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RESUMO

OLIVEIRA, Pedro Henrique Ricco. Guia para investidores — produtos e servigos de
investimentos. 2009. 101 f. Trabalho de Conclusdo de Estagio (Graduacdo em
Administragdo). Curso de Administracdo. Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianopolis, 2009.

O presente trabalho tem como finalidade elaborar um material conceitual sobre investimentos,
produtos e servigos. A pesquisa em questdo propde conhecer algumas incertezas dos
investidores qualificados que investem no mercado financeiro pela Bradesco Corretora. De
forma a elaborar um material sintetizado, a cartilha do investidor, e a0 mesmo tempo a
elaboracdo de um corpo tedrico, a pesquisa propde diminuir as davidas e incertezas dos
investidores participantes quanto as principais formas de investimentos, de acordo com
renomados autores. No devido trabalho o investidor pode achar informacdes de renda fixa e
de renda variadvel, desde conceitos basicos como o que representa uma a¢do & material técnico
como garantias para se operar, mercados futuros e de derivativos por exemplo. O tema em
questdo foi elaborado de duas formas, sendo que o investidor interessado em buscar
conhecimento através do material que segue, devera partir do pressuposto que encontrara um
guia de investimentos, temas e questdes, selecionadas atraves de um filtro. Os temas em
xeque foram elaborados de acordo com incertezas dos investidores qualificados. Vale lembrar
que para ser um investidor qualificado o mesmo deve ter mais aplicacbes acima de R$
300.000,00, trezentos mil reais, diz a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, da regido de
Santa Catarina. Logo, o investidor provindo de tempo podera achar conhecimento sobre o
assunto que gostaria junto aos pareceres de autores. Ao mesmo tempo em que, o trabalho
busca ajudar na disseminacdo da informacdo para investidores ndo afortunados com o excesso
de tempo habil para ler, podendo assim o investidor usufruir da sintese das informaces
elaboradas através da cartilha do investidor ao final deste trabalho.

Palavras-chave: Cartilha do investidor. Investimentos. Produtos e servigos de investimentos.
Renda variavel. Renda fixa.



ABSTRACT

OLIVEIRA, Pedro Henrique Ricco. Guide for investidors — investment products and
services. 2009. 101 p. Monograph (Graduation Degree in Administration). Federal University
of Santa Catarina, Floriandpolis, 2009.

This academic work has the focus to elaborate a conceptual material about investments,
products and services. This specifically research proposes to point some qualify investidors
uncertainness. Thus those investidors were selected on the Bradesco Corretora.

Form to elaborate a synthesized material, investidor hornbook, and withal based the search on
theory body. The main reason about this research is to minimize the doubts and uncertainness
that involve and persuade the investidor decision, according with the most renamed authors
on this major.

The investidor can find plenty of options about investment, which goes from the most simple
concepts about hedged a stock as a guarantee to operate on the future, derivates and related
markets. The theme in question was defined in two ways of toughs. First provides for the
qualified investidor a various types of questions, information and related subjects which rule
the decisions that investidors have been making. However for those who does not have up to
three hundreds thousands reais to invest on the cited markets but have the willing to became
more familiar which the strategies, threats and strengths who regulated the markets, this
academic work is a great opportunity to increase the technical knowledge and experience
what is going on with the biggest stockholders.

Keywords: Investidor hornbook. Investments. Investments-products and services.
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1 INTRODUCAO

Em nenhum outro campo se faz tdo rapidamente a transicdo da teoria para a préatica
como no mercado financeiro, principalmente nestes tempos em que 0S recursos superam a
regionalidade ou fronteiras. Com isso o capital passou a circular ainda mais livremente,
movido pela atratividade dos mercados (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Um investimento é o comprometimento atual de dinheiro ou de outros recursos na
expectativa de colher beneficios futuros. Como novos titulos e estratégias de investimentos
surgem continuamente, a linha entre teoria e pratica torna-se muito ténue, tanto no preparo
dos profissionais que trabalham junto ao mercado financeiro como para os investidores, ja que
ambos necessitam de maiores conhecimentos incessantemente (BODIE; KANE; MARCUS,
2000).

Assim, este trabalho pretende ajudar o agente econémico com recursos disponiveis a
investir os mesmos em busca de rentabilidade.

Segundo S& (1999 apud FONTES et al., 2004), a primeira evidéncia do
desenvolvimento do processo de analise de investimentos sobre uma oOtica técnica surgiu na
década de 20 nos Estados Unidos, na época do otimismo e da alta desenfreada das cotacdes na
bolsa americana, que culminou com o desastre de 1929.

A partir de entdo vindo com o0s tempos modernos novos estudos e conhecimentos
foram desenvolvidos assim como novos entusiastas. Um exemplo disso, Harry Markowitz,
que desempenhou papéis importantes em relacdo ao estudo de investimentos.

Jé& para Shiller (2000), a irracionalidade das bolsas em décadas passadas como na de
noventa, culminou nas fortes oscilacdes negativas de bolsas como a de Taiwan que chegou a
acumular queda de setenta e quatro por cento. Tais oscilagcbes exemplificam a importancia do
acompanhamento dos investimentos pois o efeito citado pelo autor se deu mediante a auséncia
de fluxo positivo que sustente essa alta irracional, levando, a uma correcdo natural.

Para complementar Bodie, Kane e Marcus (2000), concordam que ap0s tamanha
oscilacdo dos mercados que servem de referéncia para os demais, como as bolsas: alema,
norte americana e japonesa na década de trinta a atencdo se voltou para a importancia da
criagdo do campo da pesquisa e profissionalizacdo dos agentes analistas de investimentos.
Porém, para a disseminagdo do mercado de capitais, seria necessaria a consolidacdo da
transparéncia e honestidade dos demonstrativos, o que, por sua vez, culminou no

desenvolvimento de areas de apoio e controle do fluxo de informagdes.
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Assim, foi criada a area denominada disclosure, &rea que despontou a fim de alinhar
em igualdade de condicdes todos os participantes de mercado (BODIE; KANE; MARCUS,
2000).

De acordo com os autores Bodie, Kane e Marcus (2000), com as expressivas
melhorias das condi¢des dos mercados e da competitividade dos mesmos sendo que
atualmente os mercados encontram-se muito mais disseminados. Isso vale tanto na Otica
cultural, fazendo parte na vida das pessoas, quanto na forma mais igualitaria, através das
constantes regulamentagdes.

Serdo abordadas neste trabalho diversas formas de investimentos que resultardo na
cartilha do investidor. A busca da necessidade por maiores informacgdes foi conseguida
através da aplicacdo de questionario junto a investidores qualificados. Entende-se como
investidores qualificados o investidor com recursos disponiveis acima de trezentos mil reais.
Assim como deve ser entendido como a busca por maiores informacdes, a abordagem, através
de questionario-teste com perguntas especificas. As mesmas foram elaboradas de acordo com
os temas abordados por autores e formatadas para a viabilidade da aplicacdo de gquestionario.
Busca-se com isso exemplificar em alguns casos o pouco conhecimento por formas de
investimentos por parte dos participantes do mercado.

Com isso o trabalho propde em seu capitulo de resultados a elaboracdo de uma cartilha
desenvolvida através de perguntas e respostas monitoradas pelo pesquisador de acordo com o
corpo teorico deste estudo. Isso ajudard o investidor a ter um material que possa explicar
sobre suas duvidas sobre assuntos de investimentos.

Para isso, fez-se necessario revisar alguns conceitos sobre o funcionamento do
mercado financeiro brasileiro, assim como, de forma simples, buscar as caracteristicas basicas
de seus produtos e servigos.

Vale ressaltar a énfase dos esforcos em disseminar o conhecimento ao investidor com
recursos, levando em consideracdo o pressuposto que o investidor ja esteja a procura de
oportunidades para investir um valor financeiro disponivel, sendo abordado a diversificacdo
dentre as inimeras oportunidades do mercado.

O trabalho oferece um tratamento sobre renda varidvel, porém, aborda, também,
investimentos de renda fixa. O presente estudo busca dar suporte aos investidores qualificados
da Bradesco Corretora, através do maior entendimento dos mesmos perante Sseus
investimentos e formas de se investir.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000) os individuos podem escolher entre

consumir seus recursos hoje ou fazer investimentos para colher no futuro. Se a escolha for por
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investir, podem colocar sua riqueza em ativos financeiros ao comprar varios titulos. Os
autores ainda comentam que € comum distinguir os investimentos entre trés tipos gerais de
ativos financeiros: renda fixa, patrimonial e derivativos.

No que diz respeito a renda fixa, pode-se citar investimentos em titulos publicos
federais, estaduais, municipais, CDBs, poupanca, debéntures ndo conversiveis em acdes, entre
outros. Vale salientar que, ao serem analisados titulos publicos, serdo analisados apenas 0s
federais em suas diversas formas, pois, em sua totalidade entre titulos publicos, sdo os que
tém maiores liquidez e facilidade de acesso para o alcance dos investidores de diversos portes.

J& a renda varidvel, representada por titulos derivativos e patrimoniais, envolve o
mercado a vista de acGes, debéntures conversiveis em a¢des, mercados futuros, de opgdes,
outros mercados derivativos, assim como demais mercados organizados como bolsas de
valores (FORTUNA, 2008).

Dando continuidade ao trabalho, segue o desenvolvimento tedrico. O mesmo abordara
diversos produtos de investimentos com a finalidade de melhorar o portfélio do investidor.
Atingindo a melhoria por meio do maior conhecimento das inUmeras formas de investir seus
recursos. Para tanto, pode-se conseguir a melhor combinacdo através da diversificacao,
utilizando as politicas e os fundamentos de investimentos.

O conhecimento das formas de investimentos de renda fixa e varidvel poderd impactar
no jeito do investidor lidar com as inimeras oportunidades para a montagem de seu portfélio.

Bodie, Kane e Marcus (2000), comentam que interpretar as aspiracdes e as
circunstancias das muitas unidades familiares e, transforméa-las em decisdes apropriadas de
investimentos é uma tarefa até certo ponto assustadora o que torna igualmente dificil para as
instituicdes financeiras que sdo na maioria das vezes reguladas por varios entes
governamentais. De acordo com 0s autores o processo de investimento ndo é algo que se
reduz a um algoritmo simples ou mecanico.

Assim, tem-se um problema de pesquisa, 0 qual serd abordado a seguir e que sera
explicado mediante abordagem teorica e exemplificado de forma pratica tendo como base as

politicas de investimentos.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Quais as caréncias no conhecimento dos investidores qualificados que operam pela
Bradesco Corretora em relacdo as inumeras formas e peculiaridades dos investimentos

disponiveis no mercado financeiro?

1.2 OBJETIVOS

Para nortear o presente estudo e responder ao problema de pesquisa foram definidos o
objetivo geral e os objetivos especificos, que serdo abordados a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho é elaborar um guia para o investidor, a cartilha
do investidor, assim como material mais abrangente junto a fundamentacdo tedrica com a
elaboracdo do tema, produtos e servicos de investimentos encontrados no mercado.

Para que o objetivo geral citado anteriormente seja alcancado, foram definidos os
seguintes objetivos especificos.

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos do presente trabalho s&o:

a) Conceituar os fundamentos de investimentos, evidenciando produtos e servigcos
financeiros de renda fixa e variavel,

b) Identificar as principais davidas dos investidores qualificados da Bradesco Corretora;

c) Construir ao término deste trabalho conhecimento tedrico, assim como material

especifico para a elaboracdo da cartilha do investidor.
1.3 JUSTIFICATIVA
Para se elaborar uma pesquisa ela deve responder quesitos como originalidade,

viabilidade e importancia, com isso, de acordo com Castro (1977), a pesquisa alcanca sua

validade. Em relacdo a importancia, Castro (1977) comenta que para tal deve-se ter uma
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literatura especifica ou técnica, assim como a um publico de interesse na sociedade. Para com
a originalidade, temos o impasse da questéo deste trabalho ser uma pesquisa para, ao ponto de
vista académico, conseguir nota parcial para a obtencdo do grau de bacharel; ou seja, existe a
dificuldade na originalidade nas formas de pesquisas de graduacdo. Por fim, como viabilidade
do trabalho, Castro (1977) relata a viabilidade de prazos, recursos financeiros para tal estudo,
competéncias diversas assim como acesso aos dados.

Assim, vale destacar que as orientacdes académicas para tal estudo, foram muito
importantes da forma estratégica para o escopo do mesmo. Foi de suma importancia o
aproveitamento da base de dados, visto o cotidiano profissional do pesquisador dentro da
Bradesco Corretora.

A pesquisa sera de suma importancia para a instituicdo, para o pesquisador e para 0s
investidores em geral.

Para a instituicdo Bradesco o grau de conhecimento de seus clientes ird aumentar
ajudando na fidelizacdo dos mesmos através de produtos e servigos mais elaborados as suas
necessidades e expectativas.

Ao pesquisador, o estudo acarretara inUmeros beneficios que irdo do aprendizado
sobre produtos e servicos ao conhecimento das dificuldades de seus clientes/investidores.
Com isso 0 pesquisador tera em seu alcance um material que facilitara seu trabalho e a
compreensdo dos investidores.

E, principalmente aos investidores que a pesquisa busca agregar valor. O estudo em
questdo propde tirar duvidas e elaborar um material formatado através do “filtro” que sdo as
incertezas e duvidas dos préprios investidores.

Vale lembrar que quanto aos investidores, o presente estudo busca dar suporte aos
investidores qualificados da Bradesco Corretora, assim como buscar uma melhor elaboragédo
do portfélio, atingindo uma possivel melhoria da carteira de investimentos através do maior
conhecimento e maiores diversificacoes

A pesquisa e trabalho em si tem interesse de tornar algumas informac6es que nao sao
de conhecimento da maioria dos investidores em um manual de consulta rapida através de
perguntas e respostas dos assuntos filtrados mediante dificuldade percebida através da
aplicacdo de questionario.

Ao ser elaborado questionario estruturado e, levando em conta a oportunidade do
pesquisador em aplica-lo junto a um publico investidor seleto, investidores qualificados, a

aplicacdo e coleta de dados terdo como finalidade responder perguntas especificas sobre os
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assuntos abordados e com isso elaborar um material que facilite a informacao necessaria aos
investidores, buscando explicar as davidas encontradas.

Primeiramente o estudo buscara responder as ddvidas dos investidores participantes.
Futuramente o estudo serd importante para novos investidores que pretendem estudar sobre o
assunto antes de alocar seus ativos. Como uma terceira importancia para o trabalho em
questdo, busca-se facilitar a consulta das informagdes pelo investidor inexperiente que precise
consultar o material elaborado.

A partir das perguntas elaboradas se identificou a dificuldade de alguns investidores
qualificados em julgar quais formas de investimentos seriam apropriados para alocar seus
recursos. 1sso mediante a falta de conhecimento e, até mesmo duvidas bésicas quanto ao

assunto: produtos e servicos de investimentos.



19

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

As expansdes do mercado financeiro muitas vezes tém sido associadas a percepcao da
populacdo de que o futuro € mais promissor ou menos incerto do que no passado. De certa
forma a sociedade atualiza suas projecOes mediante a melhora da qualidade de vida sendo
muito utilizado termos como a nova era (SHILLER 2008).

Neste capitulo sdo apresentadas as contribui¢es importantes de autores classicos em

suas obras quanto aos assuntos pretendidos.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

De acordo com Rudge e Cavalcante (1993), até 1964 as politicas de administracdo do
governo brasileiro eram sem foco, caracterizada de politica descontinua, enfrentando de forma
generalizada as incertezas econdmicas que o pais enfrentava, como falta de planejamento e de
dimensionamento das caréncias reais da economia. Problemas governamentais e conjunturais
inibiam a formacdo de uma estrutura financeira coerente com as necessidades do pais em
consolidar uma estrutura financeira.

De acordo com Rudge e Cavalcante (1993, p. 54), “uma antiga reivindicacdo — a
criacdo de um Banco Central — demorava a se concretizar”. Assim, os autores, Rudge e
Cavalcante (1993), comentam que era necessaria urgentemente uma formacéo regulamentada
de um sistema financeiro nacional, pois com a inflacdo acima de 12% ao ano e, com base no
direito candnico, a lei de usura limitava o juro aos mesmos 12% ao ano. Desta forma,
empresas e individuos preferiam aplicar seus recursos nos incipientes mercados de entdo &
honrar seus compromissos tributarios.

Para Goldsmith (1986), com a inflacdo chegando a alguns periodos a 100%, as
mudangas no sistema financeiro foram de pequena monta na década de 50, sendo, a mais
importante delas, a criagdo de uma autoridade monetaria com poderes limitados e a
organizacédo de bancos de desenvolvimento.

Assaf Neto (2001, p. 67) afirma que “o sistema financeiro nacional foi estruturado
pela lei da reforma bancéria (1964), lei do mercado de Capitais (1965) e, mais recentemente
com a lei de criagdo dos bancos multiplos”.

Tendo alguma formacgéo de sistema financeiro, Goldsmith (1986) retrata o poder

corrosivo da inflacdo nas trocas e transferéncias financeiras dentro do sistema. A inflagédo
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reduz o poder de compra da moeda real, ou de débitos e créditos ja existentes em moeda
nacional. Desta forma as trocas financeiras poderiam ser feitas de credores para devedores,
qudo volumosa fosse a operacdo e a dimensdo relativa dos instrumentos financeiros
existentes. Porém, tanto o sistema fragil e delicado, de acordo com Rudge e Cavalcante
(1993), como a recessdo econdmica dos anos 60 ameagavam o regime, mesmo em sua forma
mais primitiva como se encontrava o sistema financeiro nacional. Foi entdo que se criaram 0s
orgdos de aconselhamento e gestdo da politica monetaria. Foram criados 6rgaos de cupula do
Sistema Financeiro Nacional como Banco Central do Brasil e Conselho Monetario Nacional
pelos quais passou a reger a rede de instituicbes financeiras e de distribuicdo de
investimentos. Agora pode-se encontrar um sistema financeiro com bancos comerciais, assim
como 6rgdos regulamentadores e norteadores dos mesmos, sendo a curva de aprendizado do
SFN e complexidade das operacdes ascendentes (ASSAF NETO, 2001).

De acordo com Assaf Neto (2001), a caracterizacdo da estrutura de um sistema
financeiro sdo os conglomerados financeiros, que costumam atuar em todos os nichos do

mercado.

2.2 ATIVOS REAIS VERSUS ATIVOS FINANCEIROS

A riqueza material de uma sociedade é basicamente determinada pela capacidade
produtiva de sua economia, isto é, 0s bens e 0s servi¢os que seus membros conseguem criar.
Esta capacidade € uma funcédo dos ativos reais da economia: a terra, os prédios, as maquinas e
0 conhecimento adquirido que podem ser usados para produzir bens e servicos (BODIE;
KANE; MARCUS, 2000).

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), em oposi¢do a esses ativos reais estdo
os ativos financeiros, como a¢es e obrigacdes. Esses titulos podem ser escriturais ou virtuais,
e ndo contribuem diretamente para a capacidade produtiva de uma economia. Ao invés disso,
esses titulos sdo 0 meio de, em economias desenvolvidas, reivindicarem os seus direitos sobre
0s ativos reais.

Os ativos financeiros sdo reivindicagGes pela renda gerada por ativos reais. A titulo de
exemplo, é possivel dizer que se pode ser o dono de uma fabrica de automoveis ou entdo
comprar a¢des da Toyota ou da atual e reestruturada General Motors, e desta forma participar
dos resultados derivados da producéo de automéveis(BODIE; KANE; MARCUS, 2000).
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Ainda de acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), enquanto ativos reais geram uma
renda liquida para a economia, os ativos financeiros sdo trocas entre os investidores, salva a
excecao se for uma oferta publica de acdes, que veremos adiante.

Ao escolher pela compra de titulos de divida, ou seja, ativos financeiros ligados as
dividas da empresa como: debéntures, notas promissorias, entre outros, o investidor esta
financiando a empresa no que diz respeito as escolhas da mesma. Sejam elas por maquinarios,
prédios ou suprimentos para a linha de producdo. E através desses consumos feitos pela
empresa que a economia real consegue desempenhar seu giro de bens materiais no mercado
de ativos financeiros (FORTUNA, 2008).

Quando a empresa consegue atingir seus objetivos com um nivel de endividamento
adequado e organizado e, faz boas escolhas para a utilizacdo do dinheiro de seus investidores
que compraram titulos atrelados a divida da mesma, a organizacdo consegue gerar bons
resultados e, conseqiientemente, uma rentabilidade de suas acbes no mercado acionario. Com
0 aumento do valor das a¢Oes, proveniente das boas iniciativas empresariais, a empresa passa
a valer mais, pois suas acfes aumentaram de valor. Desta forma, podem-se tomar mais
empréstimos para financiar novas aquisicdes, sem uma distor¢do entre o tamanho de suas
obrigacOes, dividas com terceiros, e seu valor de mercado. Consequentemente, ja& com o
segundo aumento da linha produtiva ou com maiores recursos em capital e/ou bens
produtivos, pode-se levar a uma nova rentabilidade das agdes, alimentando o ciclo de
crescimento e valorizacdo da empresa perante 0 mercado e seus credores (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000).

Os autores Bodie, Kane e Marcus (2000) distinguem ativos reais de ativos financeiros,
que se torna aparente quando comparado o balango de lares norte-americanos, mostrado no
quadro 1, tendo-se como resultado o patriménio liquido domestico, representado no quadro 2.

