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RESUMO: O presente Trabalho de Conclusão de Curso - TCC - tem como objetivo 

inicial apresentar a história do Mercado de Capitais, conceitos sobre a evolução da 

economia e histórico da política monetária nacional, o surgimento da moeda como 

meio de pagamento, políticas governamentais, mercados monetários e finanças em 

geral. Também demonstra o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, suas 

entidades auxiliadoras e intermediárias. Considerou-se essencial a compreensão 

destes conceitos pelo entendimento da literatura sobre a temática para que fosse 

possível dar continuidade à monografia e apresentá-la ao investidor. Este, por 

definição, pode ser qualquer pessoa que tenha uma poupança, por menor que seja 

seu valor, ou uma disponibilidade financeira e dela efetuar um investimento, 

esperando obter: segurança, rentabilidade, valorização ou proteção. Uma 

inquietação por parte dos autores deu origem ao tema da monografia: qual o perfil 

do investidor de Itanhaém? Seria predominante de características conservadoras, 

moderadas ou agressivas? E quanto a sua tolerância aos riscos inerentes do 

mercado? Dada a pergunta central era preciso respondê-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 possível 

traçar um perfil socioeconômico e comportamental do investidor da cidade in loco e 

assim sanar questões pertinentes como: Qual a renda média mensal do investidor 

de Itanhaém? Porque mesmo com superávit mensal algumas pessoas preferem não 

investir seus recursos financeiros no mercado de capitais? A idade é um fator 

determinante ao se analisar uma tendência a risco no investimento? E quanto ao 

estado civil? E por fim, o que esperar do investimento em Itanhaém? Quais as 

tendências e análises quanto ao cenário atual? Na busca de respostas a essas 

inquietações, a monografia conseguiu atender seus objetivos e traçar um perfil do 

investidor na cidade de Itanhaém, conforme se propôs.  

 

 

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

ITANHAÉM.  
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INTRODUÇÃO 
 

 

A presente introdução procura evidenciar o tema escolhido como objeto 

de estudos em sua relevância, bem como o interesse pessoal pela pesquisa, 

anunciando seus pressupostos, objetivos e procedimentos metodológicos, os quais 

constituem o caminho e os instrumentos para a consecução do que é exigido 

institucionalmente no curso de Administração da Faculdade Itanhaém - FAITA. 

A temática em pauta se preocupou em estudar os Fundos de 

Investimentos e Aplicações Financeiras, a história do Mercado de Capitais e suas 

entidades, bem como o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, tendo como 

tema a análise do perfil do investidor na cidade de Itanhaém, localizada no litoral sul 

de São Paulo. 

Este trabalho traz como problema central a seguinte questão: Quem é 

e quais as características do investidor em Fundos de Investimento e Aplicações 

Financeiras e mercado de capitais na cidade de Itanhaém? 

O interesse pessoal pelo tema proposto, “Perfil do Investidor em 

Itanhaém”, foi despertado ao longo dos anos do curso de Administração de 

Empresas. Os acadêmicos em questão, por grande afinidade pessoal e atividade 

profissional pelo tema a ser estudado, resolveram elaborar algo que iriam, 

certamente, usar em suas vidas profissionais. 

Portanto, não foi difícil a definição de um tema que agradasse a ambos, 

levando em consideração as atividades profissionais já exercidas e anseios futuros 

para ambas as carreiras. 

Não se pode deixar de considerar que o tema proposto poucas vezes 

teve sua relevância considerada nas monografias propostas à Instituição de ensino 

na qual estes autores estudam, gerando uma motivação ainda maior em trazer ao 

ambiente acadêmico um assunto novo e inexplorado. 

O tema proposto é de elevada relevância, pois o mercado atual 

trabalha com a necessidade do mercado de capitais para utilizar investimentos de 

terceiros e próprios, visando a desenvolver suas atividades. É preciso estar atento, 

também, à constante bolha especulativa que interfere diretamente no mercado 

mundial, trazendo conseqüências a países e cidades específicas, uma vez que não 

só as empresas, mas os investidores são atingidos com tais intercorrências. 
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Segundo Barth (2005), com o processo de globalização, que resultou 

em um intenso intercâmbio entre os países, cada vez mais o mercado acionário vem 

adquirindo uma crescente importância no cenário financeiro internacional. Seguindo 

essa tendência mundial, os países em desenvolvimento procuram abrir suas 

economias para poder receber investimentos externos. Assim, quanto mais 

desenvolvida é uma economia, mais ativo é o seu mercado de capitais. 

Considerada a significativa da atualidade do tema e suas questões 

pertinentes, considera-se muito eficaz para o mercado de investimentos atual, 

consistida por suas instituições regulamentadoras, certificações para atuação e 

formas de vinculação e emprego de capital em meios de liquidação, o entendimento 

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

 

A exemplo do que ocorre em muitos outros países, cada vez mais o 
mercado de capitais brasileiro será uma alternativa de diversificação de 
investimentos pessoais e de capitalização de empresas. Esse crescimento 
é muito importante para o país, por vários fatores. O primeiro deles é que o 
desenvolvimento do mercado de capitais é uma excelente opção de 
financiamento e capitalização das empresas, para viabilizar os seus 
projetos de investimentos. Também para as pessoas físicas, na medida em 
que se torna uma alternativa de aplicação financeira e formação de 
patrimônio de longo prazo. (LACERDA, 2010, on-line). 
 

 

O tema é muito abordado por diversos autores do âmbito de finanças e 

economia, considerando sua importância em trazer informações ao investidor, assim 

como ressaltar a importância dos órgãos reguladores na forma de dar instrução e 

orientação dos investidores quanto aos seus direitos e deveres e à interpretação das 

informações disponíveis, sem, contudo, realizar juízo de valor sobre os 

investimentos.  

É relevante, também, trazer ao leitor um perfil costumeiro do investidor 

da cidade de Itanhaém, sendo possível incentivar e incrementar este segmento na 

região em questão, explanando sua forma e importância, trazendo conteúdo que 

sirva como instrumento de consulta a quem o lê, não só ao investidor, como àqueles 

que administram estas diversas formas de investimento. Na forma deste estudo 

cientifico, pressupõe-se que se quebre o paradigma de que o investidor acionário, ou 

de fundos de investimento, dentre outros, não é só o detentor de grande capital. 

Os autores deste projeto consideraram que traçar o perfil do investidor 

em Itanhaém poderá trazer grandes benefícios àqueles que têm o interesse em 
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investir, bem como às instituições financeiras que administram estes investimentos. 

Também poderia trazer especificidades de cunho científico por meio de pesquisa 

bibliográfica e pesquisa de campo sobre o tema abordado. 

É preciso referir, ainda, que este trabalho faz parte da conclusão do 

curso de Administração e se tem como obrigatório para o mesmo, conforme já 

referido. 

Durante o processo de elaboração da monografia, diversas 

inquietações surgiram em relação à temática e ao tema abordado, além de alguns 

pressupostos que os autores se colocaram até mesmo em decorrência de sua 

atividade profissional. 

Acredita-se que os investidores em Itanhaém não apliquem seus 

recursos financeiros no mercado de ações, pois que, devido ao seu risco, os 

produtos mais procurados são os de renda fixa ou com pouco retorno financeiro, 

como a poupança. 

Os autores acreditam que investimentos somente são realizados por 

pessoas com alto poder aquisitivo e com grau de instrução superior, pois, devido às 

taxas cobradas pelas administradoras de crédito, não compensaria utilizar-se de 

baixa quantidade de recursos financeiros para investimentos, além do conhecimento 

básico de matemática para analisar se o dinheiro está sendo bem aplicado ou não. 

Assim, impuseram-se alguns questionamentos: A) Constituindo a 

questão básica, como já referido, aquele que se volta para saber quem é e quais as 

características do atual investidor no mercado de capitais na cidade de 

Itanhaém/SP? B) haveria alguma relação entre sua atividade seu grau de instrução e 

a quantidade de capital aplicado? C) quais são os tipos de investimentos, no setor 

de mercado de capitais, mais aplicados na cidade de Itanhaém/SP? D) é possível e 

viável se investir quando se tem pouco recurso financeiro? E) qual a importância de 

se estudar as características e traçar o perfil do investidor em Itanhaém? 

A partir do problema central pôde ser construído o objetivo geral do 

estudo, ou seja, identificar qual o perfil do investidor na cidade de Itanhaém, 

mediante a definição de suas características, levantando dados de sua qualificação 

profissional, grau de instrução, renda e de que forma administra suas finanças, 

dentre outros dados que foram se mostrando pertinentes. 

Decorrente das inquietações expostas, os objetivos específicos foram 

delineados: a) estudar o Sistema Nacional, os Fundos de Investimentos e 
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Aplicações Financeiras, a história do Mercado de Capitais e suas entidades; b) a 

partir desse conhecimento, voltar-se para traçar o perfil do investidor na cidade de 

Itanhaém, evidenciando os principais tipos de produtos de investimentos aplicados 

por estes investidores na cidade de Itanhaém, a relação entre o grau de instrução e 

sua atividade profissional com a quantidade de recursos aplicados no mercado de 

capitais, se é possível encontrar investidores neste tipo de mercado, possuidores de 

poucos recursos financeiros; c) avaliar em que medida existe uma significativa 

importância de se estudar e traçar o perfil do investidor na cidade de Itanhaém, 

procurando conhecer de que forma estas informações podem ser úteis às 

instituições financeiras e aos próprios investidores. 

Para buscar atingir os objetivos apresentados, alguns procedimentos 

metodológicos se impuseram. 

Para Fachin (2003) a definição desses procedimentos deve estar 

atenta às características da pesquisa a ser realizada. 

 

(...), bem caracterizada a natureza do problema, o autor deve anunciar o 
tipo de pesquisa que desenvolverá. Trata-se de explicar aqui se trata de 
pesquisa empírica, com trabalho de campo ou de laboratório, de pesquisa 
teórica ou de pesquisa histórica ou se de um trabalho que combinará, e até 
que ponto, as várias formas de pesquisa. Diretamente relacionados com o 
tipo de pesquisa serão os métodos e técnicas a serem adotados. Entende-
se por métodos os procedimentos mais amplos de raciocínio, enquanto 
técnicas são 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 

está amparada em 3 fontes de dados: (1) Utilizou pesquisa bibliográfica, consistindo 

no aproveitamento de material já elaborado por diversos autores, como Piazza 

(2008) o qual aborda questões iniciais sobre o 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 

estão centrados na análise da literatura sobre Mercado de Capitais e o Sistema 

Financeiro Nacional; (2) pesquisa documental, buscando informações brutas (dados 

primários) que ainda não obtiveram um tratamento analítico em institutos públicos e 

privados que disponibilizam dados demográficos e econômicos sobre Itanhaém; (3) 

estudo de campo, por intermédio da aplicação de um formulário semi-estruturado, 

aplicado mediante entrevista realizada com gerentes de instituições financeiras. 
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Por outro lado, foram aplicados questionários com questões fechadas 

junto à população da região, a fim de traçar uma amostragem para posterior análise 

interpretativa dos dados coletados. Pretendeu-se reunir informações específicas 

quanto ao perfil do investidor da cidade de Itanhaém, considerando o grau de 

instrução, campo de trabalho, ganho médio mensal, idade, sexo, dentre outras 

informações relevantes aos objetivos propostos, como já referido. 

Segundo Oliveira (1999), a pesquisa de campo “consiste na 

observação dos fatos tal como ocorrem espontaneamente, na coleta de dados e no 

registro de variáveis presumivelmente para posteriores análises”. Para realização da 

mesma foram escolhidas, aleatoriamente, 130 pessoas, em faixas etárias entre 18 e 

60 anos, incluindo, deliberadamente, um contingente de aposentados (15%) e de 

jovens (15%) que ainda não ingressaram no mercado de trabalho. Os demais 70% 

da amostra não probabilística foram localizados em espaços públicos de grande 

circulação, como centros comerciais e faculdades mas principalmente em bancos da 

cidade de Itanhaém. 

Para coletar informações de profissionais que possuem conhecimento 

específico quanto ao assunto abordado, como investidores, que têm em fundos de 

investimentos e aplicações sua principal fonte de renda, bem como gerentes de 

bancos e corretores que têm como objetivo e meta comercializar tais fundos de 

investimentos, foi utilizado como instrumento de coleta de dados o formulário, que, 

segundo Nogueira (1968), tem a seguinte definição:  

 

Uma lista formal, catálogo ou inventário destinado à coleta de dados 
resultantes quer da observação, quer de interrogatório, cujo preenchimento 
é feito pelo próprio investigador, à medida que faz as observações ou 
recebe as respostas, ou pelo pesquisado, sob sua orientação 
(NOGUEIRA,1968, p.221) 

 

O procedimento para pesquisa de campo relatado anteriormente foi 

adotado a fim de levantar informações de ambos os lados (investidores e corretores) 

permitindo contrastar os objetivos dos mesmos, bem como elaborar uma análise da 

vivência dos entrevistados. 

Este instrumento foi escolhido em razão do contato face a face, pois, 

deste modo, os autores deste TCC puderam acompanhar o entrevistado para tirar 

dúvidas e explicar de forma mais clara o conteúdo do mesmo, de modo que não 
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houvesse ruídos nas informações em busca de maior objetividade para a obtenção 

de respostas mais fidedignas. 

São três as qualidades essenciais de todo formulário, apontadas por 

Ander-Egg (1978): “(1) adaptação ao objeto de investigação; (2) adaptação aos 

meios que se possui para realizar o trabalho; (3) precisão das informações em um 

grau de exatidão suficiente e satisfatório para o objetivo proposto.” 

O local no qual foi realizada a entrevista foi indicado pelo entrevistado a 

fim de proporcionar-lhe maior conforto e segurança. 

Este estudo tem abordagem qualitativa, do tipo descritivo-exploratório e 

se destina apenas à produção de conhecimento (pesquisa chamada pela literatura 

como “pura”). 

Segundo Fachin (2002): 

 

Pesquisa qualitativa: é o estudo não estatístico que permite aprofundar 
razões, motivações, anseios e rejeições de um determinado grupo de 
indivíduos em relação a um problema específico. O propósito da pesquisa 
quantitativa é descobrir o que o consumidor tem em mente.  A pesquisa 
qualitativa tem caráter exploratório e sua metodologia é dinâmica e flexível. 
As amostras na pesquisa qualitativa são pequenas e selecionadas mediante 
critérios subjetivos e arbitrários do pesquisador, não sendo necessário 
nenhum cálculo estatístico para se determinar o tamanho da amostra. 

 

Os dados foram analisados a fim de trazer ao leitor informações que 

sejam pertinentes ao assunto abordado, lhes trazendo uma amostragem de 

informações já relatadas. 

Os assuntos que foram objeto de pesquisa bibliográfica, constituindo a 

fundamentação teórica do estudo, são: Mercado Financeiro, Sistema Financeiro 

Nacional, Princípios do Investimento, Fundos de Investimento, Investidor em 

Itanhaém. 

O primeiro capítulo aborda conceitos sobre a evolução da economia e 

histórico da política monetária nacional, o surgimento da moeda como meio de 

pagamento, políticas governamentais, mercados monetários e finanças em geral, 

trazendo ao leitor um conteúdo introdutório para o assunto principal. 

O segundo capítulo busca mostrar a estrutura do Sistema Financeiro 

Nacional, onde todos seus órgãos regulamentadores foram estudados e ressaltados 

suas importâncias e responsabilidades. Assim como o primeiro capitulo, este tem 

muita importância para uma boa compreensão do tema proposto. 
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O assunto abordado no terceiro capítulo se refere aos princípios do 

investimento, relatando fatores correspondentes a uma análise de quais são os tipos 

de investimento, análise de rentabilidade, risco, mercado, dentre outros assuntos 

que correspondem ao proposto. 

O terceiro capítulo também aborda explanações acerca de fundos de 

investimento, dentre elas, seus conceitos e formas de distribuição, assim como um 

breve relato quanto aos riscos inerentes, incidência de imposto de renda, dentre 

outros aspectos técnicos considerados pertinentes para compreensão do assunto. 

O quatro e último capítulo pode ser considerado como o resultado de 

todos os outros, na prática, onde é abordado o perfil do investidor de Itanhaém, o 

qual, não por coincidência, é o tema da monografia, mediante pesquisa de campo. 

Para finalizar a monografia, foram tecidos considerações de acordo 

com o entendimento dos autores sobre todas as pesquisas realizadas, 

apresentando, também, o posicionamento do grupo em relação ao tema em 

questão. 

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 funções da moeda 

 

A moeda, antes de tudo, é um facilitador de trocas de bens e serviços, 

sendo um meio de pagamento legalmente utilizado para realizar transações e quitar 

obrigações contratuais. (CAVALCANTI; YOSHIO, 2001, p. 5). 

O surgimento da moeda se deu em necessidade de facilitar a forma de 

pagamento de produtos e serviços adquiridos, haja vista que, nos tempos primórdios 

essa troca ou pagamento era feito entre produtos, por exemplo, ovelhas e sacos de 

feijão. 

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 econômica repousa 
sobre a divisão do trabalho. Entre todos os instrumentos criados pelo 
homem não há nenhum que lhe permita economizar tanto tempo e trabalho 
como o instrumento monetário.  
Numa sociedade sem moeda, troca-se diretamente produto por produto, 
serviço por serviço ou produto por serviço. 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 operações de 

intercambio realizados com a moeda trazem vários benefícios como o aumento do 

grau de especialização, redução no tempo gasto nas trocas dos produtos e serviços 

e a eliminação da necessidade de dupla coincidência 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 serviços, desde gado á feijão, dependendo da época e da região. 

Ao passar do tempo, a evolução conduziu todas as sociedades, que mais cedo ou 

mais tarde, escolheram os metais preciosos como instrumento monetário. 

Desde modo, os produtos e serviços 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 características:1 

a) Indestrutibilidade, a moeda deve ser um bem durável, de forma que não se 

deteriore facilmente com seu uso; 

b) Inalterabilidade, sua produção é feita com o intuito de inibir possíveis 

falsificações; 

c) Homogeneidade, duas unidades monetárias distintas devem possuir valores 

idênticos e rigorosamente iguais; 

d) Divisibilidade, deve-se possuir valores múltiplos e submúltiplos, facilitando assim 

as transações, independentes de seus valores. 

e) Transferibilidade, a moeda pode ser transferida de posse, de uma pessoa ou 

organização para outra, de forma imediata, com rapidez e agilidade; 

f) Facilidade de manuseio, o transporte e o manuseio não devem representar 

dificuldades para quem a utiliza. 

Atualmente o governo, ao emitir e controlar a moeda faz com que ela 

torne-se moeda pública de curso forçado, ou seja, é imposta e tem seu uso 

obrigatório pelos credores e vendedores, que as aceitam como pagamento de seus 

créditos e mercadorias. 

Na ótica de Hugon (1973) a moeda possui 3 funções: 

A primeira e a de intermediária das trocas, também chamada de função 

de circulação, que condiciona a própria evolução da atividade econômica, facilitando 

e acelerando as trocas. Por meio dela a troca sem moeda é substituída, fazendo 

com que haja a dupla operação de compra e venda, sendo igualmente pela moeda 

que se resolve a questão do saldo devedor ou credor. 

Outra função é a denominação 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 são 

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

Esta função constitui a própria essência da moeda. Uma moeda que não 
preenchesse essa função não seria uma moeda, mas uma moeda que 
tivesse apenas essa função – sem ser instrumento de circulação – 
funcionaria e tem funcionado. (HUGON, 1973, p. 25). 

 

                                                 
1  Características baseadas na obra de Mercado de Capitais – Fundamentos e Técnicas de Juliano Lima Pinheiro  
   (2002) 
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A terceira função denomina-se instrumento de reserva de valor, no qual 

desempenha esta função graças as suas qualidades de conservação e 

permutabilidade. 

Podem, desta forma, acumular os valores adquiridos e servir como 

instrumento de poupança, representando assim uma espécie de vale sobre o ativo 

social, estando sempre disponível, pois seu detentor pode quando quiser trocá-lo por 

mercadorias ou serviços. 

 

A moeda serve de intermediário para compensar precisamente, por uma 
seria de equilíbrios secundários, o avanço ou recuo dessas operações, 
umas em relação às outras. Neste sentido a moeda é considerada como 
uma ponte entre o passado e o presente e entre o presente e o futuro, como 
instrumento que permite assegurar a continuidade do equilíbrio econômico 
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 

característica principal, nascendo por aceitação geral do grupo que a utiliza. 

 

1.2 O objeto da história da ciência econômica 

 

Segundo Barre (1971), Antoine de Montchrestien falou a primeira vez 

de Economia Política em 1615, introduzindo deste então, linguagens científicas e a 

interpretações econômicas internacionais. 

Desde então, inicia-se a conceituação de que a atividade humana 

apresenta um aspecto econômico desde que haja luta contra a escassez, 

examinando a parte da atividade individual e social essencialmente preocupada em 

alcançar e utilizar as condições materiais do bem estar. 

Passa a ser reconhecido um sistema econômico, desempenhando 

assim cinco funções relacionadas: 

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

b) Como se deve organizar a produção, observando a utilização dos recursos 

disponíveis; 

c) Como se deve distribuir os produtos, pensando na aceitação em geral da 

sociedade; 

d) Como racionalizar os bens, que são escassos por sua própria natureza; 
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e) Como expandir a atividade econômica, visando o crescimento econômico social. 

Segundo Bacha (2004), economia é o estudo de como as pessoas e a 

sociedade decidem empregar recursos escassos, que poderiam ter utilizações 

alternativas, para produzir bens variados.  

 

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

 

Garcia e Vasconcelos (2006) afirmam, ainda, que “o objetivo do estudo 

da Ciência Econômica é o de analisar os problemas econômicos e formular soluções 

para resolvê-los, de forma a melhorar nossa qualidade de vida.” 

Observa-se que o estudo da ciência economia é importante não só 

para compreendemos a sociedade no que diz respeito ao desenvolvimento da sua 

produção, mas também sua estrutura e formas de transformar os recursos escassos 

ao seu favor, da melhor forma possível. 

De acordo com Garcia e Vasconcelos (2006), em qualquer sociedade 

os fatores de produção2 são limitados e as necessidades humanas são ilimitadas e 

sempre se renovam, isto, devido ao crescimento populacional e a elevação do 

padrão de vida, motivo pelo qual se faz necessário o estudo das ciências 

econômicas, como inflação, desemprego, crescimento, vulnerabilidade externa, etc. 

