens materiais tornara a
vida melhor e mais feliz, mas segundo os pesquisadores, esta premissa é
falsa. Os estudos ainda indicam que esta busca cria no individuo um nivel
baixo de bem estar e de auto-estima. Segundo os autores, a riqueza nao é
destrutiva quando ela é um beneficio secundario da busca de outros
objetivos mais significativos. (www.investbolsa.com.br)

Segundo o economista Rogério Marques (2008) ao considerar uma
alternativa de investimento, os aplicadores avaliam seu retorno esperado e qual o
tipo e grau de risco a ele associado. Marques ainda ressalta que, usualmente,

quanto maior for o risco da aplicacdo maior devera ser sua expectativa de retorno.

N&o existem garantias absolutas que um investimento de risco possa
corresponder as expectativas do investidor, o lucro poderd ser bastante
inferior ao que seria esperado; o risco € efetivamente uma incerteza e ao
prolongar-se no tempo mais incerto se torne. Se o investimento for em
acoes, o risco esta diretamente ligado a situagdes imprevisiveis tais como
flutuacoes de mercado, fatores politicos, fatores econémicos. Como forma
de prevencao, os investimentos devem ser diversificados. Investir em varios
tipos de ativos vai permitir diferentes tipos de retorno e diminuir o risco;
desta forma o investimento estara mais protegido e a seguranga sera maior.
(MARQUES, 2008 p. 35)
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De acordo com pesquisa realizada pelo IBOPE (2005) um mesmo

investidor pode ter varios objetivos distintos, porém sempre havera um objetivo

principal, o grafico a seguir retrata qual o objetivo principal mais comum dentre os

investidores brasileiros.

Principal objetivo do investimento
Pessoa Fisica 30% 33%
11% 20%
3% °
Velhice/ Deixar para Realizar Manter Por
. os filhos projeto/ valore seguranca
aposentadoria comprar  usarquando para
algo precisa emergéncias
- I [\
Pessoa Juridica 24% 250/0 32%
8% 10% rE————.
I — I
Manterbom Aumentaro Terdinheiro Juntar Manter valor
relacionamen capital da guardado capital para dodinheiroe
-toc/ bancos  empresa projeto usar como
futuro capital de
giro

Grafico 1 — Principal objetivo dos investidores brasileiros
Fonte: IBOPE (2005)

3.1.5.2 Horizonte do investimento

O horizonte € um fator determinante para a escolha do investimento

mais adequado. Considerando que o investidor tem objetivos de longo prazo, pode

optar por investimentos cujo prazo de maturagdo® seja maior. Flutuagdes de curto

prazo sao pouco relevantes, pois 0 que mais importa é a tendéncia de longo prazo.

Horizonte pode ser definido também como meta do investidor.

20

Maturagdo ou amadurecimento é o processo de desenvolvimento dos seres vivos ou suas partes no sentido

de tornar o organismo apto para a reprodu¢éo. Em relacdo aos animais, diz-se que, nessa altura, eles atingem
a maturidade. Os seres que ainda nédo atingiram a maturidade designam-se como "imaturos". Em finangas € o

prazo adequado para determinado investimento. (Dicionario Informal, 2010 on-line).
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Horizonte de investimento de qualquer ativo financeiro ou real depende do
tempo que é necessario para obter um melhor retorno, teoricamente. Assim,
quando se compra agbes, regra geral, os analistas recomendam ter um
horizonte de longo prazo. Embora as acdes possam ser vendidas a
qualquer momento, o ideal é que o investidor atue neste mercado com uma
estratégia de ganhar dinheiro no longo prazo. Nao convém aplicar hoje em
acoes o dinheiro que sera usado para pagar a prestagdo da casa prépria
amanha, por exemplo. Esta é uma recomendacdo natural para
investimentos de maior risco. Também n&o se deve comprar um imovel
sabendo que sera necessario vendé-lo em seis meses. E melhor esperar
um momento adequado, que pode ser em seis meses, mas também pode
ndo ser. (www.igf.com.br)

Para Marques (2008), teoricamente, o horizonte de investimento de
qualquer ativo financeiro depende do tempo que é necessario para obter o melhor
retorno. Assim, quando se compra acdes, por exemplo, recomenda-se ter um
horizonte de longo prazo. Embora tais acdes possam ser vendidas a qualquer
momento, o ideal é que o investidor atue neste mercado com uma estratégia de
ganhar dinheiro no longo prazo. Nao convém aplicar hoje em acdes o dinheiro que
sera usado para pagar a prestacdo de uma casa propria amanha, por exemplo.
Ainda segundo Marques (2008) esta é uma recomendacdo natural para

investimentos de maior risco.

3.1.5.3 Risco versus retorno

Cada investidor tem sua tolerancia a riscos. Ha investidores arrojados
que suportam altos riscos em busca de maior retorno e ha também os
conservadores que desejam o minimo de risco, ainda que isso implique em retornos
menores. Entre esses dois opostos estdo os mais diversos perfis de investidores.

Certamente todo investidor gostaria de ter o maior retorno possivel sem
correr nenhum risco. Como isso ndo é possivel, diante de varias opgbes de
investimento, o investidor deve ser capaz de escolher aquela que melhor atenda sua
necessidade, considerando 0s riscos e 0s retornos esperados.

Os modelos de avaliagao de risco assumem que 0s investidores sao
avessos ao riso, o que significa que dados dois ativos que oferegcam o
mesmo retorno esperado, os investidores preferem o de menos risco.
Assim, um investidor aumentara o risco apenas se & compensado pelo
aumento do rendimento esperado. Inversamente, um investidor que deseja
obter rentabilidade superiores deve aceitar mais risco. A medida da
aceitacdo de risco sera diferente para cada investidor com base nas
caracteristicas individuais a aversdo pelo risco. Como conseqiéncia um
investidor racional ndo ira investir em uma carteira, se existe uma segunda
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alternativa com uma relagao risco-retorno mais favoravel — ou seja, para um
mesmo nivel de risco uma carteira alternativa que tem melhor rendimento
esperado (MARQUES, 2008 p. 39).

3.1.5.4 Diversificacao

A idéia de diversificagdo é bastante antiga. O ditado “ndo ponha os seus
ovos em uma Unica cesta” obviamente, antecede a teoria econdmica.
Entretanto, o modelo formal mostrando como fazer o maximo do poder de
diversificagdo s6 foi inventado em 1952, uma faganha pela qual Harry
Makowitz ganhou o premio Nobel em economia. (BODIE, 2000, p. 185)

[...] a diversificagdo pode reduzir os riscos para niveis mais baixos. Quando
todas as fontes de riscos séo independentes, e quando o investimento esta
espalhado esta espalhado por muito titulos, a exposi¢ao a qualquer fonte de
risco em particular é insignificante. (BODIE, 2000, p. 186)

Pela o6tica de Bodie (2000) o investidor deve adotar a postura de nao
aplicar todos os recursos num so titulo ou papel. Esse é o principio da diversificacao.
Diversifica-se uma carteira de investimentos para diminuir o seu risco. A compra de
uma variedade de papéis e titulos faz com que o risco associado a cada um desses
componentes individuais da carteira seja atenuado pelo conjunto. A diversificacéo

visa a reducéo do risco, mas, por mais eficiente que seja, ndo consegue elimina-lo.

3.2 Detalhando os tipos de investidor

A Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de
Capitais (ANBIMA), em janeiro de 2010, estipulou as instituicbes financeiras,
classificarem seus clientes investidores, de acordo com este perfil. Com o obijetivo,
segundo a propria instituicdo, de “evitar que pessoas que desejam apenas salvar
suas economias da corrosdao inflacionaria troquem, inadvertidamente, uma
modalidade segura de aplicacdo como a poupanca pelo mercado de acoes,

assumindo, assim, riscos indesejaveis”.

A ANBIMA - Associagéo Brasileira dos Mercados Financeiros e de Capitais
foi criada em outubro de 2009 como resultado da unido da ANBID —
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento com a ANDIMA -
Associacao Nacional das Instituicdbes do Mercado Financeiro. A ANBIMA é
a representante das instituicdes que atuam nos mercados financeiro e de
capitais. A Associacao representa mais de 340 instituicdes, dentre bancos
comerciais, multiplos e de investimento, asset managements, corretoras,
distribuidoras de valores mobiliarios e consultores de investimento. Atuando
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como agente regulador privado, a ANBIMA criou e supervisiona o
cumprimento das regras de sete Codigos de Regulagdo e Melhores
Praticas, atuando conjunta e construtivamente com as instituicdes publicas
brasileiras para regular as atividades das entidades que atuam nos
mercados financeiro e de capitais. A ANBIMA é um dos principais
provedores de pesquisas e estatisticas sobre os mercados que representa,
produzindo e divulgando informagdes sobre os mercados de capitais, de
fundos de investimento e de produtos de tesouraria. Visando estimular a
transparéncia dos mercados secundarios de titulos publicos e privados, a
entidade divulga diariamente indices e taxas médias, utilizados como
parametros de referéncia para os agentes destes mercados, cotagdes de
fundos de investimento, além de publicar mensalmente boletins técnicos
sobre seus mercados.

[...] A atividade de regulagéo foi instituida na ANBIMA a partir da percepcao
de que os agentes dos mercados nao devem de limitar a obedecer a
legislagao criada pelo governo, mas ir além, elaborando, através de suas
entidades de classe, normas que uma vez seguidas por todos, melhores o
nivel de suas atividades. [...] Por meios de Codigos Regulagdo para o
mercado doméstico, sdo estabelecidos padrdes operacionais semelhantes
aos verificados nos paises onde o mercado de capitais encontra-se em
niveis mais elevados de organizagcao (www.anbima.com.br, 2010, on-line)

Para tanto, foi criado a APl — Andlise do Perfil do Investidor, que
subdivide em 3 (trés) grupos de tipos de investidores, os quais foram tomados para
esta monografia como base para que fosse alcancado o objetivo proposto, ou seja,
identificar o perfil mais corriqueiro do investidor na cidade de Iltanhaém.

Os trés tipos de investidores sédo: conservador, moderado e agressivo.
Para se chegar a um perfil, sdo levantadas questdes ao entrevistado sobre idade,
valor disponivel para aplicagdo, horizonte de tempo de investimento, finalidade da

aplicacao, tolerancia a risco e experiéncia com investimentos.

3.2.1 Investidor conservador?'

O investidor conservador esta disposto a assumir um nivel de risco baixo
em troca da perspectiva de superar ligeiramente a taxa de juro nominal.
Aceita alocar pequena parte do seu portfélio em ativos com risco,
predominantemente em ativos de baixo risco como fundos DI, RF e
fundos multimercado com baixa volatilidade para obter maior garantia de
retornos positivos. Necessidade de liquidez freqliente e baixo
conhecimento do mercado/instrumentos disponiveis.
(www.economia.uol.com.br, 2010, on-line).

Um investidor conservador vem a ser qualquer pessoa fisica ou juridica
que tem a seguranga como ponto decisivo para suas aplicacdes, este investidor

possui, por alguma razdo, uma grande aversao a riscos, assumindo assim 0s

& Texto inspirado nos conceitos de investidor conservador divulgados pela ANBIMA.
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menores riscos possiveis. Um investidor conservador quer ganhar dinheiro, mas o
seu foco na verdade é nao perder dinheiro.

