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RESUMO

A popularizagdo do mercado financeiro e a variedade de produtos disponiveis trouxeram para
o mercado diversos perfis de investidores, dentre eles, o pequeno investidor. Desta forma, este
estudo teve como objetivo geral analisar o comportamento das aplicagdes financeiras mais
acessadas pelos pequenos investidores frente ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo no periodo que compreende os anos de 1998 a 2018. A pesquisa foi caracterizada
como qualitativa, tendo fins descritivos. A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisas
bibliograficas e documentais, tendo como procedéncia livros, artigos, sites especializados e
documentos de organizagdes da esfera financeira. A partir dos dados coletados, foram
delimitados o perfil dos pequenos investidores, as 04 aplicagdes mais acessadas dentre os
mesmos, além de permitir levantamentos dos indices inflaciondarios e tributos incidentes sobre
os ativos financeiros. Apos a organizagdo dos dados, foram possiveis comparagdes entre
variaveis, observando o risco e retorno dos investimentos, impostos incidentes ¢ a inflacdo do
periodo. Os resultados apontam para um melhor desempenho das aplica¢des financeiras de
renda fixa quando em termos de longo prazo. De modo contrario, a aplicacdo de renda
variavel identificada se mostrou oportuna para transagdes de curto prazo.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Aplicacdes Financeiras. Pequeno Investidor. Risco e
Retorno. Inflacao.



ABSTRACT

The financial market popularization and the variety of products available brought to the
market several investor profiles, including the small investor. So, this study aimed to analyze
the behavior of most accessed financial investments by small investors when in comparison
with national broad consumer price index in the period from 1998 to 2018. The research was
characterized as qualitative, having descriptive purposes. Data collection was performed
through bibliographic and documentary searches, with books, articles, specialized websites
and documents from organizations in the financial sphere. From the data collected, the profile
of small investors have been identified, as the 04 most accessed applications among them,
besides allowing surveys of inflationary index and taxes on financial assets. After organizing
the data, comparisons between variables were possible, observing the risk and return of
investments, as taxes and inflation of the period. The results point to a better performance of
fixed income financial investments when in long term operations. Otherwise, the identified
variable income investment proved timely for short-term transactions.

Keywords: Financial Market. Financial Investments. Small Investor. Risk and Return.

Inflation.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro passou por significativas mudangas desde a sua formulagao, de
modo a exigir dos investidores conhecimento de mercado e das varidveis que fazem parte
deste meio. Novos cenarios demandam, por sua vez, alteragdes nas concepgoes estratégicas
formuladas pelos investidores na constante busca pelo equilibrio da balanga entre expectativas
de retorno e riscos assumidos no ambito das aplicagdes financeiras.

Dado o crescimento do mercado financeiro, atualmente sdo disponibilizados portfélios
com variedades de aplicacdes financeiras, lastreadas em diferentes indices para os diversos
perfis de investidores existentes. Assim, sao recorrentes a maior facilidade de compra de
ativos financeiros, além da ampla concorréncia do mercado como um todo. Dada a expansao
do mercado financeiro e a maior facilidade de acesso ao mesmo, se torna fundamental o
conhecimento prévio das possibilidades apresentadas, buscando a adequagdo das
caracteristicas das aplicagdes disponiveis com o perfil do investidor. Ao atender as
caracteristicas do investidor, se torna possivel a maximizagdo de retornos futuros em fungao
dos riscos assumidos nas operagoes.

De modo geral, além do conhecimento prévio das aplicacdes financeiras, outros
fatores contribuem para a tomada de decisdo de um investidor na busca pelo maior retorno
com o menor risco, sendo a inflagdo resultante do periodo e as expectativas geradas por
fatores econdmicos (GREMAUD, 2011).

O pequeno investidor, conforme a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (2019b), conhecida como ANBIMA, vem ganhando espago no
mercado financeiro de modo a ter um crescimento constante em termos de recursos
movimentados entre 2013 e 2018. O crescimento do pequeno investidor mostra que, além de
usufruir deste mercado alocando recursos financeiros em vistas a geragao de rentabilidade, o
mesmo contribui para o desenvolvimento econdmico atuando como um agente superavitario
da economia.

Sendo assim, surge a necessidade da interagdo entre varidveis, perspectivas no
mercado financeiro e opgoes de aplicagcdes disponiveis, gerando informacgdes relevantes que
posteriormente levem a tomada de decisdo, avaliando os cenarios do mercado financeiro, os
ativos financeiros e o perfil do investidor.

Diante dos apontamentos, o presente estudo tem como perspectiva responder o

seguinte problema de pesquisa: Qual foi o comportamento das aplicacdes financeiras mais
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acessadas pelo pequeno investidor entre os anos de 1998 e 2018 frente ao indice Nacional

de Precos ao Consumidor Amplo?
1.1 OBJETIVO GERAL

Identificar o comportamento das aplicacdes financeiras mais acessadas entre os
pequenos investidores, analisando-as comparativamente com o Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo do periodo.
1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Conceituar e caracterizar “pequeno investidor”;

e Identificar as aplicagdes financeiras disponiveis no mercado e mais acessadas pelos
pequenos investidores;

e Demonstrar a evolu¢do do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo e das
aplicagdes mais acessadas pelos pequenos investidores entre os anos de 1998 ¢ 2018;

e Realizar uma analise comparativa entre o Indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo e o comportamento das aplicagdes financeiras identificadas.
1.3 JUSTIFICATIVA

O estudo aqui apresentado tem contribuicdo justificada pela identificacio e
demonstragdo do comportamento das aplicacOes financeiras mais acessadas pelos pequenos
investidores, considerando ajustes inflacionarios, tributdrios e a rentabilidade de cada ativo,
permitindo se conhecer de modo mais consistente a viabilidade de tais investimentos diante
dos efeitos relacionados a variacdo da capacidade aquisitiva da moeda. As caracteristicas
desta pesquisa podem contribuir para o planejamento financeiro individual e familiar da faixa
da populacdo com menor poder de poupanga, considerados pequenos investidores, apoiando a
tomada de decisdes futuras a fim de obter melhor remuneragdo sobre o capital aplicado.

Tal afirmagdo se faz verdadeira, tendo em vista que, conforme a ANBIMA (2014), a
quantidade de recursos disponibilizadas pelo investidor ¢, normalmente, diretamente
proporcional ao seu acesso a informagdes do mercado. Partindo de tal pressuposto, o pequeno
investidor possui uma carteira de investimentos menos arrojada, dado o seu potencial de

investimento limitado.
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Associadas ao fato do estudo analisar o comportamento dos ativos financeiros em
funcdo do tempo, as caracteristicas do pequeno investidor sugerem que sutis diferencas de
rentabilidade se tornem significativas quando em termos de montante final. Os efeitos do
dinheiro em fun¢do do tempo sdo fundamentais para o pequeno investidor, tendo em vista a
menor disponibilidade de recursos para aplicagdo, o que gera maior sensibilidade a diferencas
de ganhos futuros e as condigdes de risco assumidas.

Junto do fator sensibilidade, este estudo busca levantar informacdes sobre o mercado
financeiro de modo a disponibiliza-las de forma compacta, caracterizando as aplicacdes
relevantes, de maneira a auxiliar o pequeno investidor na compreensdo do contexto
financeiro, provendo material e situando-o dentro deste meio.

Nessa perspectiva, a pesquisa permite que o investidor avalie as caracteristicas de cada
ativo, adequando-os as suas necessidades e preferéncias a fim de potencializar os retornos

futuros sobre o capital investido.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O estudo que aqui se apresenta foi estruturado em 5 capitulos, sendo o primeiro
capitulo referente a introdugdo do trabalho, contendo objetivo geral e especificos, assim como
a justificativa.

O segundo capitulo foi estruturado de modo a apresentar o referencial tedrico no qual
a pesquisa ¢ embasada, tendo como topicos principais o mercado financeiro, perfil do
pequeno investidor e inflagdo. Dentro dos topicos principais sdo encontrados subtopicos
ligados aos seus temas, os quais aprofundam o assunto, sendo estes, respectivamente,
referentes a Aplicacdes Financeiras, discorrendo sobre titulos de renda fixa e variavel, Risco e
Retorno com o cruzamento de informagdes do Perfil do Investidor e Inflacdo com seus
principais indices e variagdes no que tangem os investimentos financeiros.

O terceiro capitulo consiste no posicionamento da metodologia e sua estruturacao,
tendo em sua composicdo a classificacdo da pesquisa, a especificagdo das etapas e
procedimentos utilizados para o delineamento do perfil do pequeno investidor, das aplicacdes
mais acessadas e do indice inflacionario. Ainda, ¢ inerente a este capitulo a apresentacdo dos
procedimentos para a coleta e posterior analise dos dados.

O quarto capitulo traz a apresentagdo dos resultados encontrados no decorrer do

estudo, sendo estes divididos em quatro grandes partes, abordadas a seguir.
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Em um primeiro momento se faz a contextualiza¢do e apresentagdo do delineamento
do perfil do pequeno investidor e das aplicagcdes mais acessadas. Em um segundo momento,
sao apresentadas as séries historicas da rentabilidade de cada ativo identificado, bem como as
séries relativas ao indice inflacionario e a apresentacdo da tributagdo envolvida em cada
aplicagao.

Por conseguinte, ¢ apresentada uma andlise comparativa em forma de caso, o qual foi
dividido em etapas e consiste na jun¢ao das varidveis envolvidas no processo de avaliagao dos
ativos, contendo o ajuste do perfil do pequeno investidor para o inicio do periodo em estudo, a
apresentacdo dos rendimentos nominais dos investimentos e suas corregdes referentes a
tributagcdo e as perdas de poder aquisitivo. Por ultimo, sdo exploradas as analises de acordo
com o contexto da pesquisa, tendo como enfoque a comparagao da rentabilidade dos ativos
com o IPCA do periodo.

Por fim, no capitulo cinco estdo dispostas as consideracdes finais, com o encerramento

da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 MERCADO FINANCEIRO

Ao realizar investimentos, empresas e individuos necessitam de recursos como forma
de financiar seus projetos. Quando os recursos proprios sao insuficientes para cobrir o valor
total de um investimento, surge entdo o mercado financeiro, o qual permite realizar a captacao
de recursos advindos de terceiros.

Este mercado pode ser subdividido em quatro areas distintas, conforme Oliveira Junior
e Pacheco (2017), sendo elas: mercado monetario, mercado de crédito, mercado cambial e
mercado de capitais. As aplicagdes financeiras, por sua vez, sdo encontradas no mercado de
capitais e no mercado de crédito. Estes dois mercados sdo considerados, segundo Lemes
Junior, Rigo e Cherobim (2010), sistemas que procuram intermediar operacdes entre 0s
agentes econdmicos, promover liquidez e formas de financiamento para empresas. Para
Oliveira Junior e Pacheco (2017), no mercado de crédito estdo inseridas a maioria das
operagdes que envolvem instituicdes financeiras, caracterizadas por uma forma de
capitalizacdo de empresas, além do financiamento individual voltado para o consumo. O
mercado de capitais tem como foco operagdes de longo prazo, estruturadas na forma de
titulos, tais quais unem investidores e empresas em busca de capital para ampliagdo de suas
capacidades produtivas ou financiamentos.

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), neste meio sdo encontrados os agentes
superavitarios da economia, caracterizados como individuos ou organiza¢des que possuem
recursos financeiros excedentes. Se tratando de individuos, Halfeld (2001) afirma que os
agentes detentores de recursos excedentes visam, com o ato de poupar, 0 maior consumo no
futuro ou uma compensac¢ao pelo declinio natural de suas capacidades produtivas no decorrer
do tempo.

Do outro lado, estdo os agentes deficitérios, tais quais necessitam fazer a captacao de
recursos. Por ultimo, os intermedidrios financeiros procuram fazer a mediagdo entre
integrantes do sistema, procurando e remunerando os recursos dos agentes superavitarios €
aplicando estes recursos na forma de empréstimos para os agentes deficitarios, tais quais
fazem o pagamento de juros. Estas instituicdes sdo uma peca fundamental para o bom
funcionamento do sistema economico, tendo em vista a necessidade de encontrar agentes que
compartilham as mesmas necessidades relativas a prazos e quantidade de recursos requeridos

ou disponibilizados (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014).
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Sendo assim, nesses mercados, segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010),
ocorre a troca de recursos entre agentes poupadores e investidores, dada por meio de contratos
e institui¢oes financeiras.

Para uma melhor compreensao do fluxo de operacgoes relativas ao mercado de crédito
e ao mercado de capitais, a seguir estdo dispostas duas figuras onde tais operacdes sao
representadas.

Na Figura 1, € possivel observar que o fluxo financeiro inicia com o agente poupador,
que atua investindo o dinheiro por meio do intermedidrio financeiro. Apds este processo, o
intermediario financeiro fornece recursos ao agente tomador. Logo, o agente tomador paga o
valor recebido, acrescido da taxa de juros paga ao agente poupador e um adicional para o

intermediario financeiro, fluxo representado pela equacao “R$ + (i +x) %".

Figura 1- Mercado de Crédito

INTERMEDIARIO

FINANCEIRO

Fonte: Comissao de valores Mobilidrios (2014, p. 35).

Desta forma, fica claro que ao retornar os recursos ao agente poupador, o
intermediario financeiro capta parte do recurso recebido anteriormente, recurso este, segundo
a Comissdo de Valores Mobilidrios (2017), que recebe o nome de spread. Para Oliveira Junior
e Pacheco (2017), a intermediagdo neste tipo de operacdo ¢ conhecida como direta, pois os
agentes poupadores e tomadores de recursos ndo entram em contato, fazem apenas o uso do
intermediario para concretizar a operagdo. Desta forma, mesmo que o agente deficitario seja
inadimplente, a instituicdo financeira necessita honrar o pagamento para o agente poupador,
assumindo todo o risco envolvido na operacdo. Ainda conforme os autores, este fato justifica
a cobranca do spread bancario por parte do mediador financeiro.