 

1.3 Sistema econômico e evolução da economia 

 

Segundo Garcia e Vasconcellos (2006), um sistema econômico pode 

ser definido como sendo a forma política, social e econômica pela qual está 

organizada uma determinada sociedade. 

Podem-se citar como elementos principais dos sistemas econômicos 

os estoques de produtos ou fatores de produção (recursos humanos, o capital, terra, 

reservas naturais e tecnológicas), o complexo de unidades de produção (constituído 

pelas empresas) e o conjunto de instruções, normas e leis políticas, jurídicas, 

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

 
                                                 
2   Mão de obra, terra, matérias primas, dentre outros 
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Sistema capitalista, ou economia de mercado. É regido pelas forças de 
mercado, predominando a livre iniciativa e a propriedade privada dos fatores 
de produção; Sistema socialista, ou economia centralizada, ou ainda 
economia planificada. Nesse sistema as questões econômicas 
fundamentais são resolvidas por um órgão central de planejamento, 
predominando a propriedade pública dos fatores de produção, chamados 
nessas economias de meios de produção, englobando os bens de capital, 
terra, prédios, bancos e matérias primas. (GARCIA; VASCONCELLOS, 
2006, p. 3). 

 

Segundo Garcia e Vasconcellos (2006), as primeiras referências 

conhecidas de Economia foi na Grécia, em um trabalho de Aristóteles (384-322 a.C.) 

em seus estudos sobre os aspectos de administração privada e finanças públicas, 

no período da Antiguidade. 

Na Roma também foram encontrados no mesmo período, estudos 

referentes a justiça e moral, juros altos e lucro justo. 

A partir do século XVI, nasceu a primeira escola econômica, o 

Mercantilismo, que apesar de não ser um conjunto técnico homogêneo, já possuía 

alguns princípios de acumulação de riquezas de uma nação, considerando que 

quanto maior a quantidade de metais um País possuía, mais poderoso e forte seria. 

 

Verifica-se, no século XVI, na Europa, um considerável afluxo de metais 
preciosos. Ora, nessa mesma época, e sobretudo na segunda metade 
desse século, experimentaram os preços, nos principais países da Europa, 
uma rápida e considerável alta, alta essa que transforma e desequilibra as 
condições de vida econômica e social. (HUGON, 1976, p. 67). 

 

Nesta época surgiu a preocupação de como fomentar o comércio 

exterior e adquirir o acúmulo de metais para a expansão da riqueza. 

 

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

 

Já no século XVIII, surgiu a Fisiocracia na França, que segundo Garcia 

e Vasconcellos (2006) sustentavam que a terra era a única fonte de riqueza e que 

havia uma ordem natural que fazia com que o universo fosse regido por leis naturais, 

absolutas, imutáveis e universais, desejadas pela Província 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 econômicas como a lavoura, a pesca e a mineração, exigindo-se que as 

pessoas empenhadas no comércio e nas finanças fossem reduzidas ao menor 

numero possível. 

Ao mesmo tempo em que o pensamento fisiocrata surgia na França, na 

Inglaterra iniciou-se a primeira escola econômica, a Escola Clássica, liderada por 

Adam Smith. 

A base da sua idéia é difundida até nos dias atuais, Smith conceituava 

que o trabalho era fonte de geração de riqueza do homem, não a agricultura como 

defendia os fisiocratas, sendo assim, só o trabalho e sua produtividade abastece as 

coisas necessárias e confortáveis da vida. 

Segundo Hugon (1976) no século XIX, surge o movimento contrário da 

escola clássica, o Socialismo, tendo como principal difusor Karl Marx. 

Acreditava-se na igualdade entre os indivíduos em diversas formas, 

dos meios de produção, da capacidade de trabalho e dos recursos consumidos e 

produzidos, tendo o Estado, centralizador do poder. 

Atualmente na economia, é seguido o modelo Kaynesiano, de John 

Maynard Keynes, que criticava a escola clássica por ser individualista, não possuir 

raciocínios econômicos e não 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 própria “oferta”, ou seja, o consumidor, após procurar algo em que 

necessita, ou para satisfazê-lo, acaba criando por parte das indústrias a oferta, 

mudando seus meios de produção de acordo com as necessidades do homem. 

Acredita-se que o sistema econômico em si, possui falhas, porém, ao 

ocorrê-las, o estado pode intervir para corrigi-las, criando o equilíbrio entre o estado 

e a economia. 

Atualmente, a econômica vem apresentando transformações, 

principalmente a partir dos anos 70, após a crise do petróleo, a evolução da 

informática permitiu o alto volume de processamento de informações e precisões. 

Na ótica de Garcia e Vasconcellos (2006), engloba que hoje todas as 

análises econômicas tratam de aspectos da vida humana, e o impacto desses 

estudos na melhoria do padrão de vida e do bem estar da nossa sociedade. 



26 

 

 

1.4 Histórico do sistema financeiro nacional 

 

Segundo Passos e Nogami (2006), a primeira instituição financeira 

criada no Brasil foi o Banco do Brasil, em outubro de 1808, segundo os conceitos e 

modelos bancários europeus, realizando operações de desconto de letras de 

cambio, captação de recursos para depósitos a prezo, emissões de notas bancárias, 

depósitos de pedras preciosas entre outros. 

 

[...] no período de 1914 a 1945 houveram significativos progressos no 
quadro da intermediação financeira, cabendo destacar o crescimento no 
volume de intermediação financeira de curto e médio prazos, o 
disciplinamento das atividades bancárias no país e o inicio dos estudos 
visando à criação de um Banco Central. (PASSOS; NOGAMI, 2006, p. 485). 

 

No período pós-guerra as atividades bancárias se alavancaram no 

país, coincidindo com o forte crescimento do Brasil, e após 1988 é que foi dada as 

instituições financeiras a possibilidade de se organizarem como uma única 

instituição com personalidade jurídica própria, os Bancos Múltiplos. 

Na ótica de Fortuna, atualmente um conceito abrangente do sistema 

financeiro poderia ser a de um conjunto de instituições que se dedicam, de alguma 

forma, ao trabalho de propiciar condições satisfatórias para a manutenção do fluxo 

de recursos entre os poupadores e os investidores. 

“Destarte, o mercado financeiro pode ser considerado como elemento 

dinâmico no processo de crescimento econômico, uma vez que permite a elevação 

das taxas de poupança e investimento.” (FORTUNA; 2001, p. 13). 

 

1.5 Curiosidades sobre a história da economia. 

 

1.5.1 Corrida do ouro3 

 

Por volta de 1849 em São Francisco, havia começado a época da 

corrida do ouro, começado com famosos mineradores com a urbanização e a 

emigração para os Estados Unidos e as colônias européias. 

                                                 
3
  Texto baseado na obra de Paul Strathern (2003). 
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Segundo Fulano (1999), a corrida do ouro na Austrália 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 indicação desta corrida se dá pelo numero do= aumento da 

população de Victoria, que subiu de 80 para 250 mil habitantes, fazendo com que o 

país sustasse o transporte de condenados a Austrália. 

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 laboratórios, posteriormente a Casa da Moeda de 

Sydney veio a ser a pioneira em produzir falsificações oficiais. 

 

1.5.2 Touro versus urso4 

 

No período da corrida do ouro, aventureiros de diversas regiões dos 

Estados Unidos correram para a Califórnia, pois havia uma grande concentração 

desta pedra preciosa. 

Com todos aqueles garimpeiros pela região, seria preciso algo que os 

distraísse, algo que pudessem passar o tempo livre e os motivassem a trabalhar. 

Nesta época, surgiram então as touradas, que os mexicanos vindos do 

sul, haviam herdado dos espanhóis. 

Porém, a disputa entre o homem e o touro não 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 então 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 vitória era do touro, a vitória se dava com um rápido 

movimento da cabeça para cima, perfurando o peito do adversário com seus chifres. 

                                                 
4
 História 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 rápida e forte 

patada para baixo, esmagando a cabeça de seu oponente, sendo assim, o touro 

atacava sempre pra cima e o urso sempre para baixo. 

Foi dessa época que se criou o hábito de chamar de touros os 

apostadores na alta do mercado, e chamar de ursos os que apostavam em baixa. 

Bull market é o chamado mercado do touro, para cima, e Bear market é 

o mercado do urso, para baixo. 

Até nos dias os apostadores em altas de mercado, de ações e outros 

títulos de investimento, são chamados de touros, e os economistas ou profissionais 

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

 

1.5.3 Corner5 

 

Grandes especuladores de mercado, sempre almejaram um corner, 

que é a mais lucrativa operação do mercado. 

Ocorre quando uma pessoa ou uma instituição compra determinado 

ativo em quantidade maior do que a existente daquele ativo. Por exemplo, se 

alguém comprar 1 bilhão de reais em determinada série de obrigações do Tesouro, 

e só foram emitidos 900 mil daquela série, essa pessoa conseguiu estabelecer um 

corner. 

Nessas raras ocasiões, as cotações sobem a níveis altíssimos, para 

felicidade dos touros e infelicidade dos ursos. 

                                                 
5
 Texto baseado na obra de Ivan Sant’Anna (2008). 
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2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL 

 

 

O sistema financeiro é o conjunto de instituições e instrumentos financeiros 
que possibilita a transferência de recursos dos ofertadores finais6 para os 
tomadores finais7, e cria condições para que os títulos e valores mobiliários 
tenham liquidez no mercado (CAVALCANTE; YOSHIO, 2001, p. 25). 

 

Pinheiro (2002) afirma que o sistema financeiro pode ser entendido 

como sendo igual à soma das unidades operacionais que o compõe e dos 

responsáveis pelas políticas monetárias, creditícia, cambial e fiscal, que regulam seu 

funcionamento bem como os fluxos monetários entre os que dispõem de recursos 

financeiros e os que deles careçam, para suas atividades de produção ou de 

consumo.  

Segundo Fortuna (2009), o conceito de Sistema Financeiro Nacional 

pode ser o conjunto de instituições e agentes financeiros que tem por objetivo 

proporcionar condições satisfatórias para o fluxo de recursos entre os que investem 

e os que poupam. 

O SFN (Sistema Financeiro Nacional), por se tratar de instituições e 

políticas monetárias, apresenta uma estrutura independente das autoridades, um 

perigoso grau de instabilidade. 

É de suma importância o investidor ter conhecimento de como funciona 

o sistema financeiro do Brasil, para que estas informações possam auxiliar na 

tomada de decisões e compreender como funciona o mercado em que vai se inserir, 

independentemente do tipo de investimento desejado. 

 

2.1 Conselho Monetário Nacional (CMN) 

 

                                                 
6    Segundo Cavalcante e Yoshio (2001) tomadores finais são 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 estão dispostos a pagar por este capital para exercer seus planos. 

 
7   Para Cavalcante e Yoshio (2001) tomadores finais são aqueles que se encontram em superávit financeiro, ou 

seja, aqueles que pretendem gastar menos do que sua renda. 
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O CMN (Conselho Monetário Nacional) é o órgão máximo do sistema 

financeiro nacional, que tem por finalidade formular uma política de moeda e de 

crédito de acordo com a Lei 4.595 de 1964. 

O CMN é a entidade superior do sistema financeiro, suas competências 

compreendem: 

a) Controlar os meios de pagamento ás necessidades da economia nacional e seu 

desenvolvimento, estabelecendo diretrizes na política monetária, cambial e 

creditícia; 

b) Regular o valor interno da moeda, de modo a prevenir ou corrigir os surtos de 

inflação ou deflação, sendo eles de origem interna ou externa, as depressões 

econômicas e outros fatores que podem influenciar negativamente alguns 

fenômenos da economia nacional; 

c) Regular o valor externo da moeda e o equilíbrio no balanço de pagamentos do 

País; 

d) Regular e fiscalizar as condições de constituição e funcionamento das 

instituições financeiras; 

e) Controlar o valor da moeda externa, visando o equilíbrio no balanço de 

pagamento de forma a utilizar da melhor forma os recursos em moeda 

estrangeira; 

f) Zelar pela liquidez e pela solvência das instituições financeiras; 

g) Coordenar as políticas monetária, creditícia, orçamentária, fiscal e da dívida 

pública; 

h) Orientar as instituições financeiras como aplicar seus recursos, visando à 

harmonia da economia e condições favoráveis em todo o país, sejam instituições 

públicas ou privadas; 

 

Art. 3º A política do Conselho Monetário Nacional objetivará: 
I - Adaptar o volume dos meios de pagamento ás reais necessidades da 
economia nacional e seu processo de desenvolvimento; 
II - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os 
surtos inflacionários ou deflacionários de origem interna ou externa, as 
depressões econômicas e outros desequilíbrios oriundos de fenômenos 
conjunturais; 
III - Regular o valor externo da moeda e o equilíbrio no balanço de 
pagamento do País, tendo em vista a melhor utilização dos recursos em 
moeda estrangeira; 
IV - Orientar a aplicação dos recursos das instituições financeiras, quer 
públicas, quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regiões do 
País, condições favoráveis ao desenvolvimento harmônico da economia 
nacional; 
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V - Propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos 
financeiros, com vistas à maior eficiência do sistema de pagamentos e de 
mobilização de recursos; 
VI - Zelar pela liquidez e solvência das instituições financeiras; 
VII - Coordenar as políticas monetária, creditícia, orçamentária, fiscal e da 
dívida pública, interna e externa. (www.planalto.gov.br, 2010, on-line) 

 

Para Fortuna (2001), pode-se destacar como funções básicas da CMN 

o conjunto de atribuições específicas, como: 

a) Autorizar a emissão de papel-moeda; 

b) Aprovar os orçamentos passados pelo Banco Central; 

c) Fixar normas da política cambial; 

d) Estabelecer limites para a remuneração das operações e serviços bancários e 

financeiros; 

e) Determinar a taxa do recolhimento compulsório das instituições financeiras; 

f) Estabelecer normas a serem seguidas pelo Banco Central nas transações com 

títulos públicos; 

g) Regular a constituição, funcionamento e fiscalização de todas as instituições 

financeiras que operam no país; 

O CMN não possui função executiva, somente normativa, que 

atualmente é composta atualmente por três membros: 

a) Ministro da Fazenda, que atua na qualidade de Presidente; 

b) Ministro de Planejamento e Orçamento; e 

c) Presidente do Banco Central do Brasil. 

O CMN atua junto a Comissão Técnica da Moeda e do Crédito 

(COMOC), é composta pelo presidente do BACEN, presidente da Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM), secretário executivo do Ministério do Planejamento e 

Orçamento, secretario executivo do Ministério da Fazenda, secretário de Política 

Econômica 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 comissões consultivas de Normas e 

Organizações do Sistema Financeiro, do Mercado de Valores Mobiliários e de 

Futuros, de Credito Rural, de Credito Industrial, Habitacional, Saneamento e Infra-

estrutura urbana, Política Monetária e Cambial. 

O Conselho Monetário Nacional atua diretamente em duas entidades, o 

Banco Central do Brasil (BACEN), que é o órgão máximo dos Intermediários 
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Financeiros e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), que é o órgão máximo dos 

Auxiliares Financeiros. 

O CMN atua em diversas áreas do sistema financeiro nacional, e sua 

influencia pode intervir na economia do País, no poder de decisão do investidor e 

nas taxas e juros aplicados pelas instituições financeiras em geral. 

 

2.2 Intermediários financeiros 

 

2.2.1 Banco Central do Brasil – BACEN 

 

O Banco Central do Brasil é uma entidade autárquica vinculada ao 

Ministério da Fazenda, é o órgão máximo dos intermediários financeiros, sua função 

é executiva, cabendo-lhe fazer cumprir as disposições que regulam o CMN e a 

legislação vigente, assegurando a estabilidade do poder de compra da moeda. 

Para Pinheiro (2002, p. 62), “Pode ser considerado um órgão 

intermediário entre o CMN e as demais instituições financeiras do País, cuja 

finalidade é executar e fiscalizar o cumprimento de todas as normas criadas pelo 

Conselho Monetário Nacional.” 

 

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da República do Brasil: 
I - Emitir moeda-papel e moeda metálica, nas condições e limites 
autorizados pelo Conselho Monetário Nacional (Vetado) 
II - Executar os serviços do meio-circulante; 
III - determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depósitos à 
vista e de até sessenta por cento de outros títulos contábeis das instituições 
financeiras, seja na forma de subscrição de Letras ou Obrigações do 
Tesouro Nacional ou compra de títulos da Dívida Pública Federal, seja 
através de recolhimento em espécie, em ambos os casos entregues ao 
Banco Central do Brasil, a forma e condições por ele determinadas, 
podendo: (Incluído pela Lei nº 7.730, de 31.1.1989) 
a) adotar percentagens diferentes em função: 
1. das regiões geoeconômicas; 
2. das prioridades que atribuir às aplicações; 
3. da natureza das instituições financeiras; 
b) determinar percentuais que não serão recolhidos, desde que tenham sido 
reaplicados em financiamentos à agricultura, sob juros favorecidos e outras 
condições por ele fixadas. 
IV - Receber os recolhimentos compulsórios de que trata o inciso anterior e, 
ainda, os depósitos voluntários à vista das instituições financeiras, nos 
termos do inciso III e § 2º do art. 19. (Renumerado com redação dada pela 
Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
V - Realizar operações de redesconto e empréstimos a instituições 
financeiras bancárias e as referidas no Art. 4º, inciso XIV, letra " b ", e no § 
4º do Art. 49 desta lei; (Renumerado pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
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VI - Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas; (Renumerado 
pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da 
lei;(Renumerado pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
 
VIII - Ser depositário das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de 
Direitos Especiais de Saque e fazer com estas últimas todas e quaisquer 
operações previstas no Convênio Constitutivo do Fundo Monetário 
Internacional; (Redação dada pelo Del nº 581, de 14/05/69) (Renumerado 
pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
IX - Exercer a fiscalização das instituições financeiras e aplicar as 
penalidades previstas; (Renumerado pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
X - Conceder autorização às instituições financeiras, a fim de que possam: 
(Renumerado pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
a) funcionar no País; 
b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependências, inclusive no exterior; 
c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; 
d) praticar operações de câmbio, crédito real e venda habitual de títulos da 
dívida pública federal, estadual ou municipal, ações Debêntures, letras 
hipotecárias e outros títulos de crédito ou mobiliários; 
e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento; 
f) alterar seus estatutos. 
g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionário. 
(Incluído pelo Del nº 2.321, de 25/02/87) 
XI - Estabelecer condições para a posse e para o exercício de quaisquer 
cargos de administração de instituições financeiras privadas, assim como 
para o exercício de quaisquer funções em órgãos consultivos, fiscais e 
semelhantes, segundo normas que forem expedidas pelo Conselho 
Monetário Nacional; (Renumerado pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
 XII - Efetuar, como instrumento de política monetária, operações de compra 
e venda de títulos públicos federais; (Renumerado pela Lei nº 7.730, de 
31/01/89) 
XIII - Determinar que as matrizes das instituições financeiras registrem os 
cadastros das firmas que operam com suas agências há mais de um 
ano.(Renumerado pela Lei nº 7.730, de 31/01/89) 
§ 1º No exercício das atribuições a que se refere o inciso IX deste artigo, 
com base nas normas estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional, o 
Banco Central da República do Brasil, estudará os pedidos que lhe sejam 
formulados e resolverá conceder ou recusar a autorização pleiteada, 
podendo (Vetado) incluir as cláusulas que reputar convenientes ao interesse 
público. 
§ 2º Observado o disposto no parágrafo anterior, as instituições financeiras 
estrangeiras dependem de autorização do Poder Executivo, mediante 
decreto, para que possam funcionar no País (Vetado). 

 

Segundo a interpretação de Bacha (2004), o Banco Central do Brasil 

tem as seguintes funções: 

a) Autoriza a emissão de papel-moeda, de acordo com critérios estabelecidos pela 

política econômica nacional. A produção do papel moeda e moedas metálicas 

são de responsabilidade da Casa da Moeda. Com esse controle é possível se 

controlar a liquidez da base monetária na economia; 

b) É responsável pela compensação de cheques e o transporte das moedas aos 

bancos e outras atividades de auxilio ao sistema bancário; 
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c) Tem a responsabilidade de garantir a saúde do sistema financeiro, realizando 

empréstimos aos bancos comerciais e demais instituições financeiras que se 

encontram em dificuldades; 

d) O Banco Central também é chamado de banqueiro do governo, pois pode 

financiá-lo por meio de empréstimos e compra de títulos públicos; 

e) Dentre suas funções pode-se destacar o supervisionamento dos negócios 

bancários, ou seja, estabelecer limites para certas operações, realizar inspeções 

e intervenções em instituições mal administradas, com o intuito de proteger o 

depósito dos clientes e garantir a solvência das instituições; 

f) O BACEN tem como obrigação, possuir reservas suficientes para atender a 

demanda dos agentes que precisam adquirir moeda estrangeira, evitando a 

escassez e a suspensão temporária de pagamentos no exterior; 

g) Controlar o fluxo de capitais estrangeiros garantindo o funcionamento do 

mercado cambial; 

h) Além de receber o recolhimento do depósito compulsório das instituições 

bancárias e financeiras e demais depósitos voluntários que atuam no país; 

 

O Conselho Monetário Nacional (CMN), que foi instituído pela Lei 4.595, de 
31 de dezembro de 1964, é o órgão responsável por expedir diretrizes 
gerais para o bom funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro da 
Fazenda (Presidente), o Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão e o 
Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre suas funções estão: adaptar 
o volume dos meios de pagamento às reais necessidades da economia; 
regular o valor interno e externo da moeda e o equilíbrio do balanço de 
pagamentos; orientar a aplicação dos recursos das instituições financeiras; 
propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos financeiros; 
zelar pela liquidez e solvência das instituições financeiras; coordenar as 
políticas monetária, creditícia, orçamentária e da dívida pública 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 depósitos compulsórios e controlando a liquidez 

do mercado; 

b) Gestor do Sistema, estabelecendo normas e autorizações aos demais 

intermediários financeiros; 

c) Financeiro Nacional, fiscalizando e intervindo nos agentes do sistema financeiro; 

d) Executor da Política Monetária, controle dos meios de pagamentos e orçamento 

monetário; 
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e) Banco Emissor, responsável pela emissão 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 

intermediários financeiros do Sistema Financeiro Nacional, podem-se citar entre 

eles, os bancos múltiplos, bancos comerciais, caixas econômicas entre outros que 

serão descritos nos próximos capítulos. 

