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RESUMO

O mercado de produtos financeiros atrelados a renda fixa, no Brasil, vem crescendo na década de
2020, principalmente pela alta da taxa de juros e pelo maior acesso a informacdo. Apesar disso, 0
pais ainda carece de mais estudos e estimulos sobre o tema, pois grande parte da populagdo
brasileira nao tem o habito de investir. Nesse contexto, a falta de condigdes propicias para

poupar e acumular capital também sao fatores que agravam ainda mais a situagao.

O presente estudo consiste em aprofundar nestas problematicas através do esclarecimento da
correlacdo entre renda, consumo e poupanca e posteriormente, apresentacao de alternativas de
investimento em renda fixa. No desenvolvimento, foi realizada uma revisdo bibliografica a
respeito das caracteristicas do mercado de capitais brasileiro com o objetivo de esclarecer e
estimular a poupan¢a e, principalmente, a diversificagdo de carteira. Para isso, o trabalho
apresenta além das caracteristicas dos produtos de renda fixa, o volume financeiro e adog¢ao deste
produtos por investidores na década atual, o comportamento do brasileiro diante das alternativas
de investimento ¢ também simulagdes de carteira para titulo de comparacao, aprendizado e

estimulo aos iniciantes.

Palavras-chave: produtos financeiros, renda fixa, investimento.



ABSTRACT

The market for financial products tied to fixed income in Brazil has been growing in the 2020s,
mainly due to the high interest rates and greater access to information. Despite this, the country
still needs more studies and incentives on the subject, since a large part of the Brazilian
population does not have the habit of investing. In this context, the lack of favorable conditions

to save and accumulate capital are also factors that further aggravate the situation.

The present study consists of going deeper into these problems by clarifying the correlation
between income, consumption and savings, and then, presenting fixed income investment
alternatives. In the development, a literature review was carried out about the characteristics of
the Brazilian capital market in order to clarify and stimulate savings and, especially, portfolio
diversification. For this, the work presents, in addition to the characteristics of fixed income
products, the financial volume and adoption of these products by investors in the current decade,
the Brazilian behavior when faced with investment alternatives and also portfolio simulations for

comparison, learning and stimulus to beginners.

Keywords: financial products, fixed income, investment.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Ao longo dos 40 anos de atividade, o Sistema Especial de Liquida¢do e de Custodia
(Selic!) acompanhou momentos emblematicos da economia brasileira. Nos anos 80, por exemplo,
com o lancamento da LBC (Letra do Banco Central), participou da criacdo da taxa Selic, que se
tornou a referéncia basica de juros da economia brasileira. J4 no comego dos anos 90, com o
congelamento da poupanca e dos investimentos no Plano Collor, o Selic teve, pela primeira vez,

as negociagdes pausadas por 15 dias (ANBIMA, 2019).

Também no inicio da década de 90, ocorreu um outro marco macroecondmico para o
Brasil - a hiperinflagao. No inicio de 1994, a inflagao estava em 40% ao més ou 3.000% ao ano e
os pregos de servigos e de produtos subiam sem parar, fazendo com que o cruzeiro, moeda
vigente até entdo, valesse menos em relacdo ao ddlar a cada dia que se passava - era o caos da

hiperinflagao.

Como uma das alternativas para combater esse desafio, os responsaveis pela politica
econOmica nacional tragaram um plano de transi¢gdo monetaria com a implementagdo do plano
real. Em fevereiro daquele ano foi criada uma espécie de dolar virtual, a URV, Unidade Real de
Valor, uma espécie de moeda paralela que convertia precos ¢ valores em um novo padrido
monetario. Durante os 4 meses seguintes a criacao da moeda, enquanto o cruzeiro continuava em
plena desvalorizacdo, a URV se mantinha estdvel. Assim, em julho, a URV perdeu as letras U e
V, permanecendo o R, de Real, nascendo a moeda como ¢ conhecida até os dias atuais e que
trouxe, naquele momento, estabilizagio monetaria e econdmica para o pais (CAMARA DOS

DEPUTADOS, 2014).

Para evitar a volta de uma hiperinflagdo, foi estabelecido o regime de “metas
inflacionarias” em 1999, de modo a influenciar as expectativas dos agentes economicos, trazer

transparéncia nas agoes adotadas, demonstrar comprometimento e previsibilidade econémica.

'Selic ¢ uma infraestrutura do mercado financeiro brasileiro, administrada pelo Banco Central do Brasil (BC), que se
destina a custodia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional (TN), bem como ao registro e a liquidacdo
de operagdes com esses titulos (BC, 2022).
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Tais agdes se mostraram bem-sucedidas, encerrando o ano com o cumprimento da meta

estabelecida (RODRIGUES, 2000).

Na década atual o pais esta longe de conviver com niveis de inflagdo proximos dos
observados no inicio da década de 90, entretanto, devido a fatores internos e externos, ela atingiu
o maior patamar desde a criagdo do real. Ao final de 2021, a inflagdo? alcangou valores
acumulados acima de 10% em comparacdo com 12 meses atras (IBGE, 2021). Como medida
para conter seu avango, o Banco Central do Brasil (BC) veio realizando, desde entdo, aumentos
consecutivos e progressivos na taxa basica de juros (Selic), sendo apresentado o por que desta

acdo no capitulo 2 deste trabalho.

,

E importante ressaltar que a alta recente da inflagdo ndo ¢ um desafio apenas para o
Brasil, mas também para diversos paises. Esse problema ¢é consequéncia de alguns fatores, sendo
um deles a pandemia de COVID-19 em 2020 que gerou desequilibrios econdomicos em escala
global. Durante a crise, com a redu¢@o da producdo e do transporte, alguns gargalos logisticos
foram gerados e também houve um aumento na demanda, devido a inje¢do de capital por parte
dos governos para evitar um possivel colapso econdmico. Como consequéncia disso, ocorreu um
descompasso entre oferta e demanda de uma série de bens e servigos, elevando os pregos de

forma generalizada (MALAR, 2022).

Na figura 1 € possivel observar esse desafio global com a variacdo da inflacdo de alguns
paises em 2021. Observa-se, também, que o Brasil ocupa a terceira posi¢do dentre os paises que

tiveram os maiores indices de inflagdo.

2 Foi utilizado o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), pois ¢ considerado o indicador oficial do
governo federal para medir a inflagdo do pais (IBGE, 2022).
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Figura 1: Variagao anual da inflacdo em 2021 em diversos paises
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Fonte: CNN Brasil/Reuters (2022).

Nesse contexto, a historia mostra que o Brasil conviveu determinados periodos cercado
de desconfianga e de problemas inflacionarios decorrentes de fatores internos e externos. No
momento atual, o cendrio de incertezas se repetiu indo além da crise sanitaria, tendo, também,
crises geopoliticas no leste europeu. Dessa forma, ocorreu um aumento generalizado nos pregos

e um aumento na taxa Selic de modo a conter a inflacdo (MALAR, 2022).

A partir da conjuntura citada, quando o assunto se trata de investimentos das familias em
produtos financeiros, o cenario econdomico citado reduziu o apetite do investidor brasileiro por
ativos de maior risco. Também, a alta na taxa basica de juros favoreceu alternativas de renda fixa,
pois se mostraram mais vantajosas nesse momento de incerteza e de desafios globais,
principalmente, devido a facilidade, seguranca e previsibilidade (ANBIMA, 2022). Assim,

alternativas de investimentos nacionais em renda fixa foram motivos de estudo deste trabalho.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Seguindo pela problematica citada nas considera¢des acima, outro ponto que justificou a
escolha do tema a ser explorado foi a preferéncia do brasileiro por ativos de menor risco, com

rentabilidade conhecida e que sofreram menores flutuagdes de mercado (ANBIMA, 2022).

Essas informagdes foram comprovadas ao se analisar a pesquisa descritiva e quantitativa
intitulada “Raio X do Investidor Brasileiro”, desenvolvida pela Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), cuja amostra continha um total de
3.408 entrevistados® para o ano de 2020. Os resultados apontaram que dentre os entrevistados
40% dos brasileiros eram investidores e 60% ndo eram investidores. Dentre os brasileiros
investidores, do dinheiro economizado no ano de 2020, 53% aplicou em produtos financeiros,
sendo a poupanca o destino preferido com 29% das escolhas, seguido por titulos privados e

fundos de investimento com 5% e titulos publicos via tesouro direto e agdes com 3%.

Além disso, a pesquisa também trouxe que o maior uso dos produtos financeiros foi
liderado pelas classes* A e B em 2020: 48% dos brasileiros da classe A escolheram produtos
financeiros como destino para suas economias, universo que aumentou 20 pontos percentuais em
relacdo a 2019. Entre os brasileiros da classe B, o crescimento foi de 8 pontos, passando de 21%

para 29%. Na classe C, a preferéncia por produtos financeiros manteve-se em 13%.

Nesse cenario em que a maioria da populagdo ndo investiu e a que investiu teve
preferéncia por ativos de renda fixa, foi possivel visualizar que as alternativas de renda variavel,
como as agdes, se mostraram menos favoraveis na escolha do investidor em 2020. Apesar de as
acoes nao terem sido destino preferido dos investidores brasileiros, de 2019 para 2020 houve um
aumento de 92,1% no numero de investidores pessoas fisicas cadastrados na Brasil, Bolsa,

Balcdo (B3°), alcangando 3.229.318 contas pessoas fisicas (PF) (GOEKING, 2021).

3 Margem de erro méximo para o total da amostra de 2 pontos percentuais, para mais ou para menos, dentro do nivel
de confianca de 95%

4 De acordo com a ANBIMA a renda média em 2020 da Classe A, B e C foi respectivamente R$21.100,00,
R$7.400,00 e R$2.800,00.

S Empresa de infraestrutura de mercado financeiro com atuagdo em ambiente de bolsa e balcio, sendo responséavel
por administrar sistemas de negociagdo, compensagao, liquidacdo, depositos e registros para todas as principais
classes de ativos, como as acdes (B3, 2022).
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Apesar do grande salto no niimero de contas, ainda ¢ um niimero muito baixo quando
comparado com outros paises. A figura 2, retirada da reportagem de Weruska Goeking, da Valor
Investe, refor¢ou que apesar do crescimento robusto, apenas 3% da populagao brasileira investiu
em acgdes, tendo forte contraste com relacdo a paises desenvolvidos como Estados Unidos, 55%,

Japao, 45% e outros (GOEKING, 2021).

Figura 2: Parcela de pessoas por pais que investem em agdes®
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Fonte: Gallup, JPX, Statistics Bureau of Japan, Australian Securities Exchange (AXS), Finder Desutsches
Aktieninstibut, Anbima. Organizag¢do: XP (2021).

A partir dos dados informados, ¢ factivel identificar que o Brasil tem uma defasagem em
relacdo a outros paises na vertente de investimentos em produtos financeiros realizados pelas
familias. As causas para essa disparidade sdo inimeras, adentrando em fatores psicologicos,

socioecondmicos e culturais, segundo Savoia, Saito e Santana (2007).