Na Figura 2, se faz evidente que o intermediario financeiro presta apenas o
assessoramento nas transacdes realizadas, sendo que a responsabilidade de pagamento de

juros fica a cargo do préoprio tomador do empréstimo, que faz a emissao de titulos. Neste
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cenario, o intermedidrio financeiro, representado por um banco, corretora ou outra institui¢ao
financeira, recebe o seu pagamento por meio da cobranca de taxas administrativas. Esta
cobranca ¢ justificada pois a institui¢ao ¢ responsavel pelo fornecimento de um sistema para
que o investidor tenha acesso ao mercado. Conforme Oliveira Junior e Pacheco (2017), o
processo de intermediacdo no mercado de capitais recebe o nome de indireto, pois a
instituicdo financeira ndo assume o risco envolvido na operagdo, sendo apenas responsavel
pela localizagdo de agentes superavitarios interessados na compra de titulos, além de

estruturar e distribuir as operagdes.

Figura 2 - Mercado de Capitais

INSTITUIGAO
FINANCEIRA

(prestadora de
servigos)

Fonte: Comissao de valores Mobilidrios (2014, p. 35).

Tendo em vista a necessidade de captacdo de recursos dos agentes econdmicos que
compde o mercado financeiro, as aplicagdes surgem como um produto do mesmo, tendo uma
gama variada de opgdes, assim como distingdes em sua classificagdo. Para a Comissdo de
Valores Mobilidrios (2014), se faz imprescindivel o conhecimento das caracteristicas dos
ativos oferecidos no mercado, tendo como finalidade a melhor alocag¢ao dos recursos na forma
de atender as necessidades do investidor, levando em consideragdo os objetivos tragados, os
prazos estabelecidos e o perfil de risco assumido na operagao.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) afirmam que para classificagao desses ativos, €
necessario levar em consideracdo os prazos estabelecidos € a remuneragdao envolvida no
processo de compra e venda. Em complemento, Oliveira Junior e Pacheco (2017) salientam

que os investimentos podem ser divididos em dois grupos distintos: ativos reais e dividas
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securitizadas. Conforme os autores, os ativos reais sao relacionados a posse de bens, tendo
como carateristicas a inexisténcia de datas de vencimento e prazos estabelecidos, sendo a sua
remuneracdo advinda exclusivamente da venda do ativo. Como exemplos de ativos reais,
podem ser citados os imdveis, o ouro e as acdes. Por sua vez, as dividas securitizadas sao
titulos emitidos com prazos estabelecidos e remuneragdo definida previamente. Desta forma,
o investidor pode obter ganhos financeiros com os juros recebidos ou com a venda do titulo.
Tem como exemplo os titulos publicos federais e certificados de depdsitos bancarios.

Com a distingao entre os ativos, o processo de busca e selecdo se torna mais facil do
ponto de vista do investidor, tal qual necessita encontrar a melhor alternativa de acordo com o
seu perfil. Por sua vez, os ativos reais e as dividas securitizadas sdo chamadas ainda de titulos
de renda varidvel e titulos de renda fixa, respectivamente, tendo alguns de seus produtos

abordados a seguir.

2.1.1 Aplicac¢oes Financeiras

As aplicagdes financeiras, de modo geral, sdo formas de investimento que visam
remunerar o capital de um individuo ou organizagdo. Para Coelho e Camargos (2012), os
ativos financeiros estdo disponiveis de modo que os investidores apliquem seus recursos. O
Banco Central do Brasil (2013) afirma que além de ser uma forma de aplicar recursos, os
investimentos sdo uma forma de se obter remuneracdo com o capital investido. Para Assaf
Neto (2014), no ambito econdmico, os investimentos estdo atrelados a bens de capital, pois
necessitam gerar riqueza. No mesmo sentido, Oliveira Junior e Pacheco (2017) ressaltam que
para o crescimento e desenvolvimento de uma economia ¢ necessario o investimento em
producao.

Contudo, os investimentos financeiros possuem diferentes caracteristicas, tendo
composicdes e lastros distintos de modo a sustentar variadas finalidades. Com tal finalidade,

os tipos de aplicacdes financeiras serdo conceituados e caracterizadas nos proximos itens.

2.1.1.1 Titulos de Renda Fixa

Para a BM&FBovespa (2017) os titulos de renda fixa seguem parametros de
rentabilidade definidos de forma antecipada. Coelho e Camargos (2012) afirmam que tais
aplicagdes garantem a devolucdo do capital investido acrescido das taxas de juros impostas

sobre o titulo. Balthazar, Morgado e Cabello (2018) salientam que investimentos de renda fixa



22

possuem um potencial de retorno menor que os investimentos de renda variavel, entretanto,
oferecem riscos igualmente menores ao investidor.

Estes titulos sdo caracterizados ainda, segundo Moreira (2002), pela forma na qual sao
aplicadas as taxas referentes aos seus rendimentos, sendo elas: a) Prefixado — oferece ao
investidor, conforme Oliveira Junior e Pacheco (2017), uma taxa fixada no momento da
compra do ativo, sendo esta constante até o vencimento do titulo. E importante ressaltar que
aplicagdes financeiras com tal caracteristica de remuneragao ficam expostas a flutuacdes das
taxas de inflacdo e dos diferentes cendrios economicos. b) Pés-fixado — possuem variagao
atrelada a indices de precos e taxas de juros da economia, tais como Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), Taxa Selic, indice Geral de Pregos (IGP) e Certificado
de Deposito Interbancario (CDI). Este tipo de remuneragcdo garante ao investidor maior
seguranc¢a em relacdo a diferentes cendrios econdmicos, tendo em vista que as taxas possuem
ligacdo com a economia. Esta caracteristica proporciona uma rentabilidade constante,
entretanto, os valores referentes ao pagamento podem ser maiores ou menores, de acordo com
as movimentagdes econdmicas no periodo.

Os ativos de renda fixa contam com uma caracteristica especifica e restrita a tal tipo de
investimento, sendo esta a garantia fornecida pelo Fundo Garantidor de Crédito. O
mecanismo proporciona ao investidor a restituigdo de R$ 250.000,00 atribuidas a
determinadas aplicacdes financeiras em caso de faléncia do emissor, sendo este valor limitado
ao saldo do investidor na instituicdo. Desta forma, o FGC garante maior seguranga e
estabilidade ao investidor que atua no sistema financeiro (FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITO, 2017).

Ap0s a concepcao basica da forma de remuneragdo encontrada no ambito dos ativos de
renda fixa, bem como a explanagdo sobre o FGC, a seguir se encontram as principais
aplicacdes financeiras disponiveis no mercado:

Caderneta de Poupanca — Conforme a Comissao de Valores Mobiliarios (2014), ¢
um investimento considerado tradicional e seguro, pois apresenta poucos riscos € estd
disponivel em quase todas as institui¢cdes financeiras. No mesmo sentido, Oliveira Junior e
Pacheco (2017) ressaltam que ¢ a modalidade mais popular de investimento, possuindo
capitalizagdes mensais no caso de pessoas fisicas e trimestral no caso de pessoa juridica.
Ainda, faz parte da caracteristica deste tipo de investimento a isen¢do do pagamento de
impostos quando aplicado por pessoa fisica ou pessoa juridica até o enquadramento tributario

com base no lucro real.
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Balthazar, Morgado e Cabello (2018) afirmam que embora poucos, os riscos referentes
a este ativo existem e estdo diretamente ligados com a insolvéncia da instituicdo financeira
responsavel pela poupanca, ou seja, o investidor corre o risco de perder o montante apenas em
caso de faléncia da empresa. Em contrapartida aos riscos envolvidos na aplicagdo de recursos
na caderneta de poupanca, este ativo possui cobertura pelo FGC.

Certificado de Depésito Bancirio (CDB) — Conforme a Comissdo de Valores
Mobiliarios (2014), este ativo consiste em um empréstimo para a instituicdo financeira, tal
qual faz o retorno com o pagamento de juros. Esta aplicagdo possui data de resgate
previamente definida, entretanto, pode ser resgatada antecipadamente com desagio'. Oliveira
Junior e Pacheco (2017) afirmam que este ¢ o titulo de renda fixa mais adquirido por pessoas
fisicas. Conforme os autores, o ativo ¢ amplamente procurado pela sua liquidez diéria e baixo
risco. Possui como caracteristica remuneragao pré ou pés-fixada, podendo ser lastreada em
diversos indices, tendo imposto incidindo sobre sua remuneragao.

Recibo de Depésito Bancario (RDB) — Para Oliveira Junior ¢ Pacheco (2017), o
RDB possui caracteristicas semelhantes ao CDB, entretanto, se diferencia por ser inegocidvel
no mercado secundario’, sendo o seu resgate permitido apenas apos a decorréncia de um
prazo pré-estabelecido. As caracteristicas de remuneracdo sdo as mesmas que o CDB,
podendo ser pré ou pos-fixado. Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2014), o RDB
pode ser rescindido, entretanto, o valor principal ¢ devolvido sem o acréscimo de juros.

Letras de Crédito Imobiliario (LCI) — A Comissdao de Valores Mobilidrios (2014)
afirma que a LCI possui como lastro créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou por
alienacdo fiduciaria do imovel. Segundo Oliveira Junior e Pacheco (2017), as LCI’s podem ter
remuneracao com taxa prefixada ou pos-fixada a indices de precos do mercado imobiliério.

Letras de Crédito Agricola (LCA) — Titulo de crédito emitido lastreado em
recebiveis que possuem origem em negdcios entre produtores rurais ou suas cooperativas,
além de enquadrar operagdes com terceiros. Estas operagdes remetem a empréstimos e
financiamentos relacionados com a comercializacdo, producdo, industrializacdo e
beneficiamento de produtos agricolas (OLIVEIRA JUNIOR & PACHECO, 2017). Podem
apresentar remuneracao pré ou pos-fixada, tendo como atrativo a isengao tributaria.

Debéntures — Sendo uma das formas mais antigas de captagdo de recursos no Brasil
por meio de titulos, as debéntures constituem, de acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim

(2010), uma forma financiamento de capital de giro e realizagdo de outros investimentos na

1 Y ’ .
Depreciagéo do titulo com base em seu valor nominal.

2 ’ ~ . . . . .
Mercado no qual os titulos sdo negociados de investidores para investidores.
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organiza¢do. No mesmo sentido, a B3 (2017) apresenta as debéntures como uma alternativa
para o financiamento de projetos e remanejamento de dividas das sociedades andnimas. A
Comissdao de Valores Mobilidrios (2014) afirma que estes ativos possuem diferentes
caracteristicas, de acordo com as necessidades da empresa emissora. Segundo a comissao, as
debéntures podem ser conversiveis ou ndo conversiveis, fazendo referéncia a possibilidade de
conversao dos titulos em agdes ou ndo, respectivamente. Ao adquirir as debéntures, o
investidor possui direito a uma remuneracdo, tal qual ¢ paga conforme as condigdes e
caracteristicas estabelecidas no momento da emissdo do titulo. Oliveira Junior e Pacheco
(2017) acrescentam que as condigdes pré-estabelecidas sdo fixadas por meio de um contrato
denominado “Escritura de Emissao”.

Conforme a XP Investimentos (2019), as debéntures podem ter remuneragdo pré ou
pos-fixada, tendo incidéncia tributaria sobre seus rendimentos, com exce¢ao as debéntures de
infraestrutura. Nesta situacdo, as debéntures passam a receber incentivo fiscal e se tornam
isentas de tributagdo, tendo como finalidade maximizar a captacdo de recursos para a
infraestrutura.

Titulos Publicos Federais — Amplamente utilizados no Brasil, os Titulos Publicos
Federais sdo, segundo a Comissdao de Valores Mobilidrios (2014), uma forma de captacdo de
recursos que auxiliam a financiar o déficit publico e as atividades governamentais. Moreira
(2002) especifica que os titulos publicos sdo emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco
Central (BACEN). O autor ressalta ainda que os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional sdo
comumente utilizados para o financiamento do déficit publico. Por outro lado, a emissdo de
titulos por parte do BACEN ¢ realizada como instrumento de politica monetaria no pais.

Conforme o Banco do Brasil (2019), este tipo de titulo pode ter como caracteristica de
remuneragdo taxas pré ou pos-fixadas, tendo incidéncia de tributos sobre a remuneragdo
gerada. Ainda, conta com diferentes aspectos quanto a sua liquidez a depender do titulo
escolhido.

Atualmente, o governo brasileiro conta com o programa do Tesouro Direto, o qual
permite o acesso de pessoas fisicas ao sistema e possibilita a compra dos titulos sem a
participagdo de terceiros, sendo recorrente o aumento de sua atratividade de mercado.

Antes da negociacdao dos Titulos Publicos, o governo emite uma portaria onde estdo
expostas todas as caracteristicas dos ativos que serdo negociados na forma de leildo. Os
investidores, por sua vez, registram suas ofertas no Sistema Especial de Liquidagdo e
Custddia (SELIC), tendo como contrapartida uma avaliacdo do governo, que define um prego

minimo aceitavel para a posterior venda dos titulos. Com o preco minimo definido, todas as
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ordens que possuem preco de compra iguais ou superiores ao valor atribuido aos titulos sao
aceitas, concretizando o langamento dos ativos no mercado primario. Todas as negociagdes
efetuadas apds este periodo sdo realizadas no mercado secundario (OLIVEIRA JUNIOR &
PACHECO, 2017).

Conforme explicam Ross, Westerfield e Bradford (2011), o mercado primdrio consiste
basicamente na venda de titulos por uma empresa ou governo a fim de buscar recursos. Esta
venda pode ser caracterizada em publica ou privada, o que consiste na venda de titulos para
pessoas no mercado em geral ou uma negociacao com um agente especifico, respectivamente.
Ainda conforme os autores, o mercado secundario se difere pois oferece apenas a troca de
propriedade do titulo, sendo esta feita entre pessoas que compde o mercado.

A fim de contribuir para a visualizagdo das caracteristicas dos ativos de renda fixa, o

Quadro 1 apresenta uma sintese das informagdes transcorridas neste subtitulo.