 

2.2.2 Bancos múltiplos 

 

Cavalcanti e Yoshio (2001) afirmam que os bancos múltiplos são 

aqueles que podem operar simultaneamente carteiras de banco comercial, de 

investimento, de crédito imobiliário, de crédito, financiamento e investimento de 

arrendamento mercantil (leasing) e de desenvolvimento, constituindo-se em uma 

única instituição financeira de carteiras Múltiplas, possui personalidade jurídica 

própria e seleciona com quais dessas modalidades deseja operar. 

Os bancos múltiplos de grande porte apresentam normalmente, 

diversas carteiras especificas com essas modalidades de créditos, financiamentos e 

depósitos, oferecendo mais opções aos seus clientes e diversidade nos serviços 

prestados. Todavia, os bancos múltiplos de pequeno porte, podem se especializar 

em determinadas modalidades e contribuir com o funcionamento e fiscalização das 

carteiras oferecidas. 

 

2.2.3 Bancos comerciais 

 

“Os bancos comerciais são classificados como instituições monetárias 

por terem o poder de criação de moeda escritural” (CAVALCANTI; YOSHIO, 2001, p. 

32). 

Estes bancos recebem depósitos a vista e efetuam empréstimos de 

curto prazo, prestam serviços auxiliares como, cobranças mediante comissão, 

transferência de fundos para outras praças e serviços diversos. 

O controle da liquidez do sistema bancário é basicamente controlado 

com os seguintes instrumentos: 
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a) Operações de mercado aberto; 

b) Redescontos; 

c) Requerimento mínimo de reserva sobre os depósitos a vista e a prazo. 

 

2.2.4 Bancos de Investimento 

 

Para Cavalcanti e Yoshio (2001), estas são entidades especializadas 

na montagem e colocação no mercado, operações e financiamentos de médio e 

longo prazo, voltados para o suprimento do capital fixo ou de giro, são feitos 

mediante aplicação de recursos próprios ou captação e intermediação de recursos 

de terceiros, poupanças etc. 

Os bancos de investimentos possuem uma ampla gama para a 

captação de recursos de terceiros, e ainda atuam como agentes financeiros do 

BNDES. 

Essas instituições oferecem uma serie de serviços aos seus clientes, 

como assessoria, negócios em geral, projetos, entre outros, operando também 

leasing financeiro e lançamento de títulos no mercado local e no exterior. 

Segundo Fortuna (2001), as operações ativas que podem ser 

praticadas pelos Bancos de Investimento são: 

a) Empréstimo com prazo mínimo de um ano para financiamento de capital fixo e 

capital de giro; 

b) Aquisições de ações, obrigações ou outros títulos de valores mobiliários para 

investimento ou revenda no mercado de capitais; 

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

d) Prestação de garantia de empréstimos no País ou provenientes do exterior. 

Os conceitos dos tipos de bancos atuantes no Brasil dá ao investidor 

opções que melhor se encaixa com os tipos de serviços prestados para a aplicação 

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 

funções de agente do Governo Federal, sendo o principal executor das políticas de 

crédito rural e industrial. 

Para Fortuna (2001), o BB exerce ainda funções que não são típicas de 

bancos comerciais, por exemplo, a Câmara de Compensação de Cheques, 

pagamentos e suprimentos necessários para a execução do Orçamento Geral da 

União, aquisição de estoque de produção de exportáveis, agenciamento e 

pagamentos fora do País, além da execução da política de preços mínimos dos 

produtos agropastorais, a compra e venda de moeda estrangeira por conta do 

BACEN, o recebimento, á crédito do Tesouro Nacional referente à arrecadação de 

tributos ou rendas federais entre outros. 

 

[...] como principal executor dos serviços bancários de interesse do Governo 
Federal, inclusive suas autarquias, receber em depósito, com exclusividade, 
as disponibilidades de quaisquer entidades federais, compreendendo as 
repartições de todos os ministérios civis e militares, instituições de 
previdência e outras autarquias, comissões, departamentos, entidades em 
regime especial de administração e quaisquer pessoas físicas ou jurídicas 
responsáveis por adiantamentos, ressalvados o disposto no § 5º deste 
artigo, as exceções previstas em lei ou casos especiais, expressamente 
autorizados pelo Conselho Monetário Nacional, por proposta do Banco 
Central da República do Brasil. (www.planalto.gov.br, 2010, on-line) 

 

O BB atua disputando mercado com outras instituições do gênero, é 

uma sociedade de economia mista de capitais públicos e privados e suas ações são 

cotadas na Bolsa de Valores. 

 

2.2.6 Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES 

 

Cavalcanti e Yoshio (2001) afirmam que o BNDES é o principal 

executor das políticas de investimentos de longo prazo do Governo Federal, atuando 

junto às empresas a ela filiadas, apóia o investimento estratégico para o 

desenvolvimento do País. 
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O BNDES em sua atividade financeira utiliza-se de recursos próprios e 

empréstimos e doações 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 operações de financiamento. 

 

Art. 3º O BNDES é o principal instrumento de execução da política de 
investimento do Governo Federal e tem por objetivo primordial apoiar 
programas, projetos, obras e serviços que se relacionem com o 
desenvolvimento econômico e social do País.  
Art. 4º O BNDES exercitará suas atividades, visando a estimular a iniciativa 
privada, sem prejuízo de apoio a empreendimentos de interesse nacional a 
cargo do setor público. (www.bndes.gov.br, 2010, on-line) 

 

Para Fortuna (2001), dentre as principais funções básicas do BNDES, 

pode-se citar: 

a) Impulsionar o desenvolvimento econômico nacional; 

b) Fortalecer o setor empresarial; 

c) Melhorar o equilíbrio regional com a criação de novos pólos de produção; 

d) Integrar o desenvolvimento das atividades industriais, agrícolas e de serviços; 

e) Promover o crescimento das exportações. 

 

2.2.7 Caixa Econômica Federal - CEF8 

 

A Caixa Econômica Federal é a instituição responsável pela 
operacionalização das políticas do Governo federal para habitação popular 
e saneamento básico, 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 caráter múltiplo, atuando nas áreas de crédito mobiliário, saneamento, 

infra-estrutura urbana, além de prestação de serviço de ordem social, 

supervisionada pelo Governo Federal. 

Entre suas principais atividades, pode-se destacar a captação de 

recursos em cadernetas de poupança, depósitos judiciais, a vista e a prazo, e 

empréstimos vinculados a habitação. 

                                                 
8
  Conceitos deste capítulo extraído da obra de Fortuna (2001). 
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O FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Serviço), administrado pela 

Caixa Econômica Federal é utilizado quase na sua totalidade para as áreas de 

saneamento e infra-estrutura. 

Além dessas atividades, pode-se destacar que a CEF é responsável 

pela administração das loterias federais, de fundos e de programas, como o FCVS 

(Fundo de Compensação de Variações Salariais), PIS (Programa de Integração 

Social), FAS (Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social e o FDS (Fundo de 

Desenvolvimento Social). 

A CEF é uma instituição forte para os investimentos em poupança, é 

importante para o investidor conhecer estas instituições bancárias para escolher 

melhor qual produto e em qual instituição financeira é a sua melhor opção, detalhes 

sobre o produto poupança será abordado no próximo capítulo da presente 

monografia. 

 

2.2.8 Companhias hipotecárias 

 

De acordo com Fortuna (2001), estas entidades também dependem de 

autorização do Banco Central do Brasil, as Companhias Hipotecárias tem por 

finalidade: 

a) Conceder financiamentos destinados a produção, reforma e comercialização de 

imóveis residenciais, comerciais e lotes urbanos; 

b) Comprar, vender ou refinanciar créditos hipotecários próprios ou de terceiros; 

c) Administrar fundos de investimentos imobiliários, desde que autorizado pela CVM 

(Comissão de Valores Mobiliários); 

É facultado às companhias hipotecárias emitir letras hipotecárias, e 

cédulas hipotecárias, conforme Banco Central do Brasil, emitir debêntures, obter 

empréstimos e financiamentos oriundos do País ou do exterior e realizar outras 

formas de captação de recursos, desde que expressamente autorizados pelo 

BACEN. 

Para Fortuna (2001), cabe ressaltar que é vedada a transformação das 

Companhias Hipotecárias em Bancos Múltiplos. 
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2.3 Auxiliares financeiros 

 

2.3.1 Comissão de Valores Mobiliários - CVM 

 

Segundo Pinheiro (2002), a Comissão de Valores Mobiliários constitui-

se em um órgão do sistema normativo do mercado de valores mobiliários, sendo 

uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e criada pela Lei 6.285, com a 

responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e promover a expansão, o 

desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de ações, sob orientação 

e normas da CMN (Conselho Monetário Nacional). 

Na ótica de Fortuna (2001), a CVM é um órgão normativo do sistema 

financeiro, especificamente voltado para o desenvolvimento, fiscalização do 

mercado de valores mobiliários não emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro 

Nacional, basicamente o mercado de ações e debêntures. 

 

A Comissão de Valores Mobiliários tem por finalidade contribuir para a 
criação de estrutura jurídica favorável á capitalização 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 órgão normativo, não executivo, tem como 

responsabilidade o seguinte:9 

a) Assegurar a eficiência e regular o mercado de bolsa e de balcão; 

b) Proteger os titulares de valores mobiliários contra emissões irregulares ou outros 

atos ilícitos praticados por administradores e acionistas controladores de 

companhias ou de carteira de valores mobiliários; 

c) Evitar fraudes ou manipulação de informações que possam influencias na 

demanda, oferta e preço dos valores mobiliários (ações) negociadas; 

d) Assegurar o acesso ao público das informações sobre os valores mobiliários e as 

companhias que o tenham emitido; 

                                                 
9   Conceitos retirados do livro  Mercado de Capitais de Francisco da Silva e Jorge Yoshio (2001). 
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e) Estimular a poupança permanente em ações do capital social das empresas e 

garantir o funcionamento eficiente e regular do mercado mobiliário. 

Para Pinheiro (2002) as funções da Comissão de Valores Mobiliários 

irão repercutir em três grandes grupos como segue: 

a) Instituições de Mercado, tendo em vista que é de sua responsabilidade 

disciplinar, fiscalizar a emissão de títulos mobiliários, sua negociação e 

intermediação, o funcionamento de suas operações na Bolsa de Valores, além 

de serviços de consultoria e analise de valores mobiliários; 

b) Companhias Abertas, definida pela lei das sociedades anônimas (Lei 6.404 de 15 

de dezembro de 19), que tais empresas estão sujeitas a fiscalização da CVM no 

que compete a emissão e distribuição dos seus títulos, quais informações 

poderão ou não ser publicadas e controladas, a compra de ações de outras e de 

suas companhias, sua conduta de seus administradores e acionistas que 

compete ou implique no controle acionário; e 

c) Investidores, é competência da CVM analisar as denúncias e praticas que 

contrariem os interesses do mercado mobiliário, afim de que possa atuar em sua 

defesa. 

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

fiscalização e a regulação do mercado de títulos de renda variável, disciplinando e 

fiscalizando: 

a) A emissão e distribuição de valores mobiliários no mercado; 

b) A negociação e intermediação no mercado de valores mobiliários; 

c) A organização, o funcionamento e as operações das bolsas de valores e das 

bolsas de mercadorias e de futuros; 

d) A administração de carteiras e a custódia de valores mobiliários; 

e) A auditoria de companhias abertas; 

f) Os serviços de consultor e analista de valores mobiliários. 

g) Fixar limites máximos de preços e comissões cobradas pelos intermediários; 

h) Fiscalizar companhias de capital aberto; 

i) Suspender a negociação de valores mobiliários; 

j) Decretar recesso das bolsas de valores; 

k) Divulgar informações para orientar os participantes do mercado; 

l) Efetuar o registro para negociação em bolsa de valores e no mercado de balcão; 

m) Expedir normas aplicáveis às companhias abertas. 
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A CVM é o órgão máximo dos auxiliares financeiros, estabelecendo 

normas e diretrizes para outros órgãos como descritos a seguir. 

 

 

2.3.2 Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e 

de Capitais - ANBIMA10 

 

Criada em 2009, resultado da união da ANBID (Associação Nacional 

dos Bancos de Investimento) com a ANDIMA (Associação Nacional das Instituições 

do Mercado Financeiro). Esta entidade representa 325 associados, entre eles 

bancos comerciais, múltiplos e de investimento, corretoras, distribuidoras de valores 

mobiliários e consultores de investimento. 

A ANBIMA é responsável por definir o Código de Regulação para o 

mercado doméstico, estabelecendo padrões operacionais semelhantes ao de países 

onde o mercado de capitais encontra-se em níveis mais elevados de organização. 

Citam-se abaixo os principais códigos de Regulação da ANBIMA. 

a) Código de Regulação e Melhores Práticas para as Ofertas Públicas de 

Distribuição e Aquisição de Valores Mobiliários – Estabelece princípios e normas 

que deverão ser seguidas pelas instituições participantes nas ofertas públicas e 

de valores mobiliários, com o objetivo de manter a transparência e o 

funcionamento do mercado. 

b) Código de Regulação e Melhores Práticas para os Fundos de Investimento, 

estabelecem parâmetros pelo qual as instituições participantes de “Fundos de 

Investimentos” ou “Fundos” devem se orientar, estabelecendo a concorrência 

leal, a padronização dos procedimentos internos e externos, qualidade e 

transparência nas informações aos investidores etc. 

c) Código de Regulação e Melhores Práticas para Serviços Qualificados ao 

Mercado de Capitais, o objetivo deste código é estabelecer parâmetros para que 

as instituições participantes, prestadoras de “Serviços” devem se orientar, 

visando a transparência em suas atividades, padronização na prática e 

processos realizados, manter a credibilidade e o funcionamento adequado de 

suas instituições. 

                                                 
10  Conceitos extraídos do Modulo I, Sistema Financeiro Nacional, Bradesco. 
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d) Código de Regulação e Melhores Práticas para o Programa de Certificação 

Continuada, tem como objetivo estabelecer princípios e regras para as 

instituições e profissionais que atuam no mercado financeiro, estabelecendo a 

elevação da capacidade técnica e a boa conduta. 

 

2.3.3 Sociedades de crédito, financiamento e investimento (financeiras) 

 

Segundo Fortuna (2001), sua função é financiar bens de consumo 

duráveis por meio do “crediário” ou crédito direto ao consumidor. 

Não possuem autorização para manter contas correntes e seus 

recursos de captação restringem-se à colocação de letras de câmbio (LC), que são 

títulos de créditos sacados pelos financiados e aceitos pelas financeiras para 

colocação junto ao público. 

A atividade de financeira é de auto risco, por tal motivo suas operações 

não 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, constituídas em geral sob forma de sociedade civil, 

servindo de elo entre o consumidor final, o lojista e a financeira. São feitos em forma 

de contratos específicos, inclusive com poderes de sacar letras de câmbio. 

 

2.3.4 Bolsa de valores 

 

Pinheiro (2002) afirma que a Bolsa de Valores são associações civis, 

sem fins lucrativos, sendo seu patrimônio representado por títulos que pertencem às 

sociedades corretoras. 

Pode-se citar como os principais objetivos e funções da bolsa de 

valores: 

a) Manter um local adequado à realização, entre corretores, de transações de 

compra e venda de títulos e valores mobiliários, organizados e fiscalizados pelos 

próprios membros e pela CVM; 
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b) Criar e organizar os recursos materiais, técnicos e dependências administrativas 

necessárias para a realização eficiente das operações realizadas no recinto de 

negociação (pregão); 

c) Estabelecer sistema de negociação que assegura a continuidade das cotações e 

liquidez do mercado de títulos e valores mobiliários; 

d) Fiscalizar o cumprimento pelos membros e sociedades emissoras de títulos e 

valores mobiliários, das disposições legais e regulamentação, regimes e 

disciplinas relativas a operações da Bolsa, aplicando as penalidades cabíveis 

conforme o caso; 

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

 

2.3.5 BM&FBovespa 

 

A BM&FBovespa S.A, Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros é a 

integração entre Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e Bolsa de Valores  de 

São Paulo (BOVESPA). Juntas, estas companhias formam a terceira maior bolsa do 

mundo, a segunda das Américas e a líder no continente latino-americano.  

A BM&FBovespa apresenta atraentes opções de investimento com 

custos de operação alinhados ao mercado, oferecendo serviços para negociação de  

ações, títulos e contratos referenciados em ativos financeiros, índices, taxas, 

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

  

2.3.5 Sociedades corretoras 

 

Para Cavalcanti e Yoshio (2001), são instituições financeiras (ou 

Sistema de Distribuição) tendo como principal função a de promover, de forma 

eficiente, a aproximação de vendedores e compradores de títulos e valores 

mobiliários, dando negociabilidade adequada para as operações realizadas em 

recinto próprio (pregão da Bolsa de Valores). 

“São instituições típicas do mercado acionário, operando com compra, 

venda e distribuição de títulos e valores mobiliários (inclusive ouro) por conta de 

terceiros. Elas fazem a intermediação 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 segurança e liquidez aos títulos transacionados, sendo suas principais 

atividades: 

a) Operar com exclusividade na Bolsa de Valores, com títulos de valores mobiliários 

autorizados; 

b) Comprar, vender, negociar e distribuir títulos de valores mobiliários por conta de 

terceiros; 

c) Administrar carteiras de valores e custodiar títulos de valores mobiliários, fundos 

e clubes de investimento, serviços de transferência de títulos, recebimento de 

juros, dividendo e subscrição de títulos e valores mobiliários; 

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

e exportação; 

 

2.3.6 Sociedades distribuidoras 

 

As atividades das sociedades distribuidoras se encontram em uma 

esfera mais restrita do que a das corretoras, pois elas não têm acesso à bolsa de 

valores. 

Segundo Cavalcanti e Yoshio (2001), suas atividades são basicamente: 

a) Subscrever, isoladamente ou em consórcios, emissão de títulos ou valores 

mobiliários para revenda, intermediar a colocação de emissões no mercado, e 

contratar com a emissora, preços dos títulos do mercado, no período de 

lançamento e da colocação da emissão; 

b) Encarregar-se da venda a visa, ou a prazo títulos de valores mobiliários por conta 

de terceiros; 

c) Administrar e instituir fundos de clubes de investimentos. 

 

2.4 Sistema de liquidação e custódia e índices do sistema financeiro 

nacional 

 

É de responsabilidade dos sistemas de liquidação e custódia, organizar 

a liquidação e a transferência de títulos privados e públicos negociados no mercado 

financeiro. 
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2.4.1 Sistema Especial de Liquidação e Custódia (SELIC) 

 

De acordo com Pinheiro (2002), trata-se de um sistema para 

compensar de forma automatizada as compras e vendas realizadas por todas as 

instituições financeiras que tem direito de financiarem títulos públicos. 

O Selic é um grande computador, ao qual apenas as instituições 

credenciadas no mercado financeiro têm acesso, como bancos comerciais, de 

investimento e corretoras, no qual os negócios têm liquidação imediata. 

Os operadores das instituições envolvidas, de comprador a vendedor, 

após acertarem os negócios envolvendo títulos públicos, realizam essas operações 

via terminal. 

 

Com o Selic, a emissão física de títulos deixou de existir. Os registros de 
débito e créditos financeiros, de títulos e de custódia são exclusivamente 
escriturais. A qualquer momento, os bancos podem saber, por terminal, a 
posição financeira e de custódia relativas às suas contas e a de seus 
subcustodiados. (PINHEIRO, 2002, p. 81). 

 

O sistema Selic é responsável por transferir o título público para o 

banco comprador do mesmo e efetuar o crédito para o banco vendedor, ambos 

possuem a certeza da validade da operação efetuada. 

Sua principal característica é o duplo comando das operações, um por 

parte do vendedor e outro por parte do comprador, responsabilizando pelo 

respectivo débito da instituição compradora e da instituição vendedora sejam 

efetuados, tendo qualquer divergência detectada pelo sistema, a negociação é 

anulada de forma imediata. 

A taxa Selic é divida em Selic Meta, divulgada pelo COPOM, utilizada 

como parâmetro para consecução das metas inflacionarias e a Selic Over, apurada 

de acordo com a remuneração média dos títulos públicos federais, de repasses de 

recursos diários entre instituições, com garantia dos mesmos. 
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2.4.2 Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos (Cetip) 

 

Segundo Pinheiro (2002) a Cetip é o local onde se custodiam, 

registram e liquidam financeiramente as operações com papéis privados e os títulos 

estaduais e municipais. 

Por meio da Cetip, são registrados os títulos, os débitos e os créditos 

das operações são feitos automaticamente, utilizando-se da conta “reservas” do 

Bacen. 

Desta forma, ficam garantidas as operações, quem vende, tem a 

certeza do recebimento do valor e quem compra a certeza da validade do título.  

Os títulos registrados na Cetip não necessitam de emissão física, pois 

são controlados eletronicamente por sistemas de informação para cada tipo de ativo, 

proporcionando uma redução de custos e maior segurança e garantia aos 

investidores. 

A posição dos ativos podem ser acompanhados em diversos sistemas, 

tanto por meio de telas de terminais, quanto pelos relatórios emitidos pela Cetip, 

diariamente, e publicados em jornais. 

O sistema de negociação da Cetip é 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 códigos e senhas, que são 

obrigatoriamente utilizados para acesso ao sistema. Os compradores e vendedores 

lançam no sistema as informações relativas à negociação, o sistema confronta estas 

informações e se validades, ao final de cada dia é emitido um relatório relativo às 

operações realizadas. 

 

2.4.3 Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia (CBLC) 

 

É uma entidade privada com fins lucrativos, pertence aos participantes 

do mercado e tem o objetivo de garantir a realização de todos os negócios nela 

realizados.  

A Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia – CBLC é a empresa 

responsável pela compensação, liquidação e controle de riscos das operações 
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realizadas na BOVESPA, nos mercados a vista e de liquidação futura, e pelo registro 

e controle das operações de empréstimo de títulos, por meio do Banco de Títulos 

CBLC. (www.bmfbovespa.com.br, 2010, on-line). 