6 0s dados para alguns paises incluem alocago direta em agdes e via fundos e podem néo ser 100%
comparaveis

’ Disponivel em: < https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/bolsas-e-
indices/noticia/2021/01/15/apenas-3percent-dos-brasileiros-investiram-em-acoes-em-2020-e-media-aplicada-caiu-
31percent.ghtml> Acesso em: 23 mai. 2022
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1.3 ESCOPO DO TRABALHO

Para a realizag@o deste trabalho foi feita uma pesquisa bibliografica acerca dos temas que
tangem o assunto, utilizando-se de conceitos econdmicos. Como forma de reunir informagdes e
apresentar a logica do funcionamento do investimento em produtos financeiros através da renda
fixa, foram abordadas defini¢cdes introdutorias como renda, consumo, poupanga, investimento,

juros e inflagdo.

Além disso, contribuiram para a apresentacdo sobre o tema conceitos como risco,
liquidez, prazo de aplicacdo, funcionamento do sistema financeiro nacional, dentre outros.
Posteriormente, foram apresentadas algumas alternativas de renda fixa nacional e suas
particularidades, bem como um comparativo entre poupanca e diversificagdo em produtos

financeiros de renda fixa.

Assim, a partir destas premissas o presente trabalho se dedicou a mostrar as alternativas
do mercado de renda fixa nacional para o investidor brasileiro. Uma vez apresentadas as
alternativas disponiveis de renda fixa, o trabalho aprofundou no comportamento do investidor
brasileiro, diante do volume financeiro aplicado em produtos de renda fixa como CDB, LCA,
LCI, CRI, CRA e debéntures, bem como uma visdo macro sobre o mercado de capitais no
periodo de janeiro de 2020 a junho de 2022. Outros pontos trabalhados foram as simulagdes de
carteiras com estes ativos, a fim de verificar as rentabilidades das carteiras e estimular o habito

de investimentos.

1.4 OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo geral do trabalho foi apresentar as alternativas de renda fixa, o volume
negociado dessas alternativas no periodo de 2020 a 2022 e o comportamento dos brasileiros
diante das alternativas de investimentos em produtos financeiros nessa classe de ativos. Neste
trabalho também foram elaboradas algumas carteiras de investimentos, a fim de mostrar que a

diversificacdo de uma carteira é benéfica dado o aumento da rentabilidade.



18

Nesse contexto, alguns fatores mais especificos foram detalhados ao longo do trabalho e

serviram para a sua construgao:

entendimento sobre a relagdao entre consumo, renda, poupanga e investimento;

- fundamentos macroeconomicos e fatores que influenciam os rendimentos da renda fixa

como a taxa de juros, inflacdo, riscos, tempo de aplicac¢do e outros;

- detalhamento das opg¢des de investimento em renda fixa nacional, mostrando como cada
uma funciona a partir das seguintes perspectivas: defini¢des, indexadores, influenciadores,

ganhos reais e outros;

- volume de movimentagdo financeira dentro da renda fixa, observando o fluxo financeiro

da década atual;

- e por fim, simulagdo de algumas carteiras ficticias através da diversificagdo de ativos.

1.5 DEFINICAO DA METODOLOGIA

A metodologia do trabalho abrange a apresentagcdo de capitulos teoéricos, abordando os
conceitos econdmicos e as decisdes de investimentos. Esta etapa se configurou de natureza
basica e descritiva, isto é, consolidada por uma pesquisa pura que procurou aumentar o
conhecimento do leitor sobre os tdpicos em questdo, a partir de uma realidade ja existente e

conhecida.

Além disso, possuiu uma abordagem qualitativa através do método de pesquisas
bibliograficas (MIGUEL, 2010). Destacaram-se nesta etapa os autores: Olivo (2015) em sua obra
Andlise de Investimentos, Assaf e Lima (2003, 2009, 2011) em Atlas sobre mercado financeiro ,
e orgdos oficiais como Banco Central, B3, Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),

dentre outros fizeram parte da construcdo das analises qualitativas.

A anélise entdo foi realizada a partir de fontes de informag¢des secundarias, utilizando

para isso artigos, livros e referéncias bibliograficas. Silva e Menezes (2001) dizem que a
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pesquisa aplicada ¢ aquela que gera conhecimentos para aplicagdo pratica e para solucionar
problemas especificos. Portanto, a natureza da pesquisa foi de carater aplicado com a finalidade
de mostrar as alternativas dos ativos de renda fixa no Brasil a titulo educacional, visando a baixa
adesdo a produtos financeiros no pais e a aversao ao risco, gerando portanto conhecimento sobre

o assunto, capaz de reverter isso em iniciativas de investimentos.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho de conclusdo de curso é composto por cinco capitulos:

O primeiro capitulo apresenta uma introdugdo geral sobre o tema a ser abordado,
justificativas sobre a motivagdo, o escopo do trabalho, objetivos a serem atingidos com o

desenvolvimento desse estudo e a metodologia utilizada.

No capitulo dois e trés encontram-se revisdes bibliograficas com abordagens sobre
conceitos econdmicos como o sistema financeiro nacional, a politica monetaria, variaveis
economicas, indexadores, rentabilidade, risco e outros. Posteriormente, o trabalho adentra nas

alternativas de produtos financeiros da renda fixa e suas caracteristicas.

O capitulo quatro aborda questdes comportamentais do investidor e também traz um
estudo das movimentagdes financeiras dentro dessa classe de ativos para a década atual. Também,
traz simulagdes de carteiras elaboradas pelo autor como forma de exemplificar na pratica os

conceitos abordados ao longo do trabalho.

O trabalho finaliza entdo com a conclusdo e bibliografia utilizada para construgdo do

mesmo.
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2. CONCEITOS ECONOMICOS

Para melhor entendimento do trabalho se faz necessario explicar ao leitor alguns
conceitos econdmicos importantes como: Renda, Consumo, Poupanca, Investimento, Sistema
Financeiro, Juros, Taxa Seclic, Inflagdo, Riscos, Rentabilidade e outros. Sendo este um dos

objetivos do capitulo.

2.1  CONSIDERACOES INICIAIS

Em macroeconomia existem quatro agentes econdmicos: as familias, as empresas, o
governo ¢ o resto do mundo. As familias direcionam sua renda para o consumo € a poupanga. As
empresas realizam investimentos na economia a fim de ampliar seu processo de producdo. O
governo, por sua vez, realiza seus gastos para adquirir os bens de empresas privadas e fazer
investimentos para expansdo econdmica. Por fim, o resto do mundo ¢ responsavel tanto pelo

consumo e investimentos de agentes estrangeiros no Brasil.

Existe uma identidade bésica que indica que produto ¢ igual a renda e € igual as despesas,
conforme a figura 3. O produto, indicado normalmente pelo Produto Interno Bruto (PIB), ¢
gerado pelas empresas. A renda corresponde aos ganhos das familias devido ao pagamento dos
fatores de producao e as despesas indicam gastos das familias e do governo no mercado de bens
e servicos (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013). Essas transa¢des podem ser observadas
no ambito monetario (fluxo de moeda) e na troca de bens e servigos. O foco deste trabalho sera,
no ambito monetario, sob a 6tica das familias e as possibilidades de destino da poupanca

acumulada.

Figura 3: Identidade Macroecondmica Bésica
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Fonte: Lopes ¢ Vasconcelos (2000).



21

Para o melhor entendimento de como sdao realizadas as transacdes financeiras na

economia brasileira é necessario descrever o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional.

2.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O dinamismo de uma economia esta relacionado diretamente a capacidade do sistema
financeiro de centralizar, canalizar ¢ adiantar recursos para a sociedade investir € consumir. Ha
variados fatores interligados que criam as condigdes para o desenvolvimento econdmico,
tecnologico e social, mas o poder dos bancos de criar moeda e a existéncia de um sistema de
intermediacao de excedentes econdmicos na forma financeira e de crédito estdo entre os mais
importantes. Sdo essas funcionalidades, especificas do sistema financeiro, que permitem as
empresas € aos consumidores trocarem, em parte, de poupanca propria e prévia para investir em
seus respectivos negocios € em novos empreendimentos ou comprar mercadorias (COSTA,

MILAGRES, RIGHI, 2007).

Em fungao dessas caracteristicas apontadas, o sistema financeiro passa por forte controle
e regulacdo, seguindo uma série de regras e leis rigidamente definidas pelas autoridades
monetarias. No Brasil, fora fiscalizacdo padrdo da Receita Federal, auditorias independentes
permanentes e exigéncias de prestagdes de contas, fiscalizagdes e auditorias continuas fazem

parte da rotina bancéria (BC, 2022).

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ composto por um conjunto de 6rgaos normativos,
supervisores e instituicdes operadoras. Como oOrgdos normativos destacam-se o Conselho
Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC). Estes 6rgaos tém como funcdo estabelecerem

as normas de atua¢do do sistema financeiro nacional.

As institui¢des supervisoras compreendem o BC, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc); estas sao responsaveis pela fiscalizacdo das institui¢des
operadoras. Como institui¢des operadoras apontam-se os Bancos e Caixas Economicas, Bolsa de

Valores, Corretoras e Distribuidoras, Seguradoras ¢ demais organizacdes financeiras (BC, 2022).
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Desse modo, o SFN promove a intermediagdo financeira, isto €, o encontro entre credores
e tomadores de recursos. E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas € o
governo movimentam a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus

investimentos.

O Conselho Monetario Nacional é o 6rgdo normativo responsavel pela formulagdo da
politica da moeda e do crédito, ou seja, € a instancia de coordenacdo da politica macroecondmica
do governo federal. E no CMN que se decide a meta para a inflagdo, as diretrizes para o cambio
€ as normas principais para o funcionamento das institui¢des financeiras, entre outras atribuigoes
(BC, 2022). Na figura 4 abaixo ¢ possivel observar a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,

os o0rgdos e suas classificacdes.

Figura 4: Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Banco Central (2022).
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Nessa conjuntura, compete ao Banco Central, 6rgdo supervisor, garantir o cumprimento
das normas do CMN, monitorar e fiscalizar o sistema financeiro, e executar as politicas
monetaria, cambial e de crédito. Um dos objetivos centrais ¢ manter a inflagdo sob controle,
proxima a meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional. Manter a inflagdo sob controle
significa trazer estabilidade dos pregos, preservando o v alor do dinheiro, mantendo o poder de
compra damoeda . Para alcancar esse objetivo, ele controla a politica monetaria, politica que
se refere as acdes da propria institui¢do que visam afetar o custo do dinheiro (taxas de juros) e a
quantidade de dinheiro (condigdes de liquidez) na economia, através de diversos instrumentos,

tendo como principal a taxa Selic (BC, 2022).

Dada a importancia do SFN descrita acima ¢ fundamental apresentar as principais

variaveis econdmicas que impactam nas decisoes de investimento das familias.