Obviamente, um investidor conservador possui seus motivos para nao
querer arriscar 0 seu capital - pode ser um pai (ou mae) da familia e nao quer
arriscar as suas reservas financeiras. Pode ser um estudante que esta tentando
ganhar algum dinheiro mais, ndo possui muito tempo ou experiéncia e nao quer
arriscar muito seu suado capital Pode ser uma pessoa que esta interessada em
investir seu capital de forma segura e pretende adquirir algum bem ou servico ou
investi-lo em outro empreendimento em um prazo muito curto, 0 que pode inibir a
possibilidade de querer arrisca-lo. Enfim, o investidor quer ganhar dinheiro, mas sem
correr riscos (ou melhor dizendo, com uma tolerancia a riscos a menor possivel).

O investidor conservador pode, em determinado momento, investir
seus recursos em aplicacbes de renda varidvel, mas apenas uma baixa
porcentagem do montante total de seu capital, o normal é este perfil de investidor
aplicar 100% de seus investimentos com juros pré-fixados como o CDB — Certificado
de depésito Bancario, uma vez que ja sabe no momento da aplicacdo qual sera sua
rentabilidade.

E preciso recordar que se o investidor ndo assume riscos, ndo pode
conseguir grande rentabilidade, mas obviamente o investidor € quem melhor pode
dizer se pode ou nao suportar tais riscos. Usualmente este tipo de investidor nao
tem como objetivo principal a rentabilidade e conseqlente acumulo de capital e sim
evitar perdas decorridas da inflacao.

3.2.2 Investidor Moderado??

O investidor de perfil moderado esta disposto a assumir um nivel de risco
entre baixo e médio em troca da perspectiva de maior rentabilidade no
médio e longo prazo. Com alguma necessidade de liquidez, ha a
possibilidade de alocar parte dos seus recursos em fundos multimercado
com caréncia para resgate. Aceita ainda uma pequena alocacdo em
acoes, Contudo, mantém parte do portfélio alocado em ativos de baixo
risco, que permitem compensar resultados no longo prazo. Experiéncia
moderada em diferentes classes de ativos; tem histérico de aplicacao em
multimercados. (www.economia.uol.com.br, 2010, on-line).

22 Texto inspirado nos conceitos de investidor moderado divulgados pela ANBIMA.
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Sao considerados os investidores de perfil moderado como aqueles
capazes de assumir algum risco em busca de alcancar resultados melhores. Este
tipo de investidor prefere a seguranca dos investimentos de renda fixa, mas também
participa da rentabilidade dos investimentos de renda variavel.

Um investidor moderado nao esta disposto a assumir altos riscos, mas
compreende que precisa correr algum risco se quiser que seu capital aumente mais
rapido. Para tanto estes investidores costumam manter a maior parte de seus
recursos aplicados em fundos de investimento que oferecem retornos mais atraentes
com risco minimo ou moderado como fundos de renda fixos e fundos balanceados
ou até mesmo investindo no mercado de agoes.

Os investidores moderados sdo capazes de assumir algum risco em
busca de alcancar melhores resultados. E facil perceber que esta é uma categoria
formada por uma mescla de algumas caracteristicas da anterior (investidor

conservador) com a posterior (investidor agressivo).
3.2.3 Investidor agressivo®

O investidor agressivo tem alta tolerdncia ao risco e a volatilidade.
Principal objetivo é potencializar a obtencdo de um crescimento de
patriménio aplicado no longo prazo para sua carteira de investimentos.
Assume risco elevado nas alternativas de investimento que adquirem
aceitando maior exposi¢gdo em fundos de crédito e de agado, por exemplo.
Nao necessita de liguidez e tem muita experiéncia em
mercados/diferentes classes de ativos.

(www.economia.uol.com.br, 2010, on-line).

O investidor agressivo ou arrojado € capaz de assumir riscos bem
maiores em busca do desafio de obterem maiores rentabilidades. Pode-se
considera-los como “jogadores” em meio ao mercado de capitais, pois assumem
riscos, em determinados momentos excessivos a fim de conquistar um nivel de
rentabilidade maior.

Porém, os investidores agressivos também costumam investir parte
seus recursos em papeis de renda fixa, com menor risco, numa forma de reserva,
entretanto, o foco deste perfil sdo os investimentos de renda variavel, mais

especificamente em acdes, investimentos no exterior e até mesmo compra e venda

2 Texto inspirado nos conceitos de investidor agressivo divulgados pela ANBIMA.
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de moeda estrangeira, papeis com alto grau de oscilagdo e risco mas em
contrapartida com 6timas perspectivas de retornos financeiros de bem escolhido.
Dito isso, considera-se usual neste perfil de investidor, um alto nivel em
relacdo ao preparo técnico e emocional, para acompanhar as oscilacdes do
mercado, bem como um conhecimento elevado em relagdo ao funcionamento do

mercado de capitais e acoes.

3.3 Fundos de investimento

Neste capitulo serdo abordadas explanacbes acerca de fundos de
investimento, dentre elas, sua origem, seus conceitos e formas de distribuicao,
assim como um breve relato quanto aos riscos inerentes, incidéncia de imposto de
renda, dentre outros aspectos técnicos considerados pertinentes para compreensao
do assunto.

A origem dos fundos de investimento remonta ja a meados do séc. XIX. O
primeiro fundo de investimento foi criado em 1849 na Suica (Société Civile
Genévoise d’Emploi de Fonds). O segundo fundo de investimento foi criado
em 1868 no reino Unido (Foreign & Colonial Government Trust), o qual, pela
primeira vez, apresentou uma definicdo de fundo de investimento como
sendo um “veiculo que permite ao investidor de recursos moderados obter
as mesmas vantagens que os grandes capitalistas no que diz respeito a
diminuicdo do risco dispersando com investimento por varias acgdes”.
(SANTOS, 2009, on-line)

Os fundos de investimento sdo regulamentas de acordo com o disposto
na instrucdo Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM n° 409 de 18/08/2004, com
alteracbes determinadas pela instrucdo CVM n® 413 de 30/12/2004, n°450 de
30/03/2007, n® 456 de 22/06/2007 e n® 465 de 20/02/2008. (ANEXO B)

De acordo com Freitas (2002), fundos de investimento se trata da
maior for¢ca aglutinadora de poupanca de nosso pais, apresentando variedade de
formas tal que consegue recolher somas economizadas tanto pelo empresario,
quanto pela prépria empresa, pelo trabalhador auténomo e, mesmo, pelo trabalhador
assalariado, permitindo que “desse agrupamento nascam fortes estruturas
organizacionais, com elevadissima capacidade de intervencao em todos os setores
da economia” (SANTOS, 2002, p. 119).
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Fundos de investimento respondem por patriménio liquido de R$ 1.126
bilhdes (38,4% do PIB), detém extensa penetragao junto ao publico e sdo
oferecidos como parte da cesta padrdo de produtos dos maiores
conglomerados financeiros do pais, muitos dos quais sédo liderados por
instituicdes bancarias. (MESQUITA, 2009, p. 6)

Os Fundos de Investimento sao, hoje, portanto, o principal meio pelo
qual investidores institucionais e pessoas fisicas investem no mercado de capitais.
Visto que de acordo com o IBOPE (2005) ha uma estimativa de que 2,4 milhdes de
brasileiros apliquem em fundos de investimento. Mas quais sdo os motivos para
tanto?

O fato de o investidor optar por aplicar em um Fundo ao invés de
diretamente no mercado tem sua explicacdo principalmente no grau de
complexidade que o mercado de capitais, em especial o de acgdes, exige do
investidor. Conforme nos alerta Queiroz (2004) apenas uma parcela da populagcao
consegue acompanhar o desempenho financeiro das empresas, tem conhecimentos,
ao menos basicos, de financas e economia, conhece o0s principais indicadores
financeiros (endividamento e rentabilidade) etc. E mesmo aquelas que tém esta
capacidade, muitas vezes preferem delegar a funcdo de decidir sobre suas
aplicacbes a um administrador de recursos profissional que desempenhe essas
atividades para ele, com maior eficiéncia.

Conforme a instrucdo CVM n® 409 (2004), entende-se como fundo de
investimento uma forma de investimento coletivo, administrado operacionalmente
por instituicdes financeiras que captam recursos dos investidores, que adquirem
cotas do fundo, formando um patriménio que aplicam em uma carteira de ativos
financeiros. Os fundos podem ser administrados por pessoa juridica autorizadas
pela CVM para o exercicio profissional de administragédo de carteira.

O fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituida sob a
forma de condominio destinado a aplicacdo em ativos financeiros, podendo
ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os costistas
podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou fechado, em
que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duragéo do
fundo (ASSAF NETO, 2008, p. 55)

A administracdo e a gestdo do fundo sao realizadas por especialistas
contratados. Os administradores tratam dos aspectos juridicos e legais do fundo, os
gestores da estratégia de montagem da carteira de ativos do fundo, visando ao

maior lucro possivel com o menor nivel de risco.
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Os recursos que ingressam num fundo de investimentos sé&o
provenientes de varios investidores. Agrupados, os recursos sao aplicados no
mercado financeiro, compondo a carteira do fundo®. A escolha dos ativos que
comporao a carteira de um fundo de investimentos é feita por profissionais de
instituicbes financeiras, conforme ja citado, 0os quais estdo prestando um servico
para o cotista (ou condémino) do fundo. Assim, os ativos que compdem a carteira de
um fundo de investimentos ndo séo propriedades da instituicdo financeira, mas sim
de todos os cotistas organizados em condominio.

A rentabilidade de cada fundo é determinada pela estratégia de
investimento adotada pelo gestor, que deve respeitar as caracteristicas definidas no
seu estatuto. Existem fundos conservadores e fundos mais agressivos com
diferentes graus de risco definidos de acordo com seu objetivo.

Todos os ativos que compdem a carteira de Fundo de Investimento
pertencem ao Fundo e, portando, aos cotistas do fundo: lucros e perdas sao
distribuidos igualmente entre os cotistas na valorizacdo ou desvalorizagao da cota.

Cotas sdo uma fracao ideal do patriménio do fundo e serao escriturais
e nominativas, constituindo valor mobiliario; portanto sao fiscalizadas pela Comisséo
de Valores Mobiliarios-CVM. Ao aplicar seus recursos num fundo, o investidor
adquire um determinado numero de cotas que € obtido dividindo-se o valor aplicado
pelo valor da cota da data da aplicacao ou no dia util posterior (conforme disponha o
regulamento do fundo).

Na emisséo das cotas do fundo deve ser utilizado o valor da cota do dia ou
do dia seguinte ao da efetiva disponibilidade, pelo administrador ou
intermediario, dos recursos investidor, segundo o disposto no regulamento.
A conversdo de cotas dar-se-a pelo valor da cota do dia na data de
conversao; o pagamento do resgate devera ser efetuado em cheque,
crédito em conta corrente ou ordem de pagamento, no prazo estabelecido
no regulamento, que ndo podera ser superior a 5 (cinco) dias Uteis,
contados da data da converséo de cotas; o regulamento podera estabelecer
0 prazo de caréncia para resgate, com ou sem rendimento. A avaliagdo dos
ativos de renda variavel deve ser feita utilizando-se a Ultima cotacao diaria
de fechamento do mercado em que 0 ativo apresentar maior liquidez, desde
que tenha sido negociado pelo menos uma vez nos ultimos (noventa) dias.
(MARQUES 2008, p. 109)

2 Uma carteira de um fundo de investimentos é um grupo de ativos que pertence a um investidor, ou
condominio, de pessoa fisica ou pessoa juridica. Estes ativos podem ser agbes, fundos, titulos publicos,
debéntures, aplicacdes imobiliarias, entre outros. (MARQUES, 2008, p.42)
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Como citado anteriormente, 0s recursos que ingressam num fundo de
investimentos sdo provenientes de varios investidores. Agrupados, 0S recursos sao
aplicados no mercado financeiro, compondo a carteira do fundo. A escolha dos
ativos que compordao a carteira de um fundo de investimentos é feita por
profissionais de instituicées financeiras, as quais estdo prestando um servico para o
cotista (ou condémino) do fundo. Assim, os ativos que compdem a carteira de um
fundo de investimentos ndo sao propriedade da instituicdo financeira, mas sim de
todos os cotistas organizados em condominio, a excecao do Fundo de Investimento
Imobiliario.