Entre suas principais atribuições pode-se citar: 

a) Administrar as operações à vista futura com qualquer espécie de ativos, títulos e 

valores mobiliários realizados na Bolsa de Valores; 

b) Atuar como garantidora da liquidação de operações; 

c) Prestar a Bolsa de Valores e outras instituições serviços de custódia de títulos e 

valores mobiliários e outros ativos físicos e financeiros; 

 

Seus serviços vão do registro de operações e controle das posições, 

compensação dos ajustes diários e liquidação física e financeira dos negócios, até a 

administração das garantias vinculadas às operações.  

Principais atribuições: “Sistema de pagamentos é o conjunto de 

procedimentos, regras, instrumentos e sistemas operacionais integrados usados 

para transferir fundos do pagador para o recebedor e, com isso, encerrar uma 

obrigação.” (PINHEIRO, 2002, 

 

2.4.4 Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) 

 

“Sistema de pagamentos é o conjunto de procedimentos, regras, 

instrumentos e sistemas operacionais integrados usados para transferir fundos do 

pagador para o recebedor e, com isso, encerrar uma obrigação.” (PINHEIRO, 2002, 

p. 37). 

Este sistema é utilizado na economia de mercado para movimentar os 

fundos originados pelas atividades econômicas de produção, comercial e financeira, 

em moeda local ou em moeda estrangeira. 

Segundo Pinheiro (2002), nota-se uma inter-relação existente entre 

todos os participantes do sistema, o pagamento de um banco sendo a liquidez de 

outro, sendo assim, qualquer problema na transferência destes fundos pode gerar a 

inadimplência de outros participantes, que dependiam destes valores para equilibrar 

seus caixas. 
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Atualmente as transferências dos fundos são feitos de forma on-line 

dependendo da quantidade envolvida, ou da disponibilidade do recebedor dos 

recursos para pagar e ter seu deposito instantaneamente disponível, ou seja, caso 

se verifique qualquer irregularidade, o cancelamento do negócio é imediato. 

 

 

 

2.4.5 Certificado de Depósito Interfinanceiro (CDI) 

 

É um título privado negociado entre instituições financeiras monetárias 

e não monetárias, em transações fechadas por meio eletrônico, registradas nos 

computadores das instituições envolvidas e nos terminais da CETIP.  

 

Sua função é, portanto, transferir recursos de uma instituição financeira para 
outra. Em outras palavras, para que o sistema seja mais fluido, quem tem o 
dinheiro sobrando empresta para quem não tem. 
A maioria das operações é negociada por um dia, sendo um referencial para 
o investidor avaliar a rentabilidade das aplicações de fundos de 
investimentos. Suas vantagens são: não haver taxação, ser rápido e seguro. 
(FORTUNA, 2001, p. 81). 

 

A obtenção do valor do CDI é o resultado da média diária das taxas de 

juros praticadas nas operações de repasses de recursos entre instituições 

financeiras, com garantias desses títulos.  

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 aplicações em fundos de investimentos 

Os CDI podem ser negociados por um dia ou por prazos mais longos, 

opcionalmente de 30 das, neste último caso, podem ser negociados com taxas pré 

ou pós-fixadas. 

 

2.4.6 Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) 

 

Seu calculo é feito com base na média ponderada de títulos da dívida 

externa federal (com peso máximo de 75%) e títulos da dívida pública mobiliaria 

interna federal (com peso máximo de 25%). 
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O seu uso é autorizado em operações praticadas pelos integrantes do 
Sistema Financeiro ao amparo de linhas de crédito do BNDES, sendo 
utilizado também como base de remuneração 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). 

 

É uma taxa que foi criada pelas autoridades monetárias 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. É a taxa que define 
o rendimento das Cadernetas de Poupança e dos empréstimos do SFN. É 
usada também como referencia em vários 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 remuneração 

mensal média, líquida de impostos, dos depósitos a prazo, fixo, capitados nas 

agencias de bancos comerciais, bancos de investimentos e bancos múltiplos, com 

carteiras comerciais ou de investimentos. 

 

2.4.8 Taxa Básica Financeira (TBF) 

 

Segundo os conceitos de Mellagi Filho e Ishikawa (2000) sua 

metodologia de cálculo é baseada na amostra das 30 maiores instituições 

financeiras por volume de captação de depósitos a prazo (CDB e Recibos de 

Depósitos Bancários) pré-fixados de 30 a 35 dias. 

 

2.4.9 Comitê de Política Monetária (COPOM) 

 

O objetivo do COPOM é estabelecer diretrizes da política monetária e definir 
o patamar (ou meta) e o viés (altista, neutro ou baixista) para a taxa básica 
da economia que é a taxa SELIC. A política monetária não é suficiente para 
impedir o poder de compra da sociedade, com isso é utilizada a política de 
crédito. (MARQUES, 2003, p. 57) 

 

A criação do Comitê buscou proporcionar maior transparência e ritual 

adequado ao processo decisório. Atualmente, diversas autoridades monetárias em 
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todo o mundo adotam uma prática semelhante, facilitando o processo decisório, a 

transparência e a comunicação com o público em geral. 

Seu objetivo é cumprir as metas para inflação definidas pelo Conselho 

Monetário Nacional, implementar a política monetária, definir metas da taxa SELIC e 

analisar os relatórios de inflação para a tomada de decisões. 

 

 

2.5 Índices e Indexadores Financeiros 

 

É importante para o investidor, conhecer os índices e indexadores 

financeiros, pois estabelecem bases para ações e decisões, determinando 

resultados em diferentes segmentos, principalmente na inflação, 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 serviços finais produzidos dentro do território econômico de um país, 

independentemente da nacionalidade dos proprietários das unidades produtoras. 

Para Fortuna (2001) ao se falar em crescimento da economia, o 

indicador econômico mais utilizado é o PIB – Produto interno Bruto, pois é por meio 

dele que se pode medir a produção de um país em um determinado período 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 produção final de bens e 

serviços realizada em território nacional, independentemente da nacionalidade dos 

agentes econômicos, num determinado período de tempo. 

A medição do PIB de um país leva em consideração três principais 

grupos: 

a) Agropecuária, formada por Agricultura, extrativa vegetal e pecuária; 

b) Indústria, voltada para a Transformação, Extrativa Mineral, Industrias de utilidade 

pública e Construção Civil; 

c) Serviços, que incluem Comércio, Transporte, Comunicação e serviços diversos. 
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Cabe ressaltar que na aferição do PIB, os bens e serviços 

intermediários não são contados, para se evitar a dupla contagem só valem os bens 

e serviços finais. Por exemplo, a farinha vendida no mercado é utilizada para a 

contagem no PIB, mas o trigo utilizado para fazê-la não, pois já foi considerado na 

medição do setor Agropecuário. 

 

 

2.5.2 Índices de inflação 

 

A inflação é definida como um aumento persistente e generalizado no índice 
de preços, ou seja, os movimentos inflacionários são aumentos contínuos 
de preços, e não podem ser confundidos com altas esporádicas de preços, 
devidas a flutuações sazonais, por exemplo. Esses aumentos devem 
também ser generalizados estando todos os bens participando dessa 
escalada altista. (VASCONCELOS; GARCIA, 1996, p. 134) 

 

Inflação é a alta permanente no nível de preços de uma economia, 

refletindo no comportamento dos produtos e serviços em geral. O aumento 

Isoladamente de um determinado produto ou serviço não caracteriza inflação, mas 

pode pressionar para que este fenômeno venha a acontecer. 

As principais causas da inflação são:11 

a) Inflação de custo, é o aumento significativo no preço dos custos de produção de 

um determinado bem ou serviço; 

b) Inflação inercial, os mecanismos de indexação, como contratos, alugueis, 

salários, provocam a perpetuação das taxas de inflação anteriores, repassando 

assim aos preços atuais; 

c) Inflação de demanda, é a alta da demanda causada pelo excesso de demanda 

agregada em relação a um determinado bem ou serviço, é considerada o caso 

mais “clássico” de inflação, “muito dinheiro para poucos bens”, o que acarreta 

também na elevação dos preços dos bens de consumo. 

Os índices de inflação é uma média ponderada dos preços que toda a 

população gasta adquirindo mercadorias e serviços, sendo os dois principais 

utilizados no Brasil o IPCA e o IGP-M. 

 

                                                 
11  Tópicos retiradas do Programa de Certificação Interna de Conhecimentos do BB (Fundação Getulio Vargas, 

2008) 
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2.5.3 Índice de Preços ao Consumidor Ampliado (IPCA) 

 

Administrado pela FGV, se baseia na evolução na cesta de consumo 

de famílias com renda entre um e quarenta salários mínimos, as cidades abrangidas 

são Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Brasília, Goiânia, Rio de 

Janeiro, São Paulo, Curitiba e Porto Alegre, coletando 200 mil preços de 1.360 

produtos, 40% da população urbana e 30% da população total do País. 

Sua periodicidade é mensal de pesquisa e é utilizado como índice 

oficial de acompanhamento da inflação do País. 

 

2.5.4 Índice Nacional de Preços do Consumidor (INPC) 

 

Administrado pelo IBGE, pesquisados entre os dias 1 e 30 de cada 

mês, considera as famílias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 e 8 

salários mínimos. 

 

O índice nacional de preços ao consumidor (INPC) do Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística (IBGE) é calculado com base em nove regiões 
metropolitanas, mais Brasília e Goiana. As regiões metropolitanas são: 
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, São 
Paulo, Curitiba e Porto Alegre. Anteriormente a pesquisa restringia as 
famílias considerando que o chefe era assalariado. Atualmente, considera-
se o rendimento monetário de qualquer fonte de atividade. (BACHA, 2004, 
p. 249) 

 

O período de coleta de dados do INPC é do mês civil, comparando os 

preços médios atuais com o do mês anterior. 

 

2.5.5 Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI) 

 

Administrado pela FGV, calcula a variação de preços do dia 1 ao dia 30 

do mês referencia, tem periodicidade decenal de pesquisa e foi o primeiro índice de 

preços a ser criado. 

“O IGP-DI é muito utilizado, pelos economistas, no deflacionamento de 

valores nominais por dispor de uma série longa (ele começou a ser calculado em 

janeiro de 1944)”. (BACHA, 2004, p. 250). 
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Mede os preços que afetam diretamente a atividade econômica do País, 
excluídas as exportações. 
É composto por três índices: Índice de Preços por Atacado (IPA), Índice de 
Preços ao Consumidor (IPC) e Índice Nacional da Construção Civil (INCC), 
com peso na pesquisa de 60%, 30% e 10% respectivamente. (FULGENCIO, 
2007, p. 325). 

 

 

 

 

2.5.6 Índice Geral de Preços do Mercado (IGP-M) 

 

Este índice é calculado com metodologia idêntica ao IGP-DI e mede a 

inflação do dia 21 do mês anterior ao de referência ao dia 20 do mês de referencia, 

sendo calculado 3 valores parciais, sendo o último a variação do mês. 

 

A diferença é que o IGP-M é calculado do dia 21 de um mês até o dia 20 do 
próximo mês e comparado com um período similar anterior. Com essa 
periodicidade, o IGP-M pode ser divulgado no final do mês e é utilizado para 
definição de taxas do mercado financeiro. (BACHA, 2004, p. 250) 

 

É o índice utilizado como parâmetro de inflação do mercado financeiro 

e tem periodicidade decenal de pesquisa. 

 

2.5.7 Índice BOVESPA (IBOVESPA) 

 

Este índice é o principal indicador do desempenho do mercado de 

ações no Brasil, relatando o comportamento das principais ações negociadas na 

BM&FBovespa. 

 

É o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teórica de ações 
constituída em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma 
aplicação hipotética*. Supõe-se não ter sido efetuado nenhum investimento 
adicional desde então, considerando-se somente os ajustes efetuados em 
decorrência da distribuição de proventos pelas empresas emissoras (tais 
como reinversão de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda 
de direitos de subscrição, e manutenção em carteira das ações recebidas 
em bonificação). Dessa forma, o índice reflete não apenas as variações dos 
preços das ações, mas também o impacto da distribuição dos proventos, 
sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas ações 
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 ações negociadas na 

bolsa, se as ações subirem, pode-se dizer que o índice Bovespa está em alta, se 

caírem, estão em baixa. 

 

 

 

 

2.5.8 Índice de referência (Benchmark)  

 

É um processo contínuo e sistemático para avaliar, medir e comparar 

produtos, serviços, processos e funções de empresas identificadas como "melhores 

da classe", sua finalidade é de melhorar a organização, comparação com os 

concorrentes, desenvolvendo objetivos, produtos e processos e estabelecer 

prioridades e metas a serem alcançadas, ou seja, é um referencial para 

comparação. 

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

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

 

O benchmark é um processo sistemático e contínuo de avaliação dos 
produtos, serviços e processos de trabalho de organizações que são 
reconhecidas como representantes das melhores práticas, com a finalidade 
de introduzir melhorias na organização, ou seja, ser o melhor dos melhores. 
(FULGENCIO, 2007, p. 125). 

 

Para o investidor, para saber se o rendimento de sua aplicação está 

acompanhando às outras do mercado, um exemplo de índice de comparação é o 

CDI, neste caso para investidores conservadores, outros índices mais arrojados, 

poderiam servir como benchmark para outros investidores. 
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3 DO INVESTIMENTO 

 

3.1 Princípios do investimento 

 

Segundo a BM&FBovespa (2010), considera-se que os recursos 

necessários para uma aplicação provêm da parcela não consumida da renda, à qual 

se dá o nome de poupança. Qualquer pessoa que tenha uma poupança, 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) segurança, ou seja, uma reserva para qualquer despesa 

imprevista e uma garantia para o futuro; (2) rentabilidade, considerando uma boa 

remuneração; (3) valorização, com a esperança de ver crescer o capital empregado; 

(4) proteção, defesa contra eventual desvalorização do dinheiro. 

Para a Comissão Nacional de Bolsas de Valores – CNBV, investir é 

aumentar o estoque de riqueza. No entanto, o que é investimento para um indivíduo 

pode não ser para a comunidade como um todo. Ainda conforme a CNBV pode-se 

ressaltar que “sob a ótica do individuo, investir é empregar recursos, próprio ou de 

terceiros, com o objetivo de obter ganhos em um determinado período”. 

Como já relatado, o investidor que trouxe as inquietações junto aos 

autores quanto ao seu perfil, na cidade de Itanhaém, é aquele que aplica seus 

recursos em valores mobiliários. 

 

O mercado de valores mobiliários brasileiro negocia, predominantemente, ações, 
debêntures e quotas de fundos de investimento. Entretanto, existem vários outros 
tipos de valores mobiliários. O art. 2o  da Lei nº 6.385, de 07.12.76, com alterações 
feitas pela Lei nº 10.303, de 31.10.01, define como valores mobiliários: 
I. as ações, debêntures e bônus de subscrição; 
II. os cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento 
relativos aos valores mobiliários; 
III. os certificados de depósito de valores mobiliários; 
IV. as cédulas de debêntures; 
V. as cotas de fundos de investimento em valores mobiliários ou de clubes de 
investimento em quaisquer ativos; 
VI. as notas comerciais; 
VII. os contratos futuros, de opções e outros derivativos, derivativos Denominação 
genérica para operações que têm por referência um ativo qualquer, chamado de 
"ativo base" ou "ativo subjacente" (que em geral é negociado no mercado à vista). 
Derivativos usualmente têm uma data de vencimento. Exemplos de derivativos são 
opções de compra/venda, futuros e swaps cujos ativos ativos Bens e direitos 
possuídos por uma empresa ou fundo de investimento. Para fundos de investimento, 
representa todos os títulos (títulos públicos, títulos privados, ações, commodities, 
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cotas de fundo de investimento, etc.) que compõe a carteira do fundo subjacentes 
sejam valores mobiliários;  
VIII. outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes. 
Além desses, a Lei nº 10.303 introduziu a seguinte importante definição: 
"IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de 
investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de 
remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos 
advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros". 
Nenhuma emissão pública de valores mobiliários poderá ser distribuída, no 
mercado, sem prévio registro na CVM, entendendo-se por atos de distribuição a 
venda, promessa de venda, oferta à venda ou subscrição, aceitação de pedido de 
venda ou subscrição de valores mobiliários. 
Estão expressamente excluídos do mercado de valores mobiliários os títulos da 
dívida pública federal, estadual ou municipal e os títulos cambiais de 
responsabilidade de instituição financeira, exceto as debêntures. 
(/www.portaldoinvestidor.gov.br) 
 
 

Mattos Filho, em excelente artigo12 a respeito do conceito de valor 

mobiliário, defende que a necessidade da conceituação do que seja valor mobiliário 

aparece em função de não se poder prescindir da demarcação do papel do Estado 

neste campo e conclui que qualquer conceituação de valor mobiliário, em função de 

sua funcionalidade, deve partir do ponto no qual o Estado deseja intervir na 

realidade econômica, qual seja, a proteção do investidor. 

De acordo com a sua definição e para efeito do mercado de capitais, 

valor mobiliário é “o investimento oferecido ao público, sobre o qual o investidor não 

tem controle direto, cuja aplicação é feita em dinheiro, bens ou serviço, na 

expectativa de lucro, não sendo necessária a emissão de um título para a 

materialização da relação obrigacional” 13. 

 

3.1.1 Principais fatores de análise de investimento 

 

Para que se possa relatar o perfil do investidor de Itanhaém, é preciso 

ressaltar os princípios do investimento para um maior entendimento do leitor acerca 

do assunto em questão, desta forma, analisando dentre as diferentes opções de 

investimento encontradas no mercado, quais os aspectos observados pelo investidor 

que estão intimamente ligados a sua expectativa e objetivos. 

Ao observar quais as inquietações do investidor quanto ao produto de 

investimento mais atrativo, o mesmo, corriqueiramente questiona qual o rendimento, 

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

                                                 
12 O Conceito de Valor Mobiliário in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econômico e Financeiro, nº 59, 
  1985, p. 39. 
 
13 O Conceito de Valor Mobiliário, p. 49. 
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Observa-se que todos estes questionamentos estão relacionados aos principais 

fatores de análise de investimento: rentabilidade, liquidez e risco. 

3.1.2 Rentabilidade 

 

Paulos (2007) refere que rentabilidade é 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 aplicação, verificou em um período que já 

decorreu, ou seja, levando em consideração o que observou no passado sobre ela. 

Citando como exemplo, o rendimento de determinado fundo de aplicação no período 

de um ano foi de 12%, o investidor observou e criou uma expectativa para o próximo 

ano, partindo deste ponto é que se chega à Rentabilidade Esperada, que nada mais 

é do que justamente esta expectativa criada para um próximo período levando em 

consideração a rentabilidade que o fundo já 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 não é 

garantia de rentabilidade futura, sendo necessário verificar as condições de mercado 

é que determinarão o retorno do fundo no futuro.  Desta forma, a rentabilidade 

esperada, nem sempre é a mesma da rentabilidade observada, constituindo um fato 

de grande relevância para o investidor. 

 

3.1.3 Liquidez 

 

Segundo (Bruni 2005), liquidez é a relação de carregamento de uma 

operação e desmanche dessa operação sem sofrer prejuízo, quando trazido ao 

conceito de marcação a mercado; que é conhecer o preço do ativo naquele instante 

e conseguir negociá-lo por aquele preço. 

 

A Liquidez de determinado ativo mede a sua capacidade para ser 
transformado (rapidamente e com reduzida perda de valor) em numerário 
de forma a poder ser utilizado como meio de troca em transações. As 
notas e moedas constituem o ativo com maior liquidez, pois podem ser 
utilizados diretamente como meio de troca. Os depósitos à ordem são 
também ativos de elevada liquidez, pois, ao serem mobilizáveis por 
cheque e através de cartão de débito, podem ser utilizados diretamente 
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como meio de pagamento, além de poderem ser transformados em 
numerário muito rapidamente e sem qualquer perda de valor. Já uma 
casa, por exemplo, é um ativo com pouca liquidez, pois além de 
dificilmente poder ser utilizado como meio de pagamento, a sua 
transformação em numerário poderá ser demorada e ter custos elevados. 
(NUNES, 2007, on-line) 
 
[...] será essencial que os fundos se mantenham em uma forma que sejam 
facilmente vendáveis, a qualquer momento, e isto não significa somente que 
devem conservar-se em valores facilmente negociáveis, mas também que 
devem conservar-se em uma forma tal que o valor da carteira não 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 prática por um ativo líquido. (HICKS; 
1989, p. 243) 

  

Podemos entender por liquidez observando a maior ou menor 

facilidade de se negociar um título ou um ativo, convertendo-o em dinheiro. Um 

investimento tem maior liquidez, quanto mais fácil for a conversão em dinheiro e 

quanto menor for a perda de valor envolvida nesta transação. 

A liquidez também está relacionada com a carência do investimento. 

Durante o período de carência, onde o investidor não poderá efetuar saques no 

fundo sob pena de não 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) está é a característica 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 distinção uma da outra para a tomada de 

decisão. Segundo Zvi Bodie & Merton (2002, p. 65), “a incerteza existe sempre que 

não se sabe ao certo o que vai ocorrer no futuro. O risco é a incerteza que “importa”, 

porque afeta o bem-estar das pessoas”. Logo, a “adequação de uma decisão de 

administração do risco deve ser julgada à luz da informação disponível na ocasião 

em que a decisão foi tomada.”  

Porém, pode-se considerar que os mercados de capitais possibilitam 

aos investidores diversificar seus investimentos, ajustando sua exposição ao risco 

de acordo com seu perfil (AFONSO, 2001, on-line). 
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Risco é uma conseqüência da decisão livre e consciente de expor-se a uma 
situação na qual se luta pela realização do bem havendo a possibilidade de 
ferimento. Perda ou dano é um ferimento humano físico ou psicológico. 
Conforme Pieper (1960, p. 173), "entende-se por ferimento toda a violação 
da incolumidade natural contrária à nossa vontade, toda a ofensa ao ser 
que em si próprio 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 não mortais são imagem da morte". Portanto, conforme 
Pieper (1960, p. 179-80), o ser humano que possui a virtude cardeal da 
fortaleza expõe-se ao perigo da morte por causa do bem. E só quem é 
prudente (vê a realidade como ela é, i.e., objetivamente) e justo (dá a cada 
um o que lhe é devido) pode ser forte. Risco financeiro é uma conseqüência 
da decisão livre e consciente de expor-se a uma situação na qual há a 
expectativa de ganho sabendo-se que há a possibilidade de perda ou dano. 
(SIQUEIRA, 2007 on-line). 