2.3  VARIAVEIS ECONOMICAS IMPORTANTES

2.3.1 Produto e renda

O Produto Interno Bruto (PIB) ¢ frequentemente considerado a melhor medida de
desempenho econdmico. Para fazer seus calculos, as instituicdes nacionais contam com dados
administrativos como impostos, programas educacionais, regulamentos ¢ estatisticas obtidos de
pesquisas oficiais, como de varejistas, empresas industriais e agricolas. O objetivo do PIB ¢
abreviar todos esses dados em um tunico valor que representa o valor monetario da atividade
econdmica em um determinado periodo, geralmente trimestral (MANKIW, 2014). Para se ter
como exemplo, o PIB brasileiro do 1° trimestre de 2022 foi de R$ 2.249,2 bilhdes, e no ano de
2021 foi de R$ 8,7 trilhdes (IBGE, 2022).

Nesse contexto, existem duas maneiras de visualizar este indicador. A primeira forma ¢é
vé-lo como somatoério da renda de todos os participantes do sistema econdmico € o outro ¢ como
o consumo total de bens e servigos produzidos na economia. De qualquer um dos dois pontos de
vista, fica claro por que o PIB ¢ um indicador de desempenho economico. Ele mede algo com o

qual as pessoas se preocupam: sua renda. A definicdo mais precisa ¢ que o produto interno bruto



24

¢ o valor de mercado de todos os bens e servigos finais produzidos dentro de uma economia em

um determinado periodo de tempo (MANKIW, 2014).

Conforme Heilbroner ¢ Thurow (2001), a producao medida pelo PIB, apresenta uma
relacdo com o nivel de emprego e com a renda a ser recebida da populagdo. Uma economia que
tenha uma alta producdo de bens e servicos consegue atender melhor as demandas das familias,
das empresas e do Estado. Concorda Mankiw (2014), ao dizer que um incremento do PIB pode
sugerir uma producdo mensuravel de maior de riqueza ou a elevagdo dos precos. Ja a retracao
nos resultados do PIB pode caracterizar recessdes, com aumento do desemprego, diminui¢ao de

lucros e até colapsos.

Dessa forma, a renda tem relagdo direta no PIB, pois familias com renda mais alta
consomem mais do que familias com renda mais baixa e paises com renda mais alta tém niveis
mais altos de consumo. Assim, a demanda por bens de consumo das familias ndo ¢ constante,
mas aumenta com a renda e a relagdao entre consumo e renda ¢ explicada pela fungdo consumo
apresentada na equagdo 1: (DORNBUSCH;
FISCHER; STARTZ, 2013)

C=C+cY >0 ggel M

Onde:

Y: representa a demanda agregada ou renda das familias - quantidade que as pessoas

querem comprar.
C: intercepto que representa o consumo quando a renda ¢ zero.

c: propensdao marginal a consumir, indica a inclinacdo da fun¢do consumo, ou seja, 0
aumento do consumo por aumento unitario da renda. Nesse caso, a propensdo marginal a
consumir ¢ menor que 1, o que resulta que de um aumento da renda de um dolar, apenas uma

fracdo, ¢, ¢ gasta em consumo.

O restante da renda que ndo ¢ gasta, (1-¢), € poupada. Dessa maneira, observe a equacao
2 abaixo que mostra que a renda que ndo ¢ gasta no consumo ¢ poupada (DORNBUSCH;

FISCHER; STARTZ, 2013):
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SzY-C 2)

Ela mostra, por defini¢do, que a poupanca (S) € igual a renda (Y) menos o consumo (C),
chamada de restri¢do orcamentaria. Substituindo a fungdo consumo (Equacdo 1) na equagdo 2,

tem-se a fun¢do poupanca (S):

SEY-C=Y-C-cY=-C+(1-¢)Y 3)

Isto implica que a poupanca é uma fun¢do crescente no nivel de renda, porque a
propensao marginal a poupar (PMP), s = 1 — ¢, € positiva. Logo, significa dizer que a poupanca
das familias aumenta a medida que a renda aumenta. Assim, ocorre que qualquer teoria que
explique o consumo esté igualmente explicando o comportamento da poupanca (DORNBUSCH;
FISCHER; STARTZ, 2013). Posteriormente, o acumulo da poupanga por parte das familias

podera ser destinado para diferentes fins como, por exemplo, os investimentos.

Nessa conjuntura, existem 2 abordagens opostas a respeito da relagdo entre poupanga,
investimento e taxa de juros. A primeira delas ¢ a visdo convencional baseada na hipdtese da
poupanga prévia. A ideia geral ¢ simples: para que haja investimento, ¢ necessario garantir
previamente a poupanga correspondente. J4 a segunda forma de abordar o problema foi
originalmente proposta por Keynes e Kalecki, sendo mais tarde desenvolvida pelos chamados
pos-keynesianos. De acordo com essa segunda abordagem, a poupanga, ao invés de se constituir
como pré-requisito do investimento, seria seu resultado (VALENTE, 2007). Para fins de trabalho,

sera adotada a hipotese de poupanga prévia aos investimentos .

Assaf Neto (2003, p.28) contribui para a hipdtese adotada dando as seguintes definigdes

para os termos renda, poupanga e investimento:

e Renda: representa a remuneragdo dos agentes que desenvolvem atividades produtivas em
uma economia;

e Poupanga: ¢ a parcela da renda economizada pelos agentes econdomicos que ndo foi gasta
na aquisi¢do de bens e servigos. As familias poupam visando beneficios futuros, ou seja,

nao gastam no presente para poder gastar um volume maior no futuro.
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e Investimento: representa a aplicagdo do capital em alternativas que promovem e
aumentam a criacdo de riqueza. Em um sentido mais amplo, investimento significa

direcionar recursos para obter juro ou lucro;

Assim, existe uma relacdo entre renda, poupanca e investimento. Os investimentos
proporcionam o crescimento econdmico, este gera riqueza que se transforma em renda e parte
dessa renda ¢ convertida em poupanga. O ciclo se inicia novamente quando a poupanca se

reverte em investimento € assim sucessivamente.

Para Massaro (2015), investir significa empregar o dinheiro de forma a obter lucro, ou
ainda, realizar um sacrificio do consumo no momento presente, na expectativa de que se tenha
ainda mais dinheiro no futuro, ou seja, “fazer o dinheiro crescer”. Ainda, Lemes, Rigo e
Cherobim (2005) afirmam que investimento ¢ toda aplicagdo de capital em algum ativo, tangivel
ou ndo, para obter determinado retorno no futuro. Dessa forma, qualquer investimento requer
uma decisdo financeira e estas decisdes sao tomadas em um ambiente de incerteza quanto ao seu
resultado, pois sdo projetadas para o futuro (ASSAF NETO, 2003). Diante dessa incerteza, as

opgdes de investimento t€m varios aspectos a serem considerados, entre eles:

e Rentabilidade ou retorno do investimento: ¢ o resultado de uma determinada aplicagao,
ou seja, o grau de rendimento proporcionado por um investimento pela valorizagdo do
capital ao longo do tempo. A rentabilidade e o risco estdo correlacionados, ou seja,
quanto maior o risco de um ativo, maior a volatilidade e maior a possibilidade de ganhos
e perdas com o investimento.

e Seguranga: ¢ a certeza do retorno de um valor investido e a melhor forma de interpreta-lo
¢ através do seu contrario, o risco. Este pode ser entendido como a capacidade de medir o
estado de incerteza de uma decisdo por meio do conhecimento das probabilidades
associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.

e Liquidez: ¢ a capacidade de transformar determinados investimentos em dinheiro, ou seja,
¢ a capacidade de conversao de um bem em dinheiro. Ativos com alta liquidez sao

negociados com maior rapidez e facilidade, ja os ativos de baixa liquidez o contrario.

Bona (2022) contribui ao segmentar as alternativas de produtos financeiros em 3 grupos

principais acerca do tempo de aplicagdo:
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(i) Curto Prazo

Sao considerados investimentos de curto prazo aqueles em que o resgate ocorrera em até
dois anos. Nessa modalidade, a preferéncia se d4 por investimentos mais conservadores com
maior liquidez e baixo risco (BONA, 2022). Nesse contexto, alguns exemplos sdo os CDB
(Certificados de Deposito Bancario) com liquidez didria, os Fundos de Renda Fixa atrelados ao

CDI (Certificado de Deposito Interbancario) e a poupanga.
(i) Médio Prazo

Investimentos de médio prazo sdo aqueles em que o resgate ocorrera, em média, entre 2 a
5 anos. Ha diversas op¢des de investimento de médio prazo, podendo citar novamente os CDBs,
em que podem ter prazo minimo de aplicagao de 2 dias e prazo maximo de 1800 dias, as Letras
de Crédito Imobilidrio (LCI), as Letras de Crédito do Agronegécio (LCA), dentre outros.
(BONA, 2022).

(ii1) Longo Prazo

Por fim, os investimentos de longo prazo se destinam a aplicagdes visando resgates a
partir de 5 anos. Nessa modalidade, os fundos de investimento sdo exemplos de alternativas para
composi¢do de carteira, uma vez que esta estratégia oferece diversas op¢des como: Fundos de
Renda Fixa, Fundos Referenciados, Fundos Multimercado, Fundos Cambiais e Fundos de Acoes.
Também, o Tesouro IPCA + pode ser utilizado pensando no longo prazo, uma vez que traz

seguranca ao remunerar sempre a inflagdo mais uma taxa de juros (BONA, 2022).

Outras alternativas que podem compor a carteira com uma estratégia de longo prazo sao
os Fundos Imobilidrios, Ag¢des, Derivativos e outros. Os investidores conseguem acesso as
modalidades de investimento por meio de corretoras de titulos e valores mobiliarios (CTVM) e a

distribuidora de titulos e valores mobiliarios (DTVM).

E valido ressaltar que alguns profissionais utilizam desses instrumentos, como agdes e
derivativos, por exemplo, para operagdes de curto prazo, cujo nome ¢é trade ou trading® (ELDER,
2017). Dessa forma, cada alternativa tera suas particularidades, riscos e podera ser adotada com

objetivos diferentes, ndo existindo um padrao certo - tudo depende do perfil do investidor e da

8 Trade ou trading é o nome dado a operagdo de compra ou venda de ativos no curto prazo
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estratégia da carteira. Entretanto, o ponto em comum em todas elas ¢ a busca pelo aumento
patrimonial ao longo de determinado periodo através do prémio pago pelo investimento

escolhido. No tdpico a seguir serd explicado um pouco mais sobre o prémio, ou seja, 0s juros.

2.3.2 Taxa de juros

O Juro ¢ compreendido como uma espécie de “aluguel sobre o dinheiro”, em outras
palavras, o juro ¢ a taxa de compensacdo paga ao credor pelo tomador do empréstimo para ter o
direito de usar o dinheiro até o dia do seu pagamento (BARBOSA, 2016). E uma das praticas
fundamentais dos negdcios modernos e baseia-se no principio de que a pessoa que empresta
dinheiro tem o direito de receber de volta a quantia que emprestou e algo a mais, ou seja, € o
preco pago a um prestamista pelo uso de seu dinheiro. Conforme texto de Washington de Barros

Medeiros (1999, p. 345):

Juros sdo o rendimento do capital, os frutos produzidos pelo
dinheiro. Assim como o aluguel constitui o prego
correspondente ao uso da coisa infungivel no contrato de
locagdo, representam os juros a renda de determinado capital.