Para bem caracterizar o fato exposto, o fundo deve ter escrituracao
contabil destacada da relativa a instituichio administradora e CNPJ préprio. As
demonstragdées financeiras anuais do fundo devem ser auditadas por auditor
independente registrado na Comissao de Valores Mobiliarios.

Fundos de Investimento sédo, geralmente, administrados por instituicoes
financeiras que tém outras fungdes no mercado financeiro. Para evitar conflitos entre
interesses do administrador e dos clientes que tém seus recursos por ele
administrados, teria que haver uma barreira intransponivel separando 0s recursos
proprios do banco e os recursos dos investidores (terceiros). A essa barreira o
mercado deu o nome de Chinese Wall ou Muralha da China.

O Chinese Wall para o mercado financeiro visa a proteger os recursos
que estdo nos fundos de investimento e, portanto, pertencem aos investidores,
guanto ao uso de informagdes nao-publicas, evitando seu uso ilegal.

Dadas as consideragdes iniciais acerca dos Fundos de Investimento,
pode-se considerar que a partir desta realidade, € que se percebe o papel
fundamental que os Fundos de Investimento podem desempenhar como
catalisadores de poupanca popular e facilitador de acesso dos investidores,

especialmente pequenos poupadores, ao mercado de capitais.
3.3.1 Funcoes e responsabilidades
Fundos de investimento envolvem uma série de atividades distintas.

Normalmente, refere-se a esses termos como se fossem sindbnimos, mas ha uma

clara diferenga entre eles, descritos na sequiéncia.
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Administradores: Cabe ao administrador praticar todos os atos necesséarios a
administracdo do fundo e da carteira, bem como exercer os direitos inerentes aos
ativos financeiros e as modalidades operacionais que integrem sua carteira. As
principais atividades exercidas pelo Administrador sdo: constituir o fundo, produzir os
regulamentos e prospectos, divulgar o valor das cotas nos jornais, emitir extrato aos
cotistas, ser o responséavel pelas informagdes devidas ao investidor e aos 6rgaos
reguladores. Perceba que o administrador do fundo é a instituicdo responsavel legal
pelo fundo. Podem ser administradores de fundos de investimento as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM.

Secéo IV - Das Obrigagdes do Administrador do Fundo

Art. 65 - Incluem-se entre as obrigagdes do administrador, além das demais
previstas nesta Instrucéo:

diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em
perfeita ordem:

a) o registro de cotistas;

b) o livro de atas das assembléias gerais;

c) o livro ou lista de presenca de cotistas;

d) os pareceres do auditor independente;

e) os registros contabeis referentes as operagdes e ao patriménio do
fundo; e

f) a documentacao relativa as operagdes do fundo, pelo prazo de cinco
anos.

no caso de instauracdo de procedimento administrativo pela CVM, manter a
documentacao referida no inciso anterior até o término do mesmo;

solicitar, se for o caso, a admissdo a negociagdo das cotas de fundo
fechado em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado;

pagar a multa cominatéria, nos termos da legislagéo vigente, por cada dia
de atraso no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrucao;

exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos
decorrentes do patrimbénio e das atividades do fundo, ressalvado o que
dispuser o regulamento sobre a politica relativa ao exercicio de direito de
voto do fundo;

elaborar e divulgar as informagdes previstas no Capitulo VII desta Instrucao;
manter atualizado junto a CVM a lista de prestadores de servigos
contratados pelo fundo;

empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e
adotando as medidas judiciais cabiveis;

exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢cdes para o
fundo;

custear as despesas com propaganda do fundo, inclusive com a elaboragéo
do prospecto;

transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em
decorréncia de sua condicdo de administrador, admitindo-se,
excepcionalmente, que o administrador de fundo de cotas aplicador seja
remunerado pelo administrador do fundo investido;

manter servigo de atendimento ao cotista, responséavel pelo esclarecimento
de duvidas e pelo recebimento de reclamagbes, conforme definido no
regulamento ou prospecto do fundo;

observar as disposicoes constantes do regulamento e do prospecto;

cumprir as deliberacdes da assembléia geral;
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fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo.
(Instrucdo CVM n? 411, de 26 de novembro de 2004.))

Gestores: a atividade de gestado se relaciona a escolha dos ativos financeiros que
serdo incluidos na carteira de investimentos do fundo. As principais atividades
exercidas pelos gestores sdo: selecionar as melhores alternativas de investimentos
que estejam de acordo com o regulamento e o prospecto do fundo, elaborar a
estratégia de investimentos do fundo, comprar e vender titulos, controlar o caixa,
analisar o risco e retorno das operacdes, ser o responsavel pela rentabilidade do
fundo. Os gestores sao profissionais especializados que acompanham o mercado e
procuram definir os melhores momentos de compra e venda dos ativos financeiros
que compde a carteira do fundo. A gestdo da carteira do fundo é a gestéo
profissional, conforme estabelecido em seu regulamento, dos titulos e valores
mobiliarios dela integrantes, desempenhada por pessoa fisica ou juridica
credenciada como administradora de carteira de valores mobiliarios pela CVM.

§ 2° Gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme
estabelecido no seu regulamento, dos titulos e valores mobiliarios dela
integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada
como administradora de carteira de valores mobiliarios pela CVM, tendo o
gestor poderes para negociar, em nome do fundo de investimento, os
referidos titulos e valores mobilidrios. (Inciso VII com redagado dada pela
Instrucdo CVM n? 411, de 26 de novembro de 2004.)

Distribuidores: aqueles que distribuem as cotas do fundo, ou seja, quem vende as
cotas no mercado.

Custodiante: os servicos de custddia qualificada compreendem a liquidagao fisica e
financeira dos ativos, sua guarda, bem como a administracdo e informacédo de
eventos associados a estes ativos. O servico nao envolve negociacao ou qualquer
tipo de aconselhamento sobre o investimento. A custédia permite a segregacao de
funcdes entre quem toma a decisdo de investimento e quem faz a liquidacéo
financeira e a guarda dos ativos, o controle e contabilizagdo das contas do fundo,

trazendo mais transparéncia e seguranga para 0 processo.

Art. 59 - Caso o administrador ndo seja credenciado pela CVM como
prestador de servicos de custédia de valores mobiliarios, o fundo deve
contratar instituicdo credenciada para esta atividade.

Paragrafo Unico. Os contratos de custddia devem conter clausula que:
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I. estipule que somente as ordens emitidas pelo administrador, pelo gestor
ou por seus representantes legais ou mandatarios, devidamente autorizado,
podem ser acatadas pela instituigao custodiante;

Il. vede ao custodiante a execugéo de ordens que ndo estejam diretamente
vinculadas as operacdes do fundo; e

[ll. estipule com clareza o prego dos servigos. (Art. 59, Paragrafo Unico com
redacao dada pela Instrugdo CVM n® 411, de 26 de novembro de 2004.)

Auditor independente: As demonstragdes financeiras anuais do fundo devem ser
auditadas por auditor independente registrado na CVM - Comissdo de Valores
Mobiliarios. O administrador deve manter atualizado e em perfeita ordem os
pareceres do auditor independente.

As demonstracdes contabeis do fundo devem ser auditadas anualmente por
auditor independente registrado na CVM, observadas as normas que
disciplinam o exercicio dessa atividade. (Art. 84, Paragrafo Unico com
redacao dada pela Instrugdo CVM n® 411, de 26 de novembro de 2004.)

3.3.2 Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) foi criado pela
Resolugdo CMN 2.907 de 29 de novembro de 2001 e Instrugcdo CVM n. 356 de 17
de dezembro de 2001.

Esse novo “produto” foi criado como uma alternativa de financiamento
as empresas, ao que parece, menos custosa que a securitizacao “tradicional” (por
meio de uma Sociedade de Propésito Especifico), tendo como um de seus objetivos
paralelos a reducdo do spread bancario® por meio da desintermediacao financeira.

A sua principal caracteristica € que o FIDC deveré ter seu patrimdnio
liquido aplicado, em no minimo, 50% e, no maximo, 100%, em titulos e direitos
representativos de créditos, originarios de operacdes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil
e de prestacao de servicos, os contratos referidos no § 8° do art. 4084, da Instrucao
CVM n. 356/2001, bem como direitos e titulos representativos de créditos de
natureza diversa assim reconhecidos pela CVM.

A estruturacado de um FIDC constitui uma alternativa de financiamento
para a empresa cedente dos direitos creditorios bastante interessante. Ao invés de

recorrer as instituicdes financeiras para a tomada de empréstimo (mais caros no

%o spread bancario é a taxa que engloba as receitas do banco para fazer frente a suas obrigagdes e ao lucro.
Em outras palavras, é a diferenga entre as taxas de juros béasicas (de captagéo) e as taxas finais (custo ao
tomador) (ROBERTO 2003, p. 128).
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médio e longo prazo), a empresa vai ao mercado de capitais. Uma das vantagens
em captar recursos nesse mercado é o fato da classificagdo de risco do Fundo ser
feita com base na qualidade dos direitos creditorios cedidos e nao da empresa,
sendo possivel, assim, que uma empresa de rating nao tao atrativo consiga captar
por meio de um Fundo de rating mais interessante.

Para os investidores, os FIDC sdo uma modalidade de investimento
atrativa em razdo de diversos fatores. Prova do espaco que tém conquistado no
mercado de capitais € a pesquisa realizada por uma empresa de consultoria

conforme relata trecho de noticia a seguir:

Embalada pela demanda de investidores institucionais que buscam
alternativas de rentabilidade aos titulos publicos, as operagbes de
securitizacdo atingiram R$ 1,32 bilhdo no primeiro semestre de 2004, com
crescimento de 595% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Esse
€ 0 numero ajustado de operagdes efetivamente registradas e emitidas e foi
calculado pela Ugbar, consultoria especializada na analise de operacdes
financeiras estruturadas. A analise da Ugbar leva em conta sé as operagoes
cujo ativolastro sdo carteiras de crédito pulverizado, o que limita os dados
aos Unicos instrumentos com essa caracteristica disponiveis no mercado
brasileiro que sdo os Fundos de Investimentos em Direitos Credit6rios
(FIDC), os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e as Sociedades de
Propésito Especifico (SPE) formadas para captar recursos com recebiveis.
O volume alcangcado em apenas seis meses deste ano representa quase
80% do registrado em todo o ano de 2003. A maior parte desse valor (87%
das emissbes) era de fundos de Recebiveis (FIDC), o restante de
companhias securitizadoras e SPE. Do volume emitido, R$ 1,18 bilhdo foi
efetivamente captado pelos emissores em ofertas publicas e privadas, um
crescimento de 671% em comparagdo com 0 mesmo periodo do ano
anterior. Do montante da captacdo, 73% foram operagdes registradas em
2003 mas s0O colocadas no mercado este ano. Segundo levantamento da
Ugbar, entre janeiro e junho de 2004 foram registradas 20 novas operagdes
de securitizagéo junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), trés vezes
mais que no mesmo periodo de 2003. No entanto, do total de captagcdes
73% referiam-se a operagdes registradas em 2003 e que sO agora
chegaram ao mercado. Isso significa que um volume muito maior de
recursos estara sendo colocado no segundo semestre. ‘Este € um mercado
com enorme potencial de crescimento’, analisa Chuck Spragins, sécio e
diretor financeiro da Ugbar. (Jornal Valor Econdmico, 2004, p. 4)

3.3.3 Principais caracteristicas
3.3.3.1 Acessibilidade ao mercado financeiro
Como ja relatado, segundo Freitas (2002), quando se fala em

acessibilidade ao Mercado Financeiro, se faz referéncia justamente a possibilidade

que os Fundos de Investimento proporcionam ao investidor de, com poucos
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recursos, ter acesso a investimentos que exigem um capital muito maior, o qual é
obtido pela unido dos recursos de varios investidores.