 

Considerado o fator risco, o 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 está diretamente relacionado 

às flutuações de preços e taxas, ou seja, às oscilações de bolsas de valores, 

mercados de taxas de juros e mercado de câmbio dentro e fora do país, que trazem 

reflexos nos preços dos ativos. No risco de mercado são considerados diversos 

fatores, dentre eles: 

a) Fator Taxa de Juros - perdas no valor econômico e/ou financeiro de uma carteira, 

decorrentes dos efeitos de mudanças adversas nas taxas de juros; 

b) Fator Taxa de Câmbio - perdas em ativos indexados a moedas estrangeiras, a 

exemplo do dólar, decorrentes de oscilações adversas com a variação da 

paridade com a moeda nacional; 

c) Fator Commodities - perdas em função de oscilações imprevistas nos preços dos 

ativos indexados a produtos agrícolas, pecuária ou extração mineral; 

d) Fator Ações: perdas em função de oscilações imprevistas nos preços das ações 

presentes em determinada carteira; 



61 

 

 

e) Fator Derivativo - perdas devido a variações no valor de posições em operações 

do mercado a termo14, mercado de futuros, swap15 e opções, geralmente 

negociadas em Bolsa de Mercadorias & Futuro; 

f) Fator Hedge - perdas decorrentes da imperfeição de hedge16 devido à limitação 

de instrumentos financeiros existentes; 

g) Fator Concentração - perdas em função 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 está 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 países emergentes 

onde se pode conseguir o dobro ou até mais em relação à taxa real de juros obtidos 

no mercado interno. 

Uma alternativa aos investidores que aceitam correr mais riscos é 

investir em outros países ou mercados. Hoje, parte do fluxo financeiro (de 

investimento especulativo) migra dos países 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 país tem a 

taxa de juros básica (SELIC Meta17) em 10,75% a.a. (base outubro/2010). 

Considerando uma inflação estável de aproximadamente 4% a.a., a taxa de juro real 

ultrapassa 6,75 % a.a., o que é inatingível num país desenvolvido de economia 

estável. 

                                                 
14   São contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de ações, a um preço fixado, para 

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

 
15   Em finanças, swap (em português, "permuta") são operações em que há troca de posições quanto ao risco e 

rentabilidade, entre investidores. O contrato de troca pode ter como objeto moedas, commodities ou ativos 
financeiros. 

 
16   Em finanças, chama-se cobertura (hedge, em inglês) ao instrumento que visa proteger operações financeiras 

contra o risco de grandes variações de preço de determinado ativo. Em finanças, uma estratégia de hedging 
consiste em realizar um determinado investimento com o objetivo específico de reduzir ou eliminar o risco de 
outro investimento ou transação. (GITMAN, 2004, pg. 661) 

 
17    É a taxa apurada no Selic, obtida mediante o cálculo da taxa média ponderada e ajustada das operações de 

financiamento por um dia, lastreadas em títulos públicos federais e cursadas no referido sistema ou em 
câmaras de compensação e liquidação de ativos, na forma de operações compromissadas. Esclarece-se que, 
neste caso, as operações compromissadas são operações de venda de títulos com compromisso de recompra 
assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso de revenda assumido pelo comprador, para 
liquidação no dia útil seguinte. Ressaltamos, ainda, que estão aptas a realizar operações compromissadas, 
por um dia útil, fundamentalmente as instituições financeiras habilitadas, tais como bancos, caixas 
econômicas, sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários e sociedades distribuidoras de títulos e 
valores mobiliários. (BCB, 2010, on-line - http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO) 
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Porém, esta alternativa de investimento gera uma grande 

movimentação cambial para o país que vende seus ativos. O investidor buscando 

taxa mais atrativa remete recursos (geralmente em dólares) para os países 

emergentes em busca de maior retorno. A taxa de câmbio do país emergente 

poderá sofrer uma queda na sua cotação, devido a uma grande entrada de moeda 

estrangeira, observando as leis de oferta e procura, tornando, obviamente, o câmbio 

muito mais volátil18. O investidor lucra com a alta taxa real de juros, porém, ao menor 

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 tecnológica de transferência de recursos entre as instituições financeiras, 

aliada à grande liquidez de alguns destes títulos, em questão de horas milhões de 

dólares podem migrar de um país a outro, visando a reduzir a exposição de risco do 

investidor. 

Tal situação poderá ocorrer devido a alguns fatores relacionados ao 

risco externo ligados às oscilações da taxa de câmbio dos países, mudanças no 

cenário macroeconômico mundial, como dados do crescimento econômico, 

desemprego, entre outros. Cita-se como exemplo, a recente crise do Subprime19 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 geopolíticos, questões legais, regulatórias e tributárias específicas de 

cada país. 

 

3.1.4.2 Risco de crédito 

 

Está relacionado a possíveis perdas quando as contrapartes não 

desejam ou não são capazes de cumprir suas obrigações contratuais. Ocorre, 

também, gerando possíveis perdas, quando a classificação dos devedores é 

                                                 
18    Fig. Mudável, volúvel, inconstante. (FERREIRA. 2000) 
 
19   Concessão indiscriminada de financiamentos imobiliários. [...] O pânico de 2008, e suas conseqüências 

deletérias para a atividade econômica global, seria ao menos em parte resultado de um período de taxas de 
juros excessivamente baixas, e condições monetárias excessivamente acomodatícias, com forte expansão do 
crédito, que, por sua vez, teria sido ocasionado pelo cenário inflacionário benigno vivido pelos EUA no início 
da década. (MESQUITA, 2009, p. 9) 
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rebaixada pelas agências especializadas (agências de “Rating”-empresas 

especializadas em classificar o risco de operações ou empresas), causando redução 

no valor de mercado de suas obrigações. 

Para Gitman (2007), são quatro os fatores considerados quanto ao riso 

de crédito, são eles: 

a) Fator Inadimplência - perdas em função do atraso do devedor para honrar uma 

dívida contraída; 

b) Fator Concentração - perdas em função de concentração de operações num 

mesmo tipo de ativo, setor da economia, cliente, grupo econômico ou região 

geográfica; 

c) Fator Degradação de Garantias - perdas em função de redução do valor das 

garantias constituídas por conta de empréstimos, motivada por depreciação ou 

condições de mercado; 

d) Fator País - perdas em função de eventos inesperados ocorridos em países 

estrangeiros, que possam influenciar devedores externos em remeter divisas 

para pagamento de suas obrigações, nas operações de comércio exterior ou nas 

transações 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 transação não pode ser conduzida aos preços vigentes de mercado devido ao 

fato de que o volume envolvido é muito elevado em relação aos volumes 

normalmente transacionados e varia de acordo com os tipos de ativos, mercados em 

que são negociados e, ao longo do tempo, em função das condições de mercado.  

Já o risco de liquidez de fluxo de caixa está relacionado com o 

surgimento de dificuldades para cumprir com as obrigações contratadas nas datas 

previstas. Estas dificuldades podem levar a liquidações antecipadas e desordenadas 

de ativos, aumentando a exposição ao risco de liquidez de mercado. 

O risco de liquidez, conforme já explanado anteriormente, está 

associado à negociabilidade de um título no mercado. Dizemos que um ativo 
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apresenta risco de liquidez quando ele não pode ser realizado ou negociado pelos 

preços prevalecentes no mercado, devido à insuficiência de atividade no mercado. 
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3.1.5 Adequação dos produtos de investimento com o investidor 

 

Segundo Gitman (2007) alguns fatores determinam a escolha de um 

investimento por parte do investidor. São eles: objetivo do investidor, horizonte de 

investimento, risco-retorno e diversificação. 

 

3.1.5.1 Objetivo do investidor 

 

Todo investidor possui um objetivo para seus recursos, mesmo que 

não declarado. Por objetivo pode-se entender finalidade, como: comprar uma casa, 

um carro ou outro bem; este objetivo, no entanto, está 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 possíveis metas estabelecidas pelo indivíduo são: 
 
Acumular dinheiro em busca de riqueza, fama e beleza. Alguns psicólogos 
afirmam que a busca da riqueza tem efeitos psicológicos como depressão 
profunda e ansiedade. As pessoas que tem este objetivo traçado o fazem 
por acreditarem que a obtenção de determinados bens materiais tornará a 
vida melhor e mais feliz, mas segundo os pesquisadores, esta premissa é 
falsa. Os estudos ainda indicam que esta busca cria no indivíduo um nível 
baixo de bem estar e de auto-estima. Segundo os autores, a riqueza não é 
destrutiva quando ela é um benefício secundário 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 aplicação maior deverá ser sua expectativa de retorno. 

 

Não existem garantias absolutas que um investimento de risco possa 
corresponder as expectativas do investidor, o lucro poderá ser bastante 
inferior ao que seria esperado; o risco é efetivamente uma incerteza e ao 
prolongar-se no tempo mais incerto se torne. Se o investimento for em 
ações, o risco está diretamente ligado a situações imprevisíveis tais como 
flutuações de mercado, fatores políticos, fatores econômicos. Como forma 
de prevenção, os investimentos devem ser diversificados. Investir em vários 
tipos de ativos vai permitir diferentes tipos de retorno e diminuir o risco; 
desta forma o investimento estará mais protegido e a segurança será maior. 
(MARQUES, 2008 p. 35) 
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De acordo com pesquisa realizada pelo IBOPE (2005) um mesmo 

investidor pode ter vários objetivos distintos, porém sempre haverá um objetivo 

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

investidores brasileiros. 

 

 
Gráfico 1 – Principal objetivo dos investidores brasileiros 

Fonte: IBOPE (2005) 

 

3.1.5.2 Horizonte do investimento 

 

O horizonte é 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 maturação20 seja maior. Flutuações de curto 

prazo são pouco relevantes, pois o que mais importa é a tendência de longo prazo. 

Horizonte pode ser definido também como meta do investidor. 

 

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

de tornar o organismo apto para a reprodução. Em relação aos animais, diz-se que, nessa altura, eles atingem 
a maturidade. Os seres que ainda não atingiram a maturidade designam-se como "imaturos". Em finanças é o 
prazo adequado para determinado investimento. (Dicionário Informal, 2010 on-line). 
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Horizonte de investimento de qualquer ativo financeiro ou real depende do 
tempo que é necessário para obter um melhor retorno, teoricamente. Assim, 
quando se compra ações, regra geral, os analistas recomendam ter um 
horizonte de longo prazo. Embora as ações possam ser vendidas a 
qualquer momento, o ideal é que o investidor atue neste mercado com uma 
estratégia de ganhar dinheiro no longo prazo. Não convém aplicar hoje em 
ações o dinheiro que será usado para pagar a prestação da casa própria 
amanhã, por exemplo. Esta é uma recomendação natural para 
investimentos de maior risco. Também não se deve comprar um imóvel 
sabendo que será necessário vendê-lo em seis meses. É melhor esperar 
um momento adequado, que pode ser em seis meses, mas também pode 
não ser. (www.igf.com.br) 

 

Para Marques (2008), teoricamente, o horizonte de investimento de 

qualquer ativo financeiro depende do tempo que é necessário para obter o melhor 

retorno. Assim, quando se compra ações, por exemplo, recomenda-se ter um 

horizonte de longo prazo. Embora tais ações possam ser vendidas a qualquer 

momento, o ideal é que o investidor atue neste mercado com uma estratégia de 

ganhar dinheiro no longo prazo. Não convém aplicar hoje em ações o dinheiro que 

será usado para pagar a prestação de uma casa própria amanhã, por exemplo. 

Ainda segundo Marques (2008) esta é uma recomendação natural para 

investimentos de maior risco. 

 

3.1.5.3 Risco versus retorno 

 

Cada investidor tem sua tolerância a riscos. Há investidores arrojados 

que suportam altos riscos em busca de maior retorno e há também os 

conservadores que desejam o mínimo de risco, ainda que isso implique em retornos 

menores. Entre esses dois opostos estão os mais diversos perfis de investidores. 

Certamente todo investidor gostaria de ter o maior retorno possível sem 

correr nenhum risco. Como isso não é possível, diante de várias opções de 

investimento, o investidor deve ser capaz de escolher aquela que melhor atenda sua 

necessidade, considerando os riscos e os retornos esperados. 

 

Os modelos de avaliação de risco assumem que os investidores são 
avessos ao riso, o que significa que dados dois ativos que ofereçam o 
mesmo retorno esperado, os investidores preferem o de menos risco. 
Assim, um investidor aumentará o risco apenas se é compensado pelo 
aumento do rendimento esperado. Inversamente, um investidor que deseja 
obter rentabilidade superiores deve aceitar mais risco. A medida da 
aceitação de risco será diferente para cada investidor com base nas 
características individuais a aversão pelo risco. Como conseqüência um 
investidor racional não irá investir em uma carteira, se existe uma segunda 
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alternativa com uma relação risco-retorno mais favorável – ou seja, para um 
mesmo nível de risco uma carteira alternativa que tem melhor rendimento 
esperado (MARQUES, 2008 p. 39). 

 

3.1.5.4 Diversificação 

 

A idéia de diversificação é bastante antiga. O ditado “não ponha os seus 
ovos em uma única cesta” obviamente, antecede a teoria econômica. 
Entretanto, o modelo formal mostrando como fazer  o máximo do poder de 
diversificação só foi inventado em 1952, uma façanha pela qual Harry 
Makowitz ganhou o premio Nobel em economia. (BODIE, 2000, p. 185) 
 
[...] a diversificação pode reduzir os riscos para níveis mais baixos. Quando 
todas as fontes de riscos são independentes, e quando o investimento está 
espalhado está espalhado por muito títulos, a exposição a qualquer fonte de 
risco em particular é insignificante. (BODIE, 2000, p. 186) 

 

Pela ótica de Bodie (2000) o investidor deve adotar a postura de não 

aplicar todos os recursos num só título ou papel. Esse é o princípio da diversificação. 

Diversifica-se uma carteira de investimentos para diminuir o seu risco. A compra de 

uma variedade de papéis e títulos faz com que o risco associado a cada um desses 

componentes individuais da carteira seja atenuado pelo conjunto. A diversificação 

visa à redução do risco, mas, por mais eficiente que seja, não consegue eliminá-lo. 

 

 

3.2 Detalhando os tipos de investidor 

 

A Associação Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de 

Capitais (ANBIMA), em janeiro de 2010, estipulou às instituições financeiras, 

classificarem seus clientes investidores, de acordo com este perfil. Com o objetivo, 

segundo a própria instituição, de “evitar que pessoas que desejam apenas salvar 

suas economias da corrosão inflacionária troquem, inadvertidamente, uma 

modalidade segura de aplicação como a poupança pelo mercado de ações, 

assumindo, assim, riscos indesejáveis”. 

 

A ANBIMA - Associação Brasileira dos Mercados Financeiros e de Capitais 
foi criada em outubro de 2009 como resultado da união da ANBID – 
Associação Nacional dos Bancos de Investimento com a ANDIMA – 
Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro. A ANBIMA é 
a representante das instituições que atuam nos mercados financeiro e de 
capitais. A Associação representa mais de 340 instituições, dentre bancos 
comerciais, múltiplos e de investimento, asset managements, corretoras, 
distribuidoras de valores mobiliários e consultores de investimento. Atuando 
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como agente regulador privado, a ANBIMA criou e supervisiona o 
cumprimento das regras de sete Códigos de Regulação e Melhores 
Práticas, atuando conjunta e construtivamente com as instituições públicas 
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 estatísticas sobre os mercados que representa, 
produzindo e divulgando informações sobre os mercados de capitais, de 
fundos de investimento e de produtos de tesouraria. Visando estimular a 
transparência dos mercados secundários de títulos públicos e privados, a 
entidade divulga diariamente índices e taxas médias, utilizados como 
parâmetros de referência para os agentes destes mercados, cotações de 
fundos de investimento, além de publicar mensalmente boletins técnicos 
sobre seus mercados. 
[...] A atividade de regulação foi instituída na ANBIMA a partir da percepção 
de que os agentes dos mercados não devem de limitar a obedecer à 
legislação criada pelo governo, mas ir além, elaborando, através de suas 
entidades de classe, normas que uma vez seguidas por todos, melhores o 
nível de suas atividades. [...] Por meios de Códigos Regulação para o 
mercado doméstico, são estabelecidos padrões operacionais semelhantes 
aos verificados nos países onde o mercado de capitais encontra-se em 
níveis mais elevados de organização (www.anbima.com.br, 2010, on-line) 
 

 

Para tanto, foi criado a API – Análise do Perfil do Investidor, que 

subdivide em 3 (três) grupos de tipos de investidores, os quais foram tomados para 

esta monografia como base para que fosse alcançado o objetivo proposto, ou seja,  

identificar o perfil mais corriqueiro do investidor na cidade de Itanhaém. 

Os três tipos de investidores são: conservador, moderado e agressivo. 

Para se chegar a um perfil, são levantadas questões ao entrevistado sobre idade, 

valor disponível para aplicação, horizonte de tempo de investimento, finalidade da 

aplicação, tolerância a risco e experiência com investimentos. 

 

3.2.1 Investidor conservador21 

 
O investidor conservador está disposto a assumir um nível de risco baixo 
em troca da perspectiva de superar ligeiramente a taxa de juro nominal. 
Aceita alocar pequena parte do seu portfólio 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 freqüente e baixo 
conhecimento do mercado/instrumentos disponíveis. 
(www.economia.uol.com.br, 2010, on-line). 

 

Um investidor conservador vem a ser qualquer pessoa física ou jurídica 

que tem a segurança como ponto decisivo para suas aplicações, este investidor 

possui, por alguma razão, uma grande aversão a riscos, assumindo assim os 

                                                 
21 Texto inspirado nos conceitos de investidor conservador divulgados pela ANBIMA. 
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menores riscos possíveis. Um investidor conservador quer ganhar dinheiro, mas o 

seu foco na verdade é não perder dinheiro.  

Obviamente, um investidor conservador possui seus motivos para não 

querer arriscar o seu capital - pode ser um pai (ou mãe) da família e não quer 

arriscar as suas reservas financeiras. Pode ser um estudante que está tentando 

ganhar algum dinheiro mais, não possui muito tempo ou experiência e não quer 

arriscar muito seu suado capital Pode ser uma pessoa que está interessada em 

investir seu capital de forma segura e pretende adquirir algum bem ou serviço ou 

investi-lo em outro empreendimento em um prazo muito curto, o que pode inibir a 

possibilidade de querer arriscá-lo. Enfim, o investidor quer ganhar dinheiro, mas sem 

correr riscos (ou melhor dizendo, com uma tolerância a riscos a menor possível).  

O investidor conservador pode, em determinado momento, investir 

seus recursos em aplicações de renda variável, 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 depósito Bancário, uma vez que já sabe no momento da aplicação qual será sua 

rentabilidade.  

É preciso recordar que se o investidor não assume riscos, não pode 

conseguir grande rentabilidade, mas obviamente o investidor é quem melhor pode 

dizer se pode ou não suportar tais riscos. Usualmente este tipo de investidor não 

tem como objetivo principal a rentabilidade e conseqüente acumulo de capital e sim 

evitar perdas decorridas da inflação. 

 

3.2.2 Investidor Moderado22 

 

O investidor de perfil moderado está disposto a assumir um nível de risco 
entre baixo e médio em troca da perspectiva de maior rentabilidade no 
médio e longo prazo. Com alguma necessidade de liquidez, há a 
possibilidade de alocar parte dos seus recursos em fundos multimercado 
com carência para resgate. Aceita ainda uma pequena alocação em 
ações, Contudo, mantém parte do portfólio alocado em ativos de baixo 
risco, que permitem compensar resultados no longo prazo. Experiência 
moderada em diferentes classes de ativos; tem histórico de aplicação 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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São considerados os investidores de perfil moderado como àqueles 

capazes de assumir algum risco em busca de alcançar resultados melhores. Este 

tipo de investidor prefere a segurança dos investimentos de renda fixa, mas também 

participa da rentabilidade dos investimentos de renda variável. 

Um investidor moderado não está disposto a assumir altos riscos, mas 

compreende que precisa correr algum risco se quiser que seu capital aumente mais 

rápido. Para tanto estes investidores costumam manter a maior parte de seus 

recursos aplicados em fundos de investimento que oferecem retornos mais atraentes 

com risco mínimo ou moderado como fundos de renda fixos e fundos balanceados 

ou até mesmo investindo no mercado de ações. 

Os investidores moderados são capazes de assumir algum risco em 

busca de alcançar melhores resultados. É fácil perceber que esta é uma categoria 

formada por uma mescla de algumas características da anterior (investidor 

conservador) com a posterior (investidor agressivo).  

 

3.2.3 Investidor agressivo23 

 
 

O investidor agressivo tem alta tolerância ao risco e à volatilidade. 
Principal objetivo é potencializar a obtenção de um crescimento de 
patrimônio aplicado no longo prazo para sua carteira de investimentos. 
Assume risco elevado nas alternativas de investimento que adquirem 
aceitando maior exposição em fundos de crédito e de ação, por exemplo. 
Não necessita de liquidez e tem muita experiência em 
mercados/diferentes classes de ativos.  
(www.economia.uol.com.br, 2010, on-line).  
 

 

O investidor agressivo ou arrojado é capaz de assumir riscos bem 

maiores em busca do desafio de obterem maiores rentabilidades. Pode-se 

considerá-los como “jogadores” em meio ao mercado de capitais, pois assumem 

riscos, em determinados momentos excessivos a fim de conquistar um nível 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 são os investimentos de renda variável, mais 

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

                                                 
23 Texto inspirado nos conceitos de investidor agressivo divulgados pela ANBIMA. 
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de moeda estrangeira, papeis com alto grau de oscilação e risco mas em 

contrapartida com ótimas perspectivas de retornos financeiros de bem escolhido. 

Dito isso, considera-se usual neste perfil de investidor, um alto nível em 

relação ao preparo técnico e emocional, para acompanhar as oscilações do 

mercado, bem como um conhecimento elevado em relação ao funcionamento do 

mercado de capitais e ações. 

 

3.3 Fundos de investimento 

 

Neste capitulo serão abordadas explanações acerca de fundos de 

investimento, dentre elas, sua origem, seus conceitos e formas de distribuição, 

assim como um breve relato quanto aos riscos inerentes, incidência de imposto de 

renda, dentre outros aspectos técnicos considerados pertinentes para compreensão 

do assunto. 