A composic¢do da riqueza nacional dos EUA, de acordo com o quadro 1, evidencia 0s
ativos das familias que, por sua vez, incluiria ativos reais e financeiros, como carros, casas,
contas bancérias, agdes ou obrigacdes. No entanto, os titulos que sdo ativos financeiros dos
lares, sdo a0 mesmo tempo, passivos dos respectivos emissores. Por exemplo, uma pessoa que
compra um titulo de uma empresa o trata como um ativo por render juros e receber o valor
principal no término do prazo ou na venda do ativo, enquanto que para tal empresa isto € um
passivo, j& que a mesma precisa pagar juros e desembolsar o valor residual ou principal na

data de vencimento ou de venda do titulo.



. I % Passivos e i~ %

Ativos US$ Bilhdes Total Patrimonio Liquido US$ Bilhdes Total
Ativos Tangiveis Hipotecas USS$ 3.163 11,1%
Casas US$ 4.518 15,8% | Crédito ao Consumidor | 984 3,4
Terra 3.015 10,6 Banco e outros | 173 0,6
Duréveis 2.491 g7 | Emprestimos
Outros 520 g | Qutros 506 1.8

1 ]
Total Tangiveis | USS 10.544 | 36,9% | 1ol Passivos US$ 4.826 | 16,9%
Ativos Financeiros
Depositos US$3.102 | 10,9%
Reservas de | 488 1,7
seguro de vida
Reservas de | 5010 17,6
Pensao
Patrimén.io 2 886 10,1
Corporativo
Capital em | 5 5y 8.8 Patrimonio Liquido US§$ 23.713 | 83,1%
negocios ndo- |
corporativos
Agdes de Fundos | 1 07 37
Mutuos ’
Titulos de dividas | 1.873 6,6
Outros 388 1.4
Tf)tal Qe Ativos USS 17.995 | 63.1%
Financeiros
Total US$ 28.539 | 100% Total US$ 28.539 | 100%
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*A soma das colunas esta sujeita a erros de arredondamento
Quadro 1 - Balanco Patrimonial das Familias Norte-Americanas
Fonte: Balance Sheets for the U.S. Economy, 1945-94, Board of the Governors of the Federal Reserve
System. Tabela modificada pelo autor.
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Ativo USS$ Bilhdes
Estruturas Residenciais US$ 5.856
Fabrica e equipamentos 6.061
Estoques 1.221

Bens de consumo duréveis 2.491

Terra 4.364

Ouro 21

Total US$20.014

Quadro 2 - Patriménio Liquido Doméstico
Fonte: Balance Sheets for the U.S. Economy, 1945-94, Board of the Governors of the Federal Reserve System.
Quadro modificada pelo autor.

Como evidenciado nos quadros acima, 0s consumos da populacdo envolvida, mostra a importancia de
ativos financeiros vez que estdo presentes na estrutura de investimentos das familias assim como da populagdo
em geral.

2.3 TAXIONOMIA DE ATIVOS FINANCEIROS

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), os ativos financeiros podem ser
divididos entre trés tipos gerais: titulos de renda fixa, patrimonial e derivativos.

Os titulos de renda fixa prometem um fluxo fixo de renda ou um fluxo de renda que é
determinado de acordo com o calculo proveniente de uma formula, podendo esta ser
composta por parte que oscile de acordo com o0 comportamento de variaveis pre-estabelecidas.
Por exemplo, se o calculo do rendimento anual for composto por trés pontos percentuais
acima da taxa paga para os titulos do tesouro, a remuneragdo do investimento é composta pela
oscilacdo da remuneracdo dos titulos do tesouro e mais uma parte fixa, ou seja, trés pontos
base (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Por serem conhecidos os modelos de forma de remuneragéo, assim como prazos de
vigéncia versus caréncia, condigdes versus riscos, o desempenho dos titulos de renda fixa
tipicamente s&o menos ligados as condicGes financeiras dos emissores, ou seja, a remuneragdo
do investidor devera acontecer como esperado, ndo havendo riscos ou penalizagdes inerentes
a operacgdo caso a empresa emissora dos ativos tenha um resultado operacional pior do que o
esperado (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Estes ativos de renda fixa, por sua vez, podem ser divididos de duas formas gerais,
conforme especificacdes e perfil dos titulos. O autor, Fortuna (2008), afirma que os titulos de

renda fixa estdo disponiveis em uma variedade enorme de vencimentos e de provisdes de
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pagamento. Em um extremo o mercado monetario se refere a titulos de renda fixa que sdo de
curto prazo, altamente liquidos e, geralmente, de risco muito baixo. Exemplo de tais titulos do
mercado monetéario sdo letras do tesouro e certificados bancarios como CDBs ou poupanca.

Complementando a primeira forma de ativos de renda fixa, Fortuna (2008) defende o
mercado de capitais de renda fixa. Neste mercado s&o incluidos titulos de longo prazo como
obrigacOes do tesouro, assim como obrigagdes regionais. Estas obrigagcdes oscilam de muito
seguras em termos de inadimpléncia até provisdes extremamente incertas de pagamento,
tendo um valor mais alto de juros.

Ao contrario de renda fixa, e como os autores Bodie, Kane e Marcus (2000)
completam, o investidor pode optar pelo mercado de renda varidvel com o intuito de obter
maiores retornos aos seus investimentos através da participacdo patrimonial da empresa,
comprando acdes ordinarias. Assaf Neto (2001) complementa com o parecer da alternativa
para o investidor investir em renda variavel, as acdes preferenciais. Apesar de a renda variavel
apresentar uma possibilidade de maior retorno, o prisma de risco é muito maior e mais
complexo, necessitando de uma analise minuciosa do investidor.

Bodie, Kane e Marcus (2000) comentam que as acdes ordinarias sdo conhecidas
também como patrimoniais, ja que representam uma participacdo na propriedade da
corporagdo. Logo, Assaf Neto (2001) complementa que como ativos patrimoniais, ndo apenas
acOes ordinarias, mas também acOes preferenciais. Ao detentor deste tipo de acdo ndo se
promete qualquer pagamento, entretanto, eles recebem quaisquer dividendos que a empresa
possa pagar e tem propriedade rateada dos ativos reais da empresa, caso a mesma peca
concordata.

Lembrando que como se trata de renda variavel, Bodie, Kane e Marcus (2000): Se a
empresa for bem-sucedida, o valor do patriménio aumentara, caso contrario, diminuira.

Outra forma de ter participacdo no patriménio da empresa, de acordo com Damodaran
(2004), pode ocorrer através da aquisicao de acOes preferenciais. Para complementar, Gitman
(2002) afirma que este tipo de acgOes, diferentemente das a¢Oes ordinarias, ddo um retorno
periodico fixo — os dividendos, porém as acOes preferenciais sdo consideradas parte do
patrimonio liquido j& que representam o financiamento da empresa junto ao capital de
terceiros devendo ser remuneradas por obrigacdo de pagamento de proventos da proporcao de
parte dos ganhos da empresa.

Para Assaf Neto (2001), no que tange o perfil de investimentos mais complexos, o
investidor deve ter o conhecimento do sistema financeiro como um todo, bem como

conhecimento do mercado de renda varidvel mais especificamente no mercado acionario.
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Partindo-se desse pressuposto o investidor teria a seu alcance os chamados titulos derivativos,
como opgdes e contratos futuros.

2.3.1 Mercado futuro e de derivativos

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000), os titulos derivativos possuem este nome por
derivarem de outro ativo, ou seja, sua existéncia depende de outro ativo que influencia o
titulo, como na formacéo de preco e perfil de oscilacao/liquidez.

Assaf Neto (2001), ao tratar sobre mercados derivativos comenta que pela suposta
oscilacdo casada nos referidos mercados, o investidor precisa ater-se ao fluxo de informacdes
incidente no mercado de referéncia, da mesma forma que se ater ao prazo da operacao visto a
existéncia de prazos dos contratos no mercado futuro.

A vantagem para o investidor que opera no mercado derivativo seria a abertura da
operacdo e compra de agdes, porém ndo necessariamente com todo o recurso disponivel para
tal compra. Com isso, o investidor interessado poderd aproveitar 0 momento e cotacdes de
mercado pagando apenas parte de sua aquisi¢do, e ndo necessariamente o dispéndio de todo
financeiro (FORTUNA 2008).

J& para Bodie, Kane e Marcus (2000), operaces com mercados futuros e derivativos
possibilitam ao investidor, em um mercado de alta adquirir acGes, porém sem recursos para
tal.

Outra funcionalidade dos mercados futuros e derivativos é que, através deles, é
possivel fazer um acordo do preco de uma acdo atual para que a negociacdo aconteca no
futuro. Isso pode ocorrer quando um individuo detém uma opcéo de compra de uma acéo de
certa empresa, que deve ser negociada até uma data pré-determinada a um valor pré-
estabelecido. Cabe salientar que tal individuo possui um direito, e ndo uma obrigacdo de

comprar uma acdo da empresa (FORTUNA 2008).

2.3.2 Operacoes de hedge

Os derivativos se tornaram uma parte integrante do ambiente de investimentos. Um de
Seus usos € a protecdo contra riscos, as chamadas operagdes de hedge. O investidor que monta
uma operacao de protecéo transfere o risco para outros grupos do mercado, como o0 grupo dos
investidores especulativos que trabalham na ponta contraria a essa operacdo de hedge. Os

especuladores utilizam estes contratos para fins de se tentar algum ganho. O uso constante
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desse processo de transferéncia de riscos, utilizado para a defesa do investidor moderado e
almejo de ganhos por parte dos especuladores, movimenta trilhdes, dando certeza da
existéncia importante para esse mercado “marginal” (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

2.4 FLUXOS FINANCEIROS PONDERADOS

Para Rudge e Cavalcante (1993), ao comprar um ativo financeiro, os investidores
buscam um retorno futuro de seus investimentos. No caso do mercado acionario, é dificil
mensurar o retorno do investimento, sendo normal a divergéncia entre valores esperados e
conseguidos. O retorno “esperado” nao € o retorno que o investidor necessariamente acredita
gue ganhard, ou mesmo o retorno mais provavel. Ao invés disso, o retorno esperado é o
resultado da precificacdo de todos os resultados possiveis, reconhecendo que alguns
resultados sdo mais provaveis do que outros, ou seja, nada mais é do que a taxa média de
retornos que abrange todos os cenarios econémicos possiveis.

Bodie, Kane e Marcus (2000), exemplificam que no ano de 1931, pior ano do mercado
norte-americano desde 1929, as acdes ordinarias das principais empresas perderam 43%,
tendo no ano de 1933 uma rentabilidade de 53%. As oscilacbes de proporgdes citadas,
certamente expressivas nestes anos, nao foram esperadas pela maior parcela dos investidores.
Entretanto, a taxa de retorno das a¢des ordinarias é de 12% ao ano.

Rudge e Cavalcante (1993) levantam a hipo6tese de que caso os ativos de renda
varidvel pudessem ser mantidos iguais, sem oscilacbes, a proporcdo risco retorno seria
desequilibrada, logo, poderiam ser encontradas em todos os mercados “pechinchas” - ativos
com risco baixo e taxa de retorno alto. Porém, acreditando na eficiéncia dos mercados e, por
conseqiiéncia, na evolucdo racional das taxas de retorno diretamente proporcionais aos riscos
corridos. Se retornos mais altos existirem, sem ter o alto risco presente, havera uma corrida as
compras, acarretando pregos mais altos. Consequentemente as taxas de retornos serdo menos
atrativas para os investidores, que agora analisam o investimento.

Neste ponto, Bodie, Kane e Marcus (2000) comentam que os investidores podem
esperar uma taxa de retorno “justa” para os ativos em questdo, ativos com pequenas taxas de
retornos e pequenos riscos, e nada mais. Além disso, 0s autores continuam imaginando o
mercado financeiro como um canal de trocas de ativos. Se todos os investidores, antes com
recursos disponiveis, comprassem 0s ativos mencionados acima, utilizando de suas reservas
para tal, inviabilizaria as demais compras em outros ativos, por exemplo. Logo, oportunidades

voltam a aparecer porque alguns ativos ficaram baratos perante outros mais caros.
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Rudge e Cavalcante (1993) abordam a anélise de P/L (prego dividido pelo lucro) na
tentativa de se encontrar ativos depreciados. A analise em questdo leva em consideracdo o
lucro obtido pela empresa e o preco da acdo no mercado. De acordo com os autores, 0
resultado seria o pay-back em anos do capital investido para obter as acGes ao precgo
estabelecido pelo mercado.

Finalmente, através de inimeras alternativas de andlises, teriamos nova medigdo de
precos que contradiz o risco dos ativos esquecidos, havendo nova migracdo de recursos o
poder da auto-regulacdo dos mercados eficientes estaria acontecendo. Por esses motivos, deve
haver uma substitui¢do de risco/retorno nos mercados de titulos, com os ativos de maior risco
precificados para oferecer retornos esperados mais altos do que ativos de risco mais baixo
(FORTUNA, 2008).

2.5 MERCADO PRIMARIO E SECUNDARIO

Para se entender as formas de negociacdes dos titulos, tanto de renda fixa como de
renda variavel, assim como suas diferencas das formas de negociacdo, deve-se conceituar o
mercado priméario e o mercado secundario.

Uma classificacdo de mercado financeiro bastante importante é a que leva em
consideracdo o encaminhamento dos recursos a partir das negocia¢es dos titulos objetos.
Essa classificacdo de encaminhamento dos recursos consiste na distincdo entre mercado
primario e secundario de titulos (BODIE, KANE, MARCUS, 2000).

Para Assaf Neto (2001), a diferenca entre esses mercados € muito importante sob o
ponto de vista econdmico, ja que pde em relevo a forma como se da o fluxo de recursos.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), em principio qualquer ativo
transacionado no mercado tem sua primeira negociacdo no mercado primario. Quando uma
letra de cdmbio, um certificado de depdsito, uma acdo ou qualquer outro ativo financeiro é
vendido pela primeira vez, isto é, quando é posto em circulacdo no mercado, diz-se que tais
operacOes ocorreram no mercado primario. Por outro lado, se o primeiro comprador revender
este ativo financeiro para um terceiro investidor e este a outro, e assim por diante, diz-se que
tais operagdes ocorreram no mercado secundario.

Os autores Bodie, Kane e Marcus (2000) ressaltam que é no mercado primario que a
empresa obtém recursos para seus investimentos, que os bancos obtém recursos para financiar
as empresas, entre outros. JA Assaf Neto (2001) ressalta a importancia da existéncia do

mercado primario e secundario como ferramenta para o governo controlar os fluxos
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financeiros dos meios de pagamento, ora enxugando a economia com a venda de titulos ora
injetando recursos através da recompra dos mesmos.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), deve-se ter em mente que apenas nas
operacdes em mercado primario é que ocorre o fluxo de recursos dos fornecedores de fundos
para aqueles que deles necessitam, tanto para investimentos como para consumo. E ainda no
mercado primario que as empresas fazem colocacdo de novas a¢Bes ou outros ativos
mobiliarios para complementar 0s recursos que necessitam para financiar seus projetos ou
emprego em outra atividade produtiva.

Uma vez em poder dos investidores ha necessidade de um mercado organizado que
consiga dar um suporte para o investidor em negociar suas posi¢oes, oferecendo liquidez,
ambiente de negociacdo e padronizacdo das operacdes. Com essas finalidades existe o
mercado secundario (FORTUNA, 2008).

E no mercado secundario que os ativos ja existentes se transferem de um proprietario
para outro. O valor transacionado nesse mercado ndo é canalizado para a empresa ou para o
banco, sendo, sob 0 ponto econémico, irrelevante no aumento ou diminuicéo de recursos para
financiar novos empreendimentos. A funcdo deste mercado é dar liquidez aos papéis
negociados no mercado primario (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

De acordo com Assaf Neto (2001), tanto o mercado primario quanto o secundario
desempenham fungdes cruciais para a longevidade desta forma de captag@o de recursos, pois
o mercado primario realiza a devida captacdo e o secundario garante a viabilizacdo e
manutencdo dos ativos transacionados no primario.

De fato, Assaf Neto (2001), exemplifica 0 mercado secundario de acordo com as
negociagdes de “open market” — onde se transacionam, apds sua colocacdo no mercado
primario, ativos de emissdo do Tesouro Nacional, letras de cambio, Certificados de Dep6sitos
Bancarios (CDB) — e as bolsas de valores, onde sdo encontradas, predominantemente, acdes

que muitas vezes foram emitidas décadas atras.
2.6 INDICES REMUNERADORES UTILIZADOS PELO SFN
Segundo Mellagi Filho e Ishikawa, (2007) para referenciar o valor de muitas

transagdes financeiras junto ao Sistema Financeiro Nacional, o0 mercado pode utilizar diversos

indicadores remunerativos.
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2.6.1 Taxa de juros prefixada

Para os investimentos que desejam ter o conhecimento de seus fluxos financeiros e
taxas de retornos, tendo a remuneracdo prefixada, ou seja, o investidor conhece
antecipadamente os rendimentos a receber no vencimento do papel, evitando as oscila¢bes do
mercado financeiro de renda varidvel (FORTUNA 2008).

2.6.2 Taxa de juros de longo prazo (TJLP)

De acordo com Fortuna (2008), a TILP é um dos indicadores mais importantes para a
industria e para os meios produtivos, e foi criada em dezembro de 1994 com a finalidade de
estimular os investimentos nos setores de infra-estrutura e consumo, servindo como taxa
referencial para financiamentos de maquinas e demais bens de producdo que deverdo ser
pagos em um periodo longo de tempo.

A TIJLP ¢ fixada trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional e divulgada pelo
Banco Central do Brasil até o ultimo dia util do trimestre imediatamente anterior ao de sua
vigéncia. A TJLP é calculada com base em um prémio de risco e sobre dois parametros: meta
de inflacdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da
taxa, e sobre a expectativa balizada pelas metas anualizadas fixadas pelo Conselho Monetério
Nacional, (FORTUNA 2008).

Os autores Mellagi Filho e Ishikawa, (2007) completam com a ponderacao do célculo
da TJLP referente a média dos titulos da divida externa federal (75% de peso maximo) e
titulos da divida publica mobiliaria interna federal (méximo de 25%). O autor também
completa com a participacao da taxa ndo apenas no estimulo de investimentos de longo prazo
em infra estrutura, mas também na remuneracdo de fundos compulsorios: PIS/PASEP, FAT e
o fundo da Marinha Mercante.

A TJLP e divulgada para as posi¢fes nos respectivos dias primeiros de janeiro, abril,

julho e outubro, sendo sempre expressa em percentual ao ano (FORTUNA 2008).
2.6.3 Taxa referencial (TR)
Para Fortuna (2008), a Taxa Referencial, & importante para a formacdo do célculo da

rentabilidade da poupanca, do fundo do FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servico),

administrado pela Caixa Econdmica Federal, e para remunerar contratos de financiamento
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imobiliario. Essa taxa foi criada em 1991 para servir como uma referéncia dos juros
praticados no mercado financeiro. O célculo leva em conta a TBF (Taxa Bésica Financeira),
aplicando-se um redutor. A TR é divulgada diariamente e vale por um periodo de 30 dias.

De acordo com Mellagi Filho e Ishikawa, (2007), a TR pode ser modificada conforme
os interesses da politica econdmica. O mercado a utiliza como referéncia para diversos

contratos de pagamento a prazo, inclusive seguros.

2.6.4 Taxa bésica financeira (TBF)

De acordo com Fortuna (2008), a taxa Basica Financeira € uma média das taxas dos
CDB's e RDB’s emitidos a taxas de mercado prefixadas, das 30 instituicGes com maior
volume de captacdo destes papeis e, com prazos de 30 a 35 dias corridos. Sobre essa média,

cuja variacdo nao pode ser negativa, é equacionada a TR.

2.6.5 CDI over

Refere-se a uma taxa de juros média das taxas de juros diarias praticadas no mercado
bancario referenciado ao mercado de certificado de depoésitos interbancarios, ou CDI
(MELLAGI FILHO, ISHIKAWA, 2007).

2.6.6 Taxa Libor (London Interbank Offered Rate)

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), a taxa Libor é a taxa pela qual os
principais bancos Londrinos emprestam dinheiro entre si para suprir demandas e fluxos
financeiros pontuais. Esta taxa se tornou referéncia para o0 mercado monetario europeu, assim
como, o acompanhamento da taxa de fundos do FED é importante para as Américas, fazendo
parte do calculo de um amplo leque de operacgdes financeiras.

Ja para Fortuna (2008), a taxa Libor é importante para o mercado brasileiro nas
operacOes financeiras internacionais e nas operagdes de comércio internacional (trade

finance) envolvendo importagéo e exportacdo de bens e servicos.
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2.6.7 Taxa risco pais

De acordo com Fortuna (2008), a taxa de risco pais € um indicador de uma taxa de
juros anual e linear calculado com base nos niveis de remuneracdo praticados no mercado
secundario de titulos da divida externa publica de alguns paises emergentes. Usualmente é
expressa em pontos base (cada ponto base equivale a 0,01%). De forma didatica e, grosso
modo, é 0 quanto a mais de juros anuais, em relacdo aos paises desenvolvidos, 0 pais precisa
pagar para conseguir financiar suas necessidades por meio da venda de titulos, sendo a taxa de
remuneracdo dos titulos ajustada naturalmente de acordo com a percep¢do do mercado
referente ao risco de inadimpléncia do pais em questao.