Além disso, montar uma carteira individual representa custos altos para
um pequeno investidor. Esses custos sdo diluidos quando se investe em Fundos de
Investimento ja que sao divididos entre diversos cotistas.

3.3.3.2 Diversificacao

Diversos profissionais do Mercado Financeiro concordam que € muito
melhor para o investidor diversificar sua carteira entre varios ativos do que
concentrar num unico investimento. A diversificacdo faz com que perdas de uma

aplicacéo sejam compensadas com ganhos em outras.

Um conceito basico no mercado financeiro, usado desde a analise de
fundos de investimento até a composicdo de carteiras de acgbes, € o de
diversificagdo. Por diversificagdo, podemos considerar a técnica que
permite reduzir riscos através da alocagao de investimentos entre varios
instrumentos, setores ou outras categorias. A diversificacdo pode ser uma
importante ferramenta para maximizar o retorno de uma carteira correndo
um risco menor. Embora nao seja suficiente para garantir a ndo ocorréncia
de perdas, investir em ativos que reagem de forma diferente ao mesmo
evento certamente pode reduzir de forma significativa o risco ao investir.

[...] um conceito basico no mercado financeiro, usado desde a andlise de
fundos de investimento até a composicdo de carteiras de acgbes, € o de
diversificagdo. Por diversificagdo, podemos considerar a técnica que
permite reduzir riscos através da alocagao de investimentos entre varios
instrumentos, setores ou outras categorias. [...] A diversificacdo pode ser
uma importante ferramenta para maximizar o retorno de uma carteira
correndo um risco menor. Embora ndo seja suficiente para garantir a nao
ocorréncia de perdas, investir em ativos que reagem de forma diferente ao
mesmo evento certamente pode reduzir de forma significativa o risco ao
investir. (CASTRO, 2006, on-line).

Diversificar investimentos é tarefa que demanda tempo e experiéncia.
Negociar no momento certo é mais facil para profissionais especializados do que
para o investidor pouco afeito ao mercado financeiro. Ao aplicar em fundos de
investimentos, o investidor tem seus recursos administrados por profissionais
especializados que buscam conciliar o retorno com o risco da carteira. Na verdade, a
principal vantagem de investir em um fundo € que os gestores tendem a aperfeicoar

suas carteiras, ou seja, tenta minimizar o risco dada a estratégia do investimento.
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3.3.3.3 Liquidez

Quando compde a carteira de um fundo de investimentos, o gestor
pode adquirir titulos com alta liquidez e titulos menos liquidos, os quais tendem a
proporcionar rentabilidade mais elevada. Como nem todos os cotistas fardao resgates
ao mesmo tempo, ndo é necessario que a carteira seja altamente liquida para que

os cotistas usufruam o beneficio da liquidez.

3.3.4 Taxas de administracao e outras despesas

Conforme relatado no decorrer do tépico, foi observado que a
rentabilidade proporcionada pelos titulos que compdem a carteira do fundo é
totalmente repassada para os cotistas. Para remunerar o administrador existem as
taxas, tais como: de administracdo, de performance, taxa de ingresso e taxa de
saida.

Art. 99 - Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que |he
podem ser debitadas diretamente:

| - taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
obrigagdes do fundo;

Il - despesas com o registro de documentos em cartério, impressao,
expedigdo e publicagdo de relatorios e informagdes periddicas previstas
nesta Instrucéo;

lll - Inciso Il com redacdo dada pela Instrucdo CVM n® 413, de 30 de
dezembro de 2004.

despesas com correspondéncia de interesse do fundo, inclusive
comunicacoes aos cotistas;

IV - honorarios e despesas do auditor independente;

emolumentos e comissdes pagas por operagdes do fundo;

V - honorarios de advogado, custas e despesas processuais correlatas,
incorridas em razao de defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora
dele, inclusive o valor da condenagéo imputada ao fundo, se for o caso;

VI - parcela de prejuizos ndo coberta por apdlices de seguro e nao
decorrente diretamente de culpa ou dolo dos prestadores dos servigos de
administracado no exercicio de suas respectivas fungoes;

VIl - despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito
de voto do fundo pelo administrador ou por seus representantes legalmente
constituidos, em assembléias gerais das companhias nas quais o fundo
detenha participagéo;

VIl - despesas com custédia e liquidacdo de operacdoes com titulos e
valores mobilidrios e demais ativos financeiros;

IX - despesas com custddia e liquidagéo de operagdes com titulos e valores
mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais;
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X - Inciso IX com redacédo dada pela Instrucdo CVM n? 411, de 26 de
novembro de 2004.

Xl - despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operacoes
ou com certificados ou recibos de depésito de valores mobiliarios;

XIlI - no caso de fundo fechado, a contribuicdo anual devida as bolsas de
valores ou as entidades do mercado de balcao organizado em que o fundo
tenha suas cotas admitidas a negociacao; e

Xlll - as taxas de administragdo e de performance, conforme previsto no
art.61;

Art. 100 - Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo,
inclusive as relativas a elaboragdo do prospecto, correm por conta do
administrador, devendo ser por ele contratados.(Instrugdo CVM n? 409,
2004).

3.3.4.1 Taxa de administracao

Como a administracdo do fundo compreende o conjunto de servicos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencao do fundo,
que podem ser prestados pelo proprio administrador ou por terceiros por ele
contratados, por escrito em nome do fundo, a taxa de administragéo € cobrada pela
instituicdo devido ao servico de administracdo de um fundo de investimento.

Capitulo VI Da Administragao, Segéo Il - Da Remuneragéo:
Art. 61 - O regulamento deve dispor sobre a taxa de administragéo, que
remunerara todos os servicos indicados nos incisos | a V do § 12 do art. 56,
podendo haver remuneragdo baseada no resultado do fundo (taxa de
performance) nos termos desta Instrucdo, bem como taxa de ingresso e
saida. (Instrucao CVM, n® 409 de 26 de novembro de 2004)

Como se trata da remuneracdo desse servico fica a critério da
instituicdo estabelecer o valor percentual dessa taxa, que deve estar pré-
estabelecida no regulamento e no prospecto do fundo. A taxa de administracéo é
calculada sobre o patriménio do fundo, sendo provisionada diariamente e cobrada
mensalmente. A taxa de administragcdo é fixa, sendo a forma mais comum de

remuneracao do administrador.

3.3.4.2 Taxa de performance

Conforme a Instrugcdo CVM n? 409, em seu capitulo IV, Secéo |, Art. 41
a taxa de performance (desempenho) € cobrada em funcdo dos objetivos de
rentabilidade que sédo definidos no estatuto social do fundo. Assim, caso o gestor do
fundo ultrapasse esses objetivos, ele fara jus a uma remuneracdo. De igual forma, o
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administrador ao divulgar o valor da cota do fundo ja tera descontado o valor da taxa
de performance. Os critérios de calculo da taca de performance sao definidos no

estatuto social do fundo e constam no prospecto do fundo.

Art. 62 - O regulamento poderd estabelecer a cobranga da taxa de
performance, ressalvada a vedacao de que tratam os arts. 93, 94 e 95.

§ 1° A cobranca da taxa de performance deve atender aos seguintes
critérios:

| - vinculagdo a um parametro de referéncia compativel com a politica de
investimento do fundo e com os titulos que efetivamente a componham;

Il - vedagéo da vinculagdo da taxa de performance a percentuais inferiores
a 100% do parametro de referéncia;

cobrancga por periodo, no minimo, semestral; e

[ll - cobranga apds a deducgdo de todas as despesas, inclusive da taxa de
administracdo. (Instrugcdo CVM, n® 409 de 26 de novembro de 2004).

3.3.4.3 Taxa de entrada ou de saida

E uma taxa que podera ser cobrada do investidor quando da aquisicdo
de cotas do fundo (taxa de entrada ou de carregamento) ou quando o investidor
solicita o resgate de suas cotas (taxa de saida). Neste caso, a taxa de entrada ou de
saida nao estd computada no patriménio do fundo. Portanto, o valor da cota
divulgada pelo administrador ndo contém esta taxa. Como todas as demais taxas,
esta também devera estar definida no estatuto social do fundo e constar no

prospecto do fundo.

Art. 61 - O regulamento deve dispor sobre a taxa de administragéo, que
remunerara todos os servicos indicados nos incisos | a V do § 12 do art. 56,
podendo haver remuneragdo baseada no resultado do fundo (taxa de
performance) nos termos desta Instrucdo, bem como taxa de ingresso e
saida. (Instrucao CVM, n® 409 de 26 de novembro de 2004).

3.3.5 Tributacao

3.3.5.1 Imposto sobre Operacoes Financeiras - IOF

O Imposto sobre operacdées de crédito, cambio, seguros e sobre
operacdes relativas a titulos e valores mobiliarios — IOF é previsto nos art. 153, V, da
Constituicao Federal, art. 63 e seguintes do Cdédigo Tributario Nacional e é
regulamentado pelo Decreto n® 4.494, de 03 de dezembro de 2002.
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O imposto descrito acima possui como fato gerador o resgate de cotas
de Fundos de Investimento por parte do investidor e se limita apenas ao rendimento
do mesmo, cuja aliquota varia de acordo com o tipo do fundo. Para os Fundos de
Investimento com caréncia, que sdo aqueles com datas pré-fixadas para resgate, a
aliquota é de 0,5% por dia, contados da data do resgate até a data pré-fixada
conforme descrito. Ja para os Fundos de Investimento com liquidez diaria o imposto
€ incidido, caso o prazo entre as aplicacdes e o resgate seja inferior a 30 dias. Suas
aliquotas sao decrescentes em fungéo do prazo em que o mesmo ocorre. E possivel

observar de forma mais clara na tabela regressiva a seguir:

Tabela 1 — Aliquotas em relagéao ao resgate do fundo de investimento

Numero de dias % Limite do Numero de dias % Limite do

rendimento rendimento
1 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 06
14 53 29 03
15 50 30 00

Fonte: Instrucao CVM n® 409
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3.3.5.2 IR - Imposto de Renda

De acordo com a lei n°®11.033 de 21 de dezembro de 2004 a aliquota
do imposto de renda sobre os ganhos liquidos auferidos em operacdes realizadas
em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, bem como sobre
os rendimentos obtidos no resgate de cotas de fundos e clubes de investimento em
acoes (cujo patrimbnio seja representado, no minimo, por 67% de agdes negociadas
no mercado a vista de bolsas ou entidades assemelhadas), é de 15%. Tal tributagcéao
nao se aplica aos ganhos auferidos nas operagdes de day trade, que permanecem
sujeitos a aliquota de 20%.