Quadro 1 — Ativos de renda fixa e suas caracteristicas

Caracteristicas
Aplica¢ao Financeira
Prefixado Pos-fixado | Tributado FGC Liquidez
Caderneta de Poupanga X X Diaria
CDB X X X X Diaria
RDB X X X X No vencimento
LCI X X X Diaria apos caréncia
LCA X X X Diaria apos caréncia
Debéntures X X X No vencimento
Titulos Publicos Federais X X X Diaria

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco do Brasil (2019b), BTG Digital (2019) e Oliveira Junior e
Pacheco (2017).

A partir das informagdes contidas no Quadro 1, € possivel observar de uma forma
geral as caracteristicas de remuneragdo, tributacdo, liquidez e garantia que cada ativo
proporciona ao seu investidor. Em suma, as aplicagdes de renda fixa consistem em
alternativas mais conservadoras dentre as opcdes disponiveis do mercado, tendo relativa
seguranc¢a na obtencao de retornos futuros.

A tributacdo que incide sobre os rendimentos dos ativos ¢ o Imposto de Renda, sendo
este, variavel de acordo com as aplicacdes € os prazos em que o investidor aloca seus recursos
na mesma. Ainda, a liquidez oferecida por um mesmo ativo varia de acordo com a institui¢ao
emissora, sendo o prazo de resgate definido e especificado no momento da aquisi¢ao do titulo.

As aplicagcdes como LCI e LCA trazem ao investidor um periodo de caréncia no qual os
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recursos aplicados ndo podem ser retirados, transcorrido tal periodo, a liquidez passa a ser
diaria.
Por outro lado, existem no mercado outras formas de investimento com caracteristicas

diferentes dos Titulos de Renda Fixa, sendo estes abordados a seguir.

2.1.1.2 Titulos de Renda Variavel

De modo contrario ao que acontece nos titulos de renda fixa, no ambito dos ativos de
renda variavel o investidor ndo possui conhecimento dos retornos pagos pelos titulos. Coelho
e Camargos (2012) afirmam que esse tipo de aplicacdo ndo garante o retorno do capital
investido nem uma remuneragdo no periodo de posse do ativo. Os ativos deste mercado sao
caracterizados ainda pela inexisténcia de prazos de vencimento. Para a BM&FBovespa
(2017), a renda variavel ¢ diretamente atrelada a oferta ¢ a demanda dos titulos, ndao tendo
ligagdo com varidveis ou taxas pré determinadas. Campos Filho (2016) complementa que
ativos de renda varidvel possuem um alto grau de incerteza, tendo em vista que sao
suscetiveis a variagdes ligadas a diversos fatores micro € macroeconémicos.

Os principais produtos do mercado de titulos de renda variavel sdo as agdes, o ouro e
os imoveis. Para o escopo deste trabalho, as agdes se mostram mais pertinentes dentre as
opgoes apresentadas, sendo assim, sao detalhadas a seguir.

Acdes — a Comissao de Valores Mobilidrios (2014) e Oliveira Junior e Pacheco (2017)
concordam que as ac¢des sao a menor fragdo do capital de uma empresa organizada na forma
de sociedade anonima. Segundo a B3 (2017b), a emissdo de agdes ¢ uma forma de
financiamento para empresas, tais quais buscam a concretizagdo de projetos que visam o seu
crescimento.

Ao adquirir uma agdo, o investidor passa a ser socio da empresa e ter parcela do
capital da organizacdo, sendo esta parcela proporcional ao montante do valor das acdes
compradas. Segundo Lanzarini et al. (2010), a rentabilidade dos acionistas se apresenta na
forma de acréscimo de valor do ativo adquirido, baseado na lei da oferta e da demanda, ou
pela distribui¢ao de dividendos por parte da empresa emissora do papel. Oliveira Junior e
Pacheco (2017) complementam afirmando que o acionista serd remunerado apenas caso a
organizagao apresente algum lucro no periodo.

As acdes podem ser subdivididas ainda, segundo Ross, Westerfield e Bradford (2011)

em acdes ordinarias e preferenciais.
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De acordo com os autores, as acdes ordinarias ndo dao preferéncia quanto ao
pagamento de dividendos e ao pagamento em caso de liquidagdo da organizagdo. A Comissao
de Valores Mobilidrios (2014) complementa que este tipo de acdo da o direito de voto nas
assembleias da organizagao. Segundo Oliveira Junior e Pacheco (2017), o nimero de votos de
cada acionista ¢ proporcional a quantidade de agdes ordindrias que o mesmo possui.
Conforme os autores, as assembleias realizadas aprovam o Balango Patrimonial e a
Demonstracao de Resultados da organizagdo, da mesma maneira que definem o rumo dos
lucros da companhia.

Quanto as agdes preferenciais, a B3 (2017b) afirma que as mesmas ddo direito ao
recebimento de um valor maior na distribuicdo de dividendos. Oliveira Junior ¢ Pacheco
(2017) ressaltam que as ag¢des fornecem ainda o recebimento do reembolso de capital de
forma prioritaria em caso de liquidacao da empresa.

Fazem parte do mercado financeiro, ainda, aplicagdes financeiras que nao possuem
apenas uma caracteristica quanto a sua remuneracdo, podendo se apresentar na forma de renda
fixa ou variavel. Nesse sentido, sao encontrados os Fundos de Investimento, tais quais serao
abordados a seguir.

Fundos de Investimento — os fundos de investimento captam recursos financeiros de
pessoas fisicas e juridicas a fim de realizar a sua aplicagdo em valores mobilidrios e outros
titulos. Desta forma, estes bens se tornam propriedade de todos os integrantes do fundo, na
proporcao de seus investimentos. As fragdes dessa propriedade sdo chamadas de Cotas, tais
quais sdo calculadas diariamente por meio da divisdo do Patrimonio Liquido do fundo pela
quantidade de integrantes do mesmo. A entrada de novos integrantes no fundo nao altera a
quantidade de cotas, apenas aumenta o seu patrimdnio liquido (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014).

De acordo com Oliveira Junior e Pacheco (2017), os fundos imobiliarios apresentam
vantagens e caracteristicas distintas em relacdo a outras modalidades de investimento, tanto de
renda fixa quanto varidvel, sendo elas:

e Atendem a diversos perfis de investidores;

e Por ser um servigo terceirizado, possibilita o gerenciamento dos recursos
aplicados por profissionais qualificados da area;

e Atuam como agentes de investimento de longo prazo na economia, tendo em

vista que possuem rotatividade quanto a entrada e saida de cotistas do fundo;
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e Permitem que os cotistas alcancem maiores rentabilidades devido a negociacao
e compra de titulos em grande escala;

e Oferece ao investidor facilidade na recolha dos tributos por meio da
obrigatoriedade de atuagdo de uma contabilidade no fundo.

A Comissao de Valores Mobiliarios (2014) salienta que as principais desvantagens dos
fundos de investimento estdo relacionadas a incapacidade do investidor em tomar decisdes de
forma individual e a necessidade de enquadramento em normas ja estabelecidas.

Os fundos de investimento sdo caracterizados de formas diferentes, de acordo com os
ativos que o compdem. Desta forma, os fundos que se mostram pertinentes a este estudo estao
relacionados a seguir:

Fundos de Renda Fixa — Segundo Oliveira Junior e Pacheco (2017), para se
classificar neste tipo de investimento os fundos necessitam ter o risco atrelado a taxa de juros
ou indice de precos da economia, ou ter ainda em sua composicao, pelo menos 80% do valor
total da carteira em ativos de renda fixa.

Fundos de Ac¢oes — Para ter este enquadramento, os autores afirmam que o fundo
necessita ter 67% do seu patrimonio liquido aplicado em agdes ou outros produtos especificos
de renda variavel.

Por ndo possuirem uma unica caracteristica quanto a sua remuneragdo, os fundos de
investimento se classificam de formas diferentes quanto ao risco. Este risco, por sua vez, esta
diretamente ligado a composi¢do da carteira do fundo, a disponibilidade de crédito para
pagamento dos cotistas e a aspectos macroecondomicos que afetam o mercado em geral. Desta
forma, ¢ de suma importancia que os investidores fagam uma anélise prévia na busca pelos
ativos que melhor se adequam ao seu perfil (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2014).

De forma a consolidar as informacdes dos Titulos de Renda Variavel, o Quadro 2

apresenta algumas das caracteristicas deste tipo de ativo.

Quadro 2 - Titulos de Renda Variavel, Fundos de Investimento e suas Caracteristicas

Caracteristicas
Aplicacdo Financeira
Tributado Gerenciamento por Terceiros Liquidez
Acdes X Variavel
Fundo de Agdes X X Diaria
Fundo de Renda Fixa X X Diaria
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Banco do Brasil (2019b), BTG Digital (2019) e Oliveira Junior e
Pacheco (2017).

Com a exposicao das informag¢des no Quadro 2 ¢ possivel identificar as principais
diferencas entre os fundos de investimento e as agdes. Ainda, se faz importante ressaltar que a
tributacao incidente sobre os ativos ocorre sobre os ganhos decorrentes de sua venda.

As agdes e os fundos de acdes constituem o grupo de ativos de renda varidvel,
portanto, sdo equivalentes e contam com prazos de liquidez variados. No caso das agdes, a
liquidez ¢ variavel, tendo em vista a necessidade de encontrar demanda para o titulo adquirido
no mercado. Desta forma, cabe ao investidor a avaliagdo das empresas que constituem o
mercado acionario, bem como avaliar a liquidez da ac¢do de cada organizagao. Por outro lado,
os Fundos de A¢des contam com liquidez majoritariamente diaria, entretanto, possuem o viés
de depender das caracteristicas do proprio fundo e da instituicdo que o gerencia. Os Fundos de
Renda Fixa apresentam as mesmas caracteristicas dos Fundos de Ac¢des no que tange a
liquidez.

O gerenciamento por terceiros pode ser o diferencial para investidores que nao
possuem conhecimento suficiente do mercado, sendo esta uma caracteristica dos Fundos de
Investimento. As acdes fazem com que o investidor com este perfil se exponha mais aos
riscos e as flutuagdes econdmicas. Como caracteristica comum, os trés tipos de ativos
possuem tributagdo incidente.

Desta forma, ¢ notavel a amplitude do mercado financeiro e sua variedade de ativos,
sendo possivel adequar os produtos financeiros a diferentes necessidades dos investidores.
Todavia, além do conhecimento das caracteristicas das aplicacdes, se faz importante o
conhecimento das varidveis que influenciam os investimentos e os proprios investidores.
Neste sentido, o mercado financeiro possui subdivisdes quanto aos tipos de investidores,

sendo estas abordadas a seguir.

2.2 PERFIL DO PEQUENO INVESTIDOR

Ao longo dos anos, o mercado financeiro passou a ganhar importancia no cenario
econdmico, movimentando valores maiores em rela¢do ao passado e abrangendo uma parcela
maior da populagao.

Se tratando do ambito da renda variavel, Oliveira e Paula (2008) afirmam que a
popularizacdo de sistemas online permite que os mais diversos perfis de investidores

explorem o mercado financeiro, principalmente pessoas fisicas situadas em diferentes faixas
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de renda. Silva et al (2010) refor¢a que para a popularizagdo desse mercado, foram
importantes a evolugdo das tecnologias pertinentes a informagdo e comunicagdo. No mesmo
sentido, Rodrigues (2012) destaca que por muito tempo o pequeno investidor enfrentou
barreiras a entrada no mercado, resultado da falta de informagdes disponiveis e da falta de
protecionismo aos investidores, fatores que acresciam demasiadamente o risco nas operagoes.

Bonaldi (2018) afirma que o nome do sistema que d& acesso ao mercado de renda
variavel € home broker. Ainda, complementa que sem estas ferramentas a imagem do
pequeno investidor na forma que conhecemos hoje seria impensavel, tendo em vista a
precariedade ou mesmo a falta de tais meios no passado.

O acesso aos sistemas digitais faz com que os investidores se aproximem das
instituicdes financeiras e, consequentemente, do mercado financeiro, trazendo consigo
beneficios para ambos os mercados, de renda fixa e variavel. Como exemplo, a B3 (2017¢)
aponta que no més de abril de 2019 superou a marca de um milhdo de pessoas fisicas
registradas na companhia, o que diz respeito ao mercado da renda varidvel. Em termos de
renda fixa, o Tesouro Nacional (2019) contabilizou o registro de um milhao de pessoas fisicas
ativas no Tesouro Direto. Por se tratar de marcos historicos brasileiros, estes dados atenuam a
importancia e abrangéncia do mercado financeiro dentro da perspectiva do agente poupador
na busca pela rentabilizacdo do capital investido.

No cenario contemporaneo de crescente aumento de investidores no ambito das
aplicagdes financeiras, se faz importante a caracterizacdo dos investidores de forma a atribuir
os produtos financeiros aos perfis adequados. Neste sentido, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (2014b) classifica os investidores como: a) Profissionais — Abrange em sua
maioria instituicdes financeiras ou agentes regulamentados pela Comissao de Valores
Mobiliarios. Ambos possuem contato diario com o mercado financeiro e capacidades técnicas
que passam pela supervisdo dos 6rgdos reguladores. Podem ainda, ser compostos por pessoas
naturais ou juridicas com investimentos financeiros superiores a R$ 10.000.000,00; b)
Qualificados — Grupo composto por agentes autdonomos de investimento e pessoas naturais
que passaram por avaliacdo e obtiveram aprovacdo mediante os 6rgdos reguladores. Ainda,
fazem parte do grupo pessoas naturais ou juridicas que possuem investimentos financeiros
superiores a R$ 1.000.000,00.

Conforme ANBIMA (2014), os demais perfis de investidores sdo chamados de
investidores de varejo, tais quais ndo possuem sofisticacdo elevada, ou seja, ndo possuem um
profundo conhecimento do mercado financeiro e da totalidade de varidveis que o afetam.

Ainda de acordo com a ANBIMA, os critérios quantitativos para a segmentacao dos
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investidores se baseiam no pressuposto de que quanto maior o montante financeiro aplicado,
maiores as condi¢des do investidor em relagdo ao acesso a informagdes ¢ ao acesso a
institui¢des prestadoras de servigos com profissionais qualificados.