2.6.8 Taxa Selic

Fortuna (2008) comenta que a taxa Selic e a taxa de juros formada a partir das
negociacdes com titulos publicos do governo federal, apelidada também de taxa bésica da
economia, ou custo primario do dinheiro, ela remunera os titulos da divida do governo junto
as instituicdes financeiras. Para Mellagi Filho e Ishikawa (2007), a taxa Selic passou a
referenciar a taxa de Assisténcia Financeira de Liquidez, redesconto, do BACEN junto as
instituicOes financeiras participantes do SFN.

A taxa Selic ndo apenas remunera os titulos publicos negociados como também € a
principal taxa no custo do crédito, encargos financeiros, concedido através de programas de

liquidez do BACEN junto a sociedade.

2.6.9 Taxa over

E uma taxa de juros mensal linear, definida para o més comercial de 30 dias. E
divulgada como taxa ano, periodo de apuracdo de 252 dias Uteis. A taxa over, ou Selic Over, é
um indice derivado da taxa Selic, trata-se de uma taxa virtual que indica para 0 mercado um
possivel viés de alta ou de baixa para a mesma (FORTUNA 2008). Ja para Mellagi Filho e
Ishikawa, (2007), a taxa Selic over é utilizada em operacGes com titulos publicos federais no
periodo noturno, sendo que sua media diaria ajusta os precos unitarios dos titulos (PU) e o
volume com titulos publicos chega a ser expressivo, os mesmos podem influenciar titulos

privados.
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2.7 PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS

Ao serem analisados os indices que remuneram as operacfes financeiras, devem-se
estudar os indices de inflacdo ou de precos, pois esses indices influenciam aumentando ou
diminuindo o custo de vida em certas regides ou pais. Visto isso, 0s indices de custo de vida
podem servir como balizadores para mensurar os indices das operagdes financeiras assim
como elas mesmas (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

De acordo com Mellagi Filho e Ishikawa, (2007), ha diversos indices de precos no
pais, eles indicam inflagdo ou deflacdo em certa regido ou em uma cesta de produtos de
consumo, vez que os indices de precos sdo calculados com base em uma amostra de bens de
consumo de determinados agentes econémicos de determinada regido e periodo. Assim, ndo
necessariamente o indice de precos reflete a realidade exata deste ou daquele agente
econdmico, familias escolhidas por exemplo. Os indices de precos ndo deixam de ser
arbitrados na escolha de determinados indices de pregos para reajustar algum contrato ou
operacdo. Feitas as ressalvas relacionaremos a seguir e de acordo com Mellagi Filho e

Ishikawa (2007) alguns dos indices mais utilizados.

2.7.1 Indices de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Para Fortuna (2008), o indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) é o
principal indice de acompanhamento de precos. E o indice utilizado pelo Governo Federal
para o controle das metas de inflagdo. O IPCA passou a ser divulgado em janeiro de 1980 e
seu periodo de coleta é compreendido entre o primeiro e o Gltimo dia do més de referéncia.
Sua metodologia é equivalente ao INPC, diferenciando-se apenas no fato de informar o

impacto das variagdes dos produtos e servicos em familias de 1 a 40 salarios minimos.

2.7.2 Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)

O Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) é calculado mensalmente pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV). O indice de preco é formado por outros trés indicadores que
s&0: o Indice de Precos por Atacado (IPA-M) - 60%; o indice de Precos ao Consumidor (IPC-
M) - 30%; e o indice Nacional da Construg&o Civil (INCC-M) - 10% (FORTUNA 2008).

De acordo com Fortuna (2008), a cada més de referéncia, apura-se o indicador trés

vezes, sendo as duas primeiras conhecidas como valores parciais (prévias), e a Gltima o
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resultado definitivo do més. Os autores, Mellagi Filho e Ishikawa, (2007), comenta o sobre 0
periodo base de coleta que é compreendido entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de

referéncia desde a data de sua criacdo em maio de 1989 (indice =100).

2.7.3 Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)

De acordo com Mellagi Filho, Ishikawa (2007), o Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI), é calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia (lbre)
entidade relacionada a Fundacdo Getulio Vargas. O indice € um dos mais tradicionais do pais
abrangendo bens de consumo das principais regiées metropolitanas do pais.

Fortuna (2008) comenta que assim como o IGP-M, o indice é derivado por trés
indicadores, devidamente balizados por uma média ponderada; entre eles: indice de Precos
por Atacado (IPA-DI) - 60; indice de Precos ao Consumidor (IPC-DI) - 30%; e indice
Nacional da Construgdo Civil (INCC-DI) -10%.Seu periodo de coleta é compreendido entre
os dias 1° e 30 do més de referéncia e embasa todas as oscilacdes de precos de apenas
produtos brasileiros, ndo acompanhando pressdes inflacionarias de produtos importados.

A expressdo disponibilidade interna esta relacionada a pesquisa de bens produzidos
dentro do pais, (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2007).

2.7.4 Indice Nacional de Preco ao Consumidor (INPC)

De acordo com Fortuna (2008), o indice Nacional de Preco ao Consumidor (INPC)
espelha a variacdo nos precos de nove grupos de produtos e servicos (Alimentacdo/Bebidas,
Habitacdo, Artigos de Residéncia, Vestuario, Transportes, Salude/Cuidados Pessoais,
Despesas Pessoais, Educacdo e Comunicacdo). Seu periodo de coleta é compreendido entre 0s
dias 1° e 30, ou 31, do més de referéncia e é calculado sobre o consumo das familias que

possuem rendimentos mensais entre 1 e 6 salarios minimos.

2.8 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Além da ébvia diferenga entre titulos puablicos e titulos privados, os titulos podem ser
grosseiramente classificados, em termos de investimento de capital, em titulos de crédito e
titulos de propriedade (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2007 p. 140).
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Os titulos de crédito remuneram o investidor com juros ao decurso de prazo da
aplicacdo, assim como, é devolvido ao investidor o montante principal na data do término da
aplicacdo, caracterizando a renda fixa. Em contrapartida, titulos de propriedade ndo possuem
taxas de retorno preestabelecidas assim como, ndo necessariamente, possuem datas de
término, perfil de renda variavel (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2007).

2.8.1 Renda fixa

Para Assaf Neto (2001), existem no mercado financeiro, inimeros titulos de renda fixa
0s quais se diferenciam pela maturidade, prazo de resgate, e natureza do emitente. Como
instrumento de curto prazo as empresas poderiam utilizar titulos publicos, certificados de
depdsitos bancarios assim como outros.

J& os Titulos com maturidade acima de um ano, continua o autor, sdo denominados
bonds e estariam ligados ao financiamento de longo prazo de empresas ou governo.

Com objetivo de responder ao tema deste trabalho, busca-se evidenciar as formas de
investimentos, que acontecerdo em dois momentos com a abordagem de ativos e formas de

investimentos de renda fixa e posteriormente em renda variavel.

2.8.1.1 Caderneta de poupanca

De acordo com Fortuna (2008), a aplicacdo mais simples e tradicional do mercado, e
representa uma forma de se investir pequenas quantidades e ter liquidez, porém apresenta
perdas de rentabilidade em saques fora do periodo de aniversario da aplicacao.

As cadernetas de poupanca sdo administradas pelas sociedades de crédito imobiliario,
carteiras de crédito imobilidrio dos bancos mudltiplos, caixas econémicas e Instituicdes
Financeiras que integralizam o SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(FORTUNA, 2008).

De acordo com Fortuna (2008), a totalidade dos recursos das cadernetas de poupanca
deve ser destinada e aplicada de acordo com regras pré-estabelecidas pelo BACEN — Banco
Central do Brasil — que podem ser alteradas conforme o contexto socio-econémico-financeiro.
Atualmente, o direcionamento, pelas instituicdes integrantes do SBPE, dos recursos captados
em depositos de poupanca estd determinado pelo regulamento anexo da Resolugédo 3.347, de

08/02/06, que diz que tais recursos devem ser da seguinte forma:
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a) Respeitando o percentual minimo de 65% dos recursos para direcionamento a
operacOes de financiamento imobiliario sendo que deste montante, cerca de 52% deve
ser investido em operacdes de financiamento habitacional por meio de ferramentas
governamentais de incentivo como o Sistema Financeiro da Habitacdo — SFH, e o
restante, cerca de 13%, deve ser destinado a operacfes de financiamento imobiliario
contratados a taxas de mercado;

b) 20% deve ser direcionado a suprir 0 encaixe obrigatorio no BACEN,;

c) Os recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e em outras operacdes

admitidas nos termos da legislacdo e da regulamentagéo em vigor.

A caderneta de poupanca é remunerada mensalmente por uma taxa de juros de 0,5%
ao més aplicado sobre os valores atualizados pela taxa referencial - TR na data de aniversario
da aplicacdo. Assim, a caderneta tem uma correcdo diferenciada para varios dias do més,
funcionando como um CDB pés fixado. Assim, a remuneracao final da poupanca apresenta
duas variaveis, que sdo o numero de dias Uteis no més e o calculo da TR no periodo,
divulgada pelo BACEN (FORTUNA 2008).

Este tipo de investimento aceita depositos de pessoas fisicas e juridicas com ou sem
fins lucrativos, porém investidores representados por pessoas juridicas com fins lucrativos
possuem um rendimento trimestral e sdo taxados pelo imposto de renda. (FORTUNA 2008).

De acordo com Fortuna (2008), a popularizacdo da poupanca aconteceu pelo fato de o
governo garantir parte do montante investido que se dava por meio do FGDLI, fundo
garantidor de depositos em letras imobiliérias, para valores de até cinco mil reais. Atualmente
0 governo incentiva a formacdo de poupanca por meio do Fundo Garantidor do Crédito —
FGC, que ressarci o investidor em até sessenta mil reais.

Além de representar um investimento conservador, a poupanca apresenta algumas
caracteristicas que levam a tranquilidade ao poupador, como a possibilidade de se efetuar
depdsitos e saques diretos pela conta corrente, o fato de se poder utilizar o mesmo nimero e
senha da conta corrente, e a possibilidade de se realizar a aplicagdo e o resgate pelo telefone e
de programar o investimento por periodo de até um ano, bastando apenas informar as datas de
aplicacdo e resgate (FORTUNA 2008).
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2.8.1.2 Certificado de Deposito Bancario (CDB)

De acordo com Mellagi Filho e Ishikawa, (2007),as instituicbes financeiras lancam
produtos financeiros afim de satisfazer suas necessidades financeiras ou para alocar recursos
disponiveis.

De acordo com Assaf Neto (2001), o certificado de depdsito bancério, € uma
obrigacdo de pagamento futuro de um capital aplicado em depoésito a prazo fixo em
instituicbes financeiras. Os recursos de um certificado sdo destinados ao financiamento do
capital de giro das empresas, tendo entéo relagcdo com a criagédo de um certificado por parte da
instituicdo financeira mediante demanda por tal capital de giro.

O CDB ¢é um contrato com as instituicGes participantes que podem ser negociados
através da troca entre os investidores, diferente do recibo de deposito bancario (RDB) que sédo
nominativos e intransferiveis. (ASSAF NETO 2001).

J& para Mellagi Filho e Ishikawa, (2007), os certificados sdo titulos emitidos por
bancos comerciais que tém como lastro os dep6sitos a vista na instituicdo emissora. De acordo
com o0s autores o intuito de criacdo desses titulos é obter recursos para a instituicao financeira.
O publico — alvo da emissdo sdo pessoas fisicas ou juridicas, as quais serdo remuneradas
mediante taxa acordada. As taxas desses titulos modificam-se diariamente e sdo cotadas a

base anual (a.a.) com vigéncia minima de trinta dias.

2.8.1.3 Certificado de Depdsito Interfinanceiro (CDI)

De acordo com Assaf Neto (2001), as institui¢fes participantes do sistema financeiro
retratam um mercado interfinanceiro, que atuam, na realidade, como compradores e
vendedores de dinheiro. Como lastro nestas transacdes as instituicdes controlam seus fluxos
através dos certificados de depositos interfinanceiros (CDI). O mercado de certificados de
depositos interfinanceiros de acordo com os autores, Mellagi Filho e Ishikawa, (2007), foi
criado na década de oitenta para atender ao fluxo de recursos demandados pelas instituicoes.

A taxa interfinanceira por ser refletida mediante negociagdes cotidianas néo refletem
intervengdes oficiais diretas sobre as taxas praticadas no mercado como a taxa Selic; e sim de
forma mais isenta as demais, ela definida diariamente em relacdo aos negdcios acontecidos
(ASSAF NETO, 2001). O acerto da taxa estaria ligada a negocia¢do dos tamanhos de sobras

de recursos pelas instituicdes que, por sua vez, estariam enxugando ou inundando o mercado
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interfinanceiro de certificados, influenciando assim, respectivamente em uma maior ou menor
taxa (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2007).

Pode-se entender que a taxa CDI € uma taxa basica do mercado financeiro
influenciando, por sua vez, a formacdo das demais taxas. Essas sdo formadas, essencialmente,
com base nas taxas de juros reais do mercado de titulos publicos e nas taxas de inflacéo
(ASSAF NETO 2001).

A figura a seguir representa o fluxo financeiro realizado quando o cliente aplica um

dinheiro.

Cliente aplica
Instituicéo em CDB

Financeira Cliente

Banco devolve
com 99,7/0% da
vanac&o do GDI

Banco resgata sua
aplicacéo no interbancario
100%- CDI

Banco aplica no
Interbancario

Mercado
Interbancario

Figura 1 - Fluxo financeiro CDB/CDI
Fonte: Mercado Financeiro e de Capitais. (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2007, p. 193.).

2.8.1.4 Debéntures

De acordo com Assaf Neto (2001), as debéntures sdo titulos de crédito emitidos por
sociedades andnimas, tendo como garantia seus ativos. Os recursos provenientes de sua
capitacdo séo destinados a capital de giro e capital fixo das empresas.

Os investidores podem ainda ter, garantia da instituicdo financeira intermediadora que
as langa no mercado para a empresa captar recursos de médio e longo prazo. As finalidades
para os recursos levantados sdo diversos, mais comumente usados a financiamentos de
projetos de investimentos ou alongamento do passivo (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA,
2007).

De acordo com Fortuna (2008), as debéntures nada mais sdo do que empréstimos que
os titulares fazem a empresa por meio da compra dos titulos. De acordo com o autor, 0

mercado de debéntures transaciona milhdes de reais, precisando desta forma de alguns
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requisitos regulatérios a fim de proteger os credores. Visto a necessidade regulatéria foi
criada a lei 6404 de 15/12/99 que protegem os possuidores por intermédio da escrituracdo das
debéntures, que impde um limite maximo de debéntures que a empresa pode emitir, utilizando
como referencial o seu capital social ou capital proprio, assim como o prazo de resgate, que
nunca devera ser menor do que um ano. Outra defesa do investidor sdo os agentes fiduciarios.
Entendem-se como agentes fiduciarios, instituicGes financeiras que representardo as questdes
levantadas por um condominio formado pelos proprios debenturistas, perante a empresa.

Deve-se ressaltar que a forma da emissdo e condicdes das debéntures, deveres e
obrigagdes da companhia para com o investidor adquirente, sdo votados em Assembléia Geral
Extraordinaria— AGE (ASSAF NETO, 2001).

2.8.1.4.1 Condicgbes de remuneracao

A remuneracao das debéntures pode ser composta por atualizacdo monetaria, taxa de
juros e prémio (FORTUNA 2008). Todavia, os autores Mellagi Filho e Ishikawa, (2007),
ressaltam as diversas formas dos titulos em questdo valendo analisar algumas formas de

colocacao e perfil das séries de debéntures junto ao quadro 3.
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Para remuneracdo em taxa de juros prefixada ndo existe prazo minimo;

Para a remuneracdo referenciada em taxa de juros de longo prazo - TJLP ou taxa
referencial - TR ajustada para mais ou para menos por uma taxa fixa, 0 prazo minimo para

vencimento ou periodo de repactuacdo é de um més;

Para a remuneracdo referenciada em taxa basica financeira — TBF, neste caso s
podem ser emitidas por companhias hipotecarias e sociedades de arrendamento mercantil,
ajustada para mais ou para menos por uma taxa fixa, o prazo minimo para vencimento ou

periodo de repactuacao € de dois meses;

Para a remuneragéo referenciada em taxa flutuante, sendo esta de conhecimento amplo
do mercado, esta apenas podera ser reajustada em periodos fixos, que por sua vez, ndo podem
ser menor do que 180 dias, salvo novo periodo minimo de acordo com exigéncias do Banco

Central;

Para a remuneracdo referenciada de acordo com as remuneragdes de titulos federais ou
cupom cambial, ajustada para mais ou para menos de acordo com taxa fixa, estas nao terdo

periodo minimo de exigéncia; e

Para a remuneracdo referenciada de acordo com clausulas de corre¢do monetéria com
base em indice de precos com serie regularmente calculada e conhecida pelo mercado,

ajustado para mais ou para menos por uma taxa fixa, o prazo minimo é de um ano.

Quadro 3 - Formas de debéntures
Fonte: Fortuna (2008, p. 323). Modificado pelo autor.

As debéntures tém como finalidade ajustar a estrutura do passivo da empresa emissora
em questdo, compatibilizando o pagamento das dividas da empresa. A0 mesmo tempo as
debéntures devem proporcionar alternativas diferenciadas de remuneragédo a seus investidores
através de taxas e riscos diferenciados de emissdo. Também podem diferenciar a espécie e 0
tipo de suas debéntures (FORTUNA 2008).

No que tange a espécie, ou tipo de garantia, Fortuna (2008), comenta que podem ser:

a) Subordinados — que dao direito aos credores apenas a preferéncia de recebimento ante
0s acionistas;

b) Quirografica — ja neste caso 0s credores ndo tém qualquer garantia de recebimento ou
preferéncia;

¢) Flutuante — os credores tém privilégio geral sobre o ativo total da empresa;

d) Real — determinados bens ficam em penhor ou hipotecados sem poder de negociagao.
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2.8.1.4.2 Tipos de debéntures

Em relacdo aos tipos, as debéntures podem ser:

a) Simples — remunera os credores com juros e corre¢do monetaria;

b) Conversiveis — credores podem optar pela transformacéo das debéntures em acGes da
companhia ao fim do término do contrato de vigéncia

c) Permutavel — o credor pode optar por trocar suas debéntures por a¢Ges, neste caso, ndo
necessariamente por ac0es da empresa devedora e sim por outras empresas cotadas no

mercado.

De acordo com Fortuna (2008), a empresa emissora das debéntures podera resgatar
suas emissdes realizando resgate desses titulos, podendo chamar de debéntures em tesouraria,
ficando a critério de tal empresa a recoloca¢do para 0S mesmos ou outros investidores, ndo
necessariamente com as mesmas taxas remunerativas. Essas transagdes com debéntures junto
ao mercado devem, obrigatoriamente, ser proposta a todos os debenturistas, ndo podendo ser
privilégio de um nicho especifico de debenturistas.

Fortuna (2008) comenta que a colocacéo das debéntures junto ao mercado pode ser de
forma direta ou por oferta publica. A diferenca entre as colocacdes se da pela fonte dos
recursos levantados, ou seja, depende de quem é o investidor final. Assim, de forma direta a
empresa vende seus titulos a bancos e instituicdes previdenciarias, enquanto que de forma
publica, a empresa vende ao mercado como um todo por meio das instituicdes
intermediadoras, existindo, desta forma, mercado secundario. Conceituaremos em seguida

mercado secundario.

2.8.1.5 Titulos publicos

O mercado de titulos possui inimeras responsabilidades assim como formas de se
transacionar titulos governamentais. De acordo com Assaf Neto (2001), a colocacéo de titulos
por parte do BACEN junto aos agentes econémicos influenciam em sua periodicidade em que
sdo negociados, no volume dos meios de pagamento e nos custos do crédito, ressaltando a
importancia da existéncia e gestdo deste mercado para o controle da inflacéo.

Ja para, Rudge e Cavalcante, (1993), ressaltam a importancia para o governo e, mais,

para 0 SFN como um todo a existéncia do mercado de titulos publicos, os autores comentam
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os beneficios da criagdo de uma forma de capitacdo do governo junto aos investidores
interessados, tendo esses seus recursos corrigidos de acordo com o indexador, foi de suma
importancia para a viabilidade da lei de correcdo monetaria, que instituiu as normas de
indexacdo dos debitos fiscais, a qual posteriormente foi uma medida que se generalizou por
todo o sistema financeiro, incidindo sobre todas as exigibilidades.

Entdo, acessoriamente, a criacdo de titulos publicos federais de crédito com clausulas
de correcdo monetaria e juros dava ao governo oportunidades para destinar seus titulos para
antecipar receitas, cobrir o déficit publico, promover investimentos, etc (RUDGE E
CALVANTE 1993).

De acordo com Assaf Neto (2001) os titulos publicos sdo negociados no mercado
primario por instituicbes financeiras que posteriormente podem negociar esses titulos no
mercado secundario para outras instituicdes financeiras ou ndo financeiras, sendo negociados
das mais diversas formas de prazos e remuneragoes.