O Imposto de Renda é tributo devido tanto na apuracao de rendimentos
provenientes de investimentos de Renda Fixa quanto nos de Renda Variavel. Para
efeito de tributacdo, os fundos de investimento, exceto os fundos de acdes, séao
classificados em Curto Prazo e Longo Prazo.

a) Curto Prazo: fundos que possuem carteira de titulos com prazo médio igual
ou inferior a 365 dias.

b) Longo Prazo: fundos que possuem carteira de titulos com prazo médio
superior a 365 dias.

Para os Fundos de Investimento e de mais aplicacdo de renda fixa as
aliquotas de tributacao levam em consideracao o prazo em que 0s recursos ficam
aplicados, conforme tabela a baixo:

Tabela 2 — Relagdes de Aliquotas x Prazo de Permanéncia

Modalidade Prazo de Aliquotas Retencao

Permanéncia

até 180 dias 22,50 %
Fundos de Renda de 181 a 360 20,00 % Imposto de
Fixa (Longo Prazo) de 361 a 720 17,50 % Renda
acima de 720 dias 15,00 % na fonte
Fundos de Renda até 180 dias 22,50 %
Fixa (Curto Prazo) acima de 180 dias 20,00 %

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
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3.4 Demais produtos de investimento
3.4.1 Acoes

Segundo Rudge (1998), em instrucao da Comissao Nacional da Bolsa
de Valores (CNBV), a acao é a menor fragdo do capital social de uma empresa. No
entanto, nem todas as empresas tém seu capital dividido em agdes. As sociedades
limitadas, por exemplo, tém seu capital dividido em quotas.

As Sociedades Anbnimas tém seu capital dividido em acdes. Dessa
forma, o acionista de uma S.A. é proprietario de uma parte dessa companhia, ou
seja, ao adquirir agdes o acionista passa a ser sécio da empresa.

A emissao de acoes é uma das formas que as empresas tém de captar
recursos no mercado. Imagine que a empresa queira fazer um grande investimento
para aumentar a producado, mas que nao tenha recursos para fazé-lo. Nesse caso,
poderia aumentar seu capital emitindo novas acgdes e colocando-as no mercado. Os
recursos provenientes da venda dessas acdes seriam utilizados na expansado da
companhia.

A legislacao brasileira dispde que as agdes, conforme a natureza dos
direitos ou vantagens que confiram a seus titulares (os acionistas) sao classificadas
em espécies. As duas espécies mais comuns de acOes sdo: ordinarias e
preferenciais (Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001).

3.4.1.1 Acoes ordinarias

Segundo Bodie (2007), de acordo com a legislacao vigente, as Acoes
Ordinarias sao aquelas que conferem ao acionista os direitos de um sécio comum,
dentre os quais se destacam os direitos de receber dividendos e o direito de voto em
assembléia, na proporcdo de um voto por acdo. Dessa forma, os acionistas que
detém acdes ordinarias sao aqueles que podem decidir os rumos da empresa, ja
que a assembléia-geral tem poderes para decidir todos os negdcios relativos ao
objeto da companhia e tomar as resolugcbées que julgar convenientes a sua defesa e

desenvolvimento.
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[...] Acbes ordinarias, também conhecidas como titulos de capital social,
representam a propriedade em uma empresa. Cada agao ordinaria da ao
seu proprietario o direito de um voto sobre qualquer assunto relativo a
governaca corporativa colocado para votagdo na votagdo anual da
corporagdo, e o direito de compartilhar dos beneficios financeiros da
propriedade (BODIE, 2007, p. 57)

Nas companhias, a autoridade maior € a Assembléia dos Acionistas. A eles
cabem auferir os direitos e resultados, e cumprir com as obrigacdes
societarias. Eles deliberam sobre a atividade da companhia, aprovam os
demonstrativos financeiros, o destino dos lucros, a eleicdo dos Direitos, e
alteragdes estatutarias do interesse da companhia (RUDGE, 1998, p. 74)

3.4.1.2 Acoes preferenciais

As Acobes Preferenciais sdo aquelas que atribuem ao seu titular uma
vantagem ou preferéncia que pode se constituir na prioridade na distribuicdo de
dividendos, na prioridade no reembolso do capital ou na juncdo das duas. O
preferencialista pode ter seu direito de voto limitado ou suprimido pelo estatuto da
sociedade.

Para Rudge (1998), em conformidade com a legislacdo vigente, sao
trés as preferéncias que os acionistas detentores de acdes preferenciais adquirem,
junto com suas acgdes, descritas a seguir: a) na distribuicdo de resultados, b) no
reembolso de capital, ¢) na acumulacao das situacdes descritas anteriormente.

As agbes preferenciais tém caracteristicas parecidas com as agdes
ordinarias quanto com a divida. Como uma obrigacdo. Prometem pagar ao
investidor um fluxo fixo de renda cada ano. Neste sentido, a agao
preferencial é parecida com uma obrigagdo de vencimento infinito, isto &,
uma perpetuidade. Também se parece com uma obrigacdo porque nao da
ao seu detentor o direito de voto com relagdo a administragdo da empresa.
(BODIE, 2007, p. 60)

A lei n® 9.457 de 05 de maio de 1997, que alterou a lei n® 6.404,
atribuiu as preferéncias um dividendo no minimo dez por cento maior que o0s
atribuido as acdes ordinarias.

Para os investidores em acodes preferenciais, o lucro € mais importante
do que o comando das decisdes, o poder da companhia. Desta forma, pressupde-se
que para o investidor estudado pelos autores, as agdes preferenciais sdo as de

maior de interesse.
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3.4.1.3 Riscos inerentes ao produto

Acbes sao ativos de renda variavel, ou seja, ndo oferecem ao
investidor uma rentabilidade garantida, previamente conhecida.

A rentabilidade das acb6es € composta de dividendos ou participacao
nos resultados e beneficios concedidos pela empresa emissora, além do eventual
ganho de capital auferido na venda da acdo no mercado secundario (Bolsa de
Valores). O retorno do investimento dependerd de uma série de fatores, tais como
desempenho da empresa, comportamento da economia brasileira e internacional
etc.

Justamente porque ndo ha garantia de rentabilidade no investimento
em acdes, podendo ocorrer prejuizo na aplicagdo, este é considerado um
investimento de risco. Por esse motivo, é aconselhavel que o investidor néo
dependa do recurso aplicado em acdes para gastos imediatos e que tenha um
horizonte de investimento de médio e longo prazo, quando eventuais
desvalorizacdes das acdes poderao ser revertidas.

Acdes sao valores mobiliarios emitidos por empresas. Assim, 0 risco
desses titulos reflete o risco da empresa que os emitiu. Quando adquire acgdes, 0
investidor passa a ser proprietario de uma parcela do capital da empresa emitente
dos titulos, correndo o risco de que a empresa nao apresente bons resultados e o
preco das agdes caia. O risco neste caso é grande, pois podera ocorrer a perda de
todo o investimento realizado. Porém, deve-se ressaltar que a responsabilidade dos
acionistas de uma Sociedade Andnima é limitada ao capital investido, ndo atingindo
as dividas assumidas pela empresa.

Como ja relatado, o Risco de Mercado esta diretamente relacionado as
flutuacdes de precos e taxas, ou seja, as oscilacoes de bolsas de valores, mercados
de taxas de juros e mercado de cambio dentro e fora do pais, que trazem reflexos
nos precos dos ativos. Percebe-se que muitos fatores podem afetar o desempenho
da empresa e das acbées no mercado, dentre este fatores destacam-se:

a) Taxas de juros muito elevadas, podem inviabilizar a tomada de crédito para
realizar investimentos, bem como reduzir a atratividade dos titulos de renda

variavel em comparacao aos de renda fixa;
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b) caso a empresa tenha dividas contraidas em moeda estrangeira, oscilacoes de
cambio podem comprometer sua situacao financeira. A empresa também sera
afetada se houver concorréncia de produtos estrangeiros ou se for exportadora;

c) uma situacdo econO6mica pouco favoravel compromete o desempenho das
empresas. Algumas, no entanto, sdo ainda mais atingidas por crises econémicas.
Adicionalmente, ha setores em que fatores ndo previsiveis geram imprevistos
profundos. Quem nao se lembra do caso do “apagao”, quando as empresas
foram obrigadas a reduzir a producao para economizar energia?

Como descrito anteriormente, o Risco de Liquidez decorre da eventual
falta de recursos imediatamente disponiveis para honrar compromissos assumidos
ou da falta de contrapartes em numero suficiente para negociar o volume desejado
de determinado ativo, causando-lhe variagdo anormal de valor e consequiente
reducéo de rentabilidade. Essa ultima situacao ocorre, por exemplo, quando ndo ha
compradores para um determinado ativo (pode ser um automével ou a¢des de uma
companhia), mas ha quem queira vendé-lo. O preco do ativo tende a cair até que
alguém se interesse em compra-lo. No mercado de acoes, alguns titulos tém liquidez
baixa; assim, o acionista pode encontrar dificuldades para negocia-los. Nao adianta
comprar a acao mais rentavel da bolsa se o investidor ndo conseguir negocia-la e

tiver que manté-la em carteira, quando na verdade ele esta precisando de dinheiro.

3.4.2 Letras hipotecarias

Letras Hipotecarias sao titulos emitidos por instituicdes financeiras
autorizadas a conceder créditos hipotecarios. Constituem uma alternativa de
investimento ao cliente, uma vez que se caracterizam como uma forma de captacao

de recursos para o banco.

As Letras Hipotecarias sdo aplicagbes em titulos de crédito de renda fixa
remunerados pela TR ou por um percentual de CDI, emitidos por
instituicbes financeiras que atuam na concessdo de financiamentos
habitacionais. Sao ideais para investidores com perfil conservador, pois
combinam risco baixissimo e 6tima rentabilidade. E o melhor: tém isencao
do imposto de renda. (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2010, on-line)

As regras atuais estabelecem que somente quando o volume de

financiamentos concedido, dentro das regras do Sistema Financeiro Nacional - SFN
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for superior ao volume de captacdo em caderneta de poupanca é que se pode
recorrer as Letras Hipotecarias, como forma de captagéo.

Letras Hipotecarias estdo sujeitas a risco de mercado, a medida que
este se relaciona a flutuacdes de precos e taxas.

Segundo o CNBV, é “isenta de imposto de Renda a remuneragao
auferida por pessoa fisica e condominios de edificios, produzida por Letras
Hipotecarias, excetuando o ganho de capital auferido na sua alienagéo ou cessao.”
Os ganhos auferidos por pessoa juridica estao sujeitos a tributacdo nos moldes dos

investimentos de renda fixa.

3.4.3 Certificado de deposito Bancario (CDB)

[...] Para emprestar dinheiro, os bancos precisam pedir emprestado. As
duas formas mais comuns para 0os bancos tomarem empréstimos sdo: os
depésitos em conta corrente, chamados de deposito a vista, e os CDB,
classificados como depésito a prazo. (VEIGA, 2010, on-line)

O CDB - Certificado de Depoésito Bancario € um titulo emitido por
Bancos Comerciais, de Investimento ou Multiplos que representa um depdsito a
prazo®® efetuado pelo cliente. E transferivel (resgatado a critério da instituicio
financeira, antes do vencimento), por endosso hominativo (endosso em preto) desde
que respeitados os prazos minimos. A remuneracdo desses titulos pode ser pré-
fixada ou pds-fixada.