Partindo de tal pretexto, o pequeno investidor pode ser encaixado no grupo de
investidores de varejo, o que o limita diante de determinados produtos financeiros, entretanto,
o protege de possiveis perdas em um ambiente que ndo ¢ condizente com o seu perfil.

Para Bonaldi (2018), atualmente a caracterizagdo do pequeno investidor dentre o
mundo das aplicagdes financeiras de renda variavel ¢ diversa, tendo em vista a grande
variedade de perfis atribuidos a este mercado. Diferente do passado, segundo o autor, os perfis
contemporaneos contemplam egressos de universidades, mulheres, casais ¢ aposentados,
atribuindo a estes mesmos perfis varidveis como a existéncia de conjuge ou filhos. Ainda
conforme o autor, cada perfil apresenta diferentes caracteristicas quanto ao risco assumido nas
operagdes ¢ na forma em que o mesmo investe seus recursos, sendo distinguido pelas
varidveis de género, idade e fase na vida em relagdo ao trabalho em que o investidor se
encontra.

Nesse sentido, pessoas fisicas com idade baixa, sem conjuge ou filhos e iniciando suas
atividades no mercado de trabalho poderiam assumir riscos maiores em busca de retornos
igualmente maiores. De modo contrario, casais com filhos e aposentados possuem, com base
no seu perfil, uma propensao menor a assumir riscos (BONALDI, 2018).

Como forma de caracterizagdo de operagdes em titulos na Bolsa de Valores, Bonaldi
(2010) afirma que uma atuacdo conservadora nesse mercado consiste em operagdes de curto
prazo, preferéncia por grandes corporagdes em boas condi¢des financeiras que apresentam
crescimento constante, além de fazer a utiliza¢do de recursos que ndo serdo necessarios no
curto prazo.

Diante dos apontamentos realizados, ¢ possivel afirmar que o pequeno investidor
possui caracteristicas proprias que o diferem dos demais agentes do mercado, fazendo com
que o mesmo busque as melhores estratégias para maximizar o retorno € diminuir o risco

considerando suas individualidades.

2.2.1 Risco e Retorno

As variaveis risco e retorno estdo presentes em todos os aspectos economicos, fazendo
parte de um conjunto de informagdes necessarias para tomada de decisdo e o aporte de capital

em algum investimento, seja ele de cunho financeiro ou produtivo. Oliveira Junior e Pacheco
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(2017) afirmam que em qualquer investimento existe um tripé fundamental que deve ser
analisado antes da aplicagdo dos recursos, sendo este composto por rentabilidade, liquidez e
seguranga.

O risco, por sua vez, “pode ser definido como a chance de perda financeira”
(GITMAN, 2010, p. 203). Ainda, ¢é a “possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais
formalmente, a variabilidade de retorno associado a determinado ativo” (Lemes Junior, Rigo e
Cherobim, p. 136, 2010). Ainda conforme Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), este fator
se faz presente em um contexto geral, entretanto, ¢ evidenciado no mercado de acgdes, pois no
mesmo a variabilidade dos pregos ¢ maior e estd ligado a diversos fatores micro e
macroecondmicos. Se faz importante ainda, a diferenciagdo entre risco e incerteza. Segundo
Oliveira Junior e Pacheco (2017), toda vez que a incerteza pode ser mensurada, esta recebe o
nome de risco. De outra forma, pode ser caracterizada como a probabilidade de que o
investimento nao tenha os retornos esperados no momento da aplicagao dos recursos.

No ambito do mercado financeiro, o risco traz duas subdivisdes basicas, segundo
Assaf Neto (2014):

Risco nao-sistematico - possui relagdo com o mercado de negociacdo e com as
caracteristicas do ativo. Mellagi Filho e Ishikawa (2010) complementa que o risco ndo
sistematico, também chamado de risco diversificavel, esta diretamente relacionado ao tipo do
desempenho da aplicagdo financeira. Neste caso, o conceito da diversificagdo, ou seja, a busca
por ativos que possuem correlagdes negativas, auxilia no processo de minimizagdo do risco de
uma carteira. Entretanto, o autor salienta que essa diminui¢do acontece até determinado ponto,
sendo impossivel a eliminagao total do risco.

Risco sistematico - risco que ndo pode ser diluido com a diversificacdo da carteira de
ativos. Para Mellagi Filho e Ishikawa (2010) este risco tange os aspectos macroecondomicos,
os quais estdo fora do controle do investidor individual. O risco possui ainda subdivisdes,
sendo estas, referentes a empresas, acionistas, aplicagdes financeiras e investimentos em
geral, tais quais permitem uma analise de forma individual em cada &rea. Para tanto, a seguir
estdo dispostos os principais tipos de riscos, suas areas e as suas respectivas defini¢des em

forma quadro:

Quadro 3 - Tipos de Risco

Tipo do Risco Defini¢ido
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- Possibilidade da empresa de ndo cumprir com suas obrigagdes financeiras.
] . . . ~ oy
B Financeiro Ligado as formas de captacdo de recursos utilizadas pela empresa e taxas
v . .
S a de juros da economia
z g
&= . . . ~
Operacional Incapacidade de pagamento de custos envolvidos na operagao
- Variagdo na taxa de juros da economia que pode alterar o valor do ativo
2 Taxa de Juros .
“S = financeiro
£3 2
S w» . . . . .
2 288 Liquidez Dificuldade na venda de um ativo financeiro
R
K a< Fatores que envolvem o mercado como um todo, causando prejuizos para
= Mercado - .
todos os participantes de um determinado segmento
- Evento Eventos que ocorrem na economia e politica e alteram o valor dos ativos
17}
X
E‘ 2 Cambio Alteragdo nas taxas de cdmbio exercidos pela economia
v <
S8 . Inflagdo e Deflagdo que atuam direta ou indiretamente na empresa € no
o - Poder Aquisitivo . .
& 3 valor do investimento
S
& Tributario Mudangas na legislagdo que compde a tributagdo sobre o ativo adquirido

Fonte: Adaptado de Gitman, 2010 e Lemes Junior, Rigo ¢ Cherobim (2010).

Com a apresentacao do Quadro 3, € possivel afirmar que os autores trabalham dentro
de uma mesma perspectiva quanto as atribui¢des do risco, se utilizando da sua origem e da
forma com que o mesmo se apresenta ao investidor e ao mercado. Ainda, se torna evidente
que os riscos sdo relacionados de maneira interna e externa a organizagdo, ou seja, riscos
inerentes ao gerenciamento € operagdo da empresa, além dos riscos que fazem parte de um
conglomerado de fatores econdmicos e politicos atrelados ao mercado e ao pais.

De forma mais especifica, os riscos da empresa estdo diretamente ligados as suas
capacidades financeiras e operacionais, tendo em vista a capacidade da organizagdo em
liquidar obrigacdes futuras, assim como suas obrigacdes relacionadas as atividades
operacionais. Neste tipo de risco, o maior afetado € organizacdo em si.

Os riscos dos acionistas estdo ligados a fatores externos a organiza¢do, como a
modificagdo das taxas de juros, riscos da nao liquidagao do ativo e os riscos de mercado, onde
estdo inseridas possiveis alteragdes econOmicas, politicas e sociais. Para tanto, tal risco €
sentido principalmente pelos acionistas, tais quais podem sofrer com variagdes negativas do
ativo.

Por ultimo, os riscos da empresa e do acionista, como 0 nome sugere, Sa0 riSCos que
afetam tanto a organizacdo quanto seus investidores. Neste ambito, estdo expostos riscos com
eventos que podem afetar o ativo de forma geral, flutuagcdes cambiais, alteragcdes nos indices
inflacionarios e alteragdes tributarias.

Conforme exposto, os riscos possuem diferentes aspectos e estao atrelados a diferentes

varidveis, e para sua correta analise, se faz importante a sua mensuragdo. Oliveira Junior e
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Pacheco (2017) afirmam que os riscos sdo avaliados de acordo com a volatilidade dos ativos.
Em outras palavras, sio mensurados por meio de suas variagdes didrias, tendo o desvio-
padrao como ferramenta mais comum para tal finalidade.

Embora os possuam classificagdes distintas e sejam atribuidos a diferentes aspectos, os
riscos nao fogem do seu preceito e permitem a visualizagdo de fatores que interferem na
tomada de decisdo de um investidor. De forma a contribuir para a tomada de decisdo do
investidor, se faz importante a andlise de outra varidavel presente no ambito das aplicagdes
financeira, sendo esta discutida a seguir.

O retorno ¢ um critério de analise em diferentes situagdes de investimentos, sendo
estes em ativos fisicos ou titulos de mercado, podendo ser aplicado a pessoas comuns,
investidores e até a organizacoes.

Conforme Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), o retorno esperado por um
investidor ou organizacdo ¢ o fator determinante na obtengdo de um ativo, sendo este um
balizador no processo de decisdo. Por definicdo, o retorno ¢ considerado o “Ganho ou
prejuizo total em um investimento ao longo de um determinado periodo de tempo”
(GITMAN, 2010, p. 204).

Assaf Neto (2014), Mellagi Filho e Ishikawa (2010) sd3o concomitantes em afirmar que
o retorno esperado para uma carteira de investimentos ¢ a média ponderada do retorno de cada
ativo que a compoe. No mesmo sentido, Oliveira Junior e Pacheco (2017) ressaltam que
existem diversas varidveis na andlise de da performance de um investimento. Dentre elas, a
mais simples consiste na identifica¢do do ativo que possui a maior rentabilidade com base em
estatisticas passadas. Ainda, os autores afirmam que os estudiosos da area das Finangas,
baseados na premissa da relagdo direta entre risco e retorno, a par da impossibilidade de
encontrar investimentos que apresentem maiores retornos com minimos riscos,
desenvolveram teorias que buscam avaliar as duas varidveis e apresentar a melhor alternativa
dentre uma carteira de investimentos. Sdo exemplos de tais estudos o Indice de Sharpe e o
fndice de Modigliani.

Desta forma, o risco e o retorno sdo varidveis que estdo envolvidas de forma direta na
escolha de ativos financeiros, sendo essencial a sua andlise por parte dos investidores.
Contudo, cada investidor possui uma adequagdo diferente quanto a essas varidveis, tais quais

serdo abordadas a seguir.
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2.2.2 Risco, Retorno e Perfil do Investidor

As variaveis risco e retorno sao ainda utilizadas como balizadores para a definigdo e
enquadramento do perfil do investidor quanto as suas expectativas de ganhos e condi¢des de
perda assumidas nas operagdes com ativos financeiros.

Estes dois fatores possuem uma intrinseca ligacao, para Assaf Neto (2014), a relacao
com o risco tem carater individual, ou seja, varia de acordo com a expectativa de cada
investidor. Todavia, Assaf Neto (2014), Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) e Ross,
Westerfield e Bradford (2011) sdo condizentes ao afirmar que risco e retorno possuem uma
relacdo diretamente proporcional, ou seja, quanto maior o risco assumido, maior o retorno
esperado sobre o capital aplicado. No mesmo sentido, Oliveira Junior e Pacheco (2017)
afirmam que um investidor racional ¢ avesso ao risco, ou seja, assume riscos maiores em
detrimento de um retorno maior.

Dentro deste contexto, Gitman (2010) salienta que sdo possiveis trés perfis quando sao
relacionados os riscos envolvidos e o investidor:

Aversao ao Risco: Chamado também de investidor racional, demanda uma maior
quantidade de retorno para cada parcela de risco assumido.

Indiferente ao Risco: Neste grupo, se fazem presentes investidores que ndo
demandam uma maior quantidade de retorno para um maior grau de risco assumido.

Propenso ao Risco: Se assume maior parcela de risco em detrimento do retorno
exigido.

Para melhor compreensao, o Grafico 1 expressa o perfil do investidor e sua relagao

com risco e retorno.
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Grafico 1 - Risco, Retorno e Perfil do Investidor
Fonte: Alcantara (1980, p.33).

No Grafico 1 podem ser visualizados trés comportamentos distintos, representados por
diferentes investidores com relagdes de risco e retorno diversos, sendo eles:

A: amantes do risco, com maior propensao ao risco;

B: neutros, com uma curva linear entre risco e retorno.

C: avessos ao risco, exigindo maiores retornos para cada parcela de risco assumida.

No mesmo sentido, para o Banco do Brasil (2019) sdo possiveis trés diferentes perfis
de investidores baseados na composi¢ao de suas carteiras:

Conservadores: possuem preferéncia pela seguranga nos ativos que adquirem. Desta
forma, sua carteira de investimentos € composta majoritariamente por ativos de renda fixa,
tais quais apresentam menores riscos.

Moderados: tal perfil aceita riscos moderados em prol de ganhos maiores no longo
prazo, portanto, a composicao de sua carteira possui maior diversidade de ativos.

Arrojados: a fim de atingir maiores ganhos no longo prazo, se expdem a riscos
elevados. Entretanto, o intuito de proteger o seu patrimonio, parte dos recursos aplicados sdao

realizados em ativos que possuem risco menor.
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A partir do exposto, € possivel observar que as definigdes dos perfis de investidores se
complementam e formam leque de possibilidades, sendo que cada investidor possui diferentes
caracteristicas em termos de riscos assumidos e conhecimento de mercado.

Desta forma, a apresentagdo das principais varidveis que fazem parte do mercado
financeiro auxilia o investidor na decisdo da escolha pelo ativo que finde suas necessidades.
Para tanto, além do conhecimento das aplicagdes financeiras, se faz necessario um
levantamento das caracteristicas e necessidades do investidor, a fim de adequé-lo e garantir

uma concepgao relativa ao perfil de risco e de conhecimento do mercado financeiro.
2.3 INFLACAO

Conforme Oliveira Junior e Pacheco (2017, p.50) “a inflagdo pode ser definida como
uma alta generalizada e persistente do nivel de precos de uma economia”. Da mesma forma,
para o Banco Central do Brasil (2019) a inflagdo “significa um aumento generalizado nos
precos da economia”. Como consequéncia, conforme o Governo do Brasil (2012), quando os
produtos tém os pregos em constante crescimento, o poder aquisitivo da moeda diminui.