Concorda com Medeiros, Luiz Scavone (2011, p. 48):

Os juros sdo a remuneracdo ou os frutos civis de um
determinado capital do qual sdo acessorios e, bem assim,
representam um acréscimo real ao valor inicial, espelhando
rendimento calculado a partir de determinada taxa.

Nesse contexto, a taxa de juros determina a taxa de pagamento sobre um empréstimo ou
outro investimento, além do pagamento principal, em termos de uma porcentagem anual

(DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013).

Segundo Omar (2008), a mudanga na taxa de juros tem implica¢cdes muito sérias para a
economia, porque afeta uma grande variedade de decisdes, desde as despesas diarias dos
consumidores até decisdes criticas de investimentos que afetam a estrutura economica de um
determinado pais. Consequentemente, a taxa de juros desempenha um papel chave na tomada de
decisdes econdmicas, ja que interfere nos pregos e nos custos de todos os setores da economia. E

importante notar que ha estreitas relagdes entre a taxa de juros e as varidveis econdmicas chave
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como: a inflagdo, o desemprego, a taxa de cambio, os fluxos de capital, a estrutura da balanca de
pagamentos e o nivel da divida externa e interna. Como exemplo, um aumento na taxa de juros
afetard o investimento e o consumo negativamente e, assim, interferira no crescimento da

economia.

A taxa Selic ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira e influencia todas as taxas de
juros do pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagdes
financeiras. Ela se refere a taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre
as instituicdes financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia. Assim, o BC
opera no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da
Selic. Esta taxa ¢ decidida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) - 6rgdo do Banco

Central, formado pelo seu presidente e diretores, que definem, a cada 45 dias, a Selic (BC, 2022).

Cardim de Carvalho (2000, p.160) contribui para o entendimento do topico ao definir a

taxa basica de juros da economia como:

“A taxa de juros de curto prazo, ou taxa basica da economia, é
o confronto entre a oferta de reservas, definida pelas atuagdes
do Banco Central nas operagdes compromissadas e operagdes
definitivas e o saldo do fluxo de entrada e saida de dinheiro
para o sistema bancario, com a demanda por reservas dessas
instituigdes definida pelas suas necessidades de atender as
exigibilidades compulsérias e seus compromissos com o setor
ndo monetario da economia.”

Dessa forma, as alteragdes na taxa Selic afetam diretamente a dindmica de mercado, pois
quando o Banco Central altera a taxa basica de juros, a rentabilidade dos titulos indexados a ela
também se altera e, com isso, o custo de captagdo dos bancos muda. Quando o Banco Central
adota uma politica monetaria expansionista, ocorrem reducdes na taxa Selic, diminuindo o custo
de captacdo dos bancos e que, assim, tendem a emprestar com juros menores, ou seja, facilita-se

0 acesso ao capital e ocorre uma oferta monetaria maior.

Em contrapartida, quando o BC adota uma politica monetaria contracionista, a Taxa Selic
aumenta e os juros cobrados nos financiamentos, empréstimos e cartdes de crédito ficam mais
altos, desestimulando o consumo, dificultando o acesso ao capital, ocorrendo, entdo, uma

reducdo de oferta monetaria (ASSAF NETO, 2003).
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Segundo o principio da demanda efetiva de Keynes (1936), quando a demanda pela
moeda aumenta, a demanda por outros fatores na economia se reduz, uma vez que a moeda nao
pode ser produzida livremente pelo setor privado. Dessa forma, uma outra visualizagdo sobre o
principio decorre da possibilidade de acumulacdo de riqueza sob a forma monetaria, subtraindo a
demanda por outros meios de acumulagdo, como bens de capital, cuja produgdo, se realizada,
geraria renda e novos empregos, ou seja, um aumento na preferéncia por liquidez tem como

contraponto uma redu¢do na demanda por bens e servicos (VALENTE, 2007).

De modo a entender melhor a relagdo entre a taxa de juros e os investimentos ¢
importante separar os investimentos realizados pelas familias e os investimentos realizados pelas
empresas. O primeiro tem como foco produtos financeiros e o segundo tem como foco os
produtos e servigos ofertados pela pessoa juridica. Entdo, observa-se a seguir a correlagdo de

juros e investimentos a partir de 2 dticas: das familias e das empresas.

Em termos de consumo, ao olhar para o comércio (especialmente os bens mais caros que
estdo associados aos setores que mais empregam funciondrios), a maioria das vendas ¢ feita a
prazo. Esta ¢ uma opcdo frequentemente usada por grande parte dos consumidores, por ndo
poderem pagar a vista. O problema ¢ que as compras a prazo envolvem o pagamento de juros. Se
os juros estiverem altos, a chance de inadimpléncia aumenta ¢ o consumo diminui. Se as
empresas ndo conseguirem vender seus produtos, elas reduzirdo a producdo e provavelmente

colocardo uma parcela significativa de seus funcionarios desempregados (LIMA FILHO, 2013).

Em termos de produtos financeiros, a alta na taxa de juros impulsiona os investimentos
das familias na classe de ativos de renda fixa, uma vez que esta modalidade permite adquirir
titulos atrelados a taxa bésica de juros, fazendo com que o investidor encontre melhores taxas de
mercado por esses titulos, ou seja, os juros que ele recebera pelo “aluguel do dinheiro” sera
maior. Portanto, as altas taxas de juros tornam o crédito mais caro, a renda fixa mais atrativa,

reduzindo o consumo, a producao e aumentando o desemprego (LIMA FILHO, 2013).

A inflagdo também est4 relacionada a mudangas nas taxas de juros, pois sempre que a
economia aquece, geralmente ¢ porque as familias compram mais e as empresas produzem mais.
Este ¢ um sinal de crescimento, mas ¢ importante ter cuidado porque a procura das familias ¢

sempre mais rapida do que a oferta das empresas. Assim, se as familias consomem com muita
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facilidade, a competicdo por bens e servigos pode reduzir a disponibilidade desses bens,
possivelmente aumentando seus pregos. As empresas podem atender ao aumento da demanda
expandindo a oferta, mas o aumento da producdo raramente acompanha a demanda. Se esse
descompasso entre oferta ¢ demanda se espalhar por toda a economia, pode desencadear um

processo inflacionario (LIMA FILHO, 2013).

J& sob a dtica das empresas, elas normalmente necessitam de algum empréstimo inicial
para realizar novos investimentos, como a expansdo ou a constru¢do de uma nova linha de
producdo. Esse empréstimo pode ser obtido através de um banco ou pela emissao de subtitulos.
Em ambos os casos as empresas tém de remunerar os juros sobre o dinheiro recebido. Se as taxas
de juros da economia sdo altas, poucas estardo dispostas a pedir dinheiro emprestado para
investimento. Se as taxas de juros estiverem baixas, muitas empresas estardo dispostas a
remunerar juros sobre seus empréstimos porque acreditam que sua renda aumentara mais do que
a divida. Assim, a consequéncia direta dos investimentos se sente no nivel de emprego: quanto
mais as empresas investem, maior a producdo, mais empregos sao criados e menor ¢ a taxa de

desemprego (LIMA FILHO, 2013).

Em suma, as altas taxas de juros freiam tanto o investimento das empresas quanto o
consumo das familias porque tornam o crédito mais caro. Com menos facilidade para comprar, a
demanda cai e a produgdo esfria. Por outro lado, taxas de juros baixas estimulam a demanda que,
se ndo for acompanhada pela oferta, pode criar escassez e inflacdo de demanda (LIMA FILHO,

2013).

Ao olhar para a taxa Selic no Brasil nos ultimos 10 anos ¢ possivel identificar oscilagdes
entre momentos de expansdo e contracao, conforme o grafico 1. Entre o periodo de 2013 a 2015
observa-se um aumento na casa dos 7% para 14%, periodo em que a inflagdo brasileira também
aumentou e atingiu sua maxima em 2015 em 10,67%. A partir de 2016 ¢é possivel observar que a
taxa basica de juros tem um comportamento de queda, especialmente apds a aprovagdo da
emenda do teto de gastos. Essa medida foi adotada visando reduzir o déficit primario e fiscal’

(CONTE; PINTO; CORONEL, 2020).

9 Diferenca entre as despesas e a arrecadagdo tributaria de um governo.



32

Figura 5: Evolucao taxa Selic (2012-2022)
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Fonte: Banco Central (2022).

Com o seguimento do controle das contas publicas, a aprovagdo da Reforma da
Previdéncia, realizada nos meses iniciais do ano de 2019, mostrou a intengdo do governo de
controlar a inflagdo, permitindo, desta forma, a diminui¢cdo subsequente da taxa Selic durante
todo o ano. A iniciativa governamental, além do controle da inflagdo, buscou dar mais liquidez a

economia, tentando reaquecer o mercado, com expectativa de aumentar o numero de empregos e

de moeda em circulagdo (CONTE; PINTO; CORONEL, 2020).

Ja a partir da crise da COVID 19, houve um aumento sequencial da taxa Selic na
tentativa dos 6rgdos responsaveis de combater a alta da inflagdo conforme pode ser observado na
Figura 5. A fala do presidente do BC, Roberto Campos, refor¢a a estratégia: “juros, cambio
flutuante e medidas prudenciais para controlar a atual alta da inflacdo e evitar riscos de recessao”

(OLIVEIRA, 2022).
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2.3.3 Inflacao

A inflacdo, como visto na secdo anterior, tem relacdo direta com a taxa de juros e os
investimentos ¢ em sua defini¢do significa aumento dos pregos de bens e servigos, implicando na

diminui¢do do poder de compra da moeda.

Segundo Pinho (2004), a inflagdo pode ocorrer de quatro maneiras diferentes. Inflacao da
demanda: refere-se a demanda agregada em termos da producdo disponivel de bens e servigos na
economia, ou seja, ¢ causado por um aumento nos meios de pagamento que nio sio
acompanhados pelo aumento da producdo. Friedman (1969) comprova a tese ao dizer que a
inflagdo ocorre quando a quantidade de moeda aumenta muito rapidamente - acima da
velocidade da produgdao . Quanto mais alto for o aumento da quantidade de moeda relativa ao

aumento de uma unidade de produgdo maior sera a inflagao.

A inflagdo de custos, por outro lado, estd enraizada na oferta de bens e servigos na
economia. Os niveis de demanda permanecem os mesmos, mas os custos de alguns fatores-chave

aumentam, levando a uma oferta mais apertada e precos de mercado mais altos.

A inflacdo inercial ¢ a inflagdo presente em decorréncia da passada. Isso se deve a inércia
inflacionaria, que ¢€ a resisténcia que os precos econdmicos oferecem as politicas de estabilizacao
que atacam as causas primarias da inflagdo. O grande vildo ¢ a "indexacdo", ou seja, o reajuste no

valor das parcelas de contratos pela a inflagdo do periodo passado.

Finalmente, a inflacdo estrutural pode ser definida com base nos pensamentos da corrente
estruturalista, ou seja, a inflagdo nos paises em desenvolvimento era causada principalmente por

pressodes de custos, devido a problemas estruturais agricolas e de comércio internacional.