  

A origem dos fundos de investimento remonta já a meados do séc. XIX. O 
primeiro fundo de investimento foi criado em 1849 na Suíça (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 definição de fundo de investimento como 
sendo um “veículo que permite ao investidor de recursos moderados obter 
as mesmas vantagens que os grandes capitalistas no que diz respeito à 
diminuição do risco dispersando com investimento por várias ações”. 
(SANTOS, 2009, on-line) 

 

Os fundos de investimento são regulamentas de acordo com o disposto 

na instrução Comissão de Valores Mobiliários-CVM n° 409 de 18/08/2004, com 

alterações determinadas pela instrução CVM nº 413 de 30/12/2004, n°450 de 

30/03/2007, nº 456 de 22/06/2007 e nº 465 de 20/02/2008. (ANEXO B) 

De acordo com Freitas (2002), fundos de investimento se trata da 

maior força aglutinadora de poupança de nosso país, apresentando variedade de 

formas tal que consegue recolher somas economizadas tanto pelo empresário, 

quanto pela própria empresa, pelo trabalhador autônomo e, mesmo, pelo trabalhador 

assalariado, permitindo que “desse agrupamento nasçam fortes estruturas 

organizacionais, com elevadíssima capacidade de intervenção em todos os setores 

da economia” (SANTOS, 2002, p. 119). 
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Fundos de investimento respondem por patrimônio líquido de R$ 1.126 
bilhões (38,4% do PIB), detém extensa penetração junto ao público e são 
oferecidos como  parte da cesta padrão de produtos dos maiores 
conglomerados financeiros do país, muitos dos quais são liderados por 
instituições bancárias. (MESQUITA, 2009, p. 6) 

 

Os Fundos de Investimento são, hoje, portanto, o principal meio pelo 

qual investidores institucionais e pessoas físicas investem no mercado de capitais. 

Visto que de acordo com o IBOPE (2005) há uma estimativa de que 2,4 milhões de 

brasileiros apliquem em fundos de investimento. Mas quais são os motivos para 

tanto? 

O fato de o investidor optar por aplicar em um Fundo ao invés de 

diretamente no mercado tem sua explicação principalmente no grau de 

complexidade que o mercado de capitais, em especial o de ações, exige do 

investidor. Conforme nos alerta Queiroz (2004) apenas uma parcela da população 

consegue acompanhar o desempenho financeiro das empresas, tem conhecimentos, 

ao menos básicos, de finanças e economia, conhece os principais indicadores 

financeiros (endividamento e rentabilidade) etc. E mesmo aquelas que têm esta 

capacidade, muitas vezes preferem delegar a função de decidir sobre suas 

aplicações a um administrador de recursos profissional que desempenhe essas 

atividades para ele, com maior eficiência. 

Conforme a instrução CVM nº 409 (2004), entende-se como fundo de 

investimento uma forma de investimento coletivo, administrado operacionalmente 

por instituições financeiras que captam recursos dos investidores, que adquirem 

cotas do fundo, formando um patrimônio que aplicam em uma carteira de ativos 

financeiros. Os fundos podem ser administrados por pessoa jurídica autorizadas 

pela CVM para o exercício profissional de administração de carteira. 

 

O fundo de investimento é uma comunhão de recursos, constituída sob a 
forma de condomínio destinado à aplicação em ativos financeiros, podendo 
ser constituído sob a forma de condomínio aberto, em que os costistas 
podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou fechado, em 
que as cotas somente são resgatadas ao término do prazo de duração do 
fundo (ASSAF NETO, 2008, p. 55) 

 

A administração e a gestão do fundo são realizadas por especialistas 

contratados. Os administradores tratam dos aspectos jurídicos e legais do fundo, os 

gestores da estratégia de montagem da carteira de ativos do fundo, visando ao 

maior lucro possível com o menor nível de risco.  
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Os recursos que ingressam num fundo de investimentos são 

provenientes de vários investidores. Agrupados, os recursos são aplicados no 

mercado financeiro, compondo a carteira do fundo24. A escolha dos ativos que 

comporão a carteira de um fundo de investimentos é feita por profissionais de 

instituições financeiras, conforme já citado, os quais estão prestando um serviço 

para o cotista (ou condômino) do fundo. Assim, os ativos que compõem a carteira de 

um fundo de investimentos não são propriedades da instituição financeira, mas sim 

de todos os cotistas organizados em condomínio. 

A rentabilidade de cada fundo é determinada pela estratégia de 

investimento adotada pelo gestor, que deve respeitar as características 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 compõem a carteira de Fundo de Investimento 

pertencem ao Fundo e, portando, aos cotistas do fundo: lucros e perdas são 

distribuídos igualmente entre os cotistas na valorização ou desvalorização da cota. 

Cotas são uma fração ideal do patrimônio do fundo e serão escriturais 

e nominativas, constituindo valor mobiliário; portanto são fiscalizadas pela Comissão 

de Valores Mobiliários-CVM.  Ao aplicar seus recursos num fundo, o investidor 

adquire um determinado número de cotas que é obtido dividindo-se o valor aplicado 

pelo valor da cota da data da aplicação ou no dia útil posterior (conforme disponha o 

regulamento do fundo).  

 

Na emissão das cotas do fundo deve ser utilizado o valor da cota do dia ou 
do dia seguinte ao da efetiva disponibilidade, pelo administrador ou 
intermediário, dos recursos investidor, segundo o disposto no regulamento. 
A conversão de cotas dar-se-á pelo valor da cota do dia na data de 
conversão; o pagamento do resgate deverá ser efetuado em cheque, 
crédito em conta corrente ou ordem de pagamento, no prazo estabelecido 
no regulamento, que não poderá ser superior a 5 (cinco) dias úteis, 
contados da data da conversão de cotas; o regulamento poderá estabelecer 
o prazo de carência para resgate, com ou sem rendimento. A avaliação dos 
ativos de renda variável deve ser feita utilizando-se a última cotação diária 
de fechamento do mercado em que o ativo apresentar maior liquidez, desde 
que tenha sido negociado pelo menos uma vez nos últimos (noventa) dias. 
(MARQUES 2008, p. 109) 

 

                                                 
24 Uma carteira de um fundo de investimentos é um grupo de ativos que pertence a um investidor, ou 

condomínio, de pessoa física ou pessoa jurídica.  Estes ativos podem ser ações, fundos, títulos públicos, 
debêntures, aplicações imobiliárias, entre outros. (MARQUES, 2008, p.42) 
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Como citado anteriormente, os recursos que ingressam num fundo de 

investimentos são provenientes de vários investidores. Agrupados, os recursos são 

aplicados no mercado financeiro, compondo a carteira do fundo. A escolha dos 

ativos que comporão a carteira de um fundo de investimentos é feita por 

profissionais de instituições financeiras, as quais estão prestando um serviço para o 

cotista (ou condômino) do fundo. Assim, os ativos que compõem a carteira de um 

fundo de investimentos não são propriedade da instituição financeira, mas sim de 

todos os cotistas organizados em condomínio, à exceção do Fundo de Investimento 

Imobiliário. 

Para bem caracterizar o fato exposto, o fundo deve ter escrituração 

contábil destacada da relativa à instituição administradora e CNPJ próprio. As 

demonstrações financeiras anuais do fundo devem ser auditadas por auditor 

independente registrado na Comissão de Valores Mobiliários. 

Fundos de Investimento são, geralmente, administrados por instituições 

financeiras que têm outras funções no mercado financeiro. Para evitar conflitos entre 

interesses do administrador e dos clientes que têm seus recursos por ele 

administrados, teria que haver uma barreira intransponível separando os recursos 

próprios 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 estão nos fundos de investimento e, portanto, pertencem aos investidores, 

quanto ao uso de informações não-públicas, evitando seu uso ilegal. 

Dadas as considerações iniciais acerca dos Fundos de Investimento, 

pode-se considerar que a partir desta realidade, é que se percebe o papel 

fundamental que os Fundos de Investimento podem desempenhar como 

catalisadores de poupança popular e facilitador de acesso dos investidores, 

especialmente pequenos poupadores, ao mercado de capitais. 

 

3.3.1 Funções e responsabilidades 

 

Fundos de investimento envolvem uma série de atividades distintas. 

Normalmente, refere-se a esses termos como se fossem sinônimos, mas há uma 

clara diferença entre eles, descritos na seqüência. 
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Administradores: Cabe ao administrador praticar todos os atos necessários à 

administração 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 são: constituir o fundo, produzir os 

regulamentos e prospectos, divulgar o valor das cotas nos jornais, emitir extrato aos 

cotistas, ser o responsável pelas informações devidas ao investidor e aos órgãos 

reguladores. Perceba que o administrador do fundo é a instituição responsável legal 

pelo fundo. Podem ser administradores de fundos de investimento as pessoas 

jurídicas autorizadas pela CVM. 

 

Seção IV - Das Obrigações do Administrador do Fundo 
Art. 65 - Incluem-se entre as obrigações do administrador, além das demais 
previstas nesta Instrução:  
diligenciar para que sejam mantidos, às 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 presença de cotistas;  
d) os pareceres do auditor independente;  
e) os registros contábeis referentes às operações e ao patrimônio do 

fundo; e  
f) a documentação relativa às operações do fundo, pelo prazo de cinco 

anos.  
no caso de instauração de procedimento administrativo pela CVM, manter a 
documentação referida no inciso anterior até o término do mesmo;  
solicitar, se for o caso, a admissão à negociação das cotas de fundo 
fechado em bolsa de valores ou em mercado de balcão organizado;  
pagar a multa cominatória, nos termos da legislação vigente, por cada dia 
de atraso no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrução;  
exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos 
decorrentes do patrimônio e das atividades do fundo, ressalvado o que 
dispuser o regulamento sobre a política relativa ao exercício de direito de 
voto do fundo;  
elaborar e divulgar as informações previstas no Capítulo VII desta Instrução;  
manter atualizado junto à CVM a lista de prestadores de serviços 
contratados pelo fundo;  
empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligência exigida pelas 
circunstâncias, praticando todos os atos necessários para assegurá-los, e 
adotando as medidas judiciais cabíveis;  
exercer suas atividades buscando sempre as melhores condições para o 
fundo;  
custear as despesas com propaganda do fundo, inclusive com a elaboração 
do prospecto;  
transferir ao fundo qualquer benefício ou vantagem que possa alcançar em 
decorrência de sua condição de administrador, admitindo-se, 
excepcionalmente, que o administrador de fundo de cotas aplicador seja 
remunerado pelo administrador do fundo investido;  
manter serviço de atendimento ao cotista, responsável pelo esclarecimento 
de dúvidas e pelo recebimento de reclamações, conforme definido no 
regulamento ou prospecto do fundo;  
observar as disposições constantes do regulamento e do prospecto;  
cumprir as deliberações da assembléia geral;  
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fiscalizar os serviços prestados por terceiros contratados pelo fundo. 
(Instrução CVM nº 411, de 26 de novembro de 2004.)) 

 

Gestores: a atividade de gestão se relaciona à escolha dos ativos financeiros que 

serão incluídos na carteira de investimentos do fundo. As principais atividades 

exercidas pelos gestores são: 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 títulos, controlar o caixa, 

analisar o risco e retorno das operações, ser o responsável pela rentabilidade do 

fundo. Os gestores são profissionais especializados que acompanham o mercado e 

procuram definir os melhores momentos de compra e venda dos ativos financeiros 

que compõe a carteira do fundo. A gestão da carteira do fundo é a gestão 

profissional, conforme estabelecido em seu regulamento, dos títulos e valores 

mobiliários dela integrantes, desempenhada por pessoa física ou jurídica 

credenciada como administradora de carteira de valores mobiliários pela CVM. 

 

§ 2º Gestão da carteira do fundo é a gestão profissional, conforme 
estabelecido no seu regulamento, dos títulos e valores mobiliários dela 
integrantes, desempenhada por pessoa natural ou jurídica credenciada 
como administradora de carteira de valores mobiliários pela CVM, tendo o 
gestor poderes para negociar, em nome do fundo de investimento, os 
referidos títulos e valores mobiliários. (Inciso VII com redação dada pela 
Instrução CVM nº 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 serviços de custódia qualificada compreendem a liquidação física e 

financeira dos ativos, sua guarda, bem como a administração e informação de 

eventos associados a estes ativos. O serviço não envolve negociação ou qualquer 

tipo de aconselhamento sobre o investimento. A custódia permite a segregação de 

funções entre quem toma a decisão de investimento e quem faz a liquidação 

financeira e a guarda dos ativos, o controle e contabilização das contas do fundo, 

trazendo mais transparência e segurança para o processo. 

 

Art. 59 - Caso o administrador não seja credenciado pela CVM como 
prestador de serviços de custódia de valores mobiliários, o fundo deve 
contratar instituição credenciada para esta atividade. 
Parágrafo único. Os contratos de custódia devem conter cláusula que:  
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I. estipule que somente as ordens emitidas pelo administrador, pelo gestor 
ou por seus representantes legais ou mandatários, devidamente autorizado, 
podem ser acatadas pela instituição custodiante;  
II. vede ao custodiante a execução de ordens que não estejam diretamente 
vinculadas às operações do fundo; e  
III. estipule com clareza o preço dos serviços. (Art. 59, Parágrafo único com 
redação dada pela Instrução CVM nº 411, de 26 de novembro de 2004.) 

 

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

 
As demonstrações contábeis do fundo devem ser auditadas anualmente por 
auditor independente registrado na CVM, observadas as normas que 
disciplinam o exercício dessa atividade. (Art. 84, Parágrafo único com 
redação dada pela Instrução CVM nº 411, de 26 de novembro de 2004.) 

 

3.3.2 Fundos de Investimento em Direitos Creditórios  

 

O Fundo de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC) foi criado pela 

Resolução CMN 2.907 de 29 de novembro de 2001 e Instrução CVM n. 356 de 17 

de dezembro de 2001. 

Esse novo “produto” foi criado como uma alternativa de financiamento 

às empresas, ao que parece, menos custosa que a securitização “tradicional” (por 

meio de uma Sociedade de Propósito Específico), tendo como um de seus objetivos 

paralelos a redução do spread bancário25 por meio da desintermediação financeira. 

A sua principal característica é que o FIDC deverá ter seu patrimônio 

líquido aplicado, em no mínimo, 50% e, no máximo, 100%, em títulos e direitos 

representativos de créditos, originários de operações realizadas nos segmentos 

financeiro, comercial, industrial, imobiliário, de hipotecas, de arrendamento mercantil 

e de prestação de serviços, os contratos referidos no § 8º do art. 4084, da Instrução 

CVM n. 356/2001, bem como direitos e títulos representativos de créditos de 

natureza diversa assim reconhecidos pela CVM. 

A estruturação de um FIDC constitui uma alternativa de financiamento 

para a empresa cedente dos direitos creditórios bastante interessante. Ao invés de 

recorrer às instituições financeiras para a tomada de empréstimo (mais caros no 

                                                 
25  O spread bancário é a taxa que engloba as receitas do banco para fazer frente a suas obrigações e ao lucro. 

Em outras palavras, é a diferença entre as taxas de juros básicas (de captação) 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 classificação de risco do Fundo ser 

feita com base na qualidade dos direitos creditórios cedidos e não da empresa, 

sendo possível, assim, que uma empresa de rating não tão atrativo consiga captar 

por meio de um Fundo de rating mais interessante. 

Para os investidores, os FIDC são uma modalidade de investimento 

atrativa em razão de diversos fatores. Prova do espaço que têm conquistado no 

mercado de capitais é a pesquisa realizada por uma empresa de consultoria 

conforme relata trecho de notícia a seguir: 

 
Embalada pela demanda de investidores institucionais que buscam 
alternativas de rentabilidade aos títulos públicos, as operações de 
securitização atingiram R$ 1,32 bilhão no primeiro semestre de 2004, com 
crescimento de 595% em relação ao mesmo período do ano passado. Esse 
é o número ajustado de operações efetivamente registradas e emitidas e foi 
calculado pela Uqbar, consultoria especializada na análise de operações 
financeiras estruturadas. A análise da Uqbar leva em conta só as operações 
cujo ativolastro são carteiras de crédito pulverizado, o que limita os dados 
aos únicos instrumentos com essa característica disponíveis no mercado 
brasileiro que são os Fundos de Investimentos em Direitos Creditórios 
(FIDC), os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) e as Sociedades de 
Propósito Específico (SPE) formadas para captar recursos com recebíveis. 
O volume alcançado em apenas seis meses deste ano representa quase 
80% do registrado em todo o ano de 2003. A maior parte desse valor (87% 
das emissões) era de fundos de Recebíveis (FIDC), o restante de 
companhias securitizadoras e SPE. Do volume emitido, R$ 1,18 bilhão foi 
efetivamente captado pelos emissores em ofertas públicas e privadas, um 
crescimento de 671% em comparação com o mesmo período do ano 
anterior. Do montante da captação, 73% foram operações registradas em 
2003 mas só colocadas no mercado este ano. Segundo levantamento da 
Uqbar, entre janeiro e junho de 2004 foram registradas 20 novas operações 
de securitização junto à Comissão de Valores Mobiliários (CVM), três vezes 
mais que no mesmo período de 2003. No entanto, do total de captações 
73% referiam-se a operações registradas em 2003 e que só agora 
chegaram ao mercado. Isso significa que um volume muito maior de 
recursos estará sendo colocado no segundo semestre. ‘Este é um mercado 
com enorme potencial de crescimento’, analisa Chuck Spragins, sócio e 
diretor financeiro da Uqbar. (Jornal Valor Econômico, 2004, p. 4) 

 
 
3.3.3 Principais características 

 

3.3.3.1 Acessibilidade ao mercado financeiro 

 

Como já relatado, segundo Freitas (2002), quando se fala em 

acessibilidade ao Mercado Financeiro, se faz referência justamente à 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 união dos recursos de vários investidores. 

Além disso, montar uma carteira individual representa custos altos para 

um pequeno investidor. Esses custos são diluídos quando se investe em Fundos de 

Investimento já que são divididos entre diversos cotistas. 

 

3.3.3.2 Diversificação 

 

Diversos profissionais do Mercado Financeiro concordam que é muito 

melhor para o investidor diversificar sua carteira entre vários ativos do que 

concentrar num único investimento. A diversificação faz com que perdas de uma 

aplicação sejam compensadas com ganhos em outras. 

 

Um conceito básico no mercado financeiro, usado desde a análise de 
fundos de investimento até a composição de carteiras de ações, é o de 
diversificação. Por diversificação, podemos considerar a técnica que 
permite reduzir riscos através da alocação de investimentos entre vários 
instrumentos, setores ou outras categorias.  A diversificação pode ser uma 
importante ferramenta para maximizar o retorno de uma carteira correndo 
um risco menor. Embora não seja suficiente para garantir a não ocorrência 
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 básico no mercado financeiro, usado desde a análise de 
fundos de investimento até a composição de carteiras de ações, é o de 
diversificação. Por diversificação, podemos considerar a técnica que 
permite reduzir riscos através da alocação de investimentos entre vários 
instrumentos, setores ou outras categorias. [...] A diversificação pode ser 
uma importante ferramenta para maximizar o retorno de uma carteira 
correndo um risco menor. Embora não seja suficiente para garantir a não 
ocorrência 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 experiência. 

Negociar no momento certo é mais fácil 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 é que os gestores tendem a aperfeiçoar 

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

 

Quando compõe a carteira de um fundo de investimentos, o gestor 

pode adquirir títulos com alta liquidez e títulos menos líquidos, os quais tendem a 

proporcionar rentabilidade mais elevada. Como nem todos os cotistas farão resgates 

ao mesmo tempo, não é necessário que a carteira seja altamente líquida para que 

os cotistas usufruam o benefício da liquidez. 

 

3.3.4 Taxas de administração e outras despesas 

 

Conforme relatado no decorrer do tópico, foi observado que a 

rentabilidade proporcionada pelos títulos que compõem a carteira do fundo é 

totalmente repassada para os cotistas. Para remunerar o administrador existem as 

taxas, tais como: de administração, de performance, taxa de ingresso e taxa de 

saída. 

 

Art. 99 - Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe 
podem ser debitadas diretamente:  
I - taxas, impostos ou contribuições federais, estaduais, municipais ou 
autárquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e 
obrigações do fundo;  
II - despesas com o registro de documentos em cartório, impressão, 
expedição e publicação de relatórios e informações periódicas previstas 
nesta Instrução;  
III - Inciso II com redação dada pela Instrução CVM nº 413, de 30 de 
dezembro de 2004.  
despesas com correspondência de interesse do fundo, inclusive 
comunicações aos cotistas;  
IV - honorários e despesas do auditor independente;  
emolumentos e comissões pagas por operações do fundo;  
V - honorários de advogado, custas e despesas processuais correlatas, 
incorridas em razão de defesa dos interesses do fundo, em juízo ou fora 
dele, inclusive o valor da condenação imputada ao fundo, se for o caso;  
VI - parcela de prejuízos não coberta por apólices de seguro e não 
decorrente diretamente de culpa ou dolo dos prestadores dos serviços de 
administração no exercício de suas respectivas funções;  
VII - despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercício de direito 
de voto do fundo pelo administrador ou por seus representantes legalmente 
constituídos, em assembléias gerais das companhias nas quais o fundo 
detenha participação;  
VIII - despesas com custódia e liquidação de operações com títulos e 
valores mobiliários e demais ativos financeiros;  
IX - despesas com custódia e liquidação de operações com títulos e valores 
mobiliários, ativos financeiros e modalidades operacionais;  
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X - Inciso IX com redação dada pela Instrução CVM nº 411, de 26 de 
novembro de 2004.  
XI - despesas com fechamento de câmbio, vinculadas às suas operações 
ou com certificados ou recibos de depósito de valores mobiliários;  
XII - no caso de fundo fechado, a contribuição anual devida às bolsas de 
valores ou às entidades do mercado de balcão organizado em que o fundo 
tenha suas cotas admitidas à negociação; e  
XIII - as taxas de administração e de performance, conforme previsto no 
art.61;  
Art. 100 - Quaisquer despesas não previstas como encargos do fundo, 
inclusive as relativas à elaboração do prospecto, correm por conta do 
administrador, devendo ser por ele contratados.(Instrução CVM nº 409,  
2004). 