A inflagdo, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2019), também
conhecido como IBGE, possui o [IPCA como indexador oficial para a correcdo de salarios,
cambio, alugueis, entre outros. O indice foi criado para cobrir 90% das familias que vivem em
13 éreas urbanas pré-determinadas, situadas em capitais e regides metropolitanas do territorio
brasileiro. Ainda conforme o instituto, o [IPCA tem como finalidade mensurar a inflagao de
uma gama de produtos disponiveis no varejo e se baseia no consumo de familias com renda
entre 1 e 40 saldrios minimos. A fim de delinear o perfil das familias em que se baseia o
levantamento do IBGE, se faz importante a mensuragdo em termos monetarios do salario
minimo, sendo este definido no valor de R$ 998,00 no ano de 2019 (GOVERNO DO
BRASIL, 2019).

No contexto historico brasileiro, o Pais passou por um periodo de altas taxas
inflaciondrias que perdurou da década de 1980 até 1994. A inflacdo se deu por crises
econdOmicas externas que afetaram o cenario econdmico nacional, além de ter contribui¢ao de
fatores internos, geralmente associados ao alto gasto publico, endividamento externo e
retracdo nas taxas de expansdo da economia (BTG PACTUAL, 2019b).

Neste periodo, foram elaborados diversos planos econdmicos com vistas a contengao
da inflagdo, entretanto, os mesmos nao obtiveram sucesso. O processo de criacdo de planos

econdmicos para a estabilizacdo da moeda teve fim em 1994, com o langamento do Plano
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Real, tal qual contava com uma nova moeda, chamada de Real. Este plano foi o mais bem-
sucedido na histéria da economia brasileira, sendo sustentado por politicas monetarias e
fiscais que garantiram relativa estabilidade da moeda mesmo em periodos conturbados do
cenario econdmico nacional e internacional (OLIVEIRA JUNIOR & PACHECO, 2017).

Apo6s a efetivagdo do Plano Real a moeda foi estabilizada, muito embora ainda
apresentasse variacdes. Entretanto, os indices inflaciondrios praticados no Brasil ainda se
mostravam superiores quando em comparacao ao de paises desenvolvidos. Segundo dados do
World Bank (2019), a inflagdo média dos Estados Unidos no periodo que compreende 1995 a
1997 foi de 2.69% a.a., da Alemanha de 1.69% a.a., em contrapartida, a inflagdo média
brasileira no mesmo periodo foi de 37.19% a.a.

O periodo pos Plano Real ¢ marcado pela existéncia de uma meta inflaciondria, tal
qual deve ser garantida pelo Banco Central, assegurando a previsibilidade da moeda e
consequente possibilidade de crescimento econdmico, estabilidade e planejamento financeiro
da populagdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019d). Montes e Machado (2014)
afirmam que as metas para a inflagdo servem como direcionadores para as expectativas do
mercado, gerando credibilidade e comprometimento das autoridades monetdrias, permitindo o
maior planejamento financeiro e aumentando o investimento de capital privado na economia.

Embora possua os mesmos efeitos sobre a moeda, a inflacdo surge de diferentes
maneiras na economia, apresentando caracteristicas individuais a depender de como a mesma
¢ gerada. Oliveira Junior e Pacheco (2017) afirmam que os principais tipos de inflagdo sdo:

Inflacdo de Demanda: consiste no aumento de consumo por parte da populacdo sem
que ocorra uma contrapartida da producao de bens. Com base na lei da oferta e da demanda,
ao consumir mais, 0s agentes econdomicos criam um aumento da demanda por determinados
bens ou produtos. Sem que a producdo de bens ou produtos aumente na mesma propor¢ao,
ocorre um desequilibrio nesta balanga, gerando um aumento dos precos.

Insuficiéncia de Oferta: este tipo de inflagdo ocorre quando o setor produtivo
enfrenta restrigdes ou dificuldades em produzir. Esta restricdo pode surgir por diversos
fatores, desde a falta de investimentos em infraestrutura até fatores naturais, como condi¢oes
climaticas que afetam a agricultura e geram safras menores de determinados produtos,
ocasionando um desequilibrio na oferta.

Desvalorizacio Cambial: ocorre devido a desvalorizagdo da moeda de um pais,
gerando o aumento nos prec¢os dos produtos importados e dos insumos de producdo ao setor
produtivo nacional. O aumento dos custos de produ¢do desencadeia uma elevacao dos pregos

finais, sendo repassados ao consumidor.
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Em suma, a inflagdo afeta a economia como um todo e gera efeitos negativos sobre os
salarios, aumenta o custo dos produtos fabricados em territdrio nacional, aumenta a busca por
produtos importados e causa um desequilibro na balanca comercial de um pais. Este
desequilibrio faz com que o governo busque medidas para desvalorizar a moeda e estabilizar a
inflagdo (GOVERNO DO BRASIL, 2012).

Se tratando de investimentos financeiros, a inflagdo ¢ um importante variavel que deve
ser avaliada e, se possivel, compensada pela rentabilidade dos ativos.

Em termos praticos, a inflagdo atua de modo a reduzir o consumo da populagao,
surtindo efeitos diretos nas empresas, como na redu¢dao das vendas e, portanto, nas receitas.
Desta forma, as empresas que constituem a Bolsa de Valores apresentam relatorios e balangos
com receitas prejudicadas, reduzindo o valor de suas acdes. Investidores que atuam neste
mercado podem sentir dificuldades em tempos de altas inflaciondrias (BTG PACTUAL,
2019b).

Segundo o BTG Pactual (2019c), os investimentos funcionam como uma forma de
protecdo ao dinheiro, pois rentabilizando mais do que a inflagdo, os mesmos garantem ao
investidor a manutencdo do poder aquisitivo e remuneram o capital. Ainda segundo a
instituicdo, a inflagdo deve ser considerada nos rendimentos dos ativos financeiros. Para tanto,
se faz necessario analisar a rentabilidade das aplicacdes, deduzindo das mesmas os indices
inflaciondrios do periodo, obtendo dessa forma, a rentabilidade real do investimento.

Com isso, € possivel afirmar que a principal influéncia da inflagdo sobre as aplicagdes

financeiras consiste na diminuicao indireta da rentabilidade oferecida pelo ativo.

2.3.1 Indices x Investimentos

As andlises de investimentos demandam ainda conhecimento e atencdo aos
indexadores ligados a economia, ao mercado financeiro e as aplicacdes financeiras. Oliveira
Junior e Pacheco (2017) afirmam que as principais taxas da economia brasileira sao:

Taxa SELIC: ¢ a taxa basica de juros da economia. Segundo o Banco Central
(2019¢), a Taxa SELIC possui influéncia sobre juros de empréstimos, financiamentos e
aplicacdes financeiras. Ao diminuir a taxa, os bancos captam recursos a valores menores,
podendo gerar uma diminui¢ao dos juros cobrados ao consumidor final.

CDI: os Certificados de Depositos Interfinanceiros sdo lastros utilizados pelos bancos
que fazem parte do mercado financeiro ao realizar operacdes com o Banco Central. Tais

operagdes possuem o CDI como indexadores, tendo sua taxa utilizada como a principal
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referéncia de taxas de juros para aplicagdes de renda fixa e custo de oportunidade para
institui¢des financeiras.

TR: a Taxa Referencial ¢ utilizada como base para a remuneragdo dos Titulos da
Divida Agréaria, das Cadernetas de Poupanga e do FGTS.

Como ¢ possivel observar, os indices possuem raizes espalhadas pelo mercado
financeiro, englobando parte do mesmo e atuando de forma direta e indireta na variacdo de
rentabilidade dos ativos. Desta forma, ¢ importante que o investidor analise os indices que sdo
direta e indiretamente ligados ao produto financeiro de interesse. Ainda, a relagdo entre o
conhecimento e a analise dos cendrios econdmicos garantem ao investidor um esbogo do

caminho a ser percorrido de forma a atingir os resultados financeiros esperados.
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3 METODOLOGIA

Para a elaboracdo da pesquisa, sdo necessarios procedimentos metodologicos que
direcionem o estudo ao fim desejado. Para atingir o seu objetivo, esta pesquisa foi elaborada
com base em dados e publicagdes provenientes de 6rgaos e institui¢des financeiras brasileiras,

tendo em vista a necessidade de explorar os ativos financeiros delimitados ao estudo.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Este estudo é de natureza qualitativa, se utilizando de abordagem descritiva, com
procedimentos de coleta de dados obtidos por meios bibliograficos e consultas documentais
em sites especializados/publicos.

Segundo Gerhardt e Silveira (2009), a pesquisa qualitativa estd preocupada em
compreender e se aprofundar em determinado objeto de estudo. Conforme as autoras, os
pesquisadores que se utilizam desse método procuram a explicacdo de determinados fatos,
tendo como dados em analise contetidos que podem ter diferentes abordagens.

A pesquisa possui fins descritivos, pois nela “os fatos sdo observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados” (ANDRADE, 2003 p. 124). Ainda, Gil (2010)
ressalta que pesquisas descritivas possuem como objetivo descrever dados de uma populagao
ou estabelecer relagdes entre as varidveis que compde o estudo.

Quanto aos métodos bibliograficos, Gil (2010) afirma que sdo utilizados materiais ja
elaborados, sendo compostos principalmente por revistas, artigos e livros ja publicados,
atribuindo desta forma, carater cientifico aos mesmos. Dentro de tal contexto, a pesquisa
bibliografica foi utilizada para o levantamento de informacdes referentes as aplicagdes
financeiras e ao pequeno investidor, além de contribuir para a identificacdo dos indices
inflacionarios e tributdrios incidentes sobre os ativos em estudo. Tais dados, provenientes de
livros, artigos e sites de empresas relacionadas ao mercado financeiro sao fundamentais para a
pesquisa, sendo incorporados no decorrer do trabalho com a finalidade de atribuir maior
precisdo aos resultados.

A pesquisa documental, por sua vez, ¢ citada devido ao contato com documentos
internos de organizacdes da esfera financeira, como os relatorios anuais disponibilizados pelas
institui¢des bancarias, que demonstram as especificagdes sobre remuneracdo, caracteristicas
das aplicacdes financeiras que compdem o seu leque de produtos, bem como a segmentagdo

de clientes. Desta forma, os dados referentes a remuneragao dos ativos foram utilizados de
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modo a fornecer ao estudo base para a andlise dos produtos financeiros previamente

identificados.

3.2 ETAPAS E PROCEDIMENTOS

3.2.1 Identificacdo do Pequeno Investidor

A delimitagdo do pequeno investidor foi o primeiro passo para a identificacdo das
aplicagdes financeiras mais populares dentre os mesmos. Neste sentido, o pequeno investidor
foi moldado e caracterizado com base no perfil de investidores utilizados pelo Banco do
Brasil, Bradesco e Itad, tendo como auxilio dados da ANBIMA e do Banco Central do Brasil.

Os dados levantados apresentam as faixas de renda nos quais se enquadram os perfis
de investidores atendidos pelas institui¢des financeiras delimitadas ao estudo, sendo estas,
responsaveis por proporcionar diretrizes para o atendimento ao cliente. Apoiado em tal
segmentacdo, foi realizado o calculo da média aritmética da renda mensal e dos recursos
disponiveis para investimento do segmento em que se enquadra o pequeno investidor,

atendendo dessa forma, o delineamento quantitativo do seu perfil.

3.2.2 Identificacao das Aplicacoes Financeiras

Posterior ao processo de delimitagdo do pequeno investidor, foram identificadas as
aplicagdes financeiras mais acessadas pelo pequeno investidor por meio de dados
provenientes de relatorios mensais emitidos pela ANBIMA (2019). Os relatérios apresentam
as preferéncias dos investidores de cada perfil, tendo como base o nimero de contas
cadastradas em cada ativo financeiro. Desta forma, o nimero de contas cadastradas foi
utilizado como critério para a identificacdo dos 04 produtos mais acessados pelo pequeno

investidor.

3.2.3 Levantamento da Rentabilidade dos Ativos Financeiros

A identificagdo das aplicag¢des financeiras mais acessadas pelos pequenos investidores
permitiu, por conseguinte, o levantamento dos dados relacionados as suas rentabilidades. A
partir disso, foram levantados dados do Banco Central do Brasil, tal qual possui em sua base
de dados, séries historicas que apresentam as rentabilidades nominais de determinados ativos

que fazem parte do mercado financeiro. Sendo assim, os dados foram levantados de forma a
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englobar o periodo histérico delimitado ao estudo, com inicio em janeiro de 1998 e fim em
dezembro de 2018.

Com a intengdo de efetuar a leitura da remuneragdo de cada ativo identificado, foi
elaborado um Case, que consiste em uma simulacdo de investimento por um pequeno
investidor, com disponibilidade de recursos que se adequam ao perfil proposto no estudo. Esta
simulagdo permitiu a visualiza¢gdo em termos praticos da remuneracdo oferecida por cada

aplicacdo financeira, mostrando as caracteristicas intrinsecas de cada produto.

3.2.4 Ajustes Inflacionarios e Tributarios

De modo a trazer maior acuracidade aos resultados, a remunera¢do dos ativos
financeiros passou por ajustes tributarios e inflacionarios. Com base no levantamento de
dados provenientes de institui¢des financeiras, foi identificada a tributacdo incidente sobre
cada ativo e em um posterior momento, os valores, dados em percentual, foram abatidos da
rentabilidade nominal.

Apbs este processo, se iniciou a pesquisa para encontrar o indice inflaciondrio que
forneceria um melhor enquadramento dadas as caracteristicas do estudo. Tendo o indice
inflacionario identificado, o mesmo foi incluido nos célculos de rentabilidade, tais quais

passaram pelos ajustes necessarios e forneceram a rentabilidade liquida de cada ativo.