De modo geral, independente da causa da inflagdo, ela gera como consequéncia
incertezas importantes na economia, desestimulando o investimento e, assim, prejudicando o
crescimento econdmico (THOMPSON, 2005). Segundo Assaf Neto (2003) os precos relativos
ficam distorcidos, o que gera varias ineficiéncias na economia, reduzindo a no¢ao dos precos
relativos. Nesse contexto, ocorre uma diminui¢do no poder de compra e as camadas menos
favorecidas da populagdao sdo as mais afetadas, pois essas t€m menos acesso a instrumentos

financeiros para se defender do aumento generalizado dos pregos.
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Ja a parte da populagdo menos afetada, em um processo inflacionario, busca meios de se
proteger da inflagdo através de alternativas de investimento de curto prazo. Isso ocorre, pois os
agentes econdmicos temerosos com o futuro tentam agir da melhor forma, ou seja, como nao se
sabe o que poderd acontecer investimentos de curto prazo se tornam menos perigosos

(THOMPSON, 2005).

De modo analogo, a inflagdo baixa, estavel e previsivel traz varios beneficios para a
sociedade. A economia pode crescer mais, pois a incerteza na economia € menor, as pessoas
podem planejar melhor seu futuro, as familias ndo t€ém sua renda real corroida e os investimentos
de longo prazo ganham visibilidade (MODANESI, 2005). Refor¢a Mishkin (2000), pois uma alta
inflagdo dificulta a decis@o de poupanca de longo prazo e de investimento, exacerbando a

volatilidade dos pregos, e aumentando o risco de financiamento e dos contratos de trabalho.

No Brasil, o IBGE produz o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
sendo adotado pelo governo federal como indicador oficial da inflagdo. O célculo utilizado
aponta a variacdo do custo médio da cesta de produtos e servicos de padrdes e habitos de
consumo de familias com renda mensal de 1 a 40 salarios minimos e ¢ calculado mensalmente

pelo IBGE (IBGE, 2022).

Além disso, o pais adotou o regime de metas de inflagdo a partir de 1994, quando
Arminio Fraga Neto assumiu a presidéncia do Banco Central, apesar de que o anuncio oficial
ocorreu apenas em 1999. Desde entdo, o CMN passou a divulgar e fixar metas para a inflagdo, e

o BC se tornou responsavel por adotar medidas necessarias para alcanca-la (BC, 2022).

Segundo Mishkin (2000), o regime de metas ¢ caracterizado por alguns elementos como:
o anuncio ao publico, tentando controlar as expectativas do mercado; o comprometimento
institucional de que a estabilidade dos pregos serd objetivo da politica monetéria; a transparéncia
da politica e planos através da comunicagdo com publico e com o mercado; aumento da

responsabilidade do Banco Central para atingir tal objetivo.

Nas figuras a seguir é possivel observar a evolucdo da inflagdo durante os anos de 2012 a

2021 e as metas estipuladas para o mesmo periodo.
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Figura 6: Evolucao da Inflagdo (2012 - 2021)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do IBGE (2022).

Figura 7: Precos - IPCA e meta para inflagdo (2012 - 2024)
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Fonte: BC (2022).

Na figura 7 a linha azul representa o IPCA, a linha preta a meta de inflagdo e os

pontilhados os limites maximos ¢ minimos de margem em relagdo a meta. Por fim, a linha
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vermelha representa o Focus!® mais recente. Nesse contexto, € possivel observar que entre os
anos de 2012 a 2015 e 2017 a 2020 o IPCA ficou dentro da margem estabelecida e nos outros

anos ficou acima do esperado.

Essa volatilidade na inflacdo reforca a incerteza de mercado e coloca em risco a
capacidade das autoridades monetarias de manté-la dentro das margens maximas e minimas.
Nesse contexto, os momentos de pico da inflagdo como em 2016 e 2022 afetam a rentabilidade

real obtida em aplicag¢des!! e reduzem o poder de compra de compra do consumidor.

Figura 8: Poder de compra da nota de R$100 ao longo dos anos
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Fonte: LCA Consultores/IPCA-IBGE e BC (2022).

A figura 8 mostra o impacto da inflagdo no poder de compra de 1994 a 2022, ou seja, o
poder de compra diminui em decorréncia da inflagdo. Para exemplificar 100 reais em 2022 teria
o mesmo poder de compra que 13,91 reais em 1994. No subtdpico a seguir serd apresentado de
forma mais detalhada a relagdo da inflagdo com a rentabilidade dos investimentos em produtos

financeiros, bem como o impacto dela em cima da rentabilidade real.

100 Relatério Focus resume as estatisticas calculadas considerando as expectativas de mercado coletadas até a
sexta-feira anterior a sua divulgacgdo. Ele é divulgado toda segunda-feira. O relatorio traz a evolugdo grafica e o
comportamento semanal das projecdes para indices de precos, atividade econdmica, cdmbio, taxa Selic, entre outros
indicadores. As projecdes sdo do mercado, ndo do BC (BC, 2022).

" Exceto os produtos financeiros atrelados ao IPCA que serdo explicados no capitulo seguinte
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24  RENTABILIDADE E RISCO

Segundo Assaf Neto (2003), os mercados financeiros oferecem uma gama de
instrumentos financeiros com variados niveis de risco e retorno, o que possibilita a adequacao
das alternativas aos diferentes perfis de risco dos investidores, assim o investidor tem uma
grande variedade de linhas de investimentos, que vao de baixo a alto risco de acordo com o perfil
de cada investidor. Nessa conjuntura, este topico versara sobre o perfil de investidor, o conceito

de rentabilidade, os riscos envolvidos ¢ a correlagdo entre risco X retorno.

2.4.1 Rentabilidade

Dadas as variaveis apresentadas, ¢ essencial estabelecer os conceitos de
rentabilidade/ganho, sendo eles: nominal, liquido e real. A primeira, rentabilidade nominal, é o
valor bruto que um investimento rendeu em um determinado periodo. Conhecer essa
rentabilidade de um investimento ¢ simples, pois ela normalmente ¢ informada pela sua
institui¢do financeira. Rentabilidade liquida € a rentabilidade nominal depois de descontados os
custos do investimento, ou seja, impostos e taxas que variam de acordo com a aplicacdo
financeira. Por fim, a rentabilidade real ¢ o resultado da aplicagdo descontada a variagdo da
inflagdo do periodo (ANBIMA, 2017). Nesse sentido, refor¢a Takar (2018) ao dizer que o ganho

real € aquele que desconta a inflagdo e de fato faz o patrimonio crescer.

Dessa forma, dada uma taxa de juros nominal da economia, a taxa nominal representara o
valor final a ser recebido pela aplicagdo e a taxa de juros real serd de fato o poder de compra ao
descontar a inflagdo. Para melhor esclarecimento sobre o assunto, a equacdo 4 descreve a Taxa

de Juros Nominal para rentabilidades futuras:
(1+D)=(1+r) 1+ (4)

Ja a rentabilidade Real para rentabilidades futuras através da equagao 5:

(1 +1
(L +7)=—— (5)
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Onde: 1 = taxa nominal de juros; r = taxa real de juros; m = taxa de infla¢do esperada

Para exemplificar a diferenca entre rentabilidade nominal e real, o grafico 3 abaixo que
traz a porcentagem dos rendimentos anuais nominais da caderneta de poupanca durante os anos

1995 a 2020:

Figura 9: Rendimento caderneta de poupanca 1995 a 2020
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Fonte: Economatica (2020).

Imagine a seguinte situagdo: uma pessoa depositou na poupanca o valor de R$1.000,00
ao final de 2001 e realizou o resgate do montante ao final de 2002. A partir da figura 9, ¢
possivel visualizar que a caderneta de poupanga rendeu 9,27% no ano de 2002, logo, o valor
resgatado por essa pessoa foi de R$1.092,70. Isso implica em um ganho nominal de R$92,70.

Entretanto, a figura 10 abaixo traz o rendimento real da caderneta de poupanca, ou seja, o

rendimento descontada a inflagdo do respectivo periodo:
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Figura 10: Rendimento caderneta de poupanga descontada a inflagdo 1995 - 2017
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Fonte: Economatica (2017).

A partir dos dados da figura 10 ¢é possivel verificar que o rendimento real para o ano de

2002 foi de -2,90%, valor obtido através da equacao 4:
Rentabilidade real + 1 =(0,0927 + 1)/ (0,125 + 1)
Rentabilidade real = -0,0287 = -0,029 (arredondado)

Dessa forma, o valor de R$92,70 nao condiz com o rendimento real, pois ndo foi
descontada a inflagdo do ano de 2002 de aproximadamente 12,50%. Assim, o valor de
R$1.000,00 aplicado em 2001 traria um rendimento bruto de R$92,70, entretanto a rentabilidade
real seria de -R$29,00 , ou seja, o investidor poderia resgatar o valor de R$1092,70, mas seu

poder de compra seria equivalente a R$971,00 em 2002.

Além disso, como citado anteriormente, as taxas e tarifas cobradas por operagdes
realizadas em renda fixa e varidvel também afetam os ganhos reais. A B3, por exemplo, cobra
tarifa por compra e venda de ativos a vista, derivativo e em mercado de balcdo, ou seja, cobra

por cada operacdo realizada pela plataforma (B3, 2022). Corretoras e distribuidoras que fazem a
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interface de compra entre o investidor e o sistema da B3, também cobram porcentagem e/ou
valores fixos por operagdes realizadas. J& os titulos publicos, negociados diretamente pela
plataforma do Tesouro Direto, tém custdédia de 0,20%, por exemplo. (PORTAL DO
INVESTIDOR, 2022).

Nesse contexto, o capitulo 4 apresenta algumas simulagdes de carteiras com a utilizagdo
da rentabilidade média ponderada. Para chegar ao calculo das rentabilidades ¢ utilizado a
formula de média ponderada do retorno de cada ativo em relagdo a sua participacao total da

carteira (ASSAF NETO, 2003):
Re=[W * RI1] + [(1-W) * R2] (6)

Onde Re = Retorno esperado ou rentabilidade nominal; W = percentual da carteira
aplicado no titulo 1; (1-W) = percentual da carteira aplicada no titulo 2; R1, R2 = retorno

esperado dos ativos 1 e 2, respectivamente.

Por fim, é importante ressaltar que algumas aplicacdes tém incidéncia de Imposto de
Renda, ja outras sdo isentas (PORTAL DO INVESTIDOR, 2022). Sendo assim, este imposto
deve estar presente nos calculos financeiros do investidor para que, ao final de todos os itens

citados, seja possivel ter maior precisdo do ganho real obtido com o investimento realizado.

2.4.2 Risco

Os riscos podem ser divididos em riscos de origem financeira (risco de mercado, crédito
e liquidez) e riscos de origem ndo financeira (risco operacional, estratégico, legal etc.) (BC,

2017). Para coesdo de trabalho, serdo abordados os riscos de origem financeira:

(1) Risco de Crédito: ¢ o risco de uma instituicdo ndo conseguir honrar pagamentos
decorrentes da emissdo de titulos, depositos ou qualquer outra obriga¢do contratual ou

compromisso financeiro assumidos com os investidores (BC, 2017).