Tendo em vista que o CDB é um Depdsito a Prazo, existe uma data
marcada para que ocorra o resgate do valor investido. Nessa data, chamada de data
de vencimento do papel, ocorre o crédito em conta-corrente do cliente do valor
aplicado acrescido da remuneragdo que tenha sido contratada (menos os impostos
devidos). Caso o cliente necessite dos recursos antes do vencimento do papel, pode
solicitar o resgate dentro das condicbes fixadas pela instituicdo emissora do titulo.

De qualquer forma, o resgate ocorre por meio de crédito em conta-corrente.

% Representam atualmente a base da captagdo de recursos remunerados dos bancos, seja em operagbes
interbancarias, seja para venda ao investidor. No primeiro caso, as operagdes interbancarias funcionam ainda
como sinalizadoras da taxa de juros mensais e anuais das diferentes formas de captacéo, tais instrumentos
de captagao dividem-se em CDB — Certificado de Dep6sito Bancario, RDB — Recibo de Depdésito Bancério e
CDI — Certificado de Deposito Interbancario.
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Uma das formas de remuneracédo do CDB ¢é a taxa prefixada. Essa taxa
€ fixada considerando-se o custo do dinheiro no momento da captacdo e o prazo
pelo qual o recurso esta sendo captado.

O CDB também pode ter taxa pés-fixada. Essa modalidade de CDB
pode ser remunerada pela variacdo da Taxa TR (Taxa Referencial), do CDI
(Certificado de Deposito Interbancario) e da taxa SELIC.

Os CDBs sao os mais remotos titulos de captacdo de recursos. Sao
oficialmente conhecidos como titulos representativos de depdsitos a prazo,
emitidos por bancos de investimentos e comerciais. Segundo a
remuneracdo oferecida, podem ser prefixados ou péds-fixados. Os
prefixados estabelecem a taxa de remuneracdo pelo periodo de
investimento e os pos-fixado sdo indexados a taxas flutuantes como um
percentual do CDI, que significa Certificado de Deposito Interbancério e
indica, para os investidores, o custo do dinheiro no mercado. (FORTUNA,
2001, p. 89)

Quando investe em CDB, o investidor adquire um titulo emitido por um
banco. Assim, esse titulo apresenta o risco de crédito desse banco. Como referido
anteriormente, o risco de crédito € a possibilidade de o devedor de uma obrigacao
nao ser capaz de salda-la. O risco de crédito é atenuado, nos investimentos em
CDB, pela existéncia do FGC - Fundo Garantidor de Créditos®’.

Ao adquirir um CDB, o investidor contrata uma taxa de juros que
remunerara seu investimento. Oscilacbes nessa taxa, ou em outros precos
importantes na economia afetam o investimento do cliente, representando seu risco
de mercado.

Por se tratar de um titulo de uma instituicdo financeira se resgatado
antes do vencimento o banco pode reduzir a rentabilidade em troca da geracao de
liquidez.

No que se refere a tributacao, o fato gerador do Imposto de Renda é o
resgate do CDB com renda. A base de calculo do Imposto € a diferenga positiva
entre o valor aplicado e o valor resgatado, subtraindo-se, quando for o caso, o valor
do IOF. O recolhimento do IR é de responsabilidade da instituicao financeira, ja que
o imposto é cobrado na fonte.

" Entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de protecao a titulares de créditos

contra institui¢cdes financeiras. O FGC tem por objetivos prestar garantia de créditos contra instituicbes dele
associadas, nas hipéteses de: decretagdo da intervengéo, liquidagdo extrajudicial ou faléncia da associada;
reconhecimento, pelo Banco Central do Brasil, do estado de insolvéncia da associada. (RUDGE, 1998, pg. 93)
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3.4.4 Debéntures

Segundo Rudge (1998), debéntures sao valores mobiliarios
representativos de divida de médio e longo prazo que asseguram a seus detentores
(debenturistas) direito de crédito contra a companhia emissora.

As companhias podem utilizar a emissao de debéntures para captar
recursos no mercado. No entanto, a captacao por meio de debéntures s6 pode ser
feita por Sociedades Anbnimas abertas ou fechadas; porém, somente as
companhias de capital aberto com registro na CVM podem efetuar emissdes
publicas de debéntures.

Ainda citando Rudge (1998), existem dois tipos de debéntures, as
conversiveis, e as ndo-conversiveis.

As conversiveis sao aquelas que podem ser trocadas por acbes da
companhia emissora. As condicdes de conversibilidade devem estar explicitas na
escritura de emissao das debéntures, a qual contera as bases da conversao, a
espécie e classe das acdes em que a debénture podera ser convertida e o prazo ou
época para o exercicio do direito a conversao.

As consideradas simples ou ndo-conversiveis sdo as debéntures que
se caracterizam por representarem unicamente um direito de crédito junto a
empresa emissora.

Ao adquirir uma debénture o investidor passa a ter um direito de crédito
contra a companhia emissora do titulo, logo, o risco de crédito da companhia esta
refletido na debénture.

As debéntures sao langcadas com uma remuneracao dada por uma taxa
prefixada ou pés-fixada. Oscilacdoes de precos e taxas podem afetar negativamente
o investimento feito. E necesséario considerar que também so titulos negociados no
mercado. Algumas circunstancias podem dificultar sua negociabilidade, reduzindo a
liquidez desses titulos.
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3.4.5 Notas promissorias

A nota promissoria € uma promessa de pagamento, em que o verbo pagar €
empregado na primeira pessoa: "pagarei”. E um titulo de divida liquida e
certa, cuja origem néo se discute. E um titulo autbnomo, que vale por si s6 e
sem maiores investigacdes. Para a pessoa que a assinou s0 resta paga-1a,
nao lhe sendo licito opor quaisquer excegdes. A jurisprudéncia vem, aos
poucos, admitindo que possa ser discutida a causa debendi da Nota
Promisséria (origem da nota promisséria) entre emitente (devedor) e
tomador (credor). O avalista ndo possui o direito de discutir a causa debendi
da Nota promisséria, porque o aval é um instituto que goza de plena e
absoluta autonomia. (AZEVEDO, 2007, p. 89)

De acordo com o BACEN Nota Promisséria Comercial, também
chamada de Commercial Paper é um titulo de crédito de curto prazo emitido por
sociedades anbnimas com o objetivo de captar recursos para financiar seu capital de
giro.

As Notas Promissérias sao emitidas com um valor de face (valor
nominal) sendo negociados no mercado com um desagio®®. E comum haver um
indexador®: a taxa CDI, por exemplo.

Apesar da legislacao nao permitir que instituicbes financeiras emitam
Notas Promissérias € um produto muito procurado por um determinado nicho de
investidores.

As Notas Promissérias sdo emitidas sem garantia real, podendo ser
garantidos por fianca bancaria®®. Dependendo do seu conceito de crédito, a empresa
devera dar garantias adicionais, quando for o caso.

Ao adquirir uma Nota Promisséria o investidor passa a ser credor da
empresa emitente, o que significa que existe um risco de crédito envolvido, ja que o
emissor pode nao ter condi¢des de honrar os créditos no momento do vencimento.

Para Rudge (1998) a Nota Promisséria envolve Risco de Mercado a
medida que ocorrerem oscilagcdes de precos e taxas, ou seja, de bolsas de valores,
mercados de taxas de juros e mercado de cambio dentro e fora do pais, que trazem

% perda de agio; desvalorizagao, depreciagao. Diferenga entre o valor real e 0 nominal de uma moeda, quando
este é superior aquele. (www.dicio.com.br, 2010)

# Indexadores econdmicos sdo indices de reajuste. As suas fungdes basicas, dependendo ao que se propdem,
sdo corrigir a desvalorizagdo da moeda e fixar volatilidade de pregos para medir a evolugdo efetiva da
economia. (BACEN, 2010, on-line)

80 E um contrato por meio do qual o banco, que é o fiador, garante o cumprimento da obrigagao de seus clientes
(afiangado) e podera ser concedido em diversas modalidades de operagdes e em operagdes ligadas ao
comércio internacional. (BACEN, 2010, on-line)
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reflexos nos precos dos ativos. Esses fatores afetam o desempenho dos titulos
emitidos pela empresa.

3.4.6 Titulos publicos

O Tesouro Nacional utiliza a emissao de titulos publicos como uma das
formas de captacédo de recursos para financiar atividades do governo federal, tais
como educacgdo, saude e infra-estrutura. Os titulos publicos sdo uma opcao de
investimento para a sociedade e representam a divida mobiliaria da Unido. (BACEN,
2010).

Os titulos publicos sdo resgatados em data predeterminada por um
valor especifico, atualizado ou nao, por indicadores de mercado, como, por exemplo,
indices de precos. A venda de titulos publicos no Brasil pode ser realizada por meio
de trés modalidades: oferta publica com a realizacéo de leildo; oferta publica sem a
realizacdo de leildo (Tesouro Direto); e emissbes diretas para atender a
necessidades especificas determinadas em lei. (BACEN, 2010).

Titulos publicos federais refletem o risco de crédito do governo.
Normalmente esses papéis sdo considerados como de risco zero, mas ja houve
situacées em que o mercado atribuiu risco de crédito aos titulos publicos federais.
Naquela ocasido, acreditava-se que havia risco de o governo nao efetuar o
pagamento da divida interna contraida.

Segundo o BACEN (2010) existem diversos tipos de titulos publicos,
descritos a seguir:

a) LFT - Letra Financeira do Tesouro: Titulo com rentabilidade diaria vinculada a
taxa de juros basica da economia (taxa média das operacdes diarias com titulos
publicos registrados no sistema SELIC, ou, simplesmente, taxa SELIC). Possui
prazo definido pelo Ministro de Estado da Fazenda e tem como rendimento a
taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liguidacao e de Custddia - SELIC para titulos publicos federais, divulgada pelo
Banco Central do Brasil, calculada sobre o valor nominal;

b) LTN - Letra do Tesouro Nacional: Titulo com rentabilidade definida (taxa
prefixada) no momento da compra. Possui prazo definido pelo Ministro de Estado
da Fazenda, quando da emissdo do titulo e rendimento definido pelo desagio

sobre o valor nominal;
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NTN - B — Nota do Tesouro Nacional - Série B: Titulo com rentabilidade vinculada
a variacao do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra. Tem
como prazo definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissao do
titulo. Os pagamento de juros sdo semestralmente, com ajuste do prazo no
primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser
pago contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente
da data de emissao do titulo;

NTN - C — Nota do Tesouro Nacional - Série C: Titulo com rentabilidade
vinculada a variagdo do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da
compra. Os pagamento de juros sdo semestrais, com ajuste do prazo no primeiro
periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago
contemplara a taxa integral definida para seis meses, independentemente da
data de emisséo do titulo;

NTN - F — Nota do Tesouro Nacional - Série F: Titulo com rentabilidade definida
(taxa prefixada) no momento da compra. Seu rendimento é definido pelo desagio
sobre o valor nominal, e 0 pagamento de juros sdo semestrais, com ajuste do
prazo no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de juros
a ser pago contemplara a taxa integral definido para seis meses,
independentemente da data de emissao do titulo.
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4 UM ENCONTRO REAL COM O PERFIL DO INVESTIDOR

Apébs abordagem sobre mercado de capitais, sua histéria e entidades,
sobre o funcionamento do sistema financeiro nacional e, por fim, sobre os principios
do investimento, com a estrutura dos fundos de investimento e grande parte dos
produtos de investimento disponiveis no mercado financeiro atual, mediante
literatura especifica, neste ultimo capitulo, apresentam-se os resultados da pesquisa
de campo realizada na cidade de Itanhaém, entre os dias 01 e 10 de outubro de
2010, com publico alvo aleatério e com o objetivo de demonstrar o perfil do
investidor nela residente.