3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio da documentagdo indireta, tal qual abrange a
pesquisa documental e bibliografica. A pesquisa de documentagado indireta, segundo Marconi
e Lakatos (2012), ¢ constituida pela consulta a documentos escritos ou ndo, podendo ser de
fontes primarias ou secundarias.

Desta forma, os dados coletados foram obtidos por meio da utilizagdo conjunta dos
métodos, tendo contribui¢do mutua a fim de alcancar os objetivos do estudo. Ainda, os
levantamentos bibliograficos foram encarregados de embasar aspectos gerais das varidveis
que fazem parte do estudo, sendo a pesquisa documental utilizada para adentrar em

especificidades como a remuneragdo e valores dos indices atribuidos ao trabalho.
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3.4 ANALISE DOS DADOS

Conforme sugere Lakatos e Marconi (2003), a analise consiste no aprofundamento dos
dados obtidos a fim de encontrar respostas para o problema de pesquisa. Creswell (2007)
ressalta que para a conclusao da andlise se faz necessario a efetivacdo de etapas que levam, de
uma forma geral, a organizacdo dos dados, tal qual permite em um momento posterior a
extra¢do de informagoes.

Ap6s a identificagdo das aplicacdes financeiras delimitadas ao estudo, foi realizada
uma comparag¢do entre o indice inflaciondrio selecionado com as rentabilidades de cada ativo.
A comparacao foi realizada por meio das séries historicas de 20 anos do indice de inflagdo e
das rentabilidades nominais dos ativos.

A andlise comparativa foi elaborada por meio do cruzamento de dados entre as
aplicagdes e a inflacdo, tais quais possibilitaram uma visdo geral de cada ativo. Ainda, de
forma a contribuir com a analise, foi elaborada uma relacdo de risco e retorno de cada
aplicacdo, sendo esta utilizada para demonstrar as especificidades dos ativos. Para tal analise,
os riscos foram calculados pelo desvio-padrao das rentabilidades nominais e os retornos
baseados nos montantes liquidos acumulados por cada ativo no decorrer do periodo em

estudo.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo sera realizado o levantamento e identificagdo das aplicagdes financeiras
populares entre os pequenos investidores, tais quais terdo o seu delineamento realizado. Apods

este processo, se da o inicio do processo de analise dos resultados obtidos.
4.1 CONTEXTUALIZACAO

Em um primeiro momento, se faz necessario a contextualizacdo dos dados levantados,
de modo a permitir a sua organiza¢do e posterior visualizagdo. A seguir estdo dispostos o
delineamento do pequeno investidor, assim como os critérios para a selecao das 04 aplicagdes

financeiras mais populares dentre os mesmos.
4.1.1 Delimitaciao do Perfil do Pequeno Investidor

Conforme dados da ANBIMA (2014), as institui¢des financeiras segmentam seus
clientes de forma quantitativa, ou seja, pela quantidade de rendimentos mensais ou pela
quantidade de recursos disponiveis para aplicagdo, a fim de utilizar padroes e modelos de
atendimento personalizados de acordo com o perfil do cliente. A segmentacdo possui um
delineamento, entretanto, ndo possui um padrdo previamente definido, sendo alterado de
acordo com as necessidades de cada instituicao financeira.

Para demonstrar a segmentagdo utilizada por estas institui¢des, foram selecionados os
03 maiores bancos de economia mista e privada, em termos de disponibilidade de estoque de
crédito a pessoas fisicas do ano de 2018, segundo o Banco Central do Brasil (2019c). Desta
forma, os dados provenientes do Banco do Brasil, Itat e Bradesco, foram adaptados e podem

ser visualizados no Quadro 4:



Quadro 4 - Segmentacdo dos Bancos em R$
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BRADESCO

1 Classic Exclusive Prime Private Bank
Investimento - 40.000,00 100.000,00 5.000.000,00
Renda Mensal 4.000,00 4.000,00 10.000,00

BANCO DO BRASIL

1/ Varejo Personalizado Estilo Private
Investimento 5.000,00 80.000,00 150.000,00 2.000.000,00
Renda Mensal 2.000,00 4.000,00 10.000,00 830.000,00

ITAU

// Varejo Uniclass Personnalitté Private
Investimento /! /! 100.000,00 5.000.000,00
Renda Mensal 4.000,00 10.000,00 10.000,00 /

Fonte: Adaptado de Banco do Brasil (2017), Itat (2018) e Bradesco (2019).

As faixas de segmento apresentadas pelas institui¢des financeiras se adequam as suas
necessidades, sendo compostas por valores € nomenclaturas diferentes. Entretanto, ¢ possivel
destacar que o pequeno investidor ocupa os segmentos de base utilizados pelas institui¢cdes
financeiras, tendo renda inferior e recursos disponiveis para investimentos limitados.

Sendo assim, para as finalidades deste estudo, o pequeno investidor foi delimitado de
acordo com a média aritmética da renda mensal dos segmentos Classic (Banco Bradesco),
Varejo (Banco do Brasil), e Varejo (Banco Itat1). Desta forma, o resultado obtido para o ano
de 2018 foi a renda mensal de aproximadamente R$ 3.300,00, tendo recursos disponiveis para

investimento de até R$ 5.000,00.

4.1.2 Aplicacdes Financeiras mais acessadas entre os Pequenos Investidores

Neste estudo foram identificadas as 05 aplicacdes financeiras mais acessadas entre os
pequenos investidores, de modo a criar uma diversificacdo de ativos com caracteristicas
diferentes e permitir uma visdo ampla do comportamento de cada produto dentro do contexto
economico. Com esta finalidade, foram levantados dados relativos ao ano de 2018 da
ANBIMA, tal qual apresenta relatdrios mensais sobre as preferéncias em relagdo aos
investimentos realizados de acordo com cada perfil de investidor.

Para a ANBIMA (2019), considerando o nimero de contas cadastradas, o investidor

de varejo tem preferéncia pelas seguintes aplicagdes financeiras:
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Tabela 1 - Aplica¢des Financeiras e Numero de Contas

Nome da Aplicacio Numero de Contas Participacdo do Total (%)
Poupanca 58.287.775 89.05%
Fundos de Investimento Renda Fixa 3.331.920 5.09%
CDB’s 2.865.522 4.38%
Fundos de Acoes 557.755 0.85%
LCI’s 409.620 0.63%
TOTAL 65.452.592 100%

Fonte: Adaptado de ANBIMA (2019).

E importante ressaltar que uma pessoa pode ter mais de uma conta registrada na
mesma aplicagdo, tendo em vista que com um Certificado de Pessoa Fisica (CPF) ¢ possivel
criar contas em diversas instituicdes financeiras, tais quais podem ter produtos iguais.
Todavia, os numeros expostos servem de balizadores para a realizagdo da analise dos
investimentos, demonstrando as preferéncias dos pequenos investidores quanto a alocacao de
Seus recursos.

Embora constantes na Tabela 1, as LCI’s ndo foram consideradas no levantamento das
séries historicas, devido a limitagdo de dados fornecidos pelas institui¢des financeiras e pelo
Banco Central. Deste modo, o estudo continua a descrever os resultados obtidos a partir das

04 aplicagdes financeiras remanescentes.
4.2 SERIES HISTORICAS

Neste item serdo apresentados os valores histéricos referentes as taxas delimitadas no

decorrer do estudo, sendo compostas por: indices de inflagdo e rentabilidade.
4.2.1 lindice de Inflagao

Para célculos com o dinheiro em fun¢do do tempo ¢ imprescindivel o levantamento
dos indices inflacionarios, tendo em vista que a mesma quantidade de recursos pode ndo ter o
mesmo poder de compra no inicio e ao término do periodo em analise.

Para os fins deste estudo, os indices inflacionarios se baseiam no IPCA, tal qual teve
sua descricdo realizada no referencial tedérico. Sendo assim, o IPCA se adequa ao
delineamento realizado ao pequeno investidor em funcdo da renda utilizada para balizar o
levantamento do indice. Sua série historica, que para os fins deste estudo se inicia em janeiro

de 1998 e termina em dezembro de 2018, é exibida na Tabela 2.
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Tabela 2 - Série Historica IPCA Acumulado de 1998 a 2018 em %

ANO ACUMULADO
1998 1.65
1999 8.94
2000 5.97
2001 7.67
2002 12.53
2003 9.30
2004 7.60
2005 5.69
2006 3.14
2007 4.46
2008 5.90

Fonte: Adaptado de IBGE (2019)

ANO ACUMULADO
2009 4.31
2010 591
2011 6.50
2012 5.84
2013 591
2014 6.41
2015 10.67
2016 6.29
2017 2.95
2018 3.75

A partir dos dados da série historica € possivel identificar as movimentagdes do indice

inflacionario, tal qual apresenta variagdes anuais. As variagdes constatadas possuem ligacdo

direta com o andamento da economia do Pais, tal qual ¢ afetada por diversos fatores,

relacionados a aspectos micro € macroecondomicos.

4.2.2 Rentabilidade

A rentabilidade ¢ uma varidvel fundamental para a escolha do melhor ativo financeiro

pelo investidor. Desta forma, a Tabela 3 apresenta a rentabilidade nominal das aplicagdes

financeiras delimitadas ao estudo.

Tabela 3 - Rentabilidade Nominal Acumulada Anual em %

Ano | Ativo Poupanca Fundo Renda Fixa CDB Fundo Acoes
1998 12.62 24.13 21.58 -12.23
1999 11.62 22.06 19.63 49.68
2000 8.09 15.53 15.32 4.48
2001 8.27 15.39 15.35 5.65
2002 8.78 16.93 16.39 9.79
2003 10.58 20.76 17.64 33.98
2004 7.81 14.89 12.99 23.84
2005 8.81 17.08 14.96 17.16
2006 8.03 13.99 11.92 32.47




49

2007 7.44 10.77 9.79 44.37
2008 7.63 11.56 11.29 -34.30
2009 6.71 9.12 8.85 39.48
2010 6.69 9.12 8.96 9.01
2011 7.21 11.00 10.11 -7.10
2012 5.89 11.39 7.64 8.73
2013 5.67 5.00 7.83 1.76
2014 6.86 10.44 9.59 -8.26
2015 7.79 12.46 11.79 -13.16
2016 8.00 12.66 11.84 20.80
2017 6.42 10.46 8.45 28.81
2018 4.53 7.77 7.09 28.69
TOTAL 165.45 282.51 258.97 283.65

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2019b).

Para a posterior analise dos dados apresentados na Tabela 3, se faz importante a
delimitagdo e especificagdo de cada ativo, dada a variedade de aplicagdes financeiras
existentes em um mesmo grupo. Desta forma, a metodologia utilizada pela fonte, no que
caracteriza o conceito e a delimita¢do de cada ativo, foi:

Poupanca — Totalidade dos fundos de poupanca Rural e Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo. S@o contabilizados todos os fundos regulados pela CVM e pelo
Banco Central.

Fundo de Renda Fixa — Fundo BB Extramercado; aplicacao das disponibilidades que
provém de receitas de empresas publicas ou de economia mista. A carteira de investimentos
deste fundo ¢ composta por no minimo 75% de titulos do Tesouro Nacional e um valor
maximo de 25% em CDB. Rentabilidade nominal, considerando a média aritmética ponderada
pelo Patrimonio Liquido do fundo.

CDB - CDB/RDB para pessoas fisicas com taxas pré-fixadas, tendo como
abrangéncia todas as instituigdes que fazem a emissdo dos respectivos ativos.

Fundo de Ac¢des — Fundos aciondrios que sdo regulamentados pela CVM e pelo
Banco Central, tendo procedimentos de calculo da rentabilidade nominal, considerando a
média aritmética ponderada pelo Patrimonio Liquido do fundo.

O comportamento das aplicacdes financeiras em andlise ¢ distinto, tanto em termos de
variacdo mensal quanto em termos de resultados finais. Tal diferenga ocorre devido a natureza

e composicao especifica de cada ativo. Se faz importante ressaltar que a rentabilidade dos
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ativos ¢ feita de forma nominal, desconsiderando abatimentos por tributos e descontos

inflacionarios.

4.2.3 Tributacao

O imposto que incide sobre as aplicacdes financeiras tem como base de calculo o
rendimento dos ativos, sendo denominado Imposto de Renda. O IR, como também ¢
chamado, incide sobre o CDB, Fundo de Renda Fixa ¢ Fundo de Acgdes. Sendo assim, no
ambito deste estudo a aplicagdo financeira que ¢ isenta de tributagdo ¢ a Caderneta de
Poupanga.

Segundo o BTG Pactual (2019), no que tange o CDB, o IR segue uma tabela
regressiva, tal qual possui um valor percentual menor em fun¢do do tempo de aplicagdo dos
recursos no ativo financeiro. Desta forma, a tabela especifica que a tributagdo incidente ¢ de
22.5% sobre rendimentos resgatados em at¢ 180 dias, diminuindo para 15% ap6s 720 dias.

Os Fundos de Investimento em Renda fixa sdo subdivididos em Fundos de Longo
Prazo e Curto Prazo. Para os fins deste estudo, os fundos considerados sdo os de Longo Prazo,
tais quais possuem em sua carteira ativos com um prazo médio igual ou superior a 365 dias.
Da mesma forma que os CDB’s, os fundos de renda fixa trabalham com uma tabela regressiva
de IR, sendo incidentes 15% ap6s 720 dias. De percentual semelhante e tendo impostos fixos,
os Fundos de Investimento em Acgdes sdo tributados em 15%, indiferente do tempo de
aplicacdo (XP INVESTIMENTOS, 2019b).

Em suma, os tributos incidentes sobre as aplicagdes financeiras delimitadas ao estudo

sdo descritos na Tabela 4.

Tabela 4 - Tributacdo Incidente sobre Aplicagdes Financeiras

Ativo Tributacio (%)
Caderneta de Poupanca //
Fundo de Renda Fixa 15
CDB 15
Fundo de Acdes 15

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BTG Pactual (2019) e XP Investimentos (2019b).

Como ¢ possivel observar, dadas as condi¢des estabelecidas no estudo, a tributacdo
incidente sobre os ativos sdo iguais, com excecao a Caderneta de Poupanca, sendo esta isenta

de tributos.