De acordo com Fortuna (2008), os titulos publicos sdo ativos de renda fixa que se
constituem como uma opc¢do de investimento para quem busca aplicagdes de menor risco.
Com a finalidade de financiar a divida publica via Governo Federal em projetos nas diversas
areas como educacdo, salde e infra-estrutura, os titulos publicos possuem a finalidade
primordial de captar recursos junto ao mercado, remunerando a taxas de juros fixas ou
atrelados & um benchmark especifico, como a oscilagdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA ou mesmo atrelado a oscilagdo do cupom cambial.

Anteriormente, sem muitos recursos, o investidor so tinha acesso a negociacdo com
titulos publicos indiretamente pela aquisicdo de cotas de fundos de investimento. Neste tipo
de investimento, as instituicdes financeiras funcionam como intermediarios entre o investidor
e o0 Tesouro Nacional unindo-os mediante a compra dos titulos publicos, que compdem as
carteiras dos fundos e por fim repassando ao investidor cotas deste mesmo fundo (MELLAGI
FILHO; ISHIKAWA, 2007).

De acordo com o Ministério da Fazenda, no caso do Tesouro Direto, o investidor pode
comprar diretamente os titulos que desejar, com reducdo do custo de intermediagdo. 1sso
ocorre porque o investidor monta a sua prépria carteira de investimentos, ao escolher 0s
prazos e os indexadores dos titulos conforme seu interesse. Esse programa permite que o
pequeno investidor administre diretamente suas aplicagoes.

Se preferir, 0 Ministério da Fazenda, ressalta que o investidor podera autorizar uma
das instituices financeiras habilitadas a operar o Tesouro Direto (Agentes de Custddia) em

seu nome, realizando as compras e as vendas de seus titulos publicos.
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Essa nova alternativa de aplicacdo dos recursos permite investimentos a partir de R$ 100,00,
com rentabilidade e seguranca. Uma vez comprados os titulos, o adquirente pode aguardar
seus titulos até o vencimento dos papeis (data predeterminada para resgate do titulo), quando
0s recursos sao depositados na conta do investidor. Ou, caso seja o interesse, também podera
vendé-los antecipadamente ao Tesouro Nacional nas recompras semanais, as quartas-feiras,
pelo preco vigente no mercado.

De fato, Fortuna (2008), explana que a partir de 01/2002, tornou-se possivel a compra
e venda de titulos publicos federais (LTN, LFT, NTN-B, NTN-C, NTN-F) por pessoa fisica
via Internet, intermediadas por uma institui¢do financeira cadastrada no Tesouro, como agente
de Custodia. De acordo com o autor, os titulos podem ser adquiridos durante as 24 horas do
dia, com excecdo, no horario das 5 as 9 horas da manhd nos dias Uteis, pois 0 sistema
encontra-se bloqueado para manutencéo.

J& em relagdo ao valor minimo de aplicagcdo de acordo com Fortuna (2008), é de 0,2
titulos, cerca de R$ 200 reais, e a aplicacdo maxima é de R$ 200 mil, ambas contabilizadas
mensalmente, sendo que os juros a serem recebidos estdo fora do calculo do valor maximo
mensurado acima.

Assaf Neto (2001) comenta que o governo, através das negociagdes com os titulos
visa: consecucdo da politica monetaria estabelecida pelo governo, regulando os fluxos nos
meios de pagamento, financiar o déficit orcamentéario e de caixa do governo, prover o governo
de fundos para suas aplicacdes e desenvolvimento de atividades necessarias junto a economia.
Fortuna (2008), ressalta que a liquidez dos titulos € garantida pelo Tesouro, atraves das
recompras semanais que ocorrem entre as nove horas das quartas feiras e as cinco horas das
quintas feiras.

Os titulos sdo adquiridos através da instituicdo autorizada, na qual o investidor estiver
cadastrado, que no caso, cobrara uma taxa de corretagem pela movimentacao, taxa que pode
variar entre as instituicdes financeiras e o volume operado (FORTUNA 2008). Ja de acordo
com o Tesouro Direto, no momento da operacdo de compra o investidor pagard o valor da
transacdo (preco unitario do titulo vezes a quantidade adquirida) mais 0,10% sobre o valor da
transacdo (taxa de negociacdo BM&FBOVESPA) mais a taxa do Agente de Custodia.

De acordo com o Ministério da Fazenda uma vez comprado, os titulos ficam
“guardados” junto a Companhia Brasileira de Liquidagdo e¢ Custédia — CBLC, que pelo
servico cobrara uma taxa anual de 0, 43% sobre o valor da posi¢do. Compras feitas antes de
06/04/2009 continuam com a regra anterior de cobranca das taxas, ou seja, na venda, no

pagamento de juros ou no encerramento da posi¢cdo do investidor. Poréem, a partir dessa data,
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o investidor também sera beneficiado com a reducdo da taxa utilizada no célculo diario sobre
compras feitas h4 mais de um ano, que passa de 0,40% para 0,30% ao ano.

De fato o Tesouro completa, caso o titulo tenha vencimento inferior a um ano, a taxa
do agente de custodia serd proporcional ao prazo do titulo. A taxa de custodia da
BM&FBOVESPA (0,3% ao ano) serd provisionada diariamente a partir da liquidacdo da
operacéo de compra (D+2).

Como segue o explicado pelo Tesouro Direto, pagos os custos com intermediadores 0
investidor devera recolher o imposto de renda sobre o ganho da operacdo. Caso a operacao
com titulos tenha durado menos do que trinta dias, o investidor sera obrigado a recolher
imposto sobre operacdes financeiras — IOF.

De acordo com o Ministério da Fazenda por meio do Tesouro Direto o investidor,
assim como a economia brasileira como um todo tem vantagens na aplicacdo em titulos do
Tesouro.

De acordo com o Tesouro o investimento em titulos de emissdo do governo federal é
uma boa alternativa para o investidor mediante o baixo custo operacional, a boa rentabilidade
versus risco, a possibilidade do acompanhamento de seus investimentos, a possibilidade de
diversificacdo assim como estratégias de investimentos de longo ou de curto prazo;
considerados de baixo risco pelo mercado financeiro e tendo sua liquidez garantida pelo
tesouro.

Os ganhos ndo cabem apenas aos investidores e sim ao Brasil como um todo. Ressalta-
se a importancia do acesso aos investimentos em titulos que antes eram restritos as
instituicOes financeiras, com isso cria-se a consideracdo pela formagéo da poupanca de longo
prazo. Consequentemente a maior informacdo e acesso dos brasileiros, a populacdo estara
mais ciente sobre os gastos publicos assim como a gestdo da riqueza do pais, comenta o
ministério da Fazenda.

O investimento em titulos federais por meio do tesouro direto é féacil e pode ser
acompanhado pelo investidor a qualquer momento. O investidor que se interessar pela
aplicacdo no tesouro direto basta ser residente no pais, possuir CPF e estar cadastrado em
alguma instituicdo financeira credenciada a operar no Tesouro Direto.

De forma ao investidor conhecer a remuneracdo das diversas formas de titulos, segue

figura 2 sobre rentabilidade.
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Figura 2 - Rentabilidade acumulada de Titulos Plblicos em 12 meses - indices de Mercado da

Andima (IMA)
Fonte: Andima.

Para melhor entendimento da figura 2, entende-se como IMA o indices de renda fixa
calculados com base na evolugdo do valor de mercado de carteiras compostas por titulos
publicos. O IMA geral é o resultado da ponderacdo das varia¢fes de cada indice. O IRF-M é
composto por titulos prefixados (LTN e NTN-F); o IMA-C, por titulos atrelados ao IGP-M
(NTN-C); o IMA-B, por titulos atrelados ao IPCA (NTN-B); e o IMA-S, por titulos atrelados
a Taxa SELIC (LFT).

LTN: Letras do Tesouro Nacional

Ao escolher uma letra do Tesouro o investidor opta pelo facil controle de caixa visto o
dispéndio para o investimento, assim como o recebimento do valor investido de uma so6 vez.
Outra facilidade do investimento em LTN € o valor simplificado do investimento assim como
0 ganho apurado caso o investidor mantenha os titulos até seu vencimento.

A compra dos titulos, como explica o Tesouro Direto se faz pela desvalorizacdo do
mesmo mediante o periodo de tempo do investimento, tendo como valor ao término da
operacdo R$ 1000,00. por letra.

Esta indicacdo de investimento, de acordo com o ministério da Fazenda, acontece caso
0 investidor acredite que a taxa prefixada seja maior do que a taxa basica da economia. Ou
seja, 0 investidor acredita em queda de juros para a taxa Selic para os proximos periodos.

Por outro lado o ministério chama atencdo para as possiveis desvantagens do investimento em
LTNs, ao certo, como elas ndo remuneram de acordo com indices de precos e sim a um valor
futuro nominal, o investidor pode ter uma perda aquisitiva da moeda caso a inflacdo acelere

no periodo.
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Por fim, para o Tesouro Direto o perfil dos investidores deste caso de investimento

seria 0 menos conservador.

NTN-F: Notas do Tesouro Nacional — Série F

Como comenta o Tesouro Direto, no caso da NTN —F, o perfil do investimento é
muito semelhante a LTN, o investidor sabe exatamente o retorno do titulo se carrega-lo até a
data de vencimento. Entretanto, no caso da NTN-F, o investidor recebe um fluxo de cupons
semestrais de juros, o que pode ser uma oportunidade de re-investimento dos ganhos assim
como maior liquidez, visto pagamentos semestrais.

Assim como nos casos das LTN, as Notas do Tesouro Nacional sdo indicadas, de
acordo com o Ministério da Fazenda, para investidores que acreditam em queda dos juros,
tendo a crenca que as taxas prefixadas serdo maiores, entretanto os investidores tém a
diferencga de buscar uma taxa periédica de rendimentos. Isso se da através das taxas de cupons
semestrais.

Vale ressaltar que a escolha do investidor em NTN-F assim como nas LTN encontram
problemas de perda de poder de seus recursos alocados caso de alta da inflacdo.

De acordo com o Tesouro o investimento também seria considerado para investidores

menos conservadores.

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional — Série B

O tipo de investimento em Notas do Tesouro Nacional permite ao investidor obter
rentabilidade em termos reais protegendo a posicdo investida da inflacdo no periodo. De
acordo com o Ministério da Fazenda, isso ocorre pelo remunerador das Notas que sao
atrelados ao IPCA,; recebendo ainda juros semestrais.

A Fazenda recomenda o investimento para os investidores que buscam rendimentos
periddicos através dos cupons semestrais, uma taxa de rentabilidade pés-fixada indexada ao
IPCA. Ou seja, o investidor estaria acreditando em alta da inflagdo, buscando uma alternativa
de protecéo a seus investimentos, formacéo de poupanca de médio/longo prazo.

Aos olhos do Ministério da Fazenda o investimento tem perfil para os investidores

conservadores.
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NTN-B Principal

A forma de investimento € basicamente a mesma que em uma NTN-B, entretanto
investindo em NTN-B Principal os cupons semestrais seriam automaticamente re-investindo,
sendo mostrado um céalculo mais préatico para o investidor e mais comodo, diz 0 Ministério da

Fazenda — Tesouro Direto.

NTN-C: Notas do Tesouro Nacional — Série C

O Tesouro Direto dispde a possibilidade ao investidor obter rentabilidade em termos
reais, se protegendo da elevacdo do IGP-M. Além disso, o investidor recebe um fluxo de
cupons semestrais de juros, o que aumenta a liquidez possibilitando re-investimentos.

O Tesouro indica o investimento para os investidores que acreditam em uma taxa pos-

fixada atrelada ao IGP-M, também tratado como uma opcao para o investidor conservador.

LFT: Letras Financeiras do Tesouro

Como segue de acordo com o Tesouro Direto a opgdo de investimento nas Letras
Financeiras do Tesouro se da para o investidor que acredita na alta da taxa basica de juros da
economia, Selic, de forma a remunerar com taxa pos-fixada. O tesouro indica a op¢do para

investidores conservadores.

2.8.2 Renda variavel

Com o pretexto de conceituar as formas de investimentos de renda varidvel. Parte-se
neste capitulo para a abordagem de produtos e servigos relacionados a renda variavel.

Rudge e Cavalcante, (1993),0 art. 14 da lei futuramente conhecida como de incentivos
fiscais de inicio a criagdo de uma politica de encorajamento em renda varidvel com a compra
de agdes. Ao autorizar o abatimento de 100% na renda bruta da quantia investida por pessoas
fisicas no mercado acionario o governo incentivou a formagdo do sistema financeiro

Nacional, assim como o0 mercado de acdes.
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2.8.2.1 Agles

De acordo com Assaf Neto (2001), acdes constituem a menor parcela, fracdo, do
capital social de uma empresa, sociedade anénima, podendo ser emitidas de duas formas:
Com valor nominal ou sem valor nominal. Caso a empresa opte pelo langamento de agOes
nominais, as mesmas terdo um valor de emissdo estabelecido pelos sécios fundadores da
companhia, ndo podendo fazer novas emissdes de acGes com valores diferentes ao
estabelecido. Ja para as acdes sem valor de emissdo, 0 autor comenta na possibilidade de
novas emissdes serem feitas e os valores estabelecidos para as novas acOes poderdo ser de
consenso da assembléia geral de acionistas.

Assaf Neto (2001) comenta na existéncia genérica de trés tipos de acdes, sendo elas
acOes ordinarias, preferenciais ou ainda de fruicdo ou gozo.

As acOes ordinarias trazem como principal direito ao seu possuidor, o voto, podendo
assim, dar ao acionista de a¢@es ordinarias poder para influenciar nas decisGes da companhia.
Os acionistas possuidores de acgdes ordinarias deliberam sobre o destino da companhia,
analisam e votam suas contas patrimoniais, decidem sobre a destinacdo dos resultados elegem
a diretoria da empresa assim como podem promover alteracées no estatuto (ASSAF NETO,
2001).

Com relacdo aos dividendos, Assaf Neto (2001), afirma que por agdes preferenciais
ndo darem direito a voto, elas ddo preferéncia aos seus portadores da seguinte forma:

a) Preferéncia no recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos dividendos
pagos a acdes ordinarios que esperarao saldo;
b) Preferéncia no reembolso do capital quando da liquidacdo da companhia.

Entretanto, mesmo com maiores direitos, caso a empresa nao pague por um periodo de
trés anos os dividendos minimos ou estabelecidos, as acdes preferenciais se tronam acfes
ordinérias, ganhando assim o poder a voto (ASSAF NETO, 2001).

Assaf Neto (2001) explana sobre os ganhos do investidor que escolhe o mercado de
acoes como forma de investimento. Séo eles:

a) Dividendo — parte do capital da empresa deliberado;
b) Bonificacdo — emissdo e distribuicdo gratuita e proporcional a partir do aumento de
capital;

¢) Valorizacdo — junto ao mercado pelo bom desempenho;
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d) Direito de subscricdo — no aumento de capital beneficiando o entdo acionista tem
preferéncia em adquirir acBes da empresa & um pre¢o diferenciado quando as acdes

estdo muito valorizadas no mercado.

2.8.2.1.1 Formagdao da carteira e riscos inerentes

Do que é constituida uma carteira, ou portfélio de investimentos, considerado
satisfatorio? A pergunta levantada pelos autores Bodie, Kane e Marcus (2000), exemplifica,
até o inicio da década de 1970, uma resposta razodvel, resposta que seria a conta de poupanga
em um banco conhecida como ativo livre de riscos e, mais uma carteira de risco, acdes. Hoje,
o0s investidores tém uma gama muito maior de ativos financeiros, sejam com baixos niveis de
risco como imdveis, metais preciosos etc. Como através de ativos de altos riscos: ferramentas
de alavancagens financeiras, operagdes com lastros em recebiveis, acdes. As estratégias mais
complexas podem ser criadas e viabilizadas nos mais diversos prazos e riscos assumidos, de
acordo com os autores.

Para Markowitz (apud BODIE; KANE; MARCUS, 2000), os riscos inerentes a um
ativo individual e posteriormente o envolvimento de seus riscos perante a carteira sdo de
extrema importancia para o desempenho do portfélio. Markowitz comenta que a escolha dos
ativos deve ser de suma importancia na obtencdo da carteira eficiente para o devido objetivo
do investidor. Em sua teoria, analisando titulos individuais, a aplicacdo da metodologia seria a
aplicabilidade de probabilidades dos retornos esperados de cada titulo para o periodo adiante e
com a simulagdo de probabilidades subjetivas, de acordo com Harry Markowitz, a carteira
buscaria a montagem eficiente estabelecida em sua teoria de selecdo de carteiras.

De acordo com Markowitz (apud BODIE; KANE; MARCUS, 2000), entende-se por
risco Unico e risco proprio, eventuais fluxos pontuais de noticias ou forcas especulativas que
poderiam penalizar um ativo em questdo e, com isso, penalizaria juntamente a carteira que
estaria posicionada com o ativo em xeque, na devida proporc¢éo da esfera de concentracdo. Ja
0 risco ndo — sistemético de acordo com o autor, tem a idéia de movimentacGes que poderiam
atingir uma carteira pouco diversificada, por exemplo: Aprovada nova lei fiscal sobre a
producdo interna bruta de petroleo, passando da suposta aliquota de quinze por cento para
trinta por cento. Logo, todas as empresas do setor petrolifero poderiam ter menores lucros o
gue acarretaria menores dividendos distribuidos aos acionistas, desencadeando movimento de

venda das agOes das empresas do exemplo e, por fim, depreciando uma carteira que estaria
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diversificada em algumas empresas, porém de um mesmo setor, na exemplificagdo: o

petrolifero.

2.8.2.1.2 Carteira selecionada de agdes

Para o investidor que possui apetite ao risco da renda variavel e gostaria de investir em
acOes, porém nao é afortunado por tempo ou, ndo acha que esta preparado para escolher ativos
que possam espelhar seu perfil, Fortuna (2008), trata da carteira selecionada de a¢fes como
forma de montagem da posi¢do em acoes.

E a consolidacdo de um conjunto de acdes na forma de uma carteira de acdes, e sua
negociacdo se da como se fosse uma acdo (FORTUNA, 2008).

Ou seja, de acordo com Fortuna (2008), o comprador de uma CSA, carteira
selecionada de acOes, estaria adquirindo uma cesta de acdes, estabelecida previamente por
profissionais do mercado. O investidor teria informes dos parametros estabelecido na escolha
dos ativos que compbGem a carteira, como por exemplo, a carteira selecionada pelos
profissionais deve copiar a carteira tedrica do Ibovespa. A CSA com essa caracteristica, como
comenta Fortuna (2008), tende a ter uma performance muito semelhante a do Ibovespa, caso
em que foi lancado pelo BNDES em julho de 2004 a CSA chamada de PIBB ( Papéis indice
Brasil Bovespa); ou entdo, CSA com empresas de correlacdo negativa em que quando uma
empresa da carteira cair outras posicdes tendem a subir.

Com isso, basta o investidor conhecer seu perfil e, através de informes escolher qual
CSA comprar (FORTUNA, 2008).

Fortuna (2008) compara as CSAs com fundos de acOes, se mostrando uma aplicacéo
vantajosa para os investidores que tem perfil de fundos, pois 0s mesmos ndo precisariam
pagar taxa de administracdo que certamente seria maior do que qualquer custo com
corretagem.

Fortuna (2008) coloca que para que uma CSA traga maiores segurangas para o gestor e
para os investidores, a mesma deve seguir algumas especificagfes impostas pela CVM. Como
por exemplo, pode-se dizer que uma CSA nédo pode ter uma diversificagdo menor do que em
cinco emitentes; o total de aplicacbes em um mesmo emitente ndo pode exceder a 25% do
total da carteira, a ndo ser que previamente estabelecido pela CVM; nenhuma agdo composta
pelo portfélio da CSA pode ter liquidez menor do que seis dias em um periodo de 60 dias;

proibido a realizac&o de aplicagdes de modalidades nos mercados a termo, opg¢des e futuro.
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2.8.2.1.3 Oferta publica de acoes

Em um pais como o Brasil onde ha enorme caréncia de capital, com expressiva
demanda por investimentos e onde predomina uma fonte escassa do credito privado de longo
prazo, é praticamente consensual a visdo de que o mercado de capitais deve desempenhar um
papel relevante no processo de captacdo de recursos necessarios a expansdo das empresas e ao
adequado financiamento da taxa de investimento da economia (COSTA JR.; LEAL, 2000).

De acordo com Costa Jr. e Leal (2000), para que o mercado brasileiro desempenhe
propdsito importante para a capitalizacdo do meio produtivo e com isso, financie o
crescimento econdémico, 0 mercado deve ser atrativo para as empresas e para 0s investidores.
N&o obstante, as possibilidades de crescimento do mercado brasileiro, valendo para esse
propdsito comparar 0s progressos obtidos no Brasil com os demais paises.

O Brasil vem se mostrando como aliado do desenvolvimento das empresas, através do
maior acesso aos recursos provindos do mercado primario: capitacdo por meio da emissdo de
acOes. E, para os investidores, que investiram seus recursos no mercado de capitais brasileiro,
sendo que o mesmo tem mostrado uma melhor performance perante outros indices mundiais
(COSTA JR.; LEMGRUBER, 2000).