 

3.3.4.1 Taxa de administração 

 

Como a administração do fundo compreende o conjunto de serviços 

relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e à manutenção do fundo, 

que podem ser prestados pelo próprio administrador ou por terceiros por ele 

contratados, por escrito em nome do fundo, a taxa de administração é cobrada pela 

instituição devido ao serviço de administração de um fundo de investimento. 

 

Capítulo VI Da Administração, Seção II - Da Remuneração: 
Art. 61 - O regulamento deve dispor sobre a taxa de administração, que 
remunerará todos os serviços indicados nos incisos I a V do § 1º do art. 56, 
podendo haver remuneração baseada no resultado do fundo (taxa de 
performance) nos termos desta Instrução, bem como taxa de ingresso e 
saída. (Instrução CVM, nº 409 de 26 de novembro de 2004) 

 

Como se trata da remuneração desse serviço fica a critério da 

instituição estabelecer o valor percentual dessa taxa, que deve estar pré-

estabelecida no regulamento e no prospecto do fundo. A taxa de administração é 

calculada sobre o patrimônio do fundo, sendo provisionada diariamente e cobrada 

mensalmente. A taxa de administração é fixa, sendo a forma mais comum de 

remuneração do administrador. 

 

3.3.4.2 Taxa de performance 

 

Conforme a Instrução CVM nº 409, em seu capítulo IV, Seção I, Art. 41 

a taxa de performance (desempenho) é cobrada em função dos objetivos de 

rentabilidade que são definidos no estatuto social do fundo. Assim, caso o gestor do 

fundo ultrapasse esses objetivos, ele fará jus a uma remuneração. De igual forma, o 
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administrador ao divulgar o valor da cota do fundo já terá descontado o valor da taxa 

de performance. Os critérios de cálculo da taca de performance são definidos no 

estatuto social do fundo e constam no prospecto do fundo. 

 

Art. 62 - O regulamento poderá estabelecer a cobrança da taxa de 
performance, ressalvada a vedação de que tratam os arts. 93, 94 e 95. 
§ 1º A cobrança da taxa de performance deve atender aos seguintes 
critérios:  
I - vinculação a um parâmetro de referência compatível com a política de 
investimento do fundo e com os títulos que efetivamente a componham;  
II - vedação da vinculação da taxa de performance a percentuais inferiores 
a 100% do parâmetro de referência;  
cobrança por período, no mínimo, semestral; e  
III - cobrança após a dedução de todas as despesas, inclusive da taxa de 
administração.  (Instrução CVM, nº 409 de 26 de novembro de 2004). 

 

3.3.4.3 Taxa de entrada ou de saída 

 

É uma taxa que poderá ser cobrada do investidor quando da aquisição 

de cotas do fundo (taxa de entrada ou de carregamento) ou quando o investidor 

solicita o resgate de suas cotas (taxa de saída). Neste caso, a taxa de entrada ou de 

saída não está computada no patrimônio do fundo. Portanto, o valor da cota 

divulgada pelo administrador não contém esta taxa. Como todas as demais taxas, 

esta também deverá estar definida no estatuto social do fundo e constar no 

prospecto do fundo. 

 

Art. 61 - O regulamento deve dispor sobre a taxa de administração, que 
remunerará todos os serviços indicados nos incisos I a V do § 1º do art. 56, 
podendo haver remuneração baseada no resultado do fundo (taxa de 
performance) nos termos desta Instrução, bem como taxa de ingresso e 
saída. (Instrução CVM, nº 409 de 26 de novembro de 2004). 
 

 

3.3.5 Tributação 

 

3.3.5.1 Imposto sobre Operações Financeiras - IOF 

 

O Imposto sobre operações de crédito, câmbio, seguros e sobre 

operações relativas a títulos e valores mobiliários – IOF é previsto nos art. 153, V, da 

Constituição Federal, art. 63 e seguintes do Código Tributário Nacional e é 

regulamentado pelo Decreto nº 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 alíquota varia de acordo com o tipo do fundo. Para os Fundos de 

Investimento com carência, que são aqueles com datas pré-fixadas para resgate, a 

alíquota é de 0,5% por dia, contados da data do resgate até a data pré-fixada 

conforme descrito. Já para os Fundos de Investimento com liquidez diária o imposto 

é incidido, caso o prazo entre as aplicações e o resgate seja inferior a 30 dias. Suas 

alíquotas são decrescentes em função do prazo em que o mesmo ocorre. É possível 

observar de forma mais clara na tabela regressiva a seguir: 

 

Tabela 1 – Alíquotas em relação ao resgate do fundo de investimento 

Número de dias % Limite do 
rendimento 

Número de dias % Limite do 
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: Instrução CVM nº 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 alíquota 

do imposto de renda sobre os ganhos líquidos auferidos em operações 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 

ações (cujo patrimônio seja representado, no mínimo, por 67% de ações negociadas 

no mercado a vista de bolsas ou entidades assemelhadas), é de 15%. Tal tributação 

não se aplica aos ganhos auferidos nas operações de day trade, que permanecem 

sujeitos à alíquota de 20%. 

O Imposto de Renda é tributo devido tanto na apuração de rendimentos 

provenientes de investimentos de Renda Fixa quanto nos de Renda Variável. Para 

efeito de tributação, os fundos de investimento, exceto os fundos de ações, são 

classificados em Curto Prazo e Longo Prazo. 

a) Curto Prazo: fundos que possuem carteira de títulos com prazo médio igual 

ou inferior a 365 dias. 

b) Longo Prazo: fundos que possuem carteira de títulos com prazo médio 

superior a 365 dias. 

Para os Fundos de Investimento e de mais aplicação de renda fixa as 

alíquotas de tributação levam em consideração o prazo em que os recursos ficam 

aplicados, conforme tabela a baixo: 

 

Tabela 2 – Relações de Alíquotas x Prazo de Permanência 

Modalidade Prazo de 

Permanência 

Alíquotas Retenção 

 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: Comissão de Valores Mobiliários - CVM 



86 

 

 

 

3.4 Demais produtos de investimento 
 
3.4.1 Ações 
 

Segundo Rudge (1998), em instrução da Comissão Nacional da Bolsa 

de Valores (CNBV), a ação é a menor fração do capital social de uma empresa. No 

entanto, nem todas as empresas têm seu capital dividido em ações. As sociedades 

limitadas, por exemplo, têm seu capital dividido em quotas. 

As Sociedades Anônimas têm seu capital dividido em ações. Dessa 

forma, o acionista de uma S.A. é proprietário de uma parte dessa companhia, ou 

seja, ao adquirir ações o acionista passa a ser sócio da empresa. 

A emissão de ações é uma das formas que as empresas têm de captar 

recursos no mercado. Imagine que a empresa queira fazer um grande investimento 

para aumentar a produção, mas que não tenha recursos para fazê-lo. Nesse caso, 

poderia aumentar seu capital emitindo novas ações e colocando-as no mercado. Os 

recursos provenientes da venda dessas ações seriam utilizados na expansão da 

companhia. 

A legislação brasileira dispõe que as ações, conforme a natureza dos 

direitos ou vantagens que confiram a seus titulares (os acionistas) são classificadas 

em espécies. As duas espécies mais comuns de ações são: ordinárias e 

preferenciais (Lei nº 10.303, de 31 de outubro de 2001). 

 

3.4.1.1 Ações ordinárias 

 

Segundo Bodie (2007), de acordo com a legislação vigente, as Ações 

Ordinárias são aquelas que conferem ao acionista os direitos de um sócio comum, 

dentre os quais se destacam os direitos de receber dividendos e o direito de voto em 

assembléia, na proporção de um voto por ação. Dessa forma, os acionistas que 

detêm ações ordinárias são aqueles que podem decidir os rumos da empresa, já 

que a assembléia-geral tem poderes para decidir todos os negócios relativos ao 

objeto da companhia e tomar as resoluções que julgar convenientes a sua defesa e 

desenvolvimento.  
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[...] Ações ordinárias, também conhecidas como títulos de capital social, 
representam a propriedade em uma empresa. Cada ação ordinária dá ao 
seu proprietário o direito de um voto sobre qualquer assunto relativo à 
governaça corporativa colocado para votação na votação anual da 
corporação, e o direito de compartilhar dos benefícios  financeiros da 
propriedade (BODIE, 2007, p. 57) 
 
Nas companhias, a autoridade maior é a Assembléia dos Acionistas. A eles 
cabem auferir os direitos e resultados, e cumprir com as obrigações 
societárias. Eles deliberam sobre a atividade da companhia, aprovam os 
demonstrativos financeiros, o destino dos lucros, a eleição dos Direitos, e 
alterações estatutárias do interesse da companhia (RUDGE, 1998, p. 74) 

 
 

3.4.1.2 Ações preferenciais 
 

As Ações Preferenciais são aquelas que atribuem ao seu titular uma 

vantagem ou preferência que pode se constituir na prioridade na distribuição de 

dividendos, na prioridade no reembolso do capital ou na junção das duas. O 

preferencialista pode ter seu direito de voto limitado ou suprimido pelo estatuto da 

sociedade. 

Para Rudge (1998), em conformidade com a legislação vigente, são 

três as preferências que os acionistas detentores de ações preferenciais adquirem, 

junto com suas ações, descritas a seguir: a) na distribuição de resultados, b) no 

reembolso de capital, c) na acumulação das situações descritas anteriormente. 

 

As ações preferenciais têm características parecidas com as ações 
ordinárias quanto com a dívida. Como uma obrigação. Prometem pagar ao 
investidor um fluxo fixo de renda cada ano. Neste sentido, a ação 
preferencial é parecida com uma obrigação de vencimento infinito, isto é, 
uma perpetuidade. Também se parece com uma obrigação porque não dá 
ao seu detentor o direito de voto com relação à administração da empresa. 
(BODIE, 2007, p. 60) 

 

A lei nº 9.457 de 05 de maio de 1997, que alterou a lei nº 6.404,  

atribuiu às preferências um dividendo no mínimo dez por cento maior que os 

atribuído as ações ordinárias. 

Para os investidores em ações preferenciais, o lucro é mais importante 

do que o comando das decisões, o poder da companhia. Desta forma, pressupõe-se 

que para o investidor estudado pelos autores, as ações preferenciais são as de 

maior de interesse. 
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3.4.1.3 Riscos inerentes ao produto 

 

Ações são ativos de renda variável, ou seja, não oferecem ao 

investidor uma rentabilidade garantida, previamente conhecida.  

A rentabilidade das ações é composta de dividendos ou participação 

nos resultados e benefícios concedidos pela empresa emissora, além do eventual 

ganho de capital auferido na venda da ação no mercado secundário (Bolsa de 

Valores). O retorno do investimento dependerá de uma série de fatores, tais como 

desempenho da empresa, comportamento da economia brasileira e internacional 

etc.  

Justamente porque não há garantia de rentabilidade no investimento 

em ações, podendo ocorrer prejuízo na aplicação, este é considerado um 

investimento de risco. Por esse motivo, é aconselhável que o investidor não 

dependa do recurso aplicado em ações para gastos imediatos e que tenha um 

horizonte de investimento de médio e longo prazo, quando eventuais 

desvalorizações das ações poderão ser revertidas. 

Ações são valores mobiliários emitidos por empresas. Assim, o risco 

desses títulos reflete o risco da empresa que os emitiu. Quando adquire ações, o 

investidor passa a ser proprietário de uma parcela do capital da empresa emitente 

dos títulos, correndo o risco de que a empresa não apresente bons resultados e o 

preço das ações caia. O risco neste caso é grande, pois poderá ocorrer a perda de 

todo o investimento realizado. Porém, deve-se ressaltar que a responsabilidade dos 

acionistas de uma Sociedade Anônima é limitada ao capital investido, não atingindo 

as dívidas assumidas pela empresa. 

Como já relatado, o Risco de Mercado está diretamente relacionado às 

flutuações de preços e taxas, ou seja, às oscilações de bolsas de valores, mercados 

de taxas de juros e mercado de câmbio dentro e fora do país, que trazem reflexos 

nos preços dos ativos. Percebe-se que muitos fatores podem afetar o desempenho 

da empresa e das ações 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 títulos de renda 

variável em comparação aos de renda fixa; 



89 

 

 

b) caso a empresa tenha dívidas contraídas em moeda estrangeira, oscilações de 

câmbio podem comprometer sua situação financeira. A empresa também será 

afetada se houver concorrência de produtos estrangeiros ou se for exportadora; 

c) uma situação econômica pouco favorável compromete o desempenho das 

empresas. Algumas, no entanto, são ainda mais atingidas por crises econômicas. 

Adicionalmente, há setores em que fatores não previsíveis geram imprevistos 

profundos. Quem não se lembra do caso do “apagão”, quando as empresas 

foram obrigadas a reduzir a produção para economizar energia?   

Como descrito anteriormente, o Risco de Liquidez decorre da eventual 

falta de recursos imediatamente disponíveis para honrar compromissos assumidos 

ou da falta de contrapartes em número suficiente para negociar o volume desejado 

de determinado ativo, causando-lhe variação anormal de valor e conseqüente 

redução de rentabilidade. Essa última situação ocorre, por exemplo, quando não há 

compradores para um determinado ativo (pode ser um automóvel ou ações de uma 

companhia), mas há quem queira vendê-lo. O preço do ativo tende a cair até que 

alguém se interesse em comprá-lo. No mercado de ações, alguns títulos têm liquidez 

baixa; assim, o acionista pode encontrar dificuldades para negociá-los. Não adianta 

comprar a ação mais rentável da bolsa se o investidor não conseguir negociá-la e 

tiver que mantê-la em carteira, quando na verdade ele está precisando de dinheiro. 

 

3.4.2 Letras hipotecárias 

 

Letras Hipotecárias são títulos emitidos por instituições financeiras 

autorizadas a conceder créditos hipotecários. Constituem uma alternativa de 

investimento ao cliente, uma vez que se caracterizam como uma forma de captação 

de recursos para o banco. 

 

As Letras Hipotecárias são aplicações em títulos de crédito de renda fixa 
remunerados pela TR ou por um percentual de CDI, emitidos por 
instituições financeiras que atuam na concessão de financiamentos 
habitacionais. São ideais para investidores com perfil conservador, pois 
combinam risco baixíssimo e ótima rentabilidade. E o melhor: têm isenção 
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 captação em caderneta de poupança é que se pode 

recorrer às Letras Hipotecárias, como forma de captação. 

Letras Hipotecárias estão sujeitas a risco de mercado, à medida que 

este se relaciona a flutuações de preços e taxas. 

Segundo o CNBV, é “isenta de imposto de Renda a remuneração 

auferida por pessoa física e condomínios de edifícios, produzida por Letras 

Hipotecárias, excetuando o ganho de capital auferido na sua alienação ou cessão.” 

Os ganhos auferidos por pessoa jurídica estão sujeitos à tributação nos moldes dos 

investimentos de renda fixa. 

 

3.4.3 Certificado de deposito Bancário (CDB) 

 

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

 

O CDB - Certificado de Depósito Bancário é um título emitido por 

Bancos Comerciais, de Investimento ou Múltiplos que representa um depósito a 

prazo26 efetuado pelo cliente. É transferível (resgatado a critério da instituição 

financeira, antes do vencimento), por endosso nominativo (endosso em preto) desde 

que respeitados os prazos mínimos. A remuneração desses títulos pode ser pré-

fixada ou pós-fixada.  

Tendo em vista que o CDB é um Depósito 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 remuneração 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 condições fixadas pela instituição emissora do título. 

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

                                                 
26 Representam atualmente a base da captação de recursos remunerados dos bancos, seja em operações 

interbancárias, seja para venda ao investidor. No primeiro caso, as operações interbancárias funcionam ainda 
como sinalizadoras da taxa de juros mensais e anuais das diferentes formas de captação, tais instrumentos 
de captação dividem-se em CDB – Certificado de Depósito Bancário, RDB – Recibo de Depósito Bancário e 
CDI – Certificado de Depósito Interbancário. 
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Uma das formas de remuneração do CDB é a taxa prefixada. Essa taxa 

é fixada considerando-se o custo do dinheiro no momento da captação e o prazo 

pelo qual o recurso está sendo captado. 

O CDB também pode ter taxa pós-fixada. Essa modalidade de CDB 

pode ser remunerada pela variação da Taxa TR (Taxa Referencial), do CDI 

(Certificado de Deposito Interbancário) e da taxa SELIC. 

 

Os CDBs são os mais remotos títulos de captação de recursos. São 
oficialmente conhecidos como títulos representativos de depósitos a prazo, 
emitidos por bancos de investimentos e comerciais. Segundo a 
remuneração oferecida, podem ser prefixados ou pós-fixados. Os 
prefixados estabelecem a taxa de remuneração pelo período de 
investimento e os pós-fixado são indexados à taxas flutuantes como um 
percentual do CDI, que significa Certificado de Depósito Interbancário e 
indica, para os investidores, o custo do dinheiro no mercado. (FORTUNA, 
2001, p. 89) 

 

Quando investe em CDB, o investidor adquire um título emitido por um 

banco. Assim, esse título apresenta o risco de crédito desse banco. Como referido 

anteriormente, o risco de crédito é a possibilidade de o devedor de uma obrigação 

não ser capaz de saldá-la. O risco de crédito é atenuado, nos investimentos em 

CDB, pela existência do FGC - Fundo Garantidor de Créditos27. 

Ao adquirir um CDB, o investidor contrata uma taxa de juros que 

remunerará seu investimento. Oscilações nessa taxa, ou em outros preços 

importantes na economia afetam o investimento do cliente, representando seu risco 

de mercado. 

Por se tratar de um título de uma instituição financeira se resgatado 

antes do vencimento o banco pode reduzir a rentabilidade em troca da geração de 

liquidez.  

No que se refere à tributação, o fato gerador do Imposto de Renda é o 

resgate do CDB com renda. A base de cálculo do Imposto é a diferença 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 instituição financeira, já que 

o imposto é cobrado na fonte. 

 

                                                 
27  Entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar mecanismos de proteção a titulares de créditos 

contra instituições financeiras.  O FGC tem por objetivos prestar garantia de créditos contra instituições dele 
associadas, nas hipóteses de: decretação da intervenção, liquidação extrajudicial ou falência da associada; 
reconhecimento, pelo Banco Central do Brasil, do estado de insolvência da associada. (RUDGE, 1998, pg. 93) 
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3.4.4 Debêntures 

 

Segundo Rudge (1998), debêntures são valores mobiliários 

representativos de dívida de médio e longo prazo que asseguram a seus detentores 

(debenturistas) direito de crédito contra a companhia emissora. 

As companhias podem utilizar a emissão de debêntures para captar 

recursos no mercado. No entanto, a captação por meio de debêntures só pode ser 

feita por Sociedades Anônimas abertas ou fechadas; porém, somente as 

companhias de capital aberto com registro na CVM podem efetuar emissões 

públicas de debêntures. 

Ainda citando Rudge (1998), existem dois tipos de debêntures, as 

conversíveis, e as não-conversíveis.  

As conversíveis são aquelas que podem ser trocadas por ações da 

companhia emissora. As condições de conversibilidade devem estar explícitas na 

escritura de emissão das debêntures, a qual conterá as bases da conversão, a 

espécie e classe das ações em que a debênture poderá ser convertida e o prazo ou 

época para o exercício do direito à conversão. 

As consideradas simples ou não-conversíveis são as debêntures que 

se caracterizam por representarem unicamente um direito de crédito junto à 

empresa emissora. 

Ao adquirir uma debênture o investidor passa a ter um direito de crédito 

contra a companhia emissora do título, logo, o risco de crédito da companhia está 

refletido na debênture. 

As debêntures são lançadas com uma remuneração dada por uma taxa 

prefixada ou pós-fixada. Oscilações de preços e taxas podem afetar negativamente 

o investimento feito. É necessário considerar que também são títulos negociados no 

mercado. Algumas circunstâncias podem dificultar sua negociabilidade, reduzindo a 

liquidez desses títulos. 
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3.4.5 Notas promissórias 

 

A nota promissória é uma promessa de pagamento, em que o verbo pagar é 
empregado na primeira pessoa: "pagarei". É um título de divida liquida e 
certa, cuja origem não se discute. É um titulo autônomo, que vale por si só e 
sem maiores investigações. Para a pessoa que a assinou só resta paga-lá, 
não lhe sendo lícito opor quaisquer exceções. A jurisprudência vem, aos 
poucos, admitindo que possa ser discutida a causa debendi da Nota 
Promissória (origem da nota promissória) entre emitente (devedor) e 
tomador (credor). O avalista não possui o direito de discutir a causa debendi 
da Nota promissória, porque o aval é um instituto que goza de plena e 
absoluta autonomia. (AZEVEDO, 2007, p. 89) 

 

De acordo com o BACEN Nota Promissória Comercial, também 

chamada de Commercial Paper é um título de crédito de curto prazo emitido por 

sociedades anônimas com o objetivo de captar recursos para financiar seu capital de 

giro. 

As Notas Promissórias são emitidas com um valor de face (valor 

nominal) sendo negociados no mercado com um deságio28. É comum haver um 

indexador29: a taxa CDI, por exemplo.  

Apesar da legislação não permitir que instituições financeiras emitam 

Notas Promissórias é um produto muito procurado por um determinado nicho de 

investidores. 

As Notas Promissórias são emitidas sem garantia real, podendo ser 

garantidos por fiança bancária30. Dependendo do seu conceito de crédito, a empresa 

deverá dar garantias adicionais, quando for o caso. 

Ao adquirir uma Nota Promissória o investidor passa a ser credor da 

empresa emitente, o que significa que existe um risco de crédito envolvido, já que o 

emissor pode não ter condições de honrar os créditos no momento do vencimento. 