Oliveira (1999, p. 124) diz que “todo comportamento humano é
motivado por algum desejo ou necessidade.” A necessidade de realizar esta
pesquisa de campo surgiu do desejo dos autores desta monografia de conhecer in
loco e concretamente a real situacdo de investimentos. Talvez, o resultado deste
estudo possa servir de subsidios a outros pesquisadores ou apenas interessados na
matéria.

Segundo Oliveira (1999, p. 124), a pesquisa de campo “consiste na
observacao dos fatos tal como ocorrem espontaneamente, na coleta de dados e no
registro de variaveis presumivelmente para posteriores anadlises”. Seguindo este
pensamento, complementado pelo que Marconi (1991 p. 156) diz quando expdes
que “toda pesquisa deve ter um objetivo determinado para saber o que se vai
procurar € o que se pretende alcancgar”.

A pesquisa de campo foi de vital importancia para que fosse possivel
alcancar o objetivo proposto, uma vez que, com o auxilio da mesma, foi possivel
identificar o perfil do sujeito da pesquisa, de acordo com suas respostas e reacoes e
a partir de todos os fatores que serdo descritos no decorrer deste capitulo.

4.1 Procedimentos metodoldgicos
Esta monografia traz um estudo com abordagem qualitativa, do tipo

descritivo-exploratério € que se destina apenas a producdo de conhecimento

(pesquisa chamada pela literatura como “pura”).
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Pesquisa qualitativa: é o estudo ndo estatistico que permite aprofundar
razbes, motivagdes, anseios e rejeicdes de um determinado grupo de
individuos em relacao a um problema especifico. O propésito da pesquisa
quantitativa é descobrir 0 que o consumidor tem em mente. A pesquisa
qualitativa tem carater exploratério e sua metodologia é dindmica e flexivel.
As amostras na pesquisa qualitativa sdo pequenas e selecionadas mediante
critérios subjetivos e arbitrarios do pesquisador, ndo sendo necessario
nenhum calculo estatistico para se determinar o tamanho da amostra.
(FACHIN, 2002, p 156).

Com objetivo de realizar um estudo voltado para a realidade empirica,
ou seja, um contato com a realidade concreta optou-se entdo, em desenvolver a
pesquisa de campo, que vem para fazer uma conexao com 0s conceitos obtidos nas
pesquisas teoricas.

A pesquisa de campo teve dois objetivos distintos, em primeiro
momento, foram distribuidos formularios semi-estruturados, com o intuito de levantar
dados socioecondmicos e em paralelo identificar se o entrevistado € um investidor
em potencial ou nao.

O formulério foi escolhido em razdo do contato face a face, pois, deste
modo, os autores puderam acompanhar o entrevistado para tirar duvidas e explicar
de forma mais clara o contetdo do mesmo, de modo que nao houvesse ruidos nas
informacdes, em busca de maior objetividade e para a obtengdo de respostas mais
fidedignas.

Sao trés as qualidades essenciais de todo formulario, apontadas por
Ander-Egg (1978, p. 78): “(1) Adaptacado ao objeto de investigacdo. (2) Adaptacao
aos meios que se possui para realizar o trabalho. (3) Precisdo das informacdes em
um grau de exatidao suficiente e satisfatorio para o objetivo proposto.”

Dos formulédrios entregues, foram tabulados apenas aqueles
direcionados a pessoas residentes na cidade de ltanhaém, pelo fato do interesse na
pesquisa de campo estabelecer seus limites nesta cidade.

No segundo momento, uma vez identificado o investidor, foi entregue a
ele um questionario®' desenvolvido pelo Portal UOL®*, que, de acordo com tabulagdo
prépria e a partir das respostas dadas, identifica os tipos de investidores

encontrados.

" Questionario disponivel em Anexo A.

%0 Universo Online (UOL) é um provedor de contetido e um provedor de acesso a Internet brasileira, que foi
criado pela empresa Folha da Manha, que edita o jornal Folha de S. Paulo..
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4.2 Apresentacao do /6cus da pesquisa

O lécus da pesquisa é o municipio da Estancia Balnearia de ltanhaém®
que possui uma area de 599,1 kmz2. Localizado no litoral do Estado de Sao Paulo na
Regidao Metropolitana da Baixada Santista, faz divisas com os Municipios de Sao
Paulo e Sao Vicente a nordeste, Juquitiba a noroeste, Pedro de Toledo a oeste,
Peruibe a sudoeste, Mongagua a leste e Oceano Atlantico ao sul.

A cidade apresenta um clima tropical, com temperatura média anual de
25°C e sua altitude é de 2 metros.

Foi fundada em 22 de abril de 1532, totalizando até hoje 477 anos,
sendo uma cidade de grande importancia histérica, pois oferece ao turista a
possibilidade de conhecer diversos locais que remetem e retratam de forma fiel a
sua historia e sua insercao na histéria do pais.

Em pesquisa junto ao BACEN, com dados divulgados pelo
SISBACEN**, em janeiro de 2010, ltanhaém possui 7 (sete) agéncias bancarias, o
que corresponde a 0,384% do total nacional de agéncias.

Na mesma pesquisa, Itanhaém esta apontada como detentora de
0,107%, em relacédo a todo o investimento no estado de Sao Paulo, e 0,023%, em
relacdo a todo investimento do pais com um montante total de R$ 254,8 milhdes em
recursos financeiros investidos na cidade de Itanhaém, conforme apresentado na
tabela 3.

Considerando os dados divulgados, pode-se considerar Itanhaém, que
possui 91.153% habitantes, como uma cidade com predisposi¢do ao investimento.

Justifica-se, pois, a razdo da escolha de Itanhaém para aplicar a
pesquisa de campo, uma vez que os dados constatam que se trata de uma
municipalidade que apresenta destague no que se refere a investimentos no cenario

estadual e nacional.

% As informagdes citadas no corpo do capitulo sobre o municipio de Santos foram extraidas de seu site oficial:

www.itanhaem.sp.gov.br

3 O SISBACEN - Sistema de Informagées Banco Central é um sistema eletronico de coleta, armazenagem e
troca de informagbes que liga o Banco Central aos agentes do sistema financeiro nacional. Visto ser
obrigatério o registro de todas as operagbes de cambio realizadas no Pais, o SISBACEN é o principal
elemento de que dispde o Banco Central para monitorar e fiscalizar o mercado.

% Populacio estimada de 2006, divulgado pela Prefeitura Municipal de Itanhaém.
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Tabela 3 — Mercado de Investimentos em ltanhaém

MERCADO DE INVESTIMENTOS MUNICIPIOS (BANCOS MULTIPLOS) - EM RS MIL

MUNICIPIO: ITANHAEM

Janeiro de 2010
Bancos: N¢ Ag. Dep. Prazo Poupanga Dep. Vista Total M. Share
BANCO DO BRASIL 2 93.613 25.130 11.458 130.201 51,08%
CAIXA ECONOMICAF. 1 2.359 37.028 4.747 44.134 17,31%
SANTANDER 1 8.619 12.219 4.432 25.269 9,91%
ITAU/UNIBANCO 1 3.237 16.339 2.476 22.052 8,65%
BRADESCO 1 3.674 14.383 2.753 20.810 8,16%
HSBC 1 7.130 1.675 3.623 12.428 4,88%
TOTAL MUNICIPIO 7 118.631 106.773 29.489 254.894 100,00%
TOTAL ESTADO SP 1.823 172.693.782 41.136.226 24.424.187 238.254.195 -
% S/ ESTADO SP 0,384% 0,069% 0,260% 0,121% 0,107% -
TOT MERC. NACIONAL 18.179 649.174.510 320.754.072 146.556.417 1.116.485.000 -
% S/ MERC. NACIONAL 0,037% 0,018% 0,033% 0,020% 0,023% -

Fonte: SISBACEN, 2010.

4.3 Configuracao da populacao e o universo da pesquisa

A pesquisa empirica buscou responder algumas questoes especificas:
Qual o perfil do investidor na cidade de ltanhaém? Quais sdo suas caracteristicas
socioeconémicas?

Mas o que € afinal o perfil do Investidor? Segundo a Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o perfil
de um investidor designa quais as melhores op¢des de mercado que aquele
investidor pode utilizar-se a fim de melhor balancear probabilidade de rentabilidade e
probabilidade de risco. Desta forma, o perfil de um investidor determina quais os
riscos (e conseqglentemente, quais os tipos de investimentos) que ele estara
disposto a assumir a fim de conseguir aumentar o potencial de ganho (ou perda) em
suas operagoes.

Segundo Fortuna (2001), acerca do investidor, para determinar o seu
perfil, é necessario saber qual sua toleradncia a riscos, ou seja, qual o nivel de
probabilidade de perdas de capital que o investidor esta disposto a enfrentar a fim de

alcancar a melhor rentabilidade possivel sem prejudicar seu orgamento financeiro.
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A tolerancia a risco significa, entdo, quanto capital um investidor esta
disposto a arriscar em um tipo de investimento comparado ao montante maximo que
ele assume poder tomar como prejuizo em tal empreendimento, sem que isso 0
afete de modo contundente.

Quando o risco é maior que a tolerancia do investidor, ele pode sentir-
se instigado a “fugir’ daquele investimento, mudando de produto ou mesmo
liquidando o que ainda possui e saindo do mercado (0 que acontece com muitas
pessoas que entram desprevenidas no mercado de investimentos).

Desta forma, quanto maior for a tolerancia a riscos, maiores serdo os
riscos, tanto para conseguir um alto rendimento, quanto para ter um alto prejuizo, o
que pode levar investidores a ficarem ricos muito rapidamente se tudo correr bem.
Ou o contrario, se tudo sair errado.

Em contrapartida, quanto menor € a sua tolerancia a riscos, mais
seguro serd o seu investimento, isto é, menores serdo os riscos envolvidos no
mesmo. Entretanto, riscos menores significam também potencial de rendimento
menor.

Para que fosse possivel identificar se o entrevistado € um investidor,
foram adotados critérios estabelecidos pelos autores, fundamentados na literatura, e
de acordo com o BACEN.

Nestes critérios foi levado em consideracdo o fato de o entrevistado
possuir ou ndo algum tipo de aplicacdo financeira/investimento e principalmente o
objetivo desta aplicagao.

Um dos objetivos a se destacar é o de rentabilidade, ou seja, quando é
esperado algum tipo de remuneracao pelo investimento. Também foi considerado
investidor aquele que possui um investimento com a intengcdo de protecdo em
relacdo & desvalorizagdo do dinheiro contra fatores como a inflaggo®® por exemplo.

A populagcdo da pesquisa foi constituida por 130 pessoas que foram
abordadas aleatoriamente em locais de grande circulagdo, e principalmente nos
bancos da cidade de ltanhaém com espacgo e tempo definidos pelos pesquisadores.

%A inflacdo € o aumento persistente e generalizado no valor dos pregos onde esse aumento é continuo.