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), ndo se pode confundir oferta publica
primaria de a¢des com oferta publica secundaria de acdes. Na Otica do investidor, quando se
deparar com esta ou aquela oferta, as estratégias de investimento precisam necessariamente
ser elaboradas de forma bem diferentes. Oferta secundaria de acdes representa a venda em
bloco de a¢Bes de acionistas ja existentes na companhia, ndo havendo formacédo de caixa para
a empresa e sim para 0 acionista que possui acGes da empresa que pretende se desfazer das
mesmas, as vendendo no mercado.

De acordo com Fortuna (2008), para que uma empresa consiga abrir seu capital em
bolsa de valores, processo conhecido como underwriting, ou inicial public offering — IPO, ela
precisa de alguns “parceiros” para ajudar na operagdo que envolve desde a divulgacao das
informagdes para 0 mercado, até a formacgdo do preco por agdo que existira e serd cotada a
partir de entdo. Os principais parceiros que ajudam na colocacdo de acgdes, de acordo com
Rudge e Cavalcante, (1993), sdo instituicOes financeiras especializadas em operacfes de
subscricdo de acGes ou debéntures, junto ao publico, em geral sdo bancos de investimentos,
sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras que mediante contrato de intermediacdo de

ativos financeiros conseguem dar o suporte para a subscrigéo junto aos mercados.
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Pode-se deparar, de acordo com Fortuna (2008), com trés tipos de envolvimento das

entidades financeiras na subscricdo do lote de acOes, sendo de extrema importancia para o

investidor ter conhecimento da forma contratual feita entre a empresa lancadora e as

instituicBes financeiras na colocacao de interesse. Séao elas:

a)

b)

c)

Underwriting firme

De acordo com Fortuna (2008), é o processo de lancamento no qual instituicao
financeira, ou um consorcio de instituicdes, assegura garantia firme de colocacéo,
assumindo o compromisso de adquirirem para a carteira propria qualquer quantidade
de titulos eventualmente ndo colocada junto aos investidores individuais e
institucionais. Nesse caso todo o risco da subscricdo € do underwriter podendo ao
investidor ter mais garantias na oferta de acfes, visto que as instituicdes envolvidas
acreditam no éxito da oferta, uma vez que elas precisem comprar acdes que néo

conseguirem vender e o ndo interesse de imobilizar recursos por muito tempo.

Melhor esforco (Best — Effort Underwriting)

Ja com essa forma de emissdo, Mellagi Filho e Ishikawa, (2007), comenta que o
lancamento de a¢Oes no qual a institui¢do financeira assume apenas 0 compromisso de
fazer o melhor esforco para colocar 0 maximo de uma emisséo junto a sua clientela,
nas melhores condicdes possiveis e em um determinado periodo de tempo. Neste caso,
as dificuldades caem sobre a empresa emissora. Valendo o investidor proceder com
uma analise mais cuidadosa, tanto das perspectivas da empresa quanto das institui¢oes
encarregadas do langamento.

Combinacao dos dois tipos — Residual (Stand — By Underwriting)

J& nesse caso, as instituicGes financeiras se comprometem a promover a colocacdo de
determinado percentual dos titulos, por exemplo, setenta por cento da emisséo por um
determinado periodo de tempo. Caso o percentual acordado entre instituicdo e empresa
emissora seja atingido, no caso, 0s setenta pontos percentuais, a instituicdo absorve a
parcela residual, trinta por cento, totalizando o volume total de agdes emitidas pela
empresa. Caso o ponto de equilibrio, break-even da oferta, ndo seja atingido, a
instituicdo podera amortizar apenas o residual acordado com a empresa, ou mesmo
devolver as agOes para a S.A, (ASSAF NETO, 2001).
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Fortuna (2008) comenta que para 0 mercado conheca o preco das novas acOes que
serdo cotadas em bolsa, a precificacdo pode ser feita de duas formas: A empresa emissora
pode previamente divulgar o preco ou entdo, e mais utilizado dentre as ofertas, o
procedimento de bookbuilding, construcdo do livro de oferta. Neste caso, a empresa ao inves
de divulgar o preco de seus novos titulos, estabelece as condi¢Ges bésicas de langamento e 0s
interessados na aquisi¢cdo encaminham suas ofertas de forma sigilosa. Mediante a participagdo
das instituicbes coordenadoras da oferta e, com o encaminhamento das ofertas dos

investidores, € formado o preco dos ativos mediante o ajuste da oferta e demanda.

2.8.2.1.4 Mercados futuros

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), um contrato futuro exige a entrega,
fisica ou financeira em determinado prazo futuro, com um preco previamente acordado a ser
pago na data de vencimento do contrato futuro.

Os contratos futuros de acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), podem ser, ao
mesmo tempo, utilizados por agricultores, utilizados por especuladores e investidores do
mercado financeiro.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), quando utilizados por agricultores os
mesmos buscam garantir a venda de suas producgdes de café, actcar, milho, soja em data
futura e mediante preco acordado, hoje. Entende-se como hoje, algum periodo antes da
colheita, com a finalidade de se proteger das oscilacdes de precos na janela da negociacao
firmada entre as partes, e da entrega do produto. Da mesma forma que podem ser negociadas
commodities para acertos entre as partes em data futura, podem ser negociados ativos
financeiros. 1sso viabilizaria, de acordo com o autor, a montagem de posi¢des ndo,
necessariamente, precisando do total do fluxo financeiro em data atual e sim, em data futura.
Atentaremo-nos ao objetivo deste trabalho: evidenciar investimentos no mercado financeiro,
para isso, sera abordado o mercado futuro quanto a negociacdes dos ativos financeiros.

De acordo com Fortuna (2008), no mercado futuro o investidor se compromete a
comprar ou vender certa quantidade de uma acdo, a acdo objeto do contrato, por um preco
fixado e dentro de um prazo predeterminado.

Fortuna (2008) comenta que o prazo das operagdes no mercado a termo, geralmente
sdo de trinta dias, mas caso faca parte da estratégia do investidor a participagdo no mercado
futuro atraves de contratos com periodos maiores como, sessenta, noventa ou mesmo um ano,

pode ser realizado.
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Como os contratos no mercado futuro possuem um periodo estabelecido, como
término de uma operacdo no mercado futuro o investidor poderia aderir as modalidades:
fechamento do contrato por liquidacdo ou liquidacdo antecipada parcial: naquela, o investidor
comprador ou vendedor através de iniciativa propria pode finalizar a operacéo total de forma
que os investidores em questdo ndo terdo mais vinculos, j& para esta: liquidacdo antecipada
parcial, ndo serd acordado o fechamento de todos o0s contratos entre as partes e sim uma
diminuicdo no tamanho da posicao aberta entre os investidores (BODIE; KANE; MARCUS,
2000).

Como comenta, Fortuna (2008), ndo necessariamente uma operagdo no mercado
futuro, a termo, tem que ser liquidada de forma completa, podendo ficar a critério das partes
envolvidas os valores e datas para o fechamento. Todos os tipos, formas e prazos de
liquidacdo devem fazer parte do acordo firmado entre as partes.

De acordo com Fortuna (2008), para garantir o cumprimento das obrigagdes
assumidas, tanto pelo comprador como pelo vendedor, o sistema da bolsa através de sua
subsidiaria: a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia, CBLC, cobra dos participantes
qgue acordam obrigacGes futuras, margens de garantias que devem ser depositadas pelo
investidor na forma de dinheiro, certificado bancério, CDBs, ou em ages.

Bodie, Kane e Marcus (2000), ressaltam que a posicdo da conta margem de um
investidor € atualizada todo dia em que tiver pregdo, sendo cobradas mais margens ou
devolvidos valores bloqueados em margens de garantia, dependendo da oscila¢do do mercado
em relacdo a obrigacédo do investidor.

Quando se tratar de margem depositada em acfes a CBLC calcula um desagio para as
mesmas, buscando amenizar oscilagdes da conta margem (FORTUNA, 2008).

Visto as garantias necessarias para a abertura do contrato a termo, a dindmica do
mercado, agora, esta relacionada diretamente a sua oscilacdo. Caso o mercado suba, 0
investidor que acreditou na queda dos mercados e vendeu acGes a descoberto, ou seja, vendeu
acOes sem possuir as mesmas, tera que depositar margens de garantias junto a camara de
compensacdo, CBLC, por outro lado, o investidor que assumiu a compra das a¢oes em data
futura, terd uma devolucdo de margem de garantia pois o mercado foi satisfatorio em relagéo
a sua obrigacao futura.

Em relacdo ao mercado a termo, os contratos sdo especificos e fechados entre as
corretoras participantes do mercado. Mediante as formas de contratos, Fortuna(2008) cita

algumas formas de operagdes com o uso da ferramenta:
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De acordo com o autor poderiam ser feitas operacgdes caixa, de financiamento, operacdes de
arbitragem entre vencimentos, alavancagem de alta via contrato & termo e alavancagem de

baixa via Banco de Titulos, BTC.

2.8.2.1.5 Mercado a termo

Fortuna (2008) comenta que para o perfil de investidores arrojados o mercado a termo,
serviria da mesma forma como para o investidor conservador que usufrui de operacfes como
o financiamento, porém, agora o Vviés € especulativo e a estratégia estaria voltada a se criar
maiores posi¢cdes de compra quando se acreditar em mercado de alta ou mesmo permanecer
com a posicdo atual quando o investidor precisar de recursos.

Quando se trata de um mercado comprador e otimista, de forma a trazer valorizacao
para acGes e para a renda variavel, o investidor oportunista poderia pensar: Porque ndo
comprar mais agdes do que posso pagar para me beneficiar ainda mais da alta do mercado?
Fortuna (2008) demonstra a ferramenta que operacionalizaria a indagacdo do investidor
mediante a compra de ac6es com fundos financiados pelo mercado, ou seja, o investidor,
mediante depdsitos de garantias, poderia pegar dinheiro emprestado junto ao mercado e com
isso de forma automaética comprar acgdes, incidindo sobre o preco de compra das agdes no
mercado a vista uma taxa de juros de acordo com o periodo contratado.

Os autores, Bodie, Kane e Marcus (2000), ressaltam que a posi¢do do investidor
estaria agora alavancada tendo potencializado o resultado da carteira para a oscilacdo do ativo
em questdo, logo, se o ativo subir, a estratégia teria éxito e 0 ganho maior do que apenas o da
posicdo original, todavia, se o ativo objeto cair a carteira tera uma perda em termos
alavancados, sendo maior do que se a carteira tivesse enfrentado as oscilagdes com seu
tamanho original.

Para Fortuna (2008), a chamada operacao caixa em alguns casos também chega a ser
oportuno. No que se refere a uma operagéo caixa, 0 investidor encontra-se na necessidade de
obter recursos, entretanto, acreditando na alta do mercado, ele ndo gostaria de se desfazer das
acoes que tem em sua carteira.

A operagéo seria 0 casamento dos fluxos de vendas no mercado a vista e compras no
mercado & termo de mesma posicdo vendida. Com isso o0 investidor continuaria com sua
posi¢do inicial em acles e, agora com recursos disponiveis (FORTUNA, 2008).

Assim como o financiamento, Fortuna (2008) comenta que o investidor terd dois

caminhos na hora de fechar a operagao e voltar a originalidade de seu “tamanho” patrimonial.
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Caso aja 0 ganho da operacéo alavancada, fica a critério do investidor em liquidar de forma
antecipada parcial ou antecipada total, como vimos anteriormente, finalizando desta forma
com a liquidacdo apenas financeira entre a diferenca do preco de compra, mais juros, e 0
preco de venda. Caso a operacdo ndo seja bem sucedida Fortuna (2008), ressalva que pode
haver perdas. Neste caso o investidor poderia optar até a data de término do contrato em
amortizar sua alavancagem em dinheiro, pagando pelas a¢des pelo preco acordado na data da
compra, que supostamente sdo mais altos do que estdo agora no mercado. Com isso, 0O
investidor com lastro, ficaria com as a¢fes pagas esperando a subida do mercado, agora sem
data para a venda.

Se o investidor ndo conseguir arcar com o tamanho de sua alavancagem, terd que
finalizar o contrato, tendo uma liquidacao financeira da diferenca entre o preco adquirente,
mais juros e o preco de venda, resultando em perdas patrimoniais (FORTUNA, 2008).

No quadro 4, como segue, indica a taxa de juros pagos pelo investidor quando da
abertura da operacédo a termo. As taxas em questdo foram levantadas em 9.11.20009.

DIAS NOVO |FLEXIVEL
16 0,46%

30 0,70% 0,83%
60 1,32% 1,55%
91 1,97% 2,29%
120 2,67%

150 3,73%

182 4,58%

Quadro 4 - Cobranca de juros na abertura da operacdo a termo
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

2.8.2.1.6 Aluguel

Ja de forma a viabilizar operacbes em mercado de baixa, Bodie, Kane e Marcus
(2000), citam que o investidor tem o suporte operacional de um banco de titulos.
Analogamente, compara Fortuna (2008), seria como um banco comercial que empresta
dinheiro dos superavitarios para os deficitarios; mas nesse caso ao invés da intermediacdo e
troca de recursos financeiros a troca é de titulos, a¢des, sendo até mesmo mais simples, pois
ao invés do banco precisar se capitalizar através de poupanca, certificado bancario ou
qualquer outra ferramenta de capitalizagéo, o investidor que tenha acGes em sua posicéo e que

ndo pretende transaciona-las no curto prazo, basta encaminhar, a corretoras intermediadoras e
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credenciadas junto a entidades de empréstimos, o interesse de emprestar suas acdes. De
acordo com Fortuna (2008), pg 612, apenas a CBLC ¢ a entidade mantenedora do servi¢o de
empréstimos de ativos.

De fato, as acOes sdo transferidas da carteira do doador para o tomador, tendo o custo
de uma comissdo (aluguel) para o investidor emprestador. A taxa de aluguel comenta Assaf
Neto (2001), varia de empresa para empresa, devendo ao investidor consultar a taxa de
aluguel antes da abertura do contrato futuro.

Ao ser aberta uma operacdo de aluguel de acbes o investidor deve ter integralizado a
carteira garantia, através de bloqueio de acGes, dinheiro, fianca bancaria, certificados de ouro
ou titulos publicos, comenta Assaf Neto (2001).

Fortuna (2008) completa que o investidor que regularizar a operacao de aluguel podera
utilizar as acGes de forma que desejar, seja para a venda, dar de garantia ou montar operagdes
estruturadas com o capital da venda. O autor continua com a abordagem dos beneficios ao
doador, pois bonificacdes, subscri¢des, dividendos, juros sobre capital proprio ou quaisquer
beneficios aos acionistas, com excecdo do direito & voto, que sera transferido ao tomador pelo
periodo pactuado, assim como os demais proventos serdo mantidos como direitos do doador
(carteira originaria).

Aluguel de a¢des de acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), seria um dos poucos
tipos de operagdes que ddo ao investidor a oportunidade de interagdo com mercados em
gueda. Isso agrega valor ao mercado como um todo, pois viabilizam um nimero muito maior
de estratégias, até mesmo estratégias de alta.

A possibilidade de tomar titulos emprestados acrescenta eficiéncia operacional e
flexibilidade ao mercado, sobretudo de arbitragem (FORTUNA, 2008).

O tomador pode utilizar acBes em operacdes como: Venda & vista, liquidacdo de
operacdes ja realizadas anteriormente, garantias de liquidacfes em mercados de liquidacao

futura, cobertura de lancamento de opc¢oes, entre outras (ASSAF NETO, 2001).

2.8.2.1.7 Mercado de opcoes

De acordo com Assaf Neto (2001), as opcBes sobre agdes representam o direito de
compra ou venda de acGes a um preco previamente estabelecido tendo vigéncia por um
periodo de tempo. As opcdes, comenta Assaf Neto (2001), sdo negociadas em bolsas de

valores através de um valor conhecido como prémio. Uma opg¢do de compra garante ao seu
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titular o direito de comprar agdes da empresa referente a uma data futura com um preco
estabelecido no presente, denominado preco de exercicio.

Ja para Fortuna (2008), as opc¢des podem ser Americanas ou Européias, tendo como
diferenca o prazo de negociacdo. Enquanto as op¢bes americanas podem ser negociadas a
qualquer momento dando direito ao investidor comprar e vender opc¢Ges através da transacao
com o prémio antes mesmo do exercicio, com as op¢Oes européias o investidor apenas podera
transaciona-las na data de término de sua vigéncia, ou seja, no dia do exercicio.

Para Assaf Neto (2001), o detentor de uma opc¢do de compra, acredita que o mercado
ird subir, dando direito ao mesmo de adquirir a¢ées no futuro com o menor preco de agorg;
assim como ao parecer do autor o vendedor das opcOes acreditam que conseguirdo comprar as
acdes por um prego mais em conta.

Porém, opc¢Oes servem para estratégias muito além da simples negociacdo das mesmas.
De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), no que diz respeito a operacionalidade no
mercado de opcOes, o investidor pode realizar diversas operagfes com as mais diferentes
estratégias como: financiamento, hedge e travas de posicdes.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000), o financiamento é tratado como uma
operacdo de risco baixo e recomendada para investidores conservadores que buscam taxas
fixas no langamento de opcOes de acBes que o préprio investidor possui.

Para Silva Neto (1996), operacdo de hedge, como discutido sobre a transferéncia de
riscos neste tipo de operacdes o investidor estaria assegurando o preco para suas agdes. O
autor comenta no uso de opcdes de venda, tendo que entdo, ao investidor que busca uma
protecdo comprar de opgdes de venda, 0 que garantiria a0 mesmo um prego de venda de suas
acOes caso 0 mercado caia.

Por fim, Silva Neto (1996), comenta sobre o uso casado de op¢des diferentes, uso de
opcdes de compra juntamente com a de venda; casamento de prazos assim como de exercicios
diferentes.

Vale ressaltar que ao se operar com opgdes 0 risco do investidor que compra uma
opcéo seria a penas o risco de perda do financeiro pago pelo prémio, ndo havendo necessidade
de ajustes de margens para tais operagdes. Ja para os investidores que venderam opcles a
descoberto, o risco € ilimitado podendo causar risco ao sistema. Desta forma os Orgaos
reguladores como a CBLC cobra margens de garantias em dinheiro ou agfes objeto (SILVA
NETO, 1996).
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3 METODOLOGIA

No curso de Administracdo aprende-se que as organizacdes devem ter um plano de
acdo para guiar suas atividades ou mudangas. Assim como no ambiente organizacional
mostra-se importante tracar um plano de acdo para a presente pesquisa, para servir como um
guia para a elaboracéo do trabalho.

Assim, a primeira etapa se refere ao pedido de autorizacdo aos superiores do
pesquisador dentro da instituicdo — Bradesco Corretora.

A segunda etapa consiste no estabelecimento dos objetivos gerais e especificos que
guiam o estudo.

A terceira etapa é relacionada a pesquisa bibliografica para o embasamento dos
conhecimentos e elaboracdo dos assuntos abordados no questionario.

A quarta etapa se refere a elaboracéo e aplicagdo dos questionarios.

A quinta etapa consiste basicamente na tabulacdo e analise dos dados.

Por fim, a sexta etapa consiste em elaborar a cartilha com a sintese das informacdes
que mais apresentam caréncia de conhecimento dos investidores.

Para explicar a metodologia utilizada neste trabalho, a seguir sdo apresentados 0s
procedimentos metodoldgicos do estudo: caracteristicas da pesquisa, objeto de estudo e
populacdo pesquisada; coleta de dados, analise dos dados e, por fim, elaboracdo de perguntas

e respostas, cartilha assim como limita¢6es da pesquisa.

3.1 CARACTERISTICAS DA PESQUISA

De acordo com Gil (1989), as pesquisas tém como finalidade descobrir respostas para
determinados problemas a partir do emprego de procedimentos ordenados de método
cientifico.

Para tanto, segundo Gil (1989), as pesquisas podem ser classificadas como
exploratdrias, explicativas ou descritivas. Gil (1989) afirma que as pesquisas descritivas tém
como principal objetivo descrever caracteristicas de determinada populagéo ou fendbmeno, ou
até mesmo o estabelecimento de relacGes entre varidveis, e isso pode ser feito atraves do
questionario ou entrevista. Para complementar, Cervo, Silva e Bervian (2007) afirmam que a
pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlacionam os fatos e os fendmenos, porém

sem manipula-los.
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Desta forma, a presente pesquisa pode ser classificada como uma pesquisa descritiva,
ja que ela descreve os conhecimentos que os investidores possuem, e isto é feito através da
aplicacdo de questionario.

Dentre as formas de se realizar uma pesquisa, existe o levantamento. Este tipo de
pesquisa é caracterizado pela interrogacdo das pessoas das quais se deseja conhecer o
comportamento. E necessario que se solicite informacdes a um grupo de pessoas acerca do
problema estudo, para que possa ser feita uma analise quantitativa e assim possa se chegar a
alguma concluséo (GIL, 1989).

Assim, esta pesquisa pode ser considerada como um levantamento, ja que se
interrogam 0s investidores acerca de seus conhecimentos, para que posteriormente possa-se
chegar a conclusdes relacionadas as davidas no conhecimento que os investidores possuem.

Por fim, esta pesquisa pode ser considerada como quantitativa, ja que foram utilizados
quesitos estatisticos no tratamento dos dados coletados, e assim pudessem ser estabelecidos 0s

pontos de menor conhecimento por parte dos investidores.