(i) Risco de Liquidez: ¢ aquele que surge da eventual dificuldade de negociagdo de
papéis em um mercado secundario, pelo fato deste ndo poder absorver o volume que se deseja

negociar sem que haja significativa alteragcdo de preco (BC, 2017).
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(iii) Risco de Mercado: para uma carteira de investimentos € o risco de desvalorizacao
da carteira em funcdo da variacdo de prego dos ativos que a compdem (BC, 2017). Nesse
contexto, um termo muito utilizado para designar o risco de mercado se chama: risco sistematico.
Assaf Neto (2003, p. 287), conceitua o risco sistematico como sendo “inerente a todos os ativos

negociados no mercado, determinado por eventos de natureza politica, econdmica e social."”

Em contrapartida, o risco ndo sistematico ¢ conceituado por Securato (1996, p. 43) como
“risco intrinseco ao ativo e ao subsistema ao qual pertence”. Assaf Neto (2003) identifica-o nas
caracteristicas do proprio ativo e diz que a eliminagdo do risco nao sistematico de uma carteira ¢
possivel através da inclusdo de ativos que ndo tenham correlacdo positiva entre si, pela
diversificacdo através de titulos de renda fixa e de renda variavel, na qual sdo atingidos de

maneira diferente diante de uma elevagao dos juros da economia, por exemplo.

De modo objetivo, conclui-se das bibliografias acima que a principal diferenca entre risco
sistemdtico e o ndo sistematico € que o primeiro impacta o mercado inteiro, enquanto os segundo
reflete apenas em seus segmentos especificos. Na figura 11 ¢é possivel visualizar a relagdo entre a

diversificacdo de ativos e a correlagcdo com os tipos de riscos.

Figura 11: Risco Sistematico e Risco Nao-Sistematico
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Fonte: Halfeld (2007).
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2.4.3 Risco x retorno

A decisao de onde investir dinheiro estd ligada ao nivel de risco que se deseja assumir
frente ao retorno esperado (PINHEIRO, 2001). Nesse contexto, existe também a correlacao entre
risco x retorno das aplicagdes, em que quanto maior o risco do ativo maior a possibilidade de
retorno e quanto menor o risco do ativo menor o retorno esperado. Na figura 12 ¢ possivel

visualizar esta correlagdo e também a linha do mercado de capitais.

A linha do mercado de capitais, ou linha do mercado de capitais (CML), € uma linha que
marca graficamente a relacdo rentabilidade-risco de todas as carteiras eficientes de acordo com
modelos matematicos, ou seja, € uma linha que representa todos os niveis 6timos de retorno-risco

para o conjunto de carteiras de investimentos (PINHEIRO, 2001).

Figura 12: Correlacdo entre Risco x Retorno
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Fonte: Investing (2022)'2.

12 Disponivel em: <https://br.investing.com/analysis/por-que-risco-nao-e-o-que-te-ensinam-na-corretora-
200222908> Acesso em: 29 nov. 2022.


https://br.investing.com/analysis/por-que-risco-nao-e-o-que-te-ensinam-na-corretora-200222908
https://br.investing.com/analysis/por-que-risco-nao-e-o-que-te-ensinam-na-corretora-200222908
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2.4.4 Perfil de investidor

A partir da figura 12 também foi possivel identificar 3 classificagdes atreladas ao risco:
Conservador, Moderado ¢ Arrojado. Esta referéncia pode ser aplicada ao perfil de investidor,
denominado suitability, pois os investidores possuem diferentes objetivos ao realizar

investimentos e diferentes capacidades de lidarem com os riscos associados a eles.

Para a maioria dos investidores brasileiros a seguranca e a baixa volatilidade dos
investimentos sao fundamentais e, por consequéncia, menores riscos. Para outros investidores a
maior aptiddo ao risco possibilita uma carteira mais agressiva buscando maiores retornos no

longo prazo. (CVM, 2013).

Os bancos e corretoras criaram uma forma de ajudar o investidor a descobrir os melhores
produtos para aplicar seus recursos. O procedimento foi batizado de Andlise de Perfil do
Investidor (API). O API ¢ muito utilizado em outros paises para auxiliar os investidores em suas
decisdes. No Brasil, o Cdédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Atividade de
Distribui¢do de Produtos de Investimento no Varejo preveem que as instituicdes financeiras
avaliem o nivel de conhecimento do investidor sobre o mercado financeiro e de capitais e seus
produtos, através de um preenchimento de formulario, para identificar em qual perfil o cliente se

encaixa, sdo eles: Perfil Conservador, Perfil Moderado e Perfil Arrojado.

O Perfil Conservador classifica os investidores que possuem menor tolerancia ao risco e a
seguranca de seus investimentos. Sendo assim, seus investimentos sdo destinados, em grande
parte, ou mesmo em sua totalidade, & renda fixa, priorizando menor volatilidade e maior

previsibilidade (REIS, 2018).

No Perfil Moderado enquadram-se aqueles que estdo entre o conservador e o arrojado.
Aquele investidor que busca conciliar uma maior diversificagdo nos investimentos, prezando
pela seguranga em boa parte do capital, mas se expondo um pouco mais ao risco e a volatilidade

de mercado através de ativos de renda variavel (REIS, 2018).

O Perfil Arrojado também conhecido como perfil agressivo corresponde aos investidores

que possuem conhecimento técnico sobre mercado financeiro e/ou tem capacidade/vontade de se
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expor a ativos de maiores riscos. Assim, busca investimentos com alta volatilidade, visando a

possibilidade de maiores retornos e menor previsibilidade (REIS, 2018).

2.5 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O mercado de capitais ¢ composto por titulos, ativos financeiros e valores mobiliarios que
se diferenciam de acordo com suas condi¢des de contrato, tempo de investimento e objeto da
operagao. Olivo (2015) classifica-os como sendo de renda fixa ou de renda variavel. O presente
capitulo fard uma breve andlise comparativa entre ambas alternativas, aprofundando nas

especificidades de ativos de renda fixa, uma vez que este ¢ o foco do trabalho.

2.5.1 Renda Variavel

Assaf Neto e Lima (2009) definem que um titulo ¢ de renda varidvel quando os
rendimentos advém com base no desempenho apresentado pela organizacdo, ndo garantido,
assim, uma remuneracdo ao investidor, ou seja, a renda varidvel ¢ um tipo de investimento cuja

remuneracao ¢ a forma de calculo ndo sao conhecidas pelo investidor no momento da aplicagao.

Pela incerteza de remuneracdo, conforme descrito anteriormente, sdo ativos
recomendados para pessoas com um perfil mais arrojado, uma vez que o investimento ¢ bem
mais arriscado que as opcdes de renda fixa. Dentre os principais investimentos em renda variavel
disponiveis, os principais sdo: agdes, derivativos, cdmbio, commodities ¢ fundos de renda

variavel (SOARES; LOUZADA, 2019).

2.5.2 Renda Fixa

Assaf Neto e Lima (2009) também trazem na obra a definigdo sobre os ativos de renda
fixa que diferentemente da renda variavel sdo aqueles em que o retorno do capital investido ¢
conhecido no momento da aplicagdo, pois serd um valor nominal e/ou atrelado a variacao de um

indexador.
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Massaro (2015) contribui com a informagao ao dizer que renda fixa significa a existéncia
de juros, ou seja, esse tipo de investimento ¢ um empréstimo e toda operagdo que envolva esse
mecanismo ocorre remuneragdo através dos juros. Assaf Neto (2003) traz em sua obra algumas
informagdes sobre os investimentos de renda fixa de modo a diferencia-los como o tipo de

emissor, a forma de rentabilidade do titulo e seu prazo.

2.5.2.1 Tipo de emissor

O emissor ¢ a entidade que recebe o capital do investidor e emite o titulo, sendo entdo
responsavel pelo pagamento do principal e do juros combinado. O emissor ¢ um fator importante
na escolha, pois estd ligado diretamente ao risco de crédito envolvido na operagdo. Dentre os

tipos de emissores, existem as entidades publicas e privadas.

Os emissores privados sdo formados por bancos e empresas. Essas instituicdes langam o
titulo no mercado como forma de se financiarem e definem uma taxa e um prazo de vencimento

para retornar esse valor ao investidor.

Ja os emissores publicos sdo formados tanto pelo governo federal quanto pelos governos
estaduais e municipais. Estas institui¢des lancam o titulo no mercado como forma de captar
recursos e tem como os titulos publicos emitidos pelo governo federal como os mais seguros do

mercado, pois o garantidor ¢ o proprio governo (ASSAF NETO, 2003).

2.5.2.2 Tipo de rentabilidade

Os titulos emitidos podem ser divididos em 2 grupos principais: prefixados e pds-fixados.
Caso sejam predeterminados, ou seja, prefixados, a taxa de juros ¢ determinada no momento da
contratacdo. A unica exce¢do ocorre caso o investidor queira resgatar antes do vencimento,

sujeitando-se as variagdes do mercado secundario.

Ja os titulos pds-fixados ndo € possivel saber exatamente a rentabilidade do investimento,
pois sdo atrelados a indexadores como a taxa CDI, SELIC e a inflagdao. Dessa forma, ao investir

nestas alternativas o investidor acompanha as variagdes dos indexadores, ou seja, se eles
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aumentarem a rentabilidade também sera maior e se eles diminuirem a rentabilidade sera menor

(ASSAF NETO, 2003).

2.5.2.3 Prazo de investimento

Todo titulo emitido deve ter um prazo de investimento, que ¢ quando a institui¢ao
emissora deverd retornar ao investidor o valor tanto do principal quanto dos juros acumulados
neste periodo. O prazo do titulo envolve tanto a perspectiva de risco de crédito da instituigao,
quanto a perspectiva da taxa de juros obtida pelo investidor. Isso significa que quanto maior o
prazo do titulo em questdo, maior o risco de crédito da instituicdio que o emitiu e,
consequentemente, maior deve ser o rendimento desse titulo quando comparados a titulos
semelhantes com prazos menores. Da mesma forma, um periodo maior do titulo aumenta o risco

de oscilagdo da taxa de juros e consequentemente do valor do titulo (ASSAF NETO, 2003).

2.6 FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS (FGC)

Antes de adentrar nas alternativas de investimento em renda fixa, ¢ importante apresentar
o FGC, pois ele tem papel fundamental na seguranca do investidor. O Fundo Garantidor de
Créditos funciona como uma garantia aos clientes em caso de decretagdo de regime de
intervenc¢do ou de regime de liquidagdo extrajudicial de alguma instituicdo financeira associada
a instituicdo, ou seja, ele recupera determinados créditos que os clientes possuem na instituicao
financeira, de acordo com os requisitos e sujeitos aos limites de valor estabelecidos em seu
Regulamento. Assim, ele contribui para a confianga das pessoas no Sistema Financeiro Nacional

(BC, 2019).