Quando a inflagéo chega a zero dizemos que houve uma estabilidade nos pregos. (BACEN, 2010).
Inflacdo € um processo pelo qual ocorre aumento generalizado nos pregos dos bens e servigos, provocando
perda do poder aquisitivo da moeda. Isso faz com que o dinheiro valha cada vez menos, sendo necessaria
uma quantidade cada vez maior dele para adquirir os mesmos produtos. (MOREIRA, 2010, online)
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Os bancos foram escolhidos como local principal onde os
pesquisadores abordaram os possiveis sujeitos por se tratarem de locais de grande
circulacdo e com presenca freqliente de pessoas “bancarizadas™’, facilitando assim
o encontro com investidores. Cabe ressaltar que um dos motivos para que 0s
bancos fossem escolhidos foi devido a um dos autores exercer atividade profissional
em um banco multiplo da cidade, facilitando assim o relacionamento com
profissionais e clientes destes estabelecimentos financeiros.

Como 32 dessas pessoas nao foram receptiveis e dispostas a
colaborar com a coleta de dados, a amostra inicial, buscando identificar os
investidores, ficou estabelecida em 98 sujeitos. Ap6s abordagem inicial, foram
identificadas 37 pessoas como investidores, as quais, efetivamente, constituiram a
amostra do estudo.

4.4 Andlise e interpretacao dos resultados obtidos

Uma vez considerados os pontos principais a serem estudados bem
como exposto os procedimentos metodolégicos realizados e descritos foram
realizadas as devidas entrevista com os sujeitos com o auxilio do formulario e em
seguida respondidos os questionarios pelo publico inquirido (investidores de
Itanhaém). Fora necessario tabular as respostas a apresenta-las ao leitor.

Os resultados foram apresentados mediante graficos com percentuais
fidedignos seguidos de analises interpretativas, que tem o intuito de transmitir ao
leitor as informacdes que foram obtidas no decorrer das entrevistas e pesquisa como
um todo.

E necessario ressaltar a importancia de apresentar os resultados
obtidos ao leitor. Uma vez que a inquietacdo dos autores quanto ao tema proposto €

exposto neste momento.

87 Termo utilizado pelo BACEN onde se refere a pessoas que possuem alguma conta-corrente ou poupanga. Um
levantamento realizado pelo Ibope Inteligéncia constatou que 51% da populagdo brasileira possui conta
corrente ou poupancga. (IBOPE, 2010, on-line)
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4.4.1 Dos nao investidores

Dos entrevistados, foram identificados como investidor um total de
38%. O restante (62%) foram considerados como nao investidores. Mediante os
dados coletados, foi possivel tragar o perfil e as causas destes entrevistados nao

possuirem nenhum tipo de investimento.

m38%- INVESTIDOR
m62%- NAO-INVESTIDOR

Grafico 2 — Investidores em Iltanhaém
Fonte: Os autores (2010)

4.4.1.1 Género

Levando em consideracdo os entrevistados que nao sao investidores,
80% sao homens distribuidos equitativamente por diferentes faixas etarias, conforme
grafico n? 3.

Pode-se observar que a grande maioria dos entrevistados sdo homens,
tendo sido constatada sua maior receptividade no que se refere a disponibilidade e
ao interesse em responder as questdes apresentadas.



104

m 80%- HOMENS
W 20%- MULHERES

Grafico 3 — Género dos nao investidores.
Fonte: Os autores (2010)

4.4.1.2 Idade

Dentre os motivos apontados pelos entrevistados para ndo possuirem
nenhum tipo de aplicagao financeira e/ou investimento, estdo a renda mensal e até
mesmo a idade.

W 15%-18a 25 anos
B12%-26a 35 anos
m18%- 36 a 45 anos
W 20%- 46 a 55 anos
M 10%- 56 a 65 anos

M 25% - Acima de 65 anos

Grafico 4 — Relacao de faixa etaria dos nao investidores
Fonte: Os autores (2010)
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Dos entrevistados que destacaram a idade como motiva da auséncia
de investimentos, destacam-se os mais idosos, com faixas etarias de 56 anos e
mais, justificando uma atual estabilidade financeira, o que ocasionaria, em tese, a
falta de anseios para um acumulo de capital. As mesmas faixas etarias,
paralelamente, destacaram sua baixa renda mensal, destacando falta de recurso

para a realizacao de investimentos.

4.4.1.3 Renda

Dentre aqueles que destacaram sua renda como principal motivo para
nao possuir nenhum investimento, foi levantado que ndo ha nenhuma sobra de
recurso para tanto, ocasionando assim, uma situagdo em que 0 mesmo nao pode
guardar recursos em poupanca ou em outros tipos de investimento. A renda média
destes entrevistados é de R$ 1.130,00.

m58% -RS 510,004 RS 800,00

B 26,5% - RS 801,00 4 R$1.500,00
m7% -RS$1.501,00 4 3.000,00
m5% -RS$3.001,004a RS 4.500,00
m2% -RS$4.501,004a RS 6.000,00
m1% -RS$6.001,00a RS 7.500,00

0,5% - RS 7.501,00 & RS 9.000,00

0% - Acimade R$ 9.001,00

Grafico 5 — Relacao de renda mensal dos nao investidores
Fonte: Os autores (2010)

Como se pode observar no grafico n® 5, a renda estd diretamente
relacionada ao entrevistado ser investidor ou ndo.

Apesar de alguns entrevistados (8,5 % do total) possuirem renda
superior a R$ 3.000,00 por més e ndo optar por nenhum tipo de investimento, este
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fator (renda mensal) foi realmente determinante para que os ja citados 60% dos

entrevistados fossem considerados nao investidores.

4.4.1.4 Grau de escolaridade

O grau de escolaridade também se considera como um dado
importante para tragar o perfil do ndo investidor. Foi possivel avaliar que as pessoas
gue possuem um grau de escolaridade mais avangado detém também maiores
esclarecimentos acerca de investimento; mesmo aqueles ndo detinham nenhum tipo

de aplicagéo.

M 3% - Fundamentalincompleto
B 5% - Fundamentalcompleto
W 9% - Médio incompleto

W 29% - Médio completo

W 25% - Superiorincompleto

W 15% - Superior completo

M 10% - Pos graduacao

m2% - Mestrado

2% - Doutorado

Grafico 6 — Grau de escolaridade dos nao investidores
Fonte: Os autores (2010)

Observando o gréfico n? 6, pode-se notar que a maioria dos
entrevistados que nao possui investimento concluiram o ensino médio, totalizando
29%; Nota-se também que 40% dos entrevistados chegaram a faculdade e 14
chegaram a pds-graduacao.
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4.4.1.5 Setor de trabalho

Quanto ao setor em que o entrevistado trabalha atualmente, notou-se
que a maioria trabalha em empresa privada, totalizando 29%. Outra alternativa que
apontada com destaque foi a que identificou a presenca dos autbnomos num total de
26%. (Grafico n® 7).

B 11% - Funcionario publico

W 29% - Func. de empresa privada
B 7% - Instituicdofinanceira

B 10% - Empresario

M 26% - Autdnomo

m 17% - Nao trabalha

Grafico 7 — Setor de trabalho dos nao investidores
Fonte: Os autores (2010)

Seria possivel inferir que haveria uma relacdo causal entre
instabilidade dos empregos em empresas privadas e trabalhos autbnomos com o
fato de os entrevistados nao possuirem investimentos, visto que, como ja citado, a
maioria dos investimentos possuem riscos que devem ser levados em consideragao

na hora de investir.
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4.4.1.6 Estado Civil

M 26% - Solteiro (a)

W 35% - Casado (a)

B 5% -Viavo(a)

B 10% - Desquitado (a)
W 13% - Divorciado (a)

m 10% - Amasiado

Grafico 8 — Estado civil dos ndo investidores
Fonte: Os autores (2010)

Com relagdo ao estado civil, o maior indice apresentado indicou o
estado de casado (a), totalizando 35% do total de participantes. Pode-se justificar,
entdo, a auséncia de investimentos, considerando-se que pessoas casadas
possuem maiores obrigagdes financeiras junto ao seu meio familiar, ou seja, maiores
despesas. Desta forma, estaria impossibilitado para um investimento devido a falta
de recursos financeiros para tanto (Grafico n® 8).

Em paralelo esta a quantidade de filhos dos entrevistados que ndo sao
investidores, a média é de 1,8 filhos. Como relatado pelos entrevistados o motivo
supracitado (maiores despesas financeiras) justificam para que os mesmos néo

possuam nenhum tipo de investimento.

4.4.1.7 Sobra de dinheiro (superavit mensal)

Um ultimo fator estudado foi em relagdo a sobra de dinheiro dos
entrevistados no periodo de um més. Foi solicitado que o entrevistado subtraisse de
sua renda todos 0s seus gastos no periodo para que se chegasse ao valor em
questao.
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B 61%- Ndo sobra dinheiro

W 20%- Sobrade 1% a 10%

m 7% -Sobrade 11% 4 20%

B 5% -Sobrade 21% 4 30%

W 2% -Sobrade 31% 4 40%

m 3% -Sobrade 51% 4 60%

1% - Sobrade 61% & 70%

1% - Sobrade 71% & 80%

0% - Sobrade 81% a 90%

0% -Sobra de 91% 4 100%

Grafico 9 — Sobra de dinheiro dos nao investidores
Fonte: Os autores (2010)

E possivel observar no grafico n® 9 que 61% dos entrevistados néo
possuem sobra de dinheiro em relagdo a sua renda mensal, constituindo, pois, um
fator muito relevante para que estas pessoas ndao possuam investimento.

Para aqueles que possuem sobra de dinheiro e mesmo assim nao
possuem investimento algum, foi questionado os motivos para tanto.

Foram dadas diversas respostas, dentre elas pode-se destacar o fator
“‘emergéncia”. Para a maioria dos entrevistados, uma possivel “emergéncia
financeira” é apontada como causadora deste publico ndo optar em fazer algum tipo
de investimento com essa reserva financeira.

Como ja citado no capitulo 3 desta monografia, define-se como busca
por seguranca o que estes entrevistados procuram, ou seja, possuir uma reserva
para qualquer despesa imprevista e uma garantia para o futuro.

Considerando que boa parte dos investimentos possui alta liquidez,
permitindo o uso dos recursos investidos a qualguer momento, de acordo com a
necessidade do investidor, os autores deste estudo avaliam que a falta de
conhecimento em relacao aos varios tipos de investimento € o que gerou este tipo

de resposta.
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Foi explanado aos entrevistados que nao possuem investimento
nenhum, mas tém recursos financeiros disponiveis para o mesmo, acerca da
liquidez e alguns fatores pertinentes que apontavam os beneficios do investimento
correto de acordo com seu perfil. Os entrevistados demonstraram interesse e
concordaram quanta a falta de conhecimento para ndo possuirem nenhuma

aplicacao financeira.

4.4.2 Dos investidores

Para que fosse possivel tracar o perfil do investidor em Itanhaém, como
relatado anteriormente, foi utilizado um questionario disponibilizado pelo Portal UOL,
com perguntas fechadas, constituindo instrumento validado de pesquisa. As
respostas apresentadas foram digitalizadas neste questionario on-line.

O Portal UOL possui uma tabulagéo prépria, que pontua cada resposta
gerando como resultado o perfil do investidor que o respondeu.

Uma vez digitalizados, com todos os questionarios respondidos e
observados os devidos perfis enquadrados, os autores puderam levantar em termos
percentuais os perfis de investidores da cidade de ltanhaém.

W 70,3% - Conservador

W 16,2% - Moderado

M 13,5%- Agressivo

Grafico 10 — Tipos de investidor em Itanhaém
Fonte: Os autores (2010)