4.3 CASE

A fim de possibilitar as comparagdes necessarias € mostrar o comportamento dos
ativos de forma pratica, foi elaborado um Case que simula um pequeno investidor fazendo um
aporte de recursos igual em cada uma das aplicagdes financeiras em janeiro de 1998, tendo

como data de resgate dezembro de 2018.

4.3.1 Etapa 1 - Manutencio do Poder Aquisitivo

O estudo foi realizado considerando um aporte de R$ 5.000,00 em valores
deflacionados pelo IPCA para janeiro de 1998, ndo sendo considerados resgates ou novos
aportes de capital no decorrer do periodo. A deflacdo dos valores ¢ necessaria pois visa

manter as caracteristicas do pequeno investidor de modo a igualar seu poder aquisitivo em

detrimento do tempo.

Desta forma, na Tabela 5 sdo demonstrados os valores deflacionados com base nos

indices anuais do IPCA.

Tabela 5 - Deflagao

Ano Valor
Dez 2018  5.000,00
Jan 2018  4.812,50

2017 4.670,53

2016 4.376,75

2015 3.909,76

2014 3.659,14

2013 3.442,88

2012 3.241,82

2011 3.031,10

2010 2.851,96

2009 2.729,04

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos dados obtidos pelos célculos demonstrados na Tabela 5, ¢ possivel

observar que os R$ 5.000,00 referentes a dezembro de 2018 foram deflacionados e atingiram

Ano Valor

2008 2.568,03
2007 2.453,50
2006 2.376,46
2005 2.241,24
2004 2.070,90
2003 1.878,31
2002 1.642,96
2001 1.516,94
2000 1.426,38
1999 1.298,86
1998 1.277,43
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em janeiro de 1998, o valor de R$ 1.277,43. Desta forma, o valor obtido para o periodo de

janeiro de 1998 passara a ser o valor base dos calculos seguintes.

4.3.2 Etapa 2 — Rendimentos Nominais

Nesta etapa foi demonstrada a evolugao dos rendimentos das aplicagdes financeiras,
sem considerar quaisquer abatimentos de tributos ou inflagdo. Os rendimentos nominais, por

sua vez, foram obtidos por meio do céalculo expresso pela formula apresentada a seguir:
RDN = BCA + (BCA x RAC)

RDN: Rendimentos Nominais

BCA: Base de Calculo Anual

RAC: Rentabilidade Acumulada Anual

Os montantes acumulados de cada aplicag@o financeira podem ser vistos na Tabela 6,

tendo como marco inicial janeiro de 1998 e final em dezembro de 2018.

Tabela 6 - Rendimentos Nominais

Ano C. Poupanca Fundo Renda Fixa CDB Fundo Acdes
Jan 1998 1.277,43 1.277,43 1.277,43 1.277,43
Dez 1998 1.438,66 1.585,67 1.553,08 1.121,20

1999 1.605,79 1.935,47 1.857,94 1.678,21

2000 1.735,65 2.236,05 2.142,62 1.753,40

2001 1.879,24 2.580,18 2.471,45 1.852,46

2002 2.044,27 3.017,01 2.876,49 2.033,82

2003 2.260,46 3.643,34 3.383,81 2.724,91

2004 2.437,07 4.185,83 3.823,31 3.374,53

2005 2.651,81 4.900,77 4.395,16 3.953,60

2006 2.864,73 5.586,39 4.918,98 5.237,33

2007 3.077,95 6.188,04 5.400,43 7.561,14

2008 3.312,84 6.903,38 6.010,22 4.967,67

2009 3.535,14 7.532,96 6.542,18 6.928,90

2010 3,771,65 8.219,97 7.128,25 7.553,20

2011 4.043,50 9.124,17 7.848,58 7.016,92

2012 4.281,78 10.163,41 8.448,07 7.629,50

2013 4.524,37 10.671,58 9.109,21 7.763,78
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2014 4.834,74 11.785,69 9.982,81 7.122.49
2015 5.211,37 13.254,19 11.159,54 6.185,17
2016 5.628,51 14.932,17 12.480,39 7.471,68
2017 5.989,97 16.494,08 13.534,54 9.624,28
2018 6.261,19 17.775,67 14.493,77 12.385,48
TOTAL 6.261,19 17.775,67 14.493,77 12.385,48

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.3.3 Etapa 3 — Abatimento do IR

A Etapa 3 do Case consiste no abatimento dos tributos incidentes sobre cada aplicacao
financeira, deixando os valores com rendimentos livres de impostos, sendo obtidos por meio

da formula apresentada a seguir:
RIR = RDNa; - ((RDNa; — RDNa,) x IR)

RIR: Rendimentos corrigidos para o Imposto de Renda
RDNa,: Rendimentos nominais do ano 2
RDNa;: Rendimentos nominais do ano 1

IR: Imposto de Renda

Desta forma, a Tabela 7 mostra os valores corrigidos para o IR:

Tabela 7 — Remuneragdo Corrigida para o IR

Ano C. Poupanca Fundo Renda Fixa CDB Fundo Acdes
Jan - 1998 1,277.43 1,277.43 1,277.43 1,277.43
Dez - 1998 1,438.66 1,539.44 1,511.73 1,121.20

1999 1,605.79 1,836.77 1,770.86 1,594.66

2000 1,735.65 2,092.26 2,012.84 1,658.57

2001 1,879.24 2,384.77 2,292.35 1,742.77

2002 2,044.27 2,756.07 2,636.63 1,896.93

2003 2,260.46 3,288.45 3,067.85 2,484.35

2004 2,437.07 3,749.57 3,441.43 3,036.53

2005 2,651.81 4,357.27 3,927.50 3,528.74

2006 2,864.73 4,940.04 4,372.75 4,619.91

2007 3,077.95 5,451.45 4,781.98 6,595.15

2008 3,312.84 6,059.48 5,300.30 4,001.68
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2009 3,535.14 6,594.63 5,752.47 5,668.73
2010 3,771.65 7,178.59 6,250.62 6,199.38
2011 4,043.50 7,947.16 6,862.91 5,663.10
2012 4,281.78 8,830.51 7,372.48 6,183.79
2013 4,524.37 9,262.46 7,934.45 6,297.93
2014 4,834.74 10,209.45 8,677.01 5,656.64
2015 5,211.37 11,457.68 9,677.22 4,719.32
2016 5,628.51 12,883.96 10,799.95 5,812.86
2017 5,989.97 14,211.58 11,695.97 7,642.56
2018 6,261.19 15,300.93 12,511.32 9,989.59
TOTAL 6,261.19 15,300.93 12,511.32 9,989.59

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos dados apresentados na Tabela 7, é possivel observar como o abatimento
dos impostos sobre a remuneragdo afeta cada uma das aplicagdes financeiras. Por se tratar de
um ativo de renda variavel, o Fundo de Ag¢des ndo teve abatimento pelo IR nos meses em que
teve rentabilidade negativa.

A incidéncia de tributacdo sobre investimentos financeiros deve ser analisada pelo
investidor, de modo a visualizar as melhores rentabilidades oferecidas e as condi¢oes de cada

ativo.
4.3.4 Etapa4 — Ajustes Inflacionarios

Tendo em vista a andlise dos ativos financeiros em fun¢ao do tempo, se faz necessario
a correcdo dos mesmos a partir dos indices inflacionarios. Para tanto, a partir dos dados
obtidos com a remuneragdo corrigida para o IR (Tabela 7) foi realizada a correcdo
inflaciondria de cada ano pelo IPCA, resultando na remuneragdo liquida. De forma a

exemplificar os ajustes, a seguir ¢ apresentada a formula utilizada:
REL = RIR — (RIR x IPCA)

REL: Remunerag¢do liquida
RIR: Rendimentos corrigidos para o Imposto de Renda

IPCA: Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
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A Tabela 8 mostra a evolugao e o resultado liquido de cada aplicagao financeira, tendo

corregoes para impostos ¢ inflagao.

Tabela 8 — Remuneragao Liquida

Ano C. Poupanca  Fundo Renda Fixa CDB Fundo Acodes
Jan 1998 1.277,43 1.277.43 1.277,43 1.277,43
Dez 1998 1.414,92 1.514,04 1.486,79 1.102,70

1999 1.462,23 1.672,56 1.612,55 1.452,10

2000 1.632,03 1.967,35 1.892,68 1.559,55

2001 1.735,11 2.201,86 2.116,53 1.609,10

2002 1.788,12 2.410,73 2.306,26 1.659,24

2003 2.050,24 2.982,62 2.782,54 2.253,31

2004 2.251,85 3.464,60 3.179,88 2.805,75

2005 2.500,92 4.109,34 3.704,03 3.327,95

2006 2.774,78 4.784,93 4.235,44 4.474,85

2007 2.940,68 5.208,31 4.568,70 6.301,00

2008 3.117,38 5.701,98 4.987,58 3.765,58

2009 3.382,78 6.310,41 5.504,53 5.424,41

2010 3.548,75 6.754,34 5.881,21 5.832,99

2011 3.780,67 7.430,59 6.416,82 5.295,00

2012 4.031,72 8.314,81 6.941,93 5.822,66

2013 4.256,98 8.715,05 7.465,52 5.925,72

2014 4.524,84 9.555,03 8.120,81 5.294,05

2015 4.655,31 10.235,14 8.644,66 4.215,77

2016 5.274,48 12.073,56 10.120,63 5.447,23

2017 5.813,27 13.792,34 11.350,94 7.417,11

2018 6.026,39 14.727,15 12.042,14 9.614,98
TOTAL 6.026,39 14.727,15 12.042,14 9.614,98

Fonte: Elaborado pelo autor.

As corregdes apresentadas na Tabela 8 transformam os valores em resultados liquidos,
sendo estes os valores finais que um investidor obteria aplicando seus recursos em cada um

dos ativos. Por ter incidéncia sobre o poder aquisitivo da populagdo em geral, a inflagdo ¢
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atribuida a todos os ativos, diminuindo remuneragdo final que o investidor obteria em todos
os investimentos apresentados.
4.4 ANALISES

4.4.1 Risco x Retorno

Do ponto de vista do investidor, a melhor alternativa € aquela que lhe confere, dentro
do seu perfil de risco, uma maior remuneracao ao final do periodo de investimento. Para
tanto, a fim de visualizar de forma clara a remuneragdo e o risco acumulado dos ativos, os

mesmos estao expostos na Tabela 9.

Tabela 9 — Remuneragdo Liquida Acumulada x Desvio Padrao

Ativo Fundo Renda Fixa CDB Fundo Acdes C. Poupanca
Remuneracao
Acumulada ($) 14.727,15 12.042,14 9.614,98 6.026,39
Desvio Padrao (%) 4.79 4.11 21.50 1.90

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados apresentados na Tabela 9 mostram a remuneragdo acumulada das aplicagdes
financeiras no periodo de 20 anos, tendo risco calculado com base no desvio padrdo da
rentabilidade nominal, ou seja, a variagdo percentual do retorno obtido no periodo que
compreende o estudo. Logo, entende-se que quanto maior o valor do desvio-padrdo, maior o
seu risco. Por sua vez, o retorno foi retirado da remuneragao final acumulada da Tabela 8.

De modo a contribuir com a visualiza¢do do risco e retorno inerente a cada aplicacao

financeira, o Grafico 2 expde tais informacdes.
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Gréfico 2 - Risco x Retorno
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O Gréfico 2 mostra o risco e retorno das aplicacdes financeiras em estudo, permitindo
e facilitando a visualizagdo do panorama geral dos ativos.

A poupanga apresenta risco menor que as demais opgdes e ofereceu ao investidor uma
remuneracdo consideravelmente inferior. Este ativo possui a caracteristica de ser o mais
procurado dentre os pequenos investidores, tendo 89% de participacdo quando colocado ao
lado dos outros produtos. Partindo do pressuposto de que a quantidade de recursos investida ¢
proporcional ao acesso a informagdes por parte do investidor, a maior procura por esta
modalidade de investimento pode ser justificada pela facilidade de acesso ao mesmo, sendo
um produto menos arrojado que os demais, ndo exigindo pagamento de tributos ou assessoria.

Caso tal premissa ndo justificasse a procura pela Caderneta de Poupanca, estdo
disponiveis no mercado outras alternativas para o pequeno investidor. O CDB, por exemplo,
apresenta um risco maior, entretanto, os investimentos que compreendem o cenario do
pequeno investidor delimitados ao estudo sdo cobertos pelo FGC, diminuindo a contribui¢dao
deste fator para a formulagdo do risco. Este investimento apresentou uma variagao de 99,82%
para mais quando comparado com a Caderneta de Poupanga, ou seja, garantiu
aproximadamente o dobro de recursos em termos de montante final, mesmo tendo impostos

incidentes sobre a sua remuneragao.
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O Fundo de Renda Fixa em analise apresentou varia¢ao similar as sofridas pelo CDB,
fato que pode ser causado pelas caracteristicas do ativo, tendo em sua composi¢ao 25% do
patrimonio liquido aplicado em CDB’s. Embora ainda apresente variagdes, os 75% de
recursos restantes sao aplicados em papéis do Tesouro Nacional, garantindo parcialmente a
seguranc¢a do capital investido. O fundo demonstrou o melhor desempenho dentre as opcdes
apresentadas, oferecendo ao investidor remuneracao 22,30% maior quando comparada com o
CDB, a segunda melhor op¢ao em termos de montante final.

Se faz importante relembrar as caracteristicas dos Fundos de Investimento, tais quais
sdo geridos por profissionais qualificados do mercado, o que lhe oferece uma composicio
mais sofisticada de produtos e consequentemente desempenho superior. No cendrio em
estudo, tal caracteristica pode ter sido a justificativa para o desempenho superior diante dos
demais produtos financeiros.