3.2 OBJETO DE ESTUDO E POPULACAO PESQUISADA

Cervo e Bervian (1977, p. 49) afirmam que “delimitar o assunto ¢ selecionar um
topico ou parte a ser focalizada”. Assim, o presente estudo avalia o conhecimento que 0S
investidores tém acerca das formas de investimentos.

Esta pesquisa foi realizada na Bradesco Corretora, corretora de agdes coligada do
grupo Bradesco, no periodo de agosto a novembro de 2009. A regido abordada para tal estudo
foi a regido de Santa Catarina.

O termo populacédo, de acordo com Rudio (1991), se refere a todos os individuos que
apresentam uma determinada caracteristica abordada em um estudo. Assim, a populacdo
definida para a realizagdo do estudo séo vinte investidores qualificados. Entendem-se como
investidores qualificados o investidor com recursos disponiveis acima de trezentos mil reais.

Desta forma, neste estudo foi utilizado censo, pois o questionario elaborado foi

aplicado a toda a populacdo, aos vinte investidores qualificados atendidos pelo pesquisador.

3.3 COLETA DE DADOS

Segundo Rudio (1991), a fase do método de pesquisa, que possui como objetivo obter

informagdes da realidade € denominado coleta de dados.
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Para tanto, ao se realizar uma pesquisa, deve-se delinear a forma com que os dados sdo
coletados. Para tanto, sdo identificados dois grupos de delineamento, que se diferenciam na
forma com que os dados sdo coletados, ou seja, se eles sdo dados primarios ou secundarios
(ACEVEDO; NOHARA, 2004).

De acordo com Mattar (1994 apud ACEVEDO; NOHARA, 2004), uma das formas de
se coletar dados primarios é através da comunicacdo, que pode se referir ao questionamento
tanto oral como escrito. Acevedo e Nohara (2004) afirmam que o questionamento oral é
realizado atraves da entrevista, enquanto que o guestionamento escrito é realizado através do
questionario auto preenchido, que possui questdes pré-elaboradas de forma estruturada, ndo
existindo a figura do entrevistador. Assim, para a coleta dos dados priméarios do presente
estudo, foi utilizado o método do questionario, que foi enviado aos investidores qualificados,
e respondido pelos mesmos.

No questionario foram abordadas questfes de auto-avaliacdo e questdes conceituais
sobre investimentos. No caso da auto-avaliagéo, o investidor se julga apto a investir ou néo
sozinho assim como faz uma breve reflexdo sobre seu conhecimento. Em um segundo
momento, o participante se deparou com um questionario — teste aonde foram elaboradas
perguntas de conhecimentos especificos sobre os principais temas de acordo com autores
renomados quando se trata de mercado financeiro.

Gil (1989) afirma que o0s objetivos tanto gerais quanto especificos devem ser
definidos, e o autor salienta que os especificos devem ser formulados, indicando exatamente
os dados que se pretende obter. Devido ao fato de que os dados que se pretende obter com
esta pesquisa sdo relacionados ao conhecimento, ou a falta deste, por parte dos investidores
em relagdo as formas de investimento disponiveis no mercado financeiro, decidiu-se ndo
abordar no questionario questdes como o perfil sdcio-econdmico ou outras, que ndo seriam
relevantes para que se pudesse elaborar a cartilha. Cabe relembrar que as informacdes que se
pretende obter com o presente estudo tém como finalidade servir de roteiro para a elaboracéo
da cartilha, que abordard as questbes que mais apresentarem ddvidas por parte dos
investidores qualificados.

Além da coleta de dados através do questionario, também houve a coleta de dados
atraveés da pesquisa bibliogréafica, que é a revisdo tedrica embasada nos objetivos da pesquisa
(CERVO; SILVA; BERVIAN, 2007). A pesquisa bibliografica foi baseada principalmente em

livros.
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3.4 ANALISE DOS DADOS

A andlise consiste na decomposi¢cdo do todo em suas partes (CERVO; BERVIAN, 1977).
Complementando esta idéia, Gil (1989) alega que o processo de analise dos dados envolve
alguns procedimentos, dentre eles tabula¢éo dos dados e céalculos. Assim, para que se pudesse
realizar a analise, primeiramente foi realizada a tabulacdo dos dados coletados através do
questionario.

De acordo com Rudio (1991, p. 98), “obtidos os dados, o pesquisador terd diante de si
um amontoado de respostas, que precisam ser ordenadas e organizadas, para que possam ser
analisadas e interpretadas”. Portanto, apos a tabulagdo dos dados foi realizada a sele¢do das
questdes mediante assuntos que menos respondentes acertaram. Para tanto, as perguntas a
serem selecionadas sao aquelas que menos de 60% dos respondentes acertaram.

Por fim, para a elaboracéo da cartilha foram utilizadas as questdes selecionadas, como

dito anteriormente.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

O presente estudo, tem como objetivo identificar quais as dividas no conhecimento
dos investidores qualificados que operam pela Bradesco Corretora em relagdo as inimeras
formas e peculiaridades dos investimentos disponiveis no mercado financeiro, para que assim
possa ser elaborada uma cartilha com tais informacdes sintetizadas. A proposta da cartilha é
funcionar como uma fonte de conhecimento de leitura rapida, ja que os investidores em
questdo sdo sobrecarregados profissionalmente, ndo possuindo muito tempo disponivel para
obter conhecimentos sobre investimentos.

Desta forma, a falta de tempo por parte dos investidores para responderem o
questionario se apresenta como uma das limitagdes desta pesquisa, limitando assim o nimero
de questdes do questionario. O que poderia acarretar uma ineficiéncia no filtro dos assuntos
gue realmente deveriam ser trabalhados melhor.

Também, pelo motivo citado anteriormente, ndo foi possivel realizar a aplicacdo do
pré-teste do questionario, j& que o publico estudado nesta pesquisa provavelmente ndo se

disporia a responder tal questionario novamente.
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4 ANALISE

De forma a levantar as informacdes assim como entendé-las. Segue estruturacdo das

respostas e pareceres dos investidores participantes.
4.1 ANALISE DOS DADOS
A seguir serd explanada cada variavel analisada através da aplicacdo do questionério.

Tabela 1- Conhecimento dos participantes

I Acumulada SR Acumulada

Conhecimento dos Participantes Absoluta Relativa

Em sua opinido, vocé tem muito
conhecimento sobre mercado financeiro, 3 3 15% 15%
ferramentas e formas de operacdes

Em sua opinido, vocé tem relativo

(_medlo)_ conhecimento sobre mercado 9 12 45% 60%
financeiro, ferramentas e formas de

operagoes

Em sua opini&o, vocé tem pouco

conhecimento sobre mercado financeiro, 4 16 20% 80%

ferramentas e formas de operacdes

Em sua opinido, vocé tem apenas

conhecimento do basico sobre mercado 4 20 20% 100%
financeiro, ferramentas e operacdes
Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A proposta da questdo numero um € que o investidor faca uma auto-avaliacao sobre o
conhecimento que possui sobre o mercado financeiro. Assim, foi constatado que a maior parte
dos investidores julga que seu conhecimento € médio em relacdo ao tema abordado na
questdo. Considerando um percentual acumulado, 60% dos respondentes acreditam que seu

conhecimento é alto ou médio. Segue figura 3.



Conhecimento dos Participantes

O Em sua opinido, vocé tem muito
conhecimento sobre mercado
financeiro, ferramentas e formas de
operagbes

O Em sua opinido, voce tem relativo
(médio) conhecimento sobre mercado
financeiro, ferramentas e formas de
operagles

B Em sua opinido, voce tem pouco
conhecimento sobre mercado
financeiro, ferramentas e formas de
operacoes

B Em sua opinido, voce tem apenas
conhecimento do basico sobre mercado|
financeiro, ferramentas e operagfes

Figura 3 - Conhecimento dos participantes
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Tabela 2 - Como investidor vocé se considera...

Freg. Acumu- Freq. Acumu-

Como investidor vocé se considera: ;
Absoluta lada Relativa lada

Considera-se apto a operar no mercado

. - . 6 6 30% 30%
financeiro com seu entendimento atual
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N&o se considera apto a operar no mercado
financeiro esperando apenas zerar posi¢cdes com 2 8 10% 40%
prejuizos da crise

N&o se considera apto a operar no mercado
financeiro precisando de mais conhecimento

. . 12 20 60% 100%
caso precise seguir sem 0 acompanhamento de
profissionais do ramo.
!\Iao tem interesse no momgnto de_ me manter 0 20 0% 100%
informado sobre mercado financeiro
Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Para a segunda questdo o intuito foi elaborar uma auto-avaliagdo do investidor perante

suas operacOes no mercado, assim como conhecer um pouco mais o interesse dos mesmos.

Constata-se que parte dos investidores, 30%, acreditam ser aptos a operar no mercado

financeiro com o conhecimento atual. J& em torno de 60% dos investidores acreditam na

necessidade de maiores conhecimentos para seguirem sem 0 monitoramento de profissionais.
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Uma minoria dos investidores que, também, ndo se consideram preparados a
montarem e monitorarem seus portfélios apenas estdo esperando a melhora de seus
investimentos para fecharem operac6es. Lembrando a crise financeira recente.

Vale salientar que nenhum investidor mostrou desinteresse em se manter informado,
fator encorajador para eventuais trabalhos e publicagdes, como este. Os dados podem ser

visualizados por meio da figura 4, a seguir.

@ Considera-se apto a operar no
mercado financeiro com meu

Como investidor, vocé se considera: .
entendimento atual

0O N&o se considera apto a operar no
0% mercado financeiro esperando apenas
zerar posi¢des com prejuizos da crise

30%

B N&o se considera apto a operar no
mercado financeiro precisando de
mais conhecimento caso precise

0, .
0% seguir sem o0 acompanhamento de

\-10% profissionais do ramo.
@ N&o tem interesse no momento de
-0% me manter informado sobre mercado
financeiro.

Figura 4 - Como investidor vocé se considera...
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A partir da terceira questdo o questionario — teste busca abordar o conhecimento especifico do
investidor em relacdo aos principais assuntos de investimento de acordo com os principais

autores.
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Tabela 3 - Em uma emissdo de acOes, sendo ofertadas pela primeira vez, para quem sera
disponibilizado os recursos da venda das a¢des?
Em uma emisséo de ac¢des, sendo
ofertadas pela primeira vez, para quem Freq. Freq.
o L Acumulada - Acumulada
sera disponibilizado os recursos da Absoluta Relativa
venda das ac¢des?

Para os investidores que venderam suas

B 7 7 35% 35%
acoes
Para a companhia que vendeu suas acdes 11 18 55% 90%
Para a bolsa que negociou as acdes objeto 1 19 5% 95%
Para as instituicdes financeiras 1 20 5% 100%
Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A proposta da terceira questdo foi levantar o conhecimento dos investidores em
relacdo a ofertas publicas de ac¢des.

Os investidores, cerca de 45%, mostraram ddvidas quanto a finalidade dos recursos
levantados. Destes, 35%, mostraram divida ou podem ter se confundido com as diferencas de
ofertas primarias e secundérias. Vale lembrar que na oferta secundaria os recursos sao
encaminhados para grandes investidores acionistas da empresa fim. Por fim,um pouco mais
da metade dos participantes sabiam para onde iriam os recursos. Vale melhor visualizacdo

através da figura 5.
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Em uma emissao de agdes, para quem serao
50, €ncaminhados os recursos?

O Para os investidores que
venderam suas acdes

O Para a companhia que
vendeu suas acgoes

B Para a bolsa que negociou
as acoes objeto

B Para as instituicdes
financeiras

Figura 5 - Em uma emissdo de acOes, sendo ofertadas pela primeira vez, para quem sera

disponibilizado os recursos da venda das a¢des?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A quarta questdo propde testar o conhecimento dos investidores de forma geral e ndo

de forma especifica sobre uma forma de investimento.

Tabela 4 - Qual ativo reconhecido como um titulo de divida?

Qual ativo reconhecido como  Freq. Freq.

um titulo de divida? Absoluta Acumulada Relativa Acumulada
Acles 11 11 55% 55%
Debéntures 5 16 25% 80%
Poupanca 0 16 0% 80%
Certificado Bancério 3 19 15% 95%
NDA 1 20 5% 100%

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Dos investidores participantes, 55% entendem como titulos de divida, agdes. Dos
participantes 15% acreditaram que titulos de divida sdo certificados bancarios. Tem-se
também 5% dos investidores, 0 que seria um investidor opinado por nenhuma das anteriores.
E por fim, apenas um quarto dos investidores tem o conhecimento que Debéntures s&o titulos

de divida. Vale melhor visualizacao através da figura 6.



5%

15%

0%

25%

55%

Qual ativo reconhecido como um titulo de divida?

O Acgdes

B Debéntures

O Poupanca

O Certificado Bancario
H NDA

Figura 6 - Qual ativo reconhecido como um titulo de divida?

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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Tabela 5 - Quando da capitalizacdo por debéntures as a¢cGes de uma empresa poderiam...

Quando da capitaliza¢do por

A N Freq. Freq.

debéntures as a¢bes de uma Acumulada ) Acumulada
) Absoluta Relativa

empresa poderiam:
As acOes subiriam, pois a companhia

. . 6 6 30% 30%
esta se capitalizando.
As acgdes cairiam visto a venda de
acOes compra de debéntures, pelos 1 7 5% 35%
investidores.
As acdes cairiam mediante o maior

o 7 14 35% 70%
endividamento da empresa.
As acdes subiriam de acordo com 0
maior caixa disponivel para a 3 17 15% 85%
empresa.
N&o acarretaria nenhuma oscilagédo
para as agOes dessa companhia, visto 3 20 15% 100%
a independéncia desses titulos.

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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Com a finalidade de propor a elaboracéo de questdo mais especifica, apds uma questdo
ampla envolvendo os varios assuntos, a quinta questao trata especificamente sobre debéntures,
assim como seu envolvimento com acdes.

Para a questdo as respostas ndo estiveram centralizadas havendo uma pulverizagao das
respostas, o que poderia mostrar davidas em relagdo a um assunto ou a outros.

Os investidores mostraram nexo em comparar debéntures com o caixa da empresa, ou
se deixaram levar pela pergunta. Assim como os investidores relacionaram o fluxo de caixa
com possiveis movimentos das agdes. Dos participantes 35% acertaram ao dizer que a
empresa aumentou seu endividamento e as acOes cairiam, vale lembrar que na questéo
anterior cinco investidores relacionaram debéntures como titulos de divida. Outros 30%
mostraram entendimento no que tange a capitalizacdo da empresa ora a emissdo de debéntures
para levantamento de recursos. Uma parcela pequena de investidores, um em questdo, optou
pelo possivel movimento de compra de debéntures venda de agBes, ndo levando em
consideracdo a total diferenca dos titulos. J& os pontos comentados anteriormente foram

levados em consideracdo por 15% dos participantes. Vale visualizacdo a partir da figura 7.

Quando da capitalizagdo por debéntures as acfes de uma

empresa poderiam:

@ As acdes subiriam pois a companhia esta se
capitalizando

15% O As acdes cairiam visto a venda de a¢des compra
0% de debéntures, pelos investidores
0
W As acdes cairiam mediante o maior endividamento
15% da empresa
0% W As acdes subiriam de acordo com o maior caixa
disponivel para a empresa
W N&o acarretaria nenhuma oscilagdo para as
35% acOes dessa companhia visto a interdependéncia
desses dois titulos

Figura 7 - Quando da capitalizacdo por debéntures as acdes de uma empresa poderiam...
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A questdo seis prop6s abordar o conhecimento dos investidores sobre oferta
secundaria de titulos. Houve centralizacdo das respostas, (60%) dos participantes, na

alternativa correta, como segue na tabela 6.
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Tabela 6 - Em uma oferta secundaria de acGes de uma empresa...

Em uma oferta secundaria de acbes de Freq. Freq.
Acumulada ; Acumulada
uma empresa: Absoluta Relativa
Visto que as acOes sdo novas, Serdo
negociadas sem historico de cotagfes junto 2 2 10% 10%
ao mercado fim.
A empresa ndo possui titulos iguais aos
1 3 5% 15%

ofertados.
O preco das acbes ja encontradas junto ao
mercado podera cair caso o bookbuilding e 3 6 15% 30%
precificacdo seja mais caro.
Os precos de todas as acdes da empresa

) 12 18 60% 90%
tendem a convergir.
NDA. 2 20 10% 100%

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

O preco das agdes tende a convergir O que evidencia um conhecimento maior quanto

ao assunto oferta secundério & oferta priméria.

Mas vale ressaltar o restante das respostas que ainda mostram dividas que devem ser

sanadas sobre o assunto. Quinze por cento dos participantes podem ndo ter conhecimento

sobre a construcdo de um livro de oferta, bookbuilding ou podem ter se confundido sobre a

movimentacdo dos precos existentes sobre 0s novos precos. Ja em relacdo aos pontos

levantados, 10% dos investidores optaram pela escolha da auséncia de historico de cotagdes

das acbes que ja existem no mercado, o que, também, iria contra a escolha de 5% dos

participantes que negaram a existéncia de titulos iguais aos ofertados.

Por fim, 10% da amostra escolheu ficar imparcial com a alternativa ‘“nenhuma das

anteriores”, o que também nao estaria certo. Segue figura 8 para melhor visualizacao.
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Em uma oferta secundéria de agdes de uma empresa:

O Visto que as acOes sdo novas, serdo
negociadas sem histérico de cotacdes
junto ao mercado fim.

2;10% 2;10%

~1;5%

B A empresa ndo possui titulos iguais aos
ofertados.

3;15% o .

O O preco das agdes ja encontradas junto ao
mercado poderd cair caso o bookbuilding e
precificacdo seja mais caro.

0O Os pregos de todas as a¢des da empresa
tendem a convergir.

60%

B NDA.

Figura 8 - Em uma oferta secundéaria de a¢cdes de uma empresa...
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Existindo uma série de alternativas para a empresa lancadora de titulos escolher qual
seu melhor perfil, vale ao investidor reconhecer as peculiaridades de cada investimento.

A sétima questdo propde a visualizacdo do conhecimento do investidor em relacéo a
trés produtos de investimento. A fim de simplificar a analise e, mediante formatacdo da

pergunta, vale acompanhar a seguir a sétima pergunta encaminhada no questionario — teste.

1 2
Pagamento de taxa de juros anual de acordo com
1 Debéntures acordado da série.
" Direito deliberativo sobre o destino da
2 Acdes Ordinarias companhia.
Acdes o
3 Preferenciais Direito no reembolso do capital quando da liquidacdo da companhia.

Preferéncia no pagamento de

dividendos.
Direito a voto nas AGOs.

Transformacao de sua "ordem" no caso de inadimpléncia de dividendos
por mais de trés anos.

Figura 9 - Conhecimento do investidor em relagdo a produtos de investimento
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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Tabela 7 - De acordo com o perfil dos titulos, qual seria a adequacao correta entre a coluna
um e a dois?
De acordo com o perfil dos titulos, qual seria

5 Freq. Freg. Acum
a adequacéao correta entre a coluna um e a Acumulada )
) Absoluta Relativa ulada
dois?
(1;2;3;2;1;3) 2 2 10% 10%
(1:2:2:3:2:3) 7 9 35% 45%
(3;1;1;3;2;2) 6 15 30% 75%
(2,1,3,3,2,2) 5 20 25%  100%
Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Em relacdo as respostas obtidas 10% dos participantes se equivocaram quanto a
preferéncia do pagamento de dividendos que, até pela nominalidade as acbes preferenciais
teriam sobre as ordinarias e ndo essas sobre aquelas. Da mesma forma os participantes
comentados anteriormente concordaram com o direito a voto para os debenturistas, tendo o
direito a voto os acionistas com acfes ordinarias ou em alguns casos acionistas preferenciais.
Trinta e cinco por cento dos investidores tem conhecimento sobre os assuntos abordados,
acertando a questdo. Porém, aproximadamente outro terco dos participantes encontraram
dificuldade em relacdo a algumas abordagens como: O pagamento anual de taxas de juros
para com as debéntures e ndo em relacdo a acles preferenciais, direito ao destino da
companhia deliberado pelos acionistas e ndo debenturistas, da mesma forma no reembolso do
capital feito aos acionistas ordinarios, tag along, e ndo aos debenturistas, por fim eles
mostram incertezas em relacdo a abordagem certa de que as acdes preferenciais sao
transformadas em ordinarias quando o nao pagamento de dividendos.

Como ultima alternativa, um quarto dos investidores concordara erroneamente com
taxas anuais de juros para agdes ordinrias, direito deliberativo para debenturistas, direito do
reembolso do capital para acBes preferenciais e por fim na transformacéo das a¢des ordinérias

em preferenciais. Para tal analise segue figura 9.
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De acordo com o perfil dos titulos, qual seria a adequacao
correta entre as colunas?

10%

25%

0(1;2;3;2;1;3)

| (1;2;3;3;2;3)
35%
0(3;1;1;3;2;2)

0(2,1,3,3,2,2)

30%

Figura 10 - De acordo com o perfil dos titulos, qual seria a adequacéo correta entre a coluna

um e a dois?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A oitava questdo busca abordar o conceito de operaces de Hedge. Com a finalidade

de propor a obtencdo do nivel de conhecimento assim como duvidas em relacdo ao assunto.

Tabela 8 - Para que serve uma operacao de Hedge?