E importante ressaltar que os recursos garantidos pela associagio civil sdo: depositos de
poupanca, depdsitos a vista e a prazo, letras de cdmbio (LC), letras hipotecarias, letras de crédito
imobilidrio (LCI), letras de crédito do agronegdcio (LCA) e certificado de depdsito bancario
(CDB). Além disso, ¢ garantido pelo FGC o total de crédito por CPF contra a mesma instituicao
associada, ou contra todas as instituicdes associadas do mesmo conglomerado financeiro, até o

valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) (BC, 2019).
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3. PRINCIPAIS ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

Uma vez explicada a diferenga entre os produtos de renda fixa e renda variavel, ¢ preciso
abordar alguns indicadores economicos que serdo utilizados para o calculo do rendimento dos

produtos de renda fixa, os indexadores.

Apesar de o nome ser renda fixa, nem sempre o investidor sabera o valor exato que sera
recebido no resgate deste titulo, como no caso dos titulos pds-fixados. Entretanto, o investidor
saberd ao menos a porcentagem de um determinado indexador que serd aplicado como forma de

determinar o rendimento a ser recebido no vencimento do titulo.

3.1 INDEXADORES

Segundo Rambo (2014), quando se fala em investimentos, e em mercado financeiro, ¢
necessario citar os indexadores, termo que se refere a um indice que servira de base para o
processo de capitalizagdo da aplicagdo financeira. Os 3 principais indices sdo: Taxa SELIC, CDI

e IPCA.

3.1.1 Taxa selic

A taxa Selic, conforme descrita no capitulo acima, ¢ a taxa basica de juros da economia
brasileira. Em termos técnicos, segundo o BC (2022), ela ¢é “a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia para titulos
federais". Para fins de céalculo da taxa, sdo considerados os financiamentos diarios relativos as
operagdes registradas e liquidadas na propria SELIC e em sistemas operados por cdmaras ou

prestadores de servigos de compensacao e de liquidagao”.

Como pode ser observado na Figura 13, os titulos TESOURO SELIC 2025, rendem a
taxa selic acrescido de um porcentagem fixa 0,0373%, exige um investimento minimo de

R$ 124,59, tem como prego unitario o valor de R$12.459,25 e com vencimento em 01/03/2025.



48

Figura 13: Tesouro Selic 2025

Titulo Rentabilidade anual Investimento minimo Preco Unitario Vencimento
.’-_.\.
TESOURO SELIC 2025 (?) SELIC +0,0373% RS 124,59 RS 12.459,25 01/03/2025

Tesouro Direto (2022)'3.

3.1.2 Taxa di (cdi)

Assaf Neto traz em sua obra Mercado Financeiro (2011) a introdugdo ao tema em que diz
que como uma forma de manter o sistema financeiro saudavel e estavel, todas as instituigoes
financeiras credenciadas no mercado brasileiro ndo podem, ao final de cada expediente, ficar
com caixa negativa. Dessa forma, as institui¢des que possuem um caixa negativo recorrem ao
mercado interbancario para realizar empréstimos com os bancos que possuem sobra de caixa. A
taxa utilizada na remuneracao dessa transagdao ¢ a taxa de Deposito Interfinanceiro (DI), que

corresponde a média das taxas de juros desses depositos interbancérios que possuem prazo de um

dia.

Portanto, a taxa DI ¢ a remuneragdo média paga pelos bancos tomadores aos bancos
emprestadores. A responsavel pelo calculo, divulgacdo e registro das operagdes interbancarias ¢
a Cetip. Ela ¢ utilizada como pardmetro de avaliagdo de rentabilidade de fundos e de produtos de

renda fixa através da analise do custo do dinheiro negociado entre os bancos.

r

A outra forma que os bancos possuem de zerar o caixa diariamente ¢ através de
operagdes compromissadas que sdo remuneradas através da taxa SELIC. Logo, ¢ natural que

ambas caminhem uma ao lado da outra, possuindo valores relativamente proximos.

Para exemplificar ao leitor, a taxa SELIC em novembro de 2022 ¢ de 13,75% ao ano e a
CDI ¢é 13,65% ao ano. Além disso, os titulos atrelados a este indicador sdo oferecidos
normalmente em percentuais do CDI, como um CDB do Banco Digimais pagando 118% CDI,

exemplificado na figura 14.

'3 Disponivel em: <https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm> Acesso em: 25 nov. 2022.


https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm
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Figura 14: CDB p6s-fixado 2025

@ Pés-fixado Liquidez

CDB BANCO DIGIMAIS S.A. - SET/2025 118% CDiI 1094 dias

XP Investimentos (2022)'4.

Dessa forma, para uma CDI de 13,65% o titulo acima renderia 118% da CDI, ou seja,
16,10% ao ano aproximadamente. Caso a CDI alterasse sua taxa, o titulo acompanharia essa

alteracdo, rendendo sempre 118% do valor estabelecido.

3.1.3 Ipca

Relembrando ao leitor, o IPCA ¢ o indice que registra a variagdo de precos de produtos e
servigos ao consumidor. Ele ¢ utilizado como indicador oficial da inflagdo nacional e serve como
protecdo do poder de compra, uma vez que os titulos atrelados a ele vem na forma IPCA + taxa

fixa, conforme exemplo do Tesouro Direto na figura 15.

Figura 15: Tesouro IPCA+ 2026

Titulo Rentabilidade anual Investimento minimo Preco Unitario Vencimento

I TESOUROQ IPCA* 2026 '.\\3:1 IPCA +6,35% RS 21,64 RS 2.164,96 15/08/2026

Fonte: Tesouro Direto (2022)"5.

Assim, para um IPCA acumulado de 6% ao ano, o titulo acima renderia 12,35% ao ano
aproximadamente. Com a flutuacao da inflagdo, o titulo acompanharia essa alteragdo, rendendo

sempre o acumulado do IPCA do ano acrescido de uma taxa fixa de 6,35%.

14 Disponivel em: <https://experiencia.xpi.com.br/emissao-bancaria/#/home>. Acesso em: 28 nov. 2022
15 Disponivel em: <https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm> Acesso em: 25 nov. 2022.


https://experiencia.xpi.com.br/emissao-bancaria/#/home
https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas.htm
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3.1.4 Taxa referencial de juros (tr)

A Taxa Referencial de Juros (TR) foi criada no Plano Collor II com o intuito de ser o
principal indice brasileiro. A TR pode ser entendida como uma taxa basica referencial dos juros a

serem praticados no més iniciado e ndo como um indice que reflete a inflacdo do més anterior.

O Portal Brasil (2022) define a TR como:

O célculo da TR ¢ constituida pelas trinta (30) maiores
institui¢cdes financeiras do pais, assim consideradas em fungdo
do volume de captagdo de Certificado e Recibo de Deposito
Bancario (CDB/RDB), dentre os bancos multiplos com
carteira comercial ou de investimento, bancos comerciais € de

investimentos e caixas economicas.

Para o calculo final da taxa de referéncia sdo eliminadas as duas de menor e as duas de
maior taxa média dessas 30 instituicdes. Atualmente essa taxa ¢ utilizada no calculo do

rendimento de alguns investimentos sendo o principal a Caderneta de Poupanga.

3.2 CADERNETA DE POUPANCA

A caderneta de poupanga ¢, historicamente, o método de poupar dinheiro mais popular no
Brasil (ANBIMA, 2022). Fortuna (2011) contribui ao dizer que a caderneta de poupanga ¢ a
aplicagdo mais simples e tradicional do pais, podendo se aplicar pequenas quantias e ter liquidez
diaria com a operagdo, ou seja, o investidor que precisa sacar parte ou totalidade de seus recursos
investidos neste produto podera realizar isso a qualquer momento. Além disso, € uma aplicacao
isenta de imposto de renda e possui protecdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) no qual o

investidor esta protegido até o montante de R$250.000,00.

Segundo o BC (2021) de acordo com a legislacdo atual de n® 12.703/2012, a

remuneragao dos depdsitos de poupanga ¢ composta de duas parcelas:

I - a remuneragao bésica, dada pela Taxa Referencial - TR; e
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II - a remuneragao adicional, correspondente a:
a) 0,5% ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a 8,5%; ou
b) 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na data de inicio do periodo

de rendimento, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for igual ou inferior a 8,5%.

Olivo (2015, p.27-28) discorre sobre a remuneragao:

Situag¢do 1: Taxa Selic acima de 8,5% ao ano. Neste caso, a
rentabilidade da poupanga sera de 0,5% ao més + TR (taxa
referencial). A TR ou taxa referencial, ndo € um indexador de
inflagdo. A TR ¢ uma média de rentabilidades de CDBs
ajustadas (diminuidas) por um fator redutor determinado pelo
governo. Criada no Plano Collor como tentativa de desindexar
a economia, sobrevive até hoje.

Situagdo 2: Taxa Selic abaixo de 8,5% ao ano. Neste caso, a
rentabilidade da poupanga sera de 70% da taxa Selic + TR

(taxa referencial).

Cerbasi (2008, p.139-140), descreve em detalhes as caracteristicas desse tipo de

Investimento:

Rendimentos equivalentes a variacao da Taxa Referencial (TR)
mais 0,5% de juros ao més. A remuneracdo ¢ feita a cada més
completado. Recursos resgatados antes da chamada data de
aniversario perdem a remunera¢do do més em curso.

Nao ha incidéncia de Imposto de Renda sobre os rendimentos,
para Pessoas Fisicas. Ndo ha incidéncia de Imposto sobre
Operagdes Financeiras — IOF. Na prética, isso ndo ¢ nenhuma
vantagem, pois o IOF s6 costuma incidir sobre rendimentos de
recursos resgatados antes de 30 dias ap6s a aplicagdo. Como a
poupanga nio rende nada se resgatada nesse periodo, o IOF

ndo se aplicaria em qualquer hipotese.”
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3.3 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB)

O CDB ¢ um titulo emitido por institui¢des financeiras que remunera o investidor por um
prazo determinado, podendo ser mensalmente ou no vencimento do ativo. E uma promessa de
pagamento da importancia depositada, acrescida do valor dos juros convencionados. Na pratica,

o investidor empresta seu dinheiro para recebé-lo corrigido no futuro.

Conforme demonstram Assaf Neto e Lima (2009) ao investir em CDB o investidor esta
emprestando seu dinheiro ao banco na expectativa de um retorno financeiro apdés um
determinado periodo. O banco por sua vez utilizara dessa captagdo para emprestar para outras
pessoas que necessitam do recurso financeiro, como cheque especial, empréstimo pessoal ¢
financiamento empresarial. Entretanto, as taxas de juros cobradas pelo banco sdo maiores que as

prometidas em retorno ao investidor.

O percentual de remuneracgdo desse tipo de ativo pode variar e ¢ diretamente proporcional
ao prazo estabelecido entre as partes, ou seja, quanto maior for o tempo que a instituicao
financeira possuir para pagar a divida, maior serd a remuneragdo que ela estard propensa a pagar

devido ao maior risco que o investidor esta assumindo.

Esse risco seria o risco de crédito, isto €, a possibilidade da institui¢do financeira
emissora desse ativo declarar faléncia e ndo ser capaz de arcar com todas as dividas tomadas.
Para mitigar esse risco, os certificados de depdsito bancario também possuem prote¢do do Fundo

Garantidor de Crédito (FGC).