O Fundo de Agdes por sua vez, possui riscos visivelmente maiores, dado seu
comportamento de variacdo significativa a cada ano. Por se tratar de um ativo baseado em
acOes de empresas, as alteragdes nos cenarios micro € macroecondémicos contribuem para o
desempenho de tais organizagdes, logo, afetam diretamente o fundo. Considerando o cenério
proposto, o ativo apresentou desempenho superior apenas ao da Caderneta de Poupanca,
oferecendo o maior risco dentre todas as opcdes. Diante da exposi¢cdo das caracteristicas do
Fundo de Acgdes, se faz interessante analisar que o maior risco ndo se traduziu em retorno real

quando em compara¢do com as demais op¢des de investimento.

4.4.2 Inflacdo x Rentabilidade Nominal

A fim de permitir uma andlise frente ao indice inflacionario, a Tabela 10 demonstra a

inflacdo e a rentabilidade nominal das aplicagdes no periodo em estudo.

Tabela 10- Inflagdo x Rentabilidade Nominal

Ano IPCA  C.Poupanca Fundo Renda Fixa CDB Fundo Acdes
1998 1.65 12.62 24.13 21.58 -12.23
1999 8.94 11.62 22.06 19.63 49.68
2000 5.97 8.09 15.53 15.32 4.48
2001 7.67 8.27 15.39 15.35 5.65
2002 12.53 8.78 16.93 16.39 9.79
2003 9.30 10.58 20.76 17.64 33.98

2004 7.60 7.81 14.89 12.99 23.84
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2005 5.69 8.81 17.08 14.96 17.16
2006 3.14 8.03 13.99 11.92 32.47
2007 4.46 7.44 10.77 9.79 44.37
2008 5.90 7.63 11.56 11.29 -34.30
2009 431 6.71 9.12 8.85 39.48
2010 5.91 6.69 9.12 8.96 9.01
2011 6.50 721 11.00 10.11 -7.10
2012 5.84 5.89 11.39 7.64 8.73
2013 5.91 5.67 5.00 7.83 1.76
2014 6.41 6.86 10.44 9.59 -8.26
2015 10.67 7.79 12.46 11.79 -13.16
2016 6.29 8.00 12.66 11.84 20.80
2017 2.95 6.42 10.46 8.45 28.81
2018 3.75 4.53 777 7.09 28.69
TOTAL 13139 165.45 282.51 258.97 283.65

Fonte: Elaborado pelo autor.

aplicacdes financeiras e do indice inflacionario de 1998 a 2018.

Os dados apresentados na Tabela 10 trazem a evolugdo das rentabilidades das

Como forma de especificar a movimentagdo das rentabilidades nominais com o indice

inflacionario, a seguir serdo apresentados graficos com a relagdo das duas varidveis para cada

ativo em estudo, permitindo assim, sua posterior analise.
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Grafico 3 - Caderneta de Poupanca x Inflagao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Caderneta de Poupanca se mostrou pouco atrativa, tendo em vista que sua
rentabilidade nominal ndo superou os 1% de margem sobre o [IPCA nos anos de 2001, 2004,
2010, 2012 e 2014, sendo inferior ao indice nos anos de 2002, 2013 e 2015. Ainda, o
investidor obteria apenas 34.06% em retornos liquidos sobre o capital investido dentro de um
periodo de 20 anos, valor inferior quando em comparagdo com os demais produtos
apresentados. O Grafico 3 deixa visivel o comportamento do ativo em relagdo aos seus
retornos anuais, tendo pouca variagdo no decorrer dos 20 anos em andlise.

O Grafico 4 demonstra a comparacao entre o Fundo de Renda Fixa e Inflagao.

Grafico 4 - Fundo de Renda Fixa x Inflacao
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O Fundo de Renda Fixa apresentou resultados positivos na maior parte do periodo em
analise, tendo resultado inferior ao IPCA apenas no ano de 2013. Desta forma, no final de
2018 o mesmo atingiu 151% de rentabilidade acumulada sobre o indice, ndo incluindo o
abatimento de impostos sobre os rendimentos.

O Grafico 5 demonstra a comparagao entre o CDB e a Inflagao.
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Fonte: Elaborado pelo autor.



62

Embora com resultados finais inferiores ao Fundo de Renda Fixa, o CDB apresentou
resultados positivos ao longo dos anos, superando o indice de inflagdo ano apods ano. Desta
forma, o CDB gerou 127.58% de rentabilidade acumulada sobre o IPCA, desconsiderando
impostos.

O Fundo de Agdes possui um comportamento distinto, tal qual pode ser identificado

no Grafico 6.
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Gréfico 6 - Fundo de Agdes x Inflacao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dadas as suas caracteristicas de renda variavel, o Fundo de A¢des passou por periodos
de perdas acentuadas, assim como periodos de ganhos superiores aos demais ativos. Em
termos de valores finais, quando consideradas as rentabilidades nominais, o Fundo de Agdes
atinge a maior remuneragdo sobre o capital investido, entretanto, tais valores nao sao
convertidos em valor real ao investidor. Tal fato ocorre pois a rentabilidade negativa em
determinados periodos compromete o capital sobre qual a remuneragdo subsequente se da,
diminuindo o montante final.

A variacao sofrida expde o risco da aplicacdo de recursos em ativos financeiros
ligados ao mercado acionario e mostra que a decisdo de investimento em tais aplicagdes €

oportuna no curto prazo. O Grafico 6 auxilia na ilustracdo das oportunidades momentaneas
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criadas por esse mercado, sendo que no ano de 2007 ¢ possivel observar que o Fundo de
Acdes possui rendimento superior aos demais ativos. Entretanto, no ano de 2008 o ativo volta
a ter queda acentuada, tal qual pode ser resultado da crise imobiliaria e financeira dos Estados
Unidos, resultando em rendimentos e montantes menores.

De modo a contribuir com a visualizagdo do panorama geral das movimentacgdes da
inflagdo e das aplicagdes financeiras ao longo dos anos em estudo, o Grafico 7 apresenta as

informagdes da rentabilidade nominal dos ativos e do indice inflacionario.

Grafico 7 — Rentabilidade Nominal das Aplicagdes x Inflagao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao comparar os dados com tal apresentagdo, € possivel constatar que em determinados
periodos a remuneracdo oferecida por algumas das aplicagdes se tornam inferiores ao indice
inflacionario utilizado. Neste cendrio, embora o investidor receba uma quantidade maior de
recursos da qual foi investida no inicio do periodo, tal aumento ndo acompanha o avango dos
precos de produtos do mercado em geral, comprometendo o seu poder aquisitivo.

Ainda, a apresentacdo do Grafico 7 expde claramente a natureza das aplicacdes
financeiras, classificadas em renda fixa e variavel. Os ativos de renda fixa, compostos pela
Caderneta de Poupanga, Fundo de Renda Fixa e CDB, apresentam variacdes menores durante

todo o periodo, entretanto, se mantem com rentabilidade bruta positiva. Com 1isso,
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investimentos desta natureza podem ser utilizados por investidores que desejam aplicar
recursos no longo prazo. Por outro lado, o Fundo de A¢des mostrou um comportamento tipico
para aplicacdes de renda variavel, tendo periodos de queda da rentabilidade, assim como anos
com rentabilidade elevada.

Desta forma, as variagdes de rentabilidade devem ser consideradas para a aplicagdo de
recursos em algum ativo financeiro, especialmente no longo prazo. Considerando a variacao
percentual de 23.54% de rentabilidade entre o Fundo de Renda Fixa e o CDB apresentado
anteriormente, € possivel observar que a diferenga ¢ significativa quando colocada no ambito
do mercado financeiro. Dentro de um contexto temporal, a diferenga se torna ainda mais
relevante. Considerando as rentabilidades nominais médias calculadas no periodo de 20 anos,
para que um investidor recuperasse a diferencga entre montantes obtida entre as aplicacdes, no
melhor dos cendrios, seriam necessarios aproximadamente 1,8 anos mantendo o capital
investido em algum CDB. No pior dos cenarios, considerando a Caderneta de Poupanga como
forma investimento e recuperacdo do capital, seriam necessarios aproximadamente 2,8 anos
para se atingir o valor oferecido pelo Fundo de Renda Fixa.

Os cenarios apresentados ressaltam a importancia da correta avaliacdo das aplicagdes
financeiras e das condigdes fornecidas por cada ativo. Desta forma, em conjunto com a
analise de risco e retorno, a avaliagdo de tempo de investimento se torna importante na busca
pela maior remuneracdao oferecida pelo mercado financeiro. Ainda, a andlise das aplicagdes
financeiras de forma individual e com diferentes métodos se mostra essencial para o
investidor, tendo em vista que as caracteristicas de cada produto podem sugerir uma
interpretagdo equivocada, comprometendo os resultados do capital aplicado. Em suma, ¢
importante que o investidor tenha uma visdo de curto e longo prazo no momento da escolha
dos ativos, tendo em vista que pequenas diferengas de rentabilidade mensais podem gerar

diferencas significativas ao final de periodos maiores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise de aplicagdes financeiras auxilia o investidor na busca pelo ativo que melhor
se adequa ao seu perfil de forma a atender suas necessidades, considerando varidveis como
tempo de investimento, retornos oferecidos e riscos assumidos, bem como visa apoiar a
tomada de decisao.

Este estudo teve como objetivo analisar o comportamento das aplicagdes financeiras
mais acessadas pelos pequenos investidores frente aos indices inflacionarios em um periodo
de 20 anos. Para atingir tal finalidade a pesquisa se debrugou sobre material bibliografico e
dados de empresas ¢ instituicdes que fazem parte do mercado financeiro.

De modo a atender os objetivos especificos elencados para a pesquisa, o pequeno
investidor teve seu delineamento realizado de forma qualitativa e quantitativa, demonstrando
seu perfil e a quantidade de recursos disponiveis para aplicacdo, respectivamente. O mesmo
ocorreu com as aplicagdes financeiras, identificando as 04 opg¢des mais acessadas pelo
pequeno investidor brasileiro com base no nimero de contas cadastradas. Os ativos
financeiros identificados foram caracterizados a fim de descrever suas individualidades, tendo
suas séries historicas de rentabilidade demonstradas, sendo delimitadas ao periodo de janeiro
de 1998 a dezembro de 2018. A partir de tais dados, as aplicagdes foram comparadas com o
indice inflacionario a fim de apresentar os ganhos reais de poder aquisitivo do investidor em
funcao do tempo.

Embora ndo seja o maior em termos de rentabilidade nominal, os resultados obtidos
mostraram que o melhor desempenho foi atingido pelo Fundo de Renda Fixa, constituindo o
maior montante final em termos de recursos em fung¢do do tempo. Ocupando
aproximadamente 5% do total de contas dentre as quatro opgdes identificadas, o Fundo de
Renda Fixa demonstrou caracteristicas inerentes a esse tipo de ativo, rentabilidade positiva e
seguranca, gerando ganhos de poder aquisitivo sem comprometer o capital aplicado. Por
conter tais caracteristicas, esta aplicagdo se mostrou atrativa para o pequeno investidor de
modo geral, sendo que este pode apresentar maior sensibilidade a variagdes de rentabilidade.

De modo contrario, o ativo mais acessado pelos pequenos investidores, a Caderneta de
Poupancga, apresentou resultados insatisfatorios se comparada com as outras aplicacdes,
gerando por vezes, rentabilidade inferior a inflagdo anual, ou seja, perda de poder aquisitivo.
Dado o perfil geral do pequeno investidor, sem acesso a produtos arrojados e com

conhecimento de mercado limitado, este ativo, por constituir 89% do nimero total de contas
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cadastradas, demonstrou que ¢ amplamente requisitado indiferente dos seus resultados. Fato
este, que pode ser justificado pela facilidade acesso a esta aplicacdo e liquidez diaria, sendo
oferecida por grande parte das institui¢des financeiras que compoe o mercado brasileiro.

O Fundo de Acgdes obteve o melhor desempenho no quesito rentabilidade nominal,
entretanto, ao analiséd-lo de modo pratico, simulando um investimento, foi possivel visualizar
que esta rentabilidade ndo ¢ convertida em recursos reais. Este fato foi atribuido a variacao de
rentabilidade, que por vezes negativa, diminui a base de calculo para o més seguinte, gerando
a falsa impressao de que o ativo gera ganhos superiores aos outros produtos no longo prazo.
Ao demonstrar ganhos superiores aos outros ativos financeiros em determinados anos, esta
aplicagdo pode ser considerada pelo pequeno investidor propenso ao risco que deseja ganhos
no curto prazo.

Por sua vez, as andlises demonstraram que os CDB’s também sdo opg¢des interessantes
para o pequeno investidor, considerada uma aplicacdo pouco arrojada que possui
rentabilidade e riscos semelhantes ao Fundo de Renda Fixa. Este ativo se mostrou um
intermédio dentre os ativos de renda fixa analisados, tendo ganhos superiores a Caderneta de
Poupanga ¢ inferiores quando em comparagao ao Fundo de Renda Fixa.

Os resultados obtidos com este estudo podem agregar conhecimento ao pequeno
investidor, de forma a compreender o funcionamento geral do mercado financeiro e contribuir
para a sua tomada de decisdo. A compilagdo de dados e cruzamento de varidveis permite ao
pequeno investidor observar o comportamento das aplicagdes financeiras por meio de
diferentes cendrios, direcionando-o para o caminho que lhe permita obter a melhor
remuneracao sobre o capital aplicado.

No decorrer da pesquisa foram encontradas limitagdes, sendo a primeira referente ao
levantamento dos dados historicos especificos das LCI’s. Diante da falta de dados historicos,
foi necessario desconsiderar o ativo financeiro, diminuindo sua amplitude.

A segunda limitagdo, foi a desconsideragdo de calculos de correlagdo entre as
aplicagdes financeiras e o indice inflacionario, tal qual poderia ter sido oportuna para o
aprofundamento das analises comparativas. Esta ferramenta nao foi utilizada tendo em vista a
disponibilidade de tempo para a realizagdo da pesquisa.

Por ultimo, foram desconsideradas as taxas administrativas cobradas pelos Fundos de
Investimentos nos calculos, além das variagdes de cotas com a entrada e saida de investidores.
O procedimento foi adotado pela complexidade em encontrar informagdes e valores

consistentes para as taxas administrativas dentro das séries histdricas.
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