Para que serve uma operacdo de Freq. Freq.
Acumulada Acumulada

Hedge ? Absoluta Relativa
Operacéo de alavancagem

_ _ 2 10% 10%
financeira.
Operacao de financiamento. 3 5 15% 25%
Operacdo que busca maiores ganhos. 0 5 0% 25%
Operacdo que visa uma protecdo ao

P Q | Protes 20 75% 100%
portfolio.

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Na obtengéo das respostas a maioria dos investidores tem conhecimento do conceito
da finalidade de uma operacdo de hedge. Setenta e cinco por cento dos participantes
responderam que hedge visa a uma protegdo do portfolio. Outros 15% dos participantes
tomaram como certo que hedge seria uma operacdo de financiamento e completando a
amostra 10% dos investidores escolheram hedge como uma forma de alavancagem. Segue

figura 10 para melhor visualizacéo.
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Para que serve uma operacado de Hedge

10%

@ Operacao de alavancagem
15% financeira

B Operacao de financiamento

0%

0O Operacao que busca maiores
ganhos

O Operacao que visa uma protecéo
75% ao portfdlio

Figura 11 - Para que serve uma operagéo de Hedge?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Com o propdsito de conhecer as dividas ou incertezas dos investidores perante taxas
remunerativas, benchmark, e as oscilagdes nas taxas acompanhadas pelo mercado, a nona
questdo busca abordar o conhecimento dos mesmos quanto a conectividade das taxas e

indices.

Tabela 9 - Quais benchmarks sdo afetados por uma queda da taxa Selic?

Quais benchmarks séo afetados por Freq. Freq.
) Acumulada _Acumulada

uma gqueda da taxa Selic? Absoluta Relativa

CDI; CDB 3 3 15% 15%
TBF; CDI; CDB 2 5 10% 25%
TBF; CDI; CDB; custo do crédito 6 11 30% 55%
TBF; CDI; CDB; custo do crédito; TR 9 20 45% 100%

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A certeza dos investidores em relacdo aos indices formulados através da taxa Selic foi
crescendo mediante o aumento de possibilidades nas alternativas. Porém, mesmo tendo o
apice de escolhas a alternativa correta, (TBF; CDI; CDB; custo do crédito; TR) ndo conseguiu
atingir mais da metade dos entrevistados. Vale ressaltar que ndo foi nivelado certas taxas

remunerativas de acordo com o peso da taxa Selic, podendo tomar como certo até mesmo
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indices que poderiam oscilar indiretamente de acordo com a Selic. Segue figura 11 para

melhor visualizagdo das respostas da questao.

Quais benchmarks sé&o afetados por uma oscilagéo da
taxa Selic?

15%

OCDI; CDB

B TBF, CDI; CDB
45%

O TBF; CDI; CDB; custo do
crédito

O TBF; CDI; CDB; custo do
crédito; TR

30%

Figura 12 - Quais benchmarks sdo afetados por uma queda da taxa Selic?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A décima questdo propde a elaboracdo de uma abordagem macroecondmica e as

modificacGes acarretadas na industria de investimentos.

Tabela 10 - Em um cenario de queda na taxa basica de juros, em qual(is) titulo(s) publico(s)
seria(m) mais prudente(s) para o investidor estar alocando recursos?

Em um cenario de queda na taxa basica

de juros, em qual(is) titulo(s) publico(s) Freq.

Freq.
_ _ Acumulada q Acumulada
seria(m) mais prudente(s) para o Absoluta Relativa

investidor estar alocando recursos?

Titulos pos-fixados 1 1 5% 5%
NTN-B 3 4 15% 20%
NTN-C 0 4 0% 20%
Titulos pré-fixados 16 20 80% 100%
NDA 0 20 0% 100%
Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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As respostas referentes a décima questdo do questionério-teste se mostraram
centralizadas na alternativa correta, cerca de oitenta por cento dos investidores tomaram como
certo o investimento em titulos pré-fixados. Do restante 15% dos investidores analisaram
como boa oportunidade as Notas do Tesouro Nacional, série B. VVale lembrar que as mesmas
remuneram o investimento de acordo com a inflacdo, o que pode ter levado a escolha dos

mesmos. Segue figura 12 para melhor visualizacéo.

Em um cenario de queda de juros qual o investimento mais

prudente?
0%
5%
15% @ Titulos pés-fixados
0% B NTN-B

O NTN-C
O Titulos pré-fixados

H NDA

80%

Figura 13 - Em um cenério de queda na taxa bésica de juros, em qual(is) titulo(s) publico(s)
seria(m) mais prudente(s) para o investidor estar alocando recursos?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Analisando titulos publicos com a finalidade de mapear as davidas do investidor sobre
titulos publicos, a décima primeira questao elabora o questionamento da funcionalidade para o

governo do langamento de titulos.
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Tabela 11 - Com quais finalidades o governo vende titulos publicos?

Com quais finalidades o governo vende  Freq. Freq.
Acumulada Acumulada

titulos publicos? Absoluta Relativa
Para injetar recursos na economia

. 5 5 25% 25%
aumentando sua divida
Para retirar recursos da economia ao

_ _ 13 18 65% 90%

mesmo tempo em que se financia
Para diminuir sua divida 2 20 10% 100%
Para aumentar a carga tributaria 0 20 0% 100%

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Noventa por cento dos investidores optaram por alternativas condizentes ao fluxo de
recursos disponiveis na economia. Destes, sessenta e cinco por cento, corretamente
concordaram com a retirada de recursos da economia ao mesmo tempo que 0 governo teria a
possibilidade de se financiar. J& para os outros 25% dos participantes citados, tem duvidas e
optaram como se a venda de titulos fosse para injetar recursos e ndo para sua verdadeira
finalidade de enxugar os meios de pagamento.

Do restante dos investidores, 10%, analisaram a oportunidade de venda de titulos
como uma redugdo da divida do governo.

Dos vinte participantes nenhum analisou a ferramenta de forma coligada a carga

tributaria. Segue figura 13 para melhor visualizacdo dos encontrados.

Com que finalidade o governo vende titulos publicos?

2;109% 0:0%

5 25% @ Para injetar recursos na economia

aumentando sua divida

B Para retirar recursos da economia
ao mesmo tempo que se financia

O Para diminuir sua divida

0O Para aumentar a carga tributaria

13; 65%

Figura 14 - Com quais finalidades o governo vende titulos publicos?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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Com o proposito de evidenciar duvidas e incertezas sobre as operagdes assim como o0
uso de algumas ferramentas de alavancagem, a décima segunda questdo busca abordar o

assunto de forma técnica e operacional.

Tabela 12 - Para se utilizar a ferramenta de alavancagem financeira, termo,...

Para se utilizar a ferramenta de Freq. Freq.
Acumulada - Acumulada

alavancagem financeira, termo,... Absoluta Relativa
O investidor pode utilizar a ferramenta

. 3 15% 15%
quando necessario
O investidor deve ter garantias para tal
utilizacdo, sendo, de menor risco a 7 10 35% 50%
vinculagdo de certificado bancério
O investidor deve ter garantias para tal
utilizacdo, sendo, de menor risco a 6 16 30% 80%
vinculacdo de acbes
O investidor ndo consegue utilizar a
ferramenta fazendo uso, ao mesmo tempo, 4 20 20% 100%
de outra, sendo ela qual for

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

A questdo em si mostrou utilidade pois evidenciou ao pesquisador a necessidade de
aprofundar o assunto na cartilha.

As respostas encontram-se pulverizadas em todas as alternativas. Contudo 65% da
amostra conhecem a operacgao quanto ao quesito de ter garantias para tal. Destes, trinta e cinco
por cento acertaram na analise de que os certificados bancarios acarretam menos riscos para a
operacdo ja que sao titulos de renda fixa e o termo uma alavancagem de alta dentro da renda
variavel.

Interessante ressaltar que mais de um quarto da amostra, trinta e cinco por cento dos
investidores, possui duvidas basicas sobre a ferramenta como o falso pressuposto de que o
investidor ndo consegue utilizar essa ferramenta junto com outra qualquer e, a inexisténcia de
pré-requisitos como depositos de garantias antes de se concretizar a operacdo. Segue figura 14

para melhor visualizacdo dos dados. A figura 14 salienta os resultados com a questao.
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Para se utilizar a ferramenta de alavancagem financeira
termo,...

0 O O investidor pode utilizar a ferramenta quando
20% 15% necessario

B O investidor deve ter garantias para tal
utilizagédo, sendo de menor risco a vinculagéo
de certificado bancério

O O investidor deve ter garantias para tal
utilizag&o, sendo de menor risco a vinculagcéo
de agdes

0O O investidor ndo consegue utilizar a
ferramenta fazendo uso, ao mesmo tempo, de
outra, sendo qual for

Figura 15 - Para se utilizar a ferramenta de alavancagem financeira, termo,...

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Partindo do entendimento que o investidor sabe que existe e que pode usufruir da
operacdo a termo quando oportuno. A décima terceira questdo propde elaborar uma visao

analitica sobre a forma de investimento termo.

Tabela 13 - Quais sdo 0s custos adicionais inerentes a abertura de um contrato a termo?
Quiais sao os custos adicionais

) ’ Freq. Freq.
inerentes & abertura de um Acumulada - Acumulada
’ Absoluta Relativa

contrato a termo?
TAC 1 1 5% 5%
Taxa de correcao 2 3 10% 15%
N&o a custos operacionais

0 3 0% 15%
extras
Taxa de juros 17 20 85% 100%

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Perguntando ao investidor sobre 0s custos operacionais da operacgao a questao mostrou
gue a maioria dos investidores estdo cientes do pagamento de juros.

Oitenta e cinco por cento da amostragem sabem que se precisa pagar taxa de juros
quando da abertura do termo. Entretanto, quinze por cento dos investidores mostraram

incertezas quanto aos custos extras da operagdo, evidenciando ao pesquisador e aos leitores
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deste trabalho a caréncia de informagdes sobre este tipo de operacdo, presente também através

da décima segunda questdo. Abaixo a figura 15 proporciona visualizacéo.

Quais sédo os custos adicionais inerentes & abertura de um
contrato 4 termo?

5%

10%
—0%

o TAC

B Taxa de corregéo

O Nao a custos operacionais extras

0
85% 0O Taxa de juros

Figura 16 - Quais sdo os custos adicionais inerentes & abertura de um contrato a termo?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Com o proposito de analisar as ddvidas dos investidores em relacdo ao mercado de
opcoes, segue a décima quarta questdo do questionario-teste.

Tabela 14 - Caso o investidor queira comprar op¢des de compra, ele precisa?

Caso o investidor queira comprar opgoes Freq. Freq. Acumu
_ Acumulada _
de compra, ele precisa? Absoluta Relativa  lada
Possuir o valor financeiro na proporcao do
) ) 5 5 25% 25%
total da operacdo em ndmero de agdes objeto.
Ter acBes da companbhia. 5 10 25% 50%
Ter agOes de outra empresa. 1 11 5% 55%
Ter recursos para pagar o prémio das opc¢oes. 9 20 45% 100%
Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Quanto ao assunto elaborado acima, 45% dos investidores escolheram a alternativa
correta sobre a necessidade de pagamento apenas do prémio e conseqlentemente a
necessidade de financeiro apenas para o pagamento. Uma parcela baixa de investidores
acredita que precisa ter acdes de outra empresa para comprar op¢des. Um quarto da amostra
pode ter confundido a simples compra de op¢es com a operacdo chamada financiamento, que

seria mediante a venda de op¢des, essa sim com a necessidade de ag0es da companhia. Outros
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vinte e cinco por cento da amostra mostraram ddvidas em relacdo ao caixa necessario para
abrir a operacdo optando pela alternativa que indica a necessidade do caixa total para se abrir

a operacdo. Segue figura 16 para melhor visualizacdo dos dados coletados.

Na compra de op¢des de compra, o investidor precisa?

O Possuir o valor financeiro na
proporgdo do total da operagéo
em numero de acgdes objeto.

45% B Ter a¢Bes da companhia.

O Ter agBes de outra empresa.

O Ter recursos para pagar o
prémio das opgoes.

5%

Figura 17 - Caso o investidor queira comprar opcGes de compra, ele precisa?
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Analisado algumas possiveis davidas e caréncias de conhecimento dos investidores em
relacdo a alguns assuntos o questionario-teste parte para a décima quinta questdo, que propde
a analise de duvidas e caréncias de conhecimento sobre o mercado de aluguel de acdes. Vale
ressaltar que operacbes de queda no mercado sdo pouco conhecidas, entretanto valiosas em

tempos de crises como a do ano passado.
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Tabela 15 - No aluguel de agdes...

5 Freq. Freq.
No aluguel de acdes: Acumulada ; Acumulada
Absoluta Relativa
O investidor acredita em um
1 1 5% 5%

mercado de alta.
O investidor devera devolver
acOes de mesma espécie em 6 7 30% 35%
mesma quantidade tomada.
O investidor ndo precisa
necessariamente de garantias para 5 12 25% 60%
fechar um contrato.
O investidor podera deixar de
garantia acfes que se encontram 8 20 40% 100%
lancadas com opcdes.
Né&o existem operacdes de aluguel

N 0 20 0% 100%
de ac0es.

Total 20 - 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Para as respostas desta pergunta encontrou-se uma diversificagdo grande. Quarenta por
cento dos participantes escolheram a opc¢do de que garantias com acdes langadas com opcdes
sdo validas para a abertura da operacdo de aluguel. Isso pode ter acontecido pelo pouco
conhecimento operacional deste mercado. Trinta por cento dos investidores tem ciéncia de
que em um aluguel de acdes 0 mesmo deve se ater a devolugdo de a¢des da mesma companhia
na mesma quantidade tomada. De forma a completar o numero do censo, para 20% dos
investidores a questdo de garantias ndo esta claro, assim como para 5%, apenas um investidor,
mostrou divida basica quanto a funcionalidade de aluguel de agdes. Segue figura 17 para
melhor visualizacdo dos dados obtidos.



0%

40%

25%

No aluguel de acoes:

O O investidor acredita em um mercado de
alta.

B O investidor devera devolver acbes de
mesma espécie em mesma quantidade
tomada.

O O investidor ndo precisa necessariamente
de garantias para fechar um contrato.

0O O investidor poderéa deixar de garantia
acOes que se encontram langadas com
opcoes.

B N&o existe operagdes de aluguel de
acoes.

Figura 18 - No aluguel de agdes...

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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Com a finalidade de ampliar o conhecimento do que seria necessario abordar em

termos de cartilha para os investidores. A décima sexta e Gltima questdo do questionario é

uma questdo aberta. O investidor se deparou com o pedido de sugestdo sobre assuntos que 0

mesmo gostaria de saber mais.

Para analisar os dados da questdo foi gerado o quadro 5 como segue.

Assunto(s):

Qte.

Tipos de Oferta Publica de a¢bes

Sistemas de controles de risco

Mais sobre Titulos Publicos

Saber mais sobre alavancagem

Poupanca

Saber mais sobre operacgdes de aluguel de acdes

Bancos de Investimentos

Beneficios de investimento em agdes

Debéntures conversiveis

Mais sobre CDB

Formas de Investimentos

Saber mais sobre operagdes a termo

R NN R W R R R W W R e

Quadro 5 - Assuntos de interesse por parte dos investidores

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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De forma a sintetizar algumas varidveis pequenas nas respostas dos investidores, desde

que ndo mude o sentido das observac6es o quadro acima foi criado para analise dos dados.

4.2 ANALISE SINTETIZADA

Como apresentado pelas questdes anteriores, os investidores mostram davidas sobre as
peculiaridades dos investimentos abordados. Alguns investidores tém conhecimento das
formas bésicas de investimentos, porém mostram dificuldades quanto ao assunto operacional
dos mesmos. E com isso poderiam gerar resultados negativos em seus portfélios no caso da
auséncia do acompanhamento por profissionais.

O tema da terceira questdo deve ser melhor trabalhado junto aos investidores, de
acordo com o pesquisador, pois as aberturas de capital de empresas renomadas sao uma étima
oportunidade de ganhos répidos assim como o conhecimento sobre o assunto que ganhou
importancia nos Gltimos tempos. Alguns exemplos de aberturas recentes sdo: Ibovespa, mais
de trinta por cento no primeiro dia de negociacdes; Visanet, mais de doze por cento;
Santander — Brasil mais de quatorze bilhdes capitados no mercado sendo a maior abertura de
capital do mundo, até agora em 20009.

Em relagdo a quinta questdo os investidores mostram nexo ao comparar debéntures
com fluxo de caixa, porém mostram ddvidas em relacdo as oscilagdes do mercado em xeque
qguando da emissao de debéntures.

Sobre a questdo 14, vale ressaltar o levantamento de davidas em relacdo a operacdo de
financiamento e compra simples de opgdes.

O questionario foi de suma importancia por mostrar certas incertezas dos investidores
ao mesmo tempo em que 0S Mesmos se interessaram em buscar maiores conhecimentos sobre
0s assuntos em questao.

Analisados os dados e conhecendo as dividas, com o objetivo de respondé-las o
trabalho em apéndice traz a cartilha do investidor com perguntas exemplificadas abaixo assim

como respectivas respostas encontradas apenas unto ao apéndice B.

O que é acao?

Quais seriam algumas das caracteristicas importantes das a¢des ordinarias?

Quais seriam algumas das caracteristicas importantes das a¢des preferenciais?

Ao escolher acbes, quais os beneficios dos investidores que optam por esse tipo de

investimento?
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O que séo dividendos?

Como a empresa distribui os dividendos?

O que é subscricao?

O que sao titulos de valores mobiliarios?

Qual a diferenca entre Mercado Primério e Mercado Secundario?

O que se pode dizer em relacdo a ativos de emissdo no mercado primario e no mercado
secundario?

Por que as empresas abrem capital?

Quiais os beneficios multiplos do IPO, Langamento Primario de Ac¢bes?

Como é realizada a formacao do preco de uma oferta primaria?

De que forma o preco de uma emissdo de novas agdes de uma companhia influenciam
em relacéo a acBes dessa mesma empresa que ja se encontram no mercado?

O que é a liquidacédo das operagdes?

O que é carteira tedrica?

O que sdo debéntures?

Qual a diferenca entre ac¢des e debéntures?

De que forma poderia influenciar as agdes de uma empresa, se a mesma busca se
capitalizar por debéntures?

O que seriam debéntures conversiveis?

O que significa o jargdo usado pelo mercado financeiro, benchmark?

O que é a taxa Selic?

Sabendo da importéncia da taxa Selic, em quais investimentos ela poderia refletir com
menores ganhos em caso de queda?

Com guais finalidades o governo vende titulos publicos?

Para se utilizar a ferramenta de alavancagem, termo, quais 0S requisitos que o
investidor deve respeitar?

Quanto a opgdes, quando o investidor pretende comprar opcdes de compra o que deve
possuir?

Quanto a opg¢des, como o investidor poderia buscar protecdo para seu portfolio, hedge?
Para que serve o mercado de aluguel de ac¢des e quais suas peculiaridades?

Quais as peculiaridades das cadernetas de poupanca?

Quanto a gestao de risco, o que o investidor deve analisar?

O que sao banco de Investimentos?
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A aplicacdo de recursos disponiveis ou mesmo recursos que ndo estejam sendo
utilizados tém se tornado uma pratica muito freqliente. A educacgéo financeira vem ampliando
seu campo de atuacdo ja que cada vez mais ha a disseminacao do conhecimento sobre formas
de investimento e a pratica de investir tem se tornado gradativamente mais facil e menos
burocratica.

Existem diversas formas disponiveis para se fazer investimentos, porém muitas
pessoas ndo conhecem todas elas ou ndo tem informacoes suficientes para formar julgamento
critico sobre as mesmas.

Neste contexto, verificou-se a oportunidade de se realizar a presente pesquisa, cujo
objetivo geral é evidenciar as duvidas e incertezas dos investidores qualificados que operam
pela Bradesco Corretora e, com isso, fornecer a eles informacg6es sintetizadas para que tais
duvidas possam ser sanadas ou, ao menos, reduzidas.

A partir do objetivo geral, os objetivos especificos foram estabelecidos e respondidos,
sendo possivel fazer consideragdes e observacoes.

O primeiro objetivo especifico deste trabalho se refere a conceituagdo dos
fundamentos sobre investimentos, evidenciando produtos e servicos financeiros de renda fixa
e variavel. O trabalho propds identificar as ddvidas dos investidores sobre o tema desta
pesquisa: guia para investidores — produtos e servicos de investimentos e, através do
conhecimento dos pontos de dificil compreensdo pelos mesmos, buscou-se a elaboracdo da
cartilha na forma de perguntas e respostas.

Em resposta ao primeiro objetivo especifico foi elaborado material teorico
confrontando idéias assim como as confrontando em alguns casos por autores renomados.

Com as diretrizes dos principais assuntos elaborados, o trabalho seguiu @ campo com a
coleta de dados. Mediante questionario aplicado junto aos investidores qualificados da
Bradesco Corretora, reafirmou-se necessario a elaboracgdo da cartilha. Cartilha, esta, otimizada

com os assuntos de maiores duvidas encontradas junto ao grupo.
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5.1 RECOMENDAGCOES

O campo de pesquisa em assuntos de investimentos e suas indmeras variaveis de
produtos e servicos, serve de oportunidade para outros trabalhos serem desenvolvidos, como
sugestdes: juntos as areas de financas, mercado de capitais, finangcas comportamentais, entre
outras. A pesquisa elaborada pelo autor podera servir de motivacao e, se oportuno de modelo
para os demais trabalhos que poderdo vir.