Ainda sobre as caracteristicas do ativo, existem CDBs com liquidez diaria, isto ¢, que
podem resgatar antes do vencimento do ativo e podem ser utilizados como reserva de emergéncia
em detrimento da poupanca, uma vez que vao trazer melhor rentabilidade com resgate rapido e
de forma segura. Para os ativos com vencimentos maiores, caso o investidor precise resgatar

antes do vencimento, sera possivel negocid-lo no mercado secundario.

Entretanto, ao realizar esta agdo o titulo estara sujeito a marcagdo a mercado'é, podendo

ocorrer agio ou desagio, ou seja, a remuneracao obtida pelo investidor no momento do resgate

16 Marcacdo a mercado é a atualizacdo diaria da precificagdo dos investimentos de Renda Fixa, ativos de Renda
Variavel e Fundos de Investimentos.
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podera ser inferior ao acumulado até entdo e inferior ao que receberia caso levasse o

Investimento até seu vencimento.

De acordo com Olivo (2015), o CDB pode ser adotado para diferentes estratégias, sendo
possivel emitir tanto com taxa prefixada, onde a taxa ¢ conhecida conforme descrito no capitulo
anterior, quanto com taxa pos-fixada, atrelado a indicadores como a taxa SELIC, o CDI ou ao
IPCA. Além disso, o CDB prefixado ¢ uma estratégia para quando o investidor prevé que os
juros irdo cair, e dessa forma ele assegura que ira receber juros maiores no periodo. Em

contrapartida, o pos-fixado € quando o investidor prevé que os juros irdo aumentar.

Para o investidor calcular o retorno, devera levar em consideragao o imposto de renda (IR)
incidente sobre o ganho de capital e este varia de acordo com o prazo de permanéncia da
aplicagdo conforme a tabela regressiva de imposto de renda para pessoas fisicas da Receita
Federal (2015). A aliquota de 22,5% para aplicagdes até seis meses; 20% para aplicagdes de seis
meses a um ano; 17,5% para aplicacdes de um ano a dois; e 15% para aplicagdes acima de dois
anos. Logo, aplicagdes acima de dois anos tém aliquotas menores, trazendo melhores

rendimentos ao investidor de longo prazo.

3.4  TITULOS PUBLICOS

Segundo Assaf Neto (2011, p. 60-61), “os titulos publicos sdo emitidos e garantidos pelo
Governo Federal, Estadual e Municipal e tém por finalidade financiar a divida publica, antecipar

as receitas, ou serem utilizados como instrumento de politica monetaria”.

Ao comprar um titulo publico, o investidor empresta seu capital para o governo brasileiro
em troca do direito de receber no futuro uma remuneragao por este empréstimo. A rentabilidade

deste empréstimo varia de acordo com o indexador escolhido.

Segundo Assaf Neto (2011), os titulos publicos sdo de baixo risco e o investidor pode
vendé-los a qualquer momento, entretanto para garantir a rentabilidade acordada na compra do
titulo é necessario manté-los até a data de vencimento, caso contrario estara sujeito aos pregos de

mercado vigentes na data venda.
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A defini¢do encontrada no préprio site do Tesouro Direto (2022) diz que o Tesouro ¢ um
programa nacional desenvolvido em parceria com a B3 para venda de titulos publicos para
pessoas fisicas por meios digitais. O programa teve inicio em 2002 com o intuito de democratizar

0 acesso aos titulos e com aplicagdes a partir de R$30,00.

Sendo assim, o Tesouro Direto se mostra como uma excelente alternativa de investimento
ao se mostrar acessivel e oferecer diferentes tipos de rentabilidade: prefixada, atrelado a SELIC e
ao IPCA. Além disso, para as alternativas prefixadas e atreladas ao IPCA ¢ possivel escolher
opcdes com juros semestrais, ou seja, o investidor em vez de receber os juros apenas no
vencimento, receberd cupons de juros a cada semestre. Na figura 16 retirada do site do Tesouro

Direto ¢ possivel visualizar cada alternativa de investimento:

Figura 16: Alternativas de titulos publicos

Titulo Rentabilidade anual Investimento minimo Preco Unitario Vencimento
I TESOURO PREFIXADO 2025 ©) 12,84% R$ 20,48 R$762,16  01/01/2025
I Ifsg%f?efnzigﬁ%g3 .ii:. 13,56% RS 34,21 R$ 855,46 01/01/2033
I TESOURQ SELIC 2025 (E} SELIC + 0,0373% R$ 124,59 R$12.459,25  01/03/2025
I TESOURO SELIC 2027 (E) SELIC + 0,1469% RS 123,92 R$12.392,37  01/03/2027
I TESOUROQ IPCA* 2026 (E) IPCA + 6,35% RS 31,64 RS 3.164,96 15/08/2026
I Ifﬁﬁgi?eﬁg&;is 2032 (E/I IPCA + 6,25% RS 39,78 R$3.978,62  15/08/2032

Fonte: Tesouro Direto (2022)"7.

O imposto de renda desta alternativa também segue a tabela regressiva de imposto de
renda para pessoas fisicas, sendo entdo a aliquota de 22,5% para aplicagdes até seis meses; 20%
para aplicacdes de seis meses a um ano; 17,5% para aplicagdes de um ano a dois; e 15% para

aplicacdes acima de dois anos.

7 Disponivel em: <https://www.tesourodireto.com.br/titulos/precos-e-taxas. htm#0>. Acesso em: 7 dez. 2022.
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Para exemplificar ao leitor imagine que em 01/01/2022 o Tesouro Prefixado 2025
estivesse pagando a mesma taxa de juros anual no valor de 13,84% e que foi adquirido o valor
unitario de R$762,16. Ao final de 2025 o investimento teria acumulado 47,53%, o que daria um
lucro de R$362,26 ¢ um retorno de R$1.124,42. Entretanto, ao descontar a aliquota de imposto
de renda de 15% sobre o lucro chegamos ao valor de R$307,92'8, resultaria em uma liquidagdo

no valor de R$1.070,08.

J& para as operagdes atrelados a SELIC e ao IPCA dependeria do somatdrio destes
indicadores ao final de cada ano, mas para fins didaticos imagine dessa vez que a SELIC se
manteve inalteravel em 13,75% ao ano e o IPCA em 6,85% ao ano até 2026. Logo, o Tesouro
SELIC 2025 teria uma taxa de juros anual no valor de 13,7873% e o Tesouro IPCA 2026 teria

uma taxa de juros anual no valor de 13,20%.

3.5 LETRAS DE CREDITO

As letras de crédito sdo titulos emitidos por instituigdes financeiras com a intengdo de
financiar alguns setores especificos A Letra de Crédito Imobiliaria (LCI) realiza operacdes para
o mercado imobilidrio e sdo através desses titulos que os bancos conseguem conceder
empréstimos para que pessoas fisicas e juridicas possam construir, reformar, comprar ou ainda

incorporar imoveis.

Ja a Letra de Crédito do Agronegoécio (LCA) realiza operagdes para o mercado
agropecuario, por exemplo na produgdo, comercializacdo, maquindrio, beneficiamento e

industrializacdo de insumos agropecuarios.

As caracteristicas deste tipo de ativo sdo bem parecidas, mudando apenas a destinagao
dos recursos. A remuneracao pode ocorrer de 3 formas diferentes conforme os ativos citados
acima: prefixado, pos-fixado e atrelado a inflacdo. A principal diferenga € que estes titulos sdo

isentos de imposto de renda e também sdo garantidos pelo FGC.

'8 Para fins de estudo neste caso ndo foi considerado custos de custodia e outras taxas envolvidas na operagio
financeira
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3.6 DEBENTURES

Segundo o site oficial da B3 (2022), debénture ¢ um titulo de divida de médio e longo
prazo emitido por Sociedades Andnimas (S.A.) ndo financeiras e que gera um direito de crédito
ao investidor contra a companhia emissora. Significa dizer que o emissor do titulo se
compromete a pagar ao investidor o valor emprestado acrescido de juros periodicamente ou no

vencimento do titulo.

Essa ¢ uma das formas mais antigas de captacao de recursos por sociedades anonimas de
capital aberto ou fechado e sdo utilizadas para pagamento de dividas, financiamento de projetos,
expansdo da capacidade de producdo, dentre outras estratégias. Os beneficios na emissdo desses
titulos sdo a diminuicdo do seu custo médio, o alongamento e a adequacdo do seu perfil e a

diminui¢do significativa das garantias utilizadas.

Assim, em vez de pegar empréstimo de banco, a empresa pode realizar varias emissdes €
cada emissdo ser dividida em séries, facilitando o fluxo de caixa operacional. Além disso, uma
estratégia utilizada ¢ a conversdo das debéntures em agdes e participacao de lucros, trazendo

mais socios para dentro da organizacao.

Segundo Assaf Neto (2011, p. 78), a remuneragdo oferecida pelas debéntures podem ser
prefixada, protegendo o investidor de um possivel queda dos juros, flutuante, em que os juros
variam a cada intervalo de tempo estabelecido, protegendo dessa forma o investidor das
variagOes das taxas de juros do mercado ao acompanhar a oscilacdo e taxa de fixa acrescida de

um indice de corre¢cdo monetaria, normalmente utilizando inflacdo, SELIC, dentre outras.

De acordo com Cerbasi (2008, p. 154), a compra de debénture ¢é realizada através de
negociacao feita por bancos ou corretoras de valores. Os titulos também podem ser renegociados
no mercado de balcao quando emitidos por meio de oferta publica ou, emissao por venda direta,

quando nao ¢ possivel renegociar e o investidor fica com a posse do titulo até o vencimento.

O autor explica que além dos juros, ha também a possibilidade de ganho pela valorizagao
do titulo no mercado através da manobra de garantias com a possibilidade de converter as

debéntures em ag¢des no vencimento, passando assim de credor a sdcio da empresa.
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Nesse contexto, este tipo de investimento apresenta risco de crédito superior aos titulos
publicos e ao CDB, uma vez que ndo ¢ garantido pelo FGC e o imposto de renda segue a tabela
regressiva de imposto de renda. A excegdo ocorre com as debéntures incentivadas que sdo titulos

de capta¢do direcionados para projetos de infraestrutura em que ha isengdo de imposto de renda.

3.7 CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS

Os certificados de recebiveis podem ser Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) ou
Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) e sdo titulos lastreados em créditos
imobilidrios e em créditos do agronegocio, respectivamente, que representam parcelas de um
direito creditorio. Nesse contexto, sdo investimentos isentos de imposto de renda, sendo bem
atrativos no mercado. O leitor pode neste momento se perguntar qual a diferenga entre estes

titulos ¢ as Letras de Crédito?

A principal diferenga entre eles ¢ a acessibilidade. As LCIs e LCAs podem ser adquiridas
a partir de R$ 1.000,00, ja as CRIs e CRAs tem aplicagdes a partir de montantes maiores,
geralmente sendo destinado a investidores profissionais'® e qualificados®. Além disso, sdo
aplicagdes