Para Rudge (1998) a Nota Promissória envolve Risco de Mercado à 

medida que ocorrerem oscilações de preços e taxas, ou seja, de bolsas de valores, 

mercados de taxas de juros e mercado de câmbio dentro e fora do país, que trazem 
                                                 
28  Perda de ágio; desvalorização, depreciação. Diferença entre o valor real e o nominal de uma moeda, quando 

este é superior àquele. (www.dicio.com.br, 2010) 
 
29  Indexadores econômicos são índices de reajuste. As suas funções básicas, dependendo ao que se propõem, 

são corrigir a desvalorização da moeda e fixar volatilidade de preços para medir a evolução efetiva da 
economia. (BACEN, 2010, on-line) 

30   É um contrato por meio do qual o banco, que é o fiador, garante o cumprimento da obrigação de seus clientes 
(afiançado) e poderá ser concedido em diversas modalidades de operações e em operações ligadas ao 
comércio internacional. (BACEN, 2010, on-line) 
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reflexos nos preços dos ativos. Esses fatores afetam o desempenho dos títulos 

emitidos pela empresa. 

 

3.4.6 Títulos públicos 

 

O Tesouro Nacional utiliza a emissão de títulos públicos como uma das 

formas de captação de recursos para financiar atividades do governo federal, tais 

como educação, saúde e infra-estrutura. Os títulos públicos são uma opção de 

investimento para a sociedade e representam a dívida mobiliária da União. (BACEN, 

2010). 

Os títulos públicos são resgatados em data predeterminada por um 

valor específico, atualizado ou não, por indicadores de mercado, como, por exemplo, 

índices de preços. A venda de títulos públicos no Brasil pode ser realizada por meio 

de três modalidades: oferta pública com a realização de leilão; oferta pública sem a 

realização de leilão (Tesouro Direto); e emissões diretas para atender a 

necessidades específicas determinadas em lei. (BACEN, 2010). 

Títulos públicos federais refletem o risco de crédito do governo. 

Normalmente esses papéis são considerados como de risco zero, mas já houve 

situações em que o mercado atribuiu risco de crédito aos títulos públicos federais. 

Naquela ocasião, acreditava-se que havia risco de o governo não efetuar o 

pagamento da dívida interna contraída. 

Segundo o BACEN (2010) existem diversos tipos de títulos públicos, 

descritos a seguir: 

a) LFT - Letra Financeira do Tesouro: Título com rentabilidade diária vinculada à 

taxa de juros básica da economia (taxa média das operações diárias com títulos 

públicos 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 diários apurados no Sistema Especial de 

Liquidação e de Custódia - SELIC para títulos públicos federais, divulgada pelo 

Banco Central do Brasil, calculada sobre o valor nominal; 

b) LTN - Letra do Tesouro Nacional: Título com rentabilidade definida (taxa 

prefixada) no momento da compra. Possui prazo definido pelo Ministro de Estado 

da Fazenda, quando da emissão do título e rendimento definido pelo deságio 

sobre o valor nominal; 
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c) NTN - B – Nota do Tesouro Nacional - Série B: Título com rentabilidade vinculada 

à variação do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra. Tem 

como prazo definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissão do 

título. Os pagamento de juros são semestralmente, com ajuste do prazo no 

primeiro período de fluência, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser 

pago contemplará a taxa integral definida para seis meses, independentemente 

da data de emissão do título; 

d) NTN - C – Nota do Tesouro Nacional - Série C: Título com rentabilidade 

vinculada à variação do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da 

compra. Os pagamento de juros são semestrais, com ajuste do prazo no primeiro 

período de fluência, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago 

contemplará a taxa integral definida para seis meses, independentemente da 

data de emissão do título; 

e) NTN - F – Nota do Tesouro Nacional - Série F: Título com rentabilidade definida 
(taxa prefixada) no momento da compra. Seu rendimento é definido pelo deságio 
sobre o valor nominal, e o pagamento de juros são semestrais, com ajuste do 
prazo no primeiro período de fluência, quando couber. O primeiro cupom de juros 
a ser pago contemplará a taxa integral definido para seis meses, 
independentemente da data de emissão do título. 
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4 UM ENCONTRO REAL COM O PERFIL DO INVESTIDOR  

 

Após abordagem sobre mercado de capitais, sua história e entidades, 

sobre o funcionamento do sistema financeiro nacional e, por fim, sobre os princípios 

do investimento, com a estrutura dos fundos de investimento e grande parte dos 

produtos de investimento disponíveis no mercado financeiro atual, mediante 

literatura específica, neste último capítulo, apresentam-se os resultados da pesquisa 

de campo realizada na cidade de Itanhaém, entre os dias 01 e 10 de outubro de 

2010, com público alvo aleatório 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 situação de investimentos. Talvez, o resultado deste 

estudo possa servir de subsídios a outros pesquisadores ou apenas interessados na 

matéria. 

Segundo Oliveira (1999, p. 124), a pesquisa de campo “consiste na 

observação dos fatos tal como ocorrem espontaneamente, na coleta de dados e no 

registro de variáveis presumivelmente para posteriores análises”. Seguindo este 

pensamento, complementado pelo que Marconi (1991 p. 156) diz quando expões 

que “toda pesquisa deve ter um objetivo determinado para saber o que se vai 

procurar e o que se pretende alcançar”. 

A pesquisa de campo foi de vital importância para que fosse possível 

alcançar o objetivo proposto, uma vez que, com o auxilio da mesma, foi possível 

identificar o perfil do sujeito da pesquisa, de acordo com suas respostas e reações e 

a partir de todos os fatores que serão descritos no decorrer deste capítulo. 

 

4.1 Procedimentos metodológicos 

 

Esta monografia traz um estudo com abordagem qualitativa, do tipo 

descritivo-exploratório e que se destina apenas à produção de conhecimento 

(pesquisa chamada pela literatura como “pura”). 
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Pesquisa qualitativa: é o estudo não estatístico que permite aprofundar 
razões, motivações, anseios e rejeições de um determinado grupo de 
indivíduos em relação a um problema específico. O propósito da pesquisa 
quantitativa é descobrir o que o consumidor tem em mente.  A pesquisa 
qualitativa tem caráter exploratório e sua metodologia é dinâmica e flexível. 
As amostras na pesquisa qualitativa são pequenas e selecionadas mediante 
critérios subjetivos e arbitrários do pesquisador, não sendo necessário 
nenhum cálculo estatístico para se determinar o tamanho da amostra. 
(FACHIN, 2002, p 156). 

 

Com objetivo de realizar um estudo voltado para a realidade empírica, 

ou seja, um contato com a realidade concreta optou-se então, em desenvolver a 

pesquisa de campo, que vem para fazer uma conexão com os conceitos obtidos nas 

pesquisas teóricas. 

A pesquisa de campo teve dois objetivos distintos, em primeiro 

momento, foram distribuídos formulários semi-estruturados, com o intuito de levantar 

dados socioeconômicos e em paralelo identificar se o entrevistado é um investidor 

em potencial ou não. 

O formulário foi escolhido em razão do contato face a face, pois, deste 

modo, os autores puderam acompanhar o entrevistado para tirar dúvidas e explicar 

de forma mais clara o conteúdo do mesmo, de modo que não houvesse ruídos nas 

informações, em busca de maior objetividade e para a obtenção de respostas mais 

fidedignas. 

São três as qualidades essenciais de todo formulário, apontadas por 

Ander-Egg (1978, p. 78): “(1) Adaptação ao objeto de investigação. (2) Adaptação 

aos meios que se possui para realizar o trabalho. (3) Precisão das informações em 

um grau de exatidão suficiente e satisfatório para o objetivo proposto.” 

Dos formulários entregues, foram tabulados apenas aqueles 

direcionados a pessoas residentes na cidade de Itanhaém, 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 questionário31 desenvolvido pelo Portal UOL32, que, de acordo com tabulação 

própria e a partir das respostas dadas, identifica os tipos de investidores 

encontrados. 

                                                 
31  Questionário disponível em Anexo A. 
 
32  O Universo Online (UOL) é um provedor de conteúdo e um provedor de acesso à Internet brasileira, que foi 

criado pela empresa Folha da Manhã, que edita o jornal Folha de S. Paulo.. 
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4.2 Apresentação do lócus da pesquisa 

 

O lócus da pesquisa é o município da Estância Balneária de Itanhaém33 

que possui uma área de 599,1 km². Localizado no litoral do Estado de São Paulo na 

Região Metropolitana da Baixada Santista, faz divisas com os Municípios de São 

Paulo e São Vicente a nordeste, Juquitiba a noroeste, Pedro de Toledo a oeste, 

Peruíbe a sudoeste, Mongaguá a leste e Oceano Atlântico 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 importância histórica, pois oferece ao turista a 

possibilidade de conhecer diversos locais que remetem e retratam de forma fiel a 

sua história e sua inserção na história do país. 

Em pesquisa junto ao BACEN, com dados divulgados pelo 

SISBACEN34, em janeiro de 2010, Itanhaém possui 7 (sete) agências bancárias, o 

que corresponde a 0,384% do total nacional de agências. 

Na mesma pesquisa, Itanhaém está apontada como detentora de 

0,107%, em relação a todo o investimento no estado de São Paulo, e 0,023%, em 

relação a todo investimento do país com um montante total de R$ 254,8 milhões em 

recursos financeiros investidos na cidade de Itanhaém, conforme apresentado na 

tabela 3. 

Considerando os dados divulgados, pode-se considerar Itanhaém, que 

possui 91.15335 habitantes, como uma cidade com predisposição ao investimento. 

Justifica-se, pois, a razão da escolha de Itanhaém para aplicar a 

pesquisa de campo, uma vez que os dados constatam que se trata de uma 

municipalidade que apresenta destaque no que se refere a investimentos no cenário 

estadual e nacional. 

                                                 
33   As informações citadas no corpo do capítulo sobre o município de Santos foram extraídas de seu site oficial: 

www.itanhaem.sp.gov.br 
 
34  O SISBACEN - Sistema de Informações Banco Central é um sistema eletrônico de coleta, armazenagem e 

troca de informações que liga o Banco Central aos agentes do sistema financeiro  nacional. Visto ser 
obrigatório o registro de todas as operações de câmbio realizadas no País, o SISBACEN é o principal 
elemento de que dispõe o Banco Central para monitorar e fiscalizar o mercado. 

 
35  População estimada de 2006, divulgado pela Prefeitura Municipal de Itanhaém. 
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Tabela 3 – Mercado de Investimentos em Itanhaém 

MERCADO DE INVESTIMENTOS MUNICIPIOS (BANCOS MULTIPLOS) - EM R$ MIL 

MUNICIPIO: ITANHAÉM 

  Janeiro de 2010 

Bancos: Nº Ag. Dep. Prazo Poupança Dep. Vista Total M. Share 

BANCO DO BRASIL 2 93.613 25.130 11.458 130.201 51,08% 

CAIXA ECONOMICA F. 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 MUNICÍPIO 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 Configuração da população e o universo da pesquisa 

 

A pesquisa empírica buscou responder algumas questões específicas: 

Qual o perfil do investidor na cidade de Itanhaém? Quais são suas características 

socioeconômicas?  

Mas o que é afinal o perfil do Investidor? Segundo a Associação 

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o perfil 

de um investidor designa quais as melhores opções 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 conseqüentemente, quais os tipos de investimentos) que ele estará 

disposto a assumir a fim de conseguir aumentar o potencial de ganho (ou perda) em 

suas operações. 

Segundo Fortuna (2001), acerca do investidor, para determinar o seu 

perfil, é necessário saber qual sua tolerância a riscos, ou seja, qual o nível de 

probabilidade de perdas de capital que o investidor está disposto a enfrentar a fim de 

alcançar a melhor rentabilidade possível sem prejudicar seu orçamento financeiro. 
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A tolerância a risco significa, então, quanto capital um investidor está 

disposto a arriscar em um tipo de investimento comparado ao montante máximo que 

ele assume poder tomar como prejuízo em tal empreendimento, sem que isso o 

afete de modo contundente. 

Quando o risco é maior que a tolerância 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 (o que acontece com muitas 

pessoas que entram desprevenidas no mercado de investimentos). 

Desta forma, quanto maior for a tolerância a riscos, maiores serão os 

riscos, tanto para conseguir um alto rendimento, quanto para ter um alto prejuízo, o 

que pode levar investidores a ficarem ricos muito rapidamente se tudo correr bem. 

Ou o contrário, se tudo sair errado. 

Em contrapartida, quanto menor é a sua tolerância a riscos, mais 

seguro será o seu investimento, isto é, menores serão os riscos envolvidos no 

mesmo. Entretanto, riscos menores significam também potencial de rendimento 

menor.  

 Para que fosse possível identificar se o entrevistado é um investidor, 

foram adotados critérios estabelecidos pelos autores, fundamentados na literatura, e 

de acordo com o BACEN.  

Nestes critérios foi levado em consideração o fato de o entrevistado 

possuir ou não algum tipo de aplicação financeira/investimento e principalmente o 

objetivo desta aplicação. 

Um dos objetivos a se destacar é o de rentabilidade, ou seja, quando é 

esperado algum tipo de remuneração pelo investimento. Também foi considerado 

investidor aquele que possui um investimento com a intenção de proteção em 

relação à desvalorização do dinheiro contra fatores como a inflação36 por exemplo. 

A população da pesquisa foi constituída por 130 pessoas que foram 

abordadas aleatoriamente em locais de grande circulação, e principalmente nos 

bancos da cidade de Itanhaém com espaço e tempo definidos pelos pesquisadores.  

                                                 
36

  A inflação é o aumento persistente e generalizado no valor dos preços onde esse aumento é contínuo. 
Quando a inflação chega a zero dizemos que houve uma estabilidade nos preços. (BACEN, 2010). 
Inflação é um processo pelo qual ocorre aumento generalizado nos preços dos bens e serviços, provocando 
perda do poder aquisitivo da moeda. Isso faz com que o dinheiro valha cada vez menos, sendo necessária 
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 possíveis sujeitos por se tratarem de locais de grande 

circulação e com presença freqüente de pessoas “bancarizadas”37, facilitando assim 

o encontro com investidores. Cabe ressaltar que um dos motivos para que os 

bancos fossem escolhidos foi devido a um dos autores exercer atividade profissional 

em um banco múltiplo da cidade, facilitando assim o relacionamento com 

profissionais e clientes destes estabelecimentos financeiros. 

Como 32 dessas pessoas não foram receptíveis e dispostas a 

colaborar com a coleta de dados, a amostra inicial, buscando identificar os 

investidores, ficou estabelecida em 98 sujeitos. Após abordagem inicial, foram 

identificadas 37 pessoas como investidores, as quais, efetivamente, constituíram a 

amostra do estudo. 

 

4.4 Análise e interpretação dos resultados obtidos 

 

Uma vez considerados os pontos principais a serem estudados bem 

como exposto os procedimentos metodológicos realizados e descritos foram 

realizadas as devidas entrevista com os sujeitos com o auxilio do formulário e em 

seguida respondidos os questionários pelo público inquirido (investidores de 

Itanhaém). Fora necessário tabular as respostas a apresentá-las ao leitor. 

 Os resultados foram apresentados mediante gráficos com percentuais 

fidedignos seguidos de análises interpretativas, que tem o intuito de transmitir ao 

leitor as informações que foram obtidas no decorrer das entrevistas e pesquisa como 

um todo.  

É necessário ressaltar a importância de apresentar os resultados 

obtidos ao leitor. Uma vez que a inquietação dos autores quanto ao tema proposto é 

exposto neste momento. 

 

                                                 
37  Termo utilizado pelo BACEN onde se refere a pessoas que possuem alguma conta-corrente ou poupança. Um 

levantamento realizado pelo Ibope Inteligência constatou que 51% da população brasileira possui conta 
corrente ou poupança. (IBOPE, 2010, on-line) 
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4.4.1 Dos não investidores 

 

Dos entrevistados, foram identificados como investidor um total de 

38%. O restante (62%) foram considerados como não investidores. Mediante os 

dados coletados, foi possível traçar o perfil e as causas destes entrevistados não 

possuírem nenhum tipo de investimento. 

 

 
Gráfico 2 – Investidores em Itanhaém 

Fonte: Os autores (2010) 
 

4.4.1.1 Gênero 

 

Levando em consideração os entrevistados que não são investidores, 

80% são homens distribuídos equitativamente por diferentes faixas etárias, conforme 

gráfico nº 3. 

Pode-se observar que a grande maioria dos entrevistados são homens, 

tendo sido constatada sua maior receptividade no que se refere à disponibilidade e  

ao interesse em responder às questões apresentadas. 
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Gráfico 3 – Gênero dos não investidores. 

Fonte: Os autores (2010) 
 

4.4.1.2 Idade 

 

Dentre os motivos apontados pelos entrevistados para não possuírem 

nenhum tipo de aplicação financeira e/ou investimento, estão a renda mensal e até 

mesmo a idade. 

 

 
Gráfico 4 – Relação de faixa etária dos não investidores 

Fonte: Os autores (2010) 
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Dos entrevistados que destacaram a idade como motiva da ausência 

de investimentos, destacam-se os mais idosos, com faixas etárias de 56 anos e 

mais, justificando uma atual estabilidade financeira, o que ocasionaria, em tese, a 

falta de anseios para um acúmulo de capital. As mesmas faixas etárias, 

paralelamente, destacaram sua baixa renda mensal, destacando falta de recurso 

para a realização de investimentos. 

 

4.4.1.3 Renda 

 

 Dentre aqueles que destacaram sua renda como principal motivo para 

não possuir nenhum investimento, foi levantado que não há nenhuma sobra de 

recurso para tanto, ocasionando assim, uma situação em que o mesmo não pode 

guardar recursos em poupança ou em outros tipos de investimento. A renda média 

destes entrevistados é de R$ 1.130,00. 

 

 
Gráfico 5 – Relação de renda mensal dos não investidores 

Fonte: Os autores (2010) 

 

Como se pode observar no gráfico nº 5, a renda está diretamente 

relacionada ao entrevistado ser investidor ou não.  

Apesar de alguns entrevistados (8,5 % do total) possuírem renda 

superior a R$ 3.000,00 por mês e não optar por nenhum tipo de investimento, este 
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fator (renda mensal) foi realmente determinante para que os já citados 60% dos 

entrevistados fossem considerados não investidores. 

 

4.4.1.4 Grau de escolaridade 

 

O grau de escolaridade também se considera como um dado 

importante para traçar o perfil do não investidor. Foi possível avaliar que as pessoas 

que possuem um grau de escolaridade mais avançado detêm também maiores 

esclarecimentos acerca de investimento; mesmo aqueles não detinham nenhum tipo 

de aplicação. 

 

 
Gráfico 6 – Grau de escolaridade dos não investidores 

Fonte: Os autores (2010) 

 

Observando o gráfico nº 6, pode-se notar que a maioria dos 

entrevistados que não possui investimento concluíram o ensino médio, totalizando 

29%; Nota-se também que 40% dos entrevistados chegaram à faculdade e 14 

chegaram à pós-graduação. 
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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 presença dos autônomos num total de 

26%. (Gráfico nº 7). 

 

 
Gráfico 7 – Setor de trabalho dos não investidores 

Fonte: Os autores (2010) 

 

Seria possível inferir que haveria uma relação causal entre 

instabilidade dos empregos em empresas privadas e trabalhos autônomos com o 

fato de os entrevistados não possuírem investimentos, visto que, como já citado, a 

maioria dos investimentos possuem riscos que devem ser levados em consideração 

na hora de investir. 
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4.4.1.6 Estado Civil 

 

 
Gráfico 8 – Estado civil dos não investidores 

Fonte: Os autores (2010) 

 

Com relação ao estado civil, o maior índice apresentado indicou o 

estado de casado (a), totalizando 35% do total de participantes. Pode-se justificar, 

então, a ausência de investimentos, considerando-se que pessoas casadas 

possuem maiores obrigações financeiras junto ao seu meio familiar, ou seja, maiores 

despesas. Desta forma, estaria impossibilitado para um investimento devido à falta 

de recursos financeiros para tanto (Gráfico nº 8). 

Em paralelo está a quantidade de filhos dos entrevistados que não são 

investidores, a média é de 1,8 filhos. Como relatado pelos entrevistados o motivo 

supracitado (maiores despesas financeiras) justificam para que os mesmos não 

possuam nenhum tipo de investimento. 

 

4.4.1.7 Sobra de dinheiro (superávit mensal) 

 

Um último fator estudado foi em relação à sobra de dinheiro dos 

entrevistados no período de um mês. Foi solicitado que o entrevistado subtraísse de 

sua renda todos os seus gastos no período para que se chegasse ao valor em 

questão.  
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Gráfico 9 – Sobra de dinheiro dos não investidores 

Fonte: Os autores (2010) 

 

É possível observar no gráfico nº 9 que 61% dos entrevistados não 

possuem sobra de dinheiro em relação a sua renda mensal, constituindo, pois, um 

fator muito relevante para que estas pessoas não possuam investimento. 

Para aqueles que possuem sobra de dinheiro e mesmo assim não 

possuem investimento algum, foi questionado os motivos para tanto. 

Foram dadas diversas respostas, dentre elas pode-se destacar o fator 

“emergência”. Para a maioria dos entrevistados, uma possível “emergência 

financeira” é apontada como causadora deste público não optar em fazer algum tipo 

de investimento com essa reserva financeira. 

Como já citado no capítulo 3 desta monografia, define-se como busca 

por segurança 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 qualquer momento, de acordo com a 

necessidade do investidor, os autores deste estudo avaliam que a falta de 

conhecimento em relação aos vários tipos de investimento é o que gerou este tipo 

de resposta. 
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Foi explanado aos entrevistados que não possuem investimento 

nenhum, mas têm recursos financeiros disponíveis para o mesmo, acerca da 

liquidez e alguns fatores pertinentes que apontavam os benefícios do investimento 

correto de acordo com seu perfil. Os entrevistados demonstraram interesse e 

concordaram quanta à falta de conhecimento para não possuírem nenhuma 

aplicação financeira. 

 

4.4.2 Dos investidores 

 

Para que fosse possível traçar o perfil do investidor em Itanhaém, como 

relatado anteriormente, foi utilizado um questionário disponibilizado pelo Portal UOL, 

com perguntas fechadas, constituindo instrumento validado de pesquisa. As 

respostas apresentadas foram digitalizadas neste questionário on-line. 

O Portal UOL possui uma tabulação própria, que pontua cada resposta 

gerando como resultado o perfil do investidor que o respondeu. 

Uma vez digitalizados, com todos os questionários respondidos e 

observados os devidos perfis enquadrados, os autores puderam levantar em termos 

percentuais os perfis de investidores da cidade de Itanhaém. 

 

 
Gráfico 10 – Tipos de investidor em Itanhaém 

Fonte: Os autores (2010) 