Vale ressaltar, assim como a busca por maiores informacdes por parte dos
investidores, 0 momento também é de melhorias da formacdo dos profissionais do ramo
financeiro. Para tal, este trabalho podera servir de atualizacdo profissional da mesma forma
gue a pesquisa e coleta de dados poderé servir de forma funcional aos demais investidores dos

profissionais interessados em abordar os assuntos citados neste trabalho.
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APENDICE A — Questionario
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Esta ferramenta de pesquisa e coleta de dados faz parte do trabalho de concluséo do
curso de Administracdo, para obtencdo de nota parcial para conseguir grau de
Bacharel. O objetivo desta pesquisa é conhecer as duvidas dos investidores qualificados
e, com isso, desenvolver uma cartilha assim como material elaborado sobre alternativos
de investimentos.

Todas as informacdes obtidas com este questionario sdo sigilosas e serdo apenas
utilizadas para os objetivos da pesquisa.

1) Em relagdo a seu conhecimento sobre o mercado financeiro, suas ferramentas e
operacionalidades, em sua opinido, voce:

[ ] Tem muito conhecimento sobre mercado financeiro, ferramentas e formas de operagoes.

[ ]Tem relativo (médio) conhecimento sobre mercado financeiro, ferramentas e formas de
operagoes.

[_1Tem pouco conhecimento sobre mercado financeiro, ferramentas e formas de operagdes.

[_1Tenho apenas conhecimento do basico sobre mercado financeiro, ferramentas e operages.

2) Como investidor vocé se considera:

[]Apto a operar no mercado financeiro com meu entendimento atual.

[_]1napto a operar no mercado financeiro esperando apenas zerar posicdes com prejuizos da
crise.

[ ]Inapto a operar no mercado financeiro precisando de mais conhecimento caso precise
seguir sem o0 acompanhamento e profissionais do ramo.

[ IN&o tenho interesse no momento de me manter informado sobre mercado financeiro.
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3) Em uma emissdo de acles, sendo ofertadas pela primeira vez, para quem sera
disponibilizado os recursos da venda das agdes?

[ ]Para os investidores que venderam suas acoes.
[ ]Para a companhia que vendeu suas agoes.
[ ]Para a bolsa que negociou as agGes objeto.

[ ]Para as instituicBes financeiras.

4) Qual ativo reconhecido como um titulo de divida?
[ ]Acdes.
[]Debéntures.

[ ]Poupanca.
["]Certificado Bancario.
CINDA

5) O que poderia acarretar na rentabilidade das a¢bes de uma companhia que pretende
se capitalizar através de uma oferta grande de debéntures?

[]As acBes subiriam, pois a companhia esta se capitalizando.

[]As acdes cairiam ora a venda de acGes compra de debéntures, pelos investidores.
[ ]As acOes cairiam mediante o maior endividamento da empresa.

[]As acBes subiriam de acordo com o maior caixa disponivel para a empresa.

[ IN&o acarretaria nenhuma oscilacdo para as acdes dessa companhia visto a independéncia
desses titulos.

6) Em uma oferta secundaria de a¢des de uma empresa:

[ JVisto que as acBes sdo novas, serdo negociadas sem historico de cotagBes junto ao
mercado.

[]A empresa ndo possui titulos iguais aos ofertados.

[ 1O preco das acBes ja encontradas junto ao mercado poderéa cair caso o bookbuilding e
precificacdo seja mais caro.

[]Os precos de todas as acdes da empresa tendem a convergir.

[ INDA
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7) De acordo com o perfil dos titulos, qual seria a adequacao correta entre a coluna um

e a dois?
1 2
Pagamento de taxa de juros anual de acordo com
1 Debéntures acordado da série.
"~ Direito deliberativo sobre o destino da
2 Acdes Ordinarias companhia.
Acdes T
3 Preferenciais Direito no reembolso do capital quando da liquidagcdo da companhia.
" Preferéncia no pagamento de
dividendos.
" Direito a voto nas AGOs.
o Transformacao de sua "ordem" no caso de inadimpléncia de
"~ dividendos por mais de trés anos.
[1(1;2;3;2;1;3)
[1(1:2;3;3;2;3)
[1(3;1:1;3;2;2)
[12,1,3,3,2,2)

8) Para que serve uma operacdo de Hedge?

[_lOperacdo de alavancagem financeira.
[ lOperagéo de financiamento.
[ lOperacéo que busca maiores ganhos.

[ lOperac#o que visa uma protecdo ao portfélio.

9) Quais benchmark séo afetados por uma queda da taxa Selic?

[lcbl, cpB.

[ITBF, CDI, CDB.

[ITBF, CD, CDB, custo do crédito.
[_ITBF, CDI, CDB, custo do crédito, TR.
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10) Em um cendrio de queda na taxa bésica de juros, em qual(is) titulo(s) publico(s)
seria(m) mais prudente(s) para o investidor estar alocando recursos?

[ ]Titulos pos-fixados.
[Titulos pré-fixados.
[CINTN-B.

[ INTN-C.

[INDA

11) Com que finalidade o governo vende titulos publicos?

[]Para injetar recursos na economia aumentando sua divida.
[_IPara retirar recursos da economia ao mesmo tempo que se financia.
[IPara diminuir sua divida.

[]Para aumentar a carga tributaria.

12) Para se utilizar a ferramenta de alavancagem financeira, termo,...

[ ]O investidor pode utilizar a ferramenta quando necessario.

[ ]O investidor deve ter garantias para tal utilizacdo, sendo de menor risco a vinculagdo de
certificado bancario.

[0 investidor deve ter garantias para tal utilizacdo, sendo de menor risco a vinculagdo de
acoes.

[0 investidor ndo consegue utilizar a ferramenta fazendo uso, a0 mesmo tempo, de outra,
sendo qual for.

13) Quais sdo os custos adicionais inerentes a abertura de um contrato a termo?

[ITAC.
[_ITaxa de correcdo.
[[IN4o a custos operacionais extras.

[ |Taxa de juros.
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14) Caso o investidor queira comprar opcdes de compra, ele precisa?

[_IPossuir o valor financeiro na proporcao do total da operacdo em niimero de acdes objeto.
[ ]Ter acdes da companhia.
[ Ter acBes de outra empresa.

[]Ter recursos para pagar o prémio das opgdes.

15) No aluguel de ac0es:

[ ]O investidor acredita em um mercado de alta.

[]O investidor devera devolver agdes de mesma espécie em mesma quantidade tomada.
[ 1O investidor ndo precisa necessariamente de garantias para fechar um contrato.

[]O investidor podera deixar de garantia acfes que se encontram langadas com opgoes.

[INzo existe operacdes de aluguel de acdes.

16) Sobre quais assuntos vocé gostaria de saber mais?

Obrigado pela participacao!

Pedro Henrique Ricco Oliveira

Contato: 5900.pedroricco@bradesco.com.br
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APENDICE B — Cartilha do investidor

Esta cartilha é destinada aos investidores da Bradesco Corretora, de forma a apresentar

informacdes sintetizadas sobre produtos e servicos de investimento.

O que é acdo?

Acdo é o pedaco de uma empresa. Trata-se de um titulo nominativo que pode ser negociavel.

Ele possui uma parcela do capital social de uma empresa.

Quais seriam algumas das caracteristicas importantes das acdes ordinarias?

As acles ordinarias sdo titulos patrimoniais que possuem direito a voto em Assembléias
Gerais Extraordinarias de um empresa, 0 que proporcionaria ao direito de deliberar sobre o
futuro da companhia. Vale ressaltar que as ac¢des ordinarias ndo buscam a preferéncia sobre
dividendos sendo o seu valor tangivel mediante direito a voto e pagamento de tag-along que

seria 0 reembolso do prego das agdes caso da venda ou troca de controle da companhia.

Quais seriam algumas das caracteristicas importantes das a¢des preferenciais?

As acdes preferenciais tém interesse em dividendos. Sua forma de remuneracéo de dividendos
ndo apenas € preferenciada e sim diferenciada com maiores percentuais de pagamento. As
acoes podem ndo possuir o mesmo percentual de reembolso quando da troca ou venda do
controle da companhia trazendo em seu estatuto o percentual de prémio pago pelas acdes,
porém elas possuem preferéncia no pagamento deste prémio. Vale lembrar que as acdes
preferenciais tornam-se ordinarias no caso de inadimpléncia de trés anos no pagamento de

dividendos.

Ao escolher acbes, quais os beneficios dos investidores que optam por esse tipo de

investimento?

Os benéficos da escolha em agdes podem ser evidenciados pela existéncia de:
e Dividendo — parte do capital da empresa deliberado;

¢ Bonificacdo — emissao e distribuicdo gratuita e proporcional a partir do aumento de capital;
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¢ Valorizacdo — junto ao mercado pelo bom desempenho;
e Direito de subscricdo — no aumento de capital beneficiando o entdo acionista tem
preferéncia em adquirir acdes da empresa a um preco diferenciado quando as acfes estdo

muito valorizadas no mercado.

O que sdo dividendos?

Os dividendos s&o recursos financeiros pagos aos acionistas pelo lucro da empresa. Os
dividendos sdo, basicamente, o resultado da empresa dividido para os sdcios da mesma. Vale
lembrar que a parcela minima de dividendos pagos & seus acionistas encontra-se no estatuto
social da empresa, devendo a empresa realizar a partilha dos mesmos ndo podendo ser inferior
a 25% de seu lucro liquido.

Como a empresa distribui os dividendos?

Os proventos pagos aos acionistas sdo depositados em conta corrente do favorecido, na

proporcao de sua posigado acionaria.

O que é subscricao?

A subscricdo de acOes trata-se a um aumento do capital social da empresa. Uma subscri¢éo de
acOes por meio de emissdo de acdes leva a base acionaria da empresa a ter preferéncia pela
compra das novas ac¢6es de acordo com o montante estabelecido, prazo e preco.

O que sao titulos de valores mobiliarios?

Titulos de valores mobiliarios sdo ativos que possuem valor financeiro. Dentre eles temos
uma série de titulos mobiliarios, podem ser: agdes, certificado de subscri¢do, onde o0s
acionistas da empresa possuem preferéncia em adquirir novas agdes. debéntures, neste caso
titulos pagadores de juros para um periodo preestabelecido, entre outros.

Qual a diferenca entre Mercado Primério e Mercado Secundario?

Através do Mercado Primario as empresas negociam seus titulos pela primeira vez e com isso
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levantam recursos para se capitalizar. O Mercado Priméario compreende o langamento de
novos ativos. Uma vez ocorrido a capitagdo pela empresa, seus ativos passam a ser
negociados no Mercado Secundario. E junta a esse mercado que os investidores negociam 0s
ativos entre si, ndo havendo mais a presenca da empresa como beneficiaria no recebimento

dos recursos.

O que se pode dizer em relacdo a ativos de emissdo no mercado primario e no mercado

secundario?

Os ativos encontrados no mercado primario ndo possuem historico de negociacdes, sendo
conhecidos pelo mercado apenas no dia de seu langcamento. J& para o mercado secundario ha o

acompanhamento das acGes em questdo como oscilagdes precos etc.

Por que as empresas abrem capital?

As empresas buscam a alternativa do mercado de capitais para se financiar conforme véo
crescendo e adquirindo porte, precisam de recursos para financiar seus projetos, maquinarios
etc. Com isso buscam através da emissdo de a¢fes um financiamento permanente assim como

novos sOcios para a estrutura societaria.

Quais os beneficios multiplos do IPO, Lancamento Primario de Acbes?

Com o investimento, o investidor tem a possibilidade de formar patriménio para o futuro e, ao
mesmo tempo, fornecer recursos para financiar a empresa emissora dos titulos. Com isso a
empresa pode adquirir maquinarios ou investir em projetos, girando a economia quanto aos
ativos reais. O resultado é a criacdo de empregos, formacdo de poupanga, valorizagcdo das

empresas e, conseqiientemente do Brasil.

Como é realizada a formacéo do preco de uma oferta primaria?

A formagdo do preco em um langamento de acgdes é feita através da construcdo do livro de
ofertas — bookbuildng. Nele sdo analisadas todas as inten¢bes de compras dos investidores
assim de forma a adequar o interesse de todos é fechado o valor da emissdo e 0 numero de

acOes adquiridas por cada investidor.
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De que forma o preco de uma emisséo de novas agdes de uma companhia influenciam

em relacdo a a¢Oes dessa mesma empresa que ja se encontram no mercado?

As acles que serdo integralizadas pelo mercado que, por sua vez, ja possuem agdes em seu
poder, tendem a influenciar o preco de forma a convergir com o passar do tempo com as
acoes em circulacdo. Caso a emissdao das novas agOes saia a um pre¢o muito abaixo do preco
das acdes de mesma natureza da empresa que estdo no mercado, a oscilacdo dessas devera ser
negativo, assim como sera de alta para as acGes no mercado se as novas ac¢Oes forem lancadas

a um preco muito acima das atuais.

O que é a liquidacao das operacGes?

A liquidacdo da operacdo é a troca dos titulos entre o comprador vendedor ao mesmo
momento que s&o trocados os recursos financeiros da operagdo, pagos aos vendedores pelos

compradores dos titulos que acabam de receber.

O que é carteira tedrica?

E representada por uma carteira de acdes composta por um grupo de acdes estabelecido. A
carteira de acdes pode ter a mais variada composicdo e ponderacdo do percentual de cada acdo
na participacdo do todo. Ao ser aportado recursos em uma carteira tedrica de acdes o
investidor estara comprando a formacdo ponderada de todas as a¢des na devida proporcdo de

Seu aporte.

O que sdo debéntures?

As debéntures sdo titulos de divida de emissdo de empresas andonimas. Sua finalidade é ,
geralmente, financiar projetos, reestruturar o passivo da empresa ou aumento de capital de
giro.

Os debenturistas sdo remunerados a taxas fixas de acordo com caracteristicas presentes na
escritura de emisséo. Nele deve-se encontrar prazo, remuneracdo, garantias, periodicidade de
pagamentos etc. Cada debénture representa uma parcela do capital da divida contraida pela
empresa, podendo ser negociadas em mercado secundario, assim como em alguns casos

transforma-las em agdes da empresa.
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Qual a diferenca entre agdes e debéntures?

Ao escolher acdes o investidor opta pela renda variavel buscando se tornar sécio da empresa
compartilhando o risco do negécio da mesma forma que usufrui dos resultados. Ja para a
opcao de debéntures, participantes de renda fixa, o investidor busca taxas fixas de juros assim
como o retorno do investimento final ao término do periodo indicado na escritura. Para as

debéntures o risco que importa ao investidor € o risco de solvéncia e liquidez da empresa.

De que forma poderia influenciar as ages de uma empresa, se a mesma busca se

capitalizar por debéntures?

Quando da emissao de debéntures as acdes de uma empresa cotada em bolsa poderiam cair.
Pois o mercado pode entender a necessidade da capitalizacdo por diversos motivos. Entre eles
poderiam estar relacionados a falta de poder de geracdo de caixa, a fragilidade da empresa em

relacdo ao fluxo financeiro, dificuldade em administrar passivos etc.

O que seriam debéntures conversiveis?

Debéntures conversiveis em acgdes sdo debéntures que trazem em sua escritura um prazo
determinado para a conversibilidade das mesmas em ac¢des da companhia, ou até mesmo na
troca dos titulos por acdes de outra companhia. Os precos e formas nas negociacbes com as

futuras acdes devem constar na escritura.

O que significa o jargdo usado pelo mercado financeiro, benchmark?

O jargdo benchmark significa parametro de acompanhamento. Um produto ou servi¢o sao
rentabilizados de acordo com formas de calculos ou indices referéncias. Essas formas de
remuneracdo do capital principal s&o chamadas de benchmark, por sua vez forma de o
investimento acompanhar o resultado da oscilagcdo de um indice de acompanhamento.

O que é a taxa Selic?

Taxa Selic é considerada a taxa basica da economia. Ela remunera os titulos do governo

federal repassados as institui¢fes financeiras que por sua vez os repassam & investidores finais
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através do investimento dos mesmos em renda fixa através de escolhas como certificado
bancario (CDB), ou mesmo negociam os titulos com outras instituicdes financeiras através de
certificados interbancéarios (CDI). A taxa Selic também faz parte direta ou indiretamente em
diversos benchmarks, taxas de remuneracdo, como a taxa basica financeira, taxa referencial

etc.

Sabendo da importéancia da taxa Selic, em quais investimentos ela poderia refletir com

menores ganhos em caso de queda?

A taxa Selic caso seja alterada pelo governo para baixo podera acarretar mudancas nos indices
que faz parte da composicdo do calculo direta ou indiretamente, como:
Titulo do governo posfixado; Certificados interbancarios (CDI); Certificados Bancarios

(CDB); Taxa Referencial (TR); Taxa bésica Financeira (TBF) entre outras.

Com guais finalidades o governo vende titulos publicos?

O papel do governo além de regularizar normas de conduta da sociedade assim como zelar
pela ordem, busca proporcionar qualidade de vida junto a populagdo. Para tal, o governo
precisa de recursos para investir em seus projetos de acordo com as necessidades da
populacdo. De forma a pagar pelos seus investimentos na economia real o governo utiliza os
impostos como fonte de receita. Todavia, para fins de complementacdo o governo levanta
através da venda de titulos recursos junto & iniciativa privada. Através de investidores
interessados em comprar seus titulos o governo consegue levantar recursos extras para se
financiar, assim como, agora com 0s recursos provindos do mercado e nas devidas proporcdes
0 governo consegue manter o controle dos niveis de inflacdo. Caso tenha muito dinheiro

circulando na economia o governo vende titulos da mesma forma em sentido contrério.

Para se utilizar a ferramenta de alavancagem, termo, quais 0s requisitos que o0

investidor deve respeitar?

O investidor na abertura de uma operacdo a termo, assim como deve ter conhecimento dos
riscos inerentes a operacdo ele deve possuir garantias necessarias para a operacdo de
alavancagem financeira. O investidor deve acreditar em um mercado de alta comprando ativos

de renda variavel como ag¢des com recursos financiados pelo mercado. Pago uma taxa de juros
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pelo recurso obtido seria de menor risco para o investidor depositar garantias em certificados

bancérios ou em margem de garantias em dinheiro.

Quanto a opgdes, quando o investidor pretende comprar opcbes de compra o que deve

possuir?

O investidor deve apenas possuir 0s recursos para pagamento do prémio em questdo. Visto
que opc¢Oes de compra ndo precisam de garantias pois o risco do investidor estaria relacionado
a perda dos recursos pagos pelo prémio, nada deveria ser depositado em garantias ou maiores

quesitos.

Quanto a opg¢des, como o investidor poderia buscar protecéo para seu portfélio, hedge?

O investidor pode em momentos instveis ou incertos antecipar a venda de suas aces,
obrigatoriamente acGes da companhia que se pretende vender opcBes para garantir 0S precos
atuais de mercado.

A chamada operacdo de financiamento baliza-se em comprar a¢des da companhia objeto e
vender opcdes de compra. Com isso 0 investidor recebe o prémio das opg¢des abrindo mao de

ganhos caso 0 mercado busque oscilagdes acima do prego de exercicio das opg¢oes.

Para que serve o mercado de aluguel de a¢des e quais suas peculiaridades?

O aluguel de agbes proporciona ao investidor operar no mercado de queda. No contrato o
investidor pega acdes emprestadas e pode as vender no mercado. Com isso 0 investidor que as
vendeu deverd recomprar 0 mesmo nimero de acdes de mesma origem e caracteristica, ou

seja, da mesma empresa das agdes vendidas para devolver ao investidor doador.

Quais as peculiaridades das cadernetas de poupanca?

As cadernetas de poupanga representam a aplicacdo mais simples e tradicional do mercado, €
uma forma de se investir pequenas quantidades e ter liquidez.As cadernetas de poupanca sao
administradas pelas sociedades de crédito imobiliario, carteiras de crédito imobiliario dos
bancos mdaltiplos, caixas econdmicas e Instituicdes Financeiras que integralizam o SBPE -

Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
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Quanto a remuneracado, elas s&éo mensalmente por uma taxa de juros de 0,5% ao més aplicado
sobre os valores atualizados pela taxa referencial - TR na data de aniversario da aplicagao.
Assim, a caderneta tem uma correcdo diferenciada para varios dias do més, funcionando como

um CDB pos-fixado.

Quanto a gestdo de risco, 0 que o investidor deve analisar?

O investidor deve estar ciente do risco sistémico e risco do portfélio. O risco sistémico atinge
0 mercado de investimentos como um todo acarretando mudangas na renda fixa e
principalmente oscilagcGes em renda variavel. O risco sistémico embasa o sistema como um
todo. Ja para o risco do portfélio o investidor esta vulneravel aos riscos inerentes a empresas
escolhidas na elaboracdo da carteira. O risco do portfolio pode ser diminuido atraves da

diversificacao.

O que sdo banco de Investimentos?

Bancos de investimentos séo instituicdes financeiras voltadas ao mercado de investimentos.
Os bancos de investimentos ndo possuem dep6sitos a vista, sendo a principal diferenca em
termos de bancos comerciais sua forma de capitacao de recursos.

Encontra-se como fungdes de bancos de investimentos emissfes de acOes, corretoras de

valores, gestora de fundos etc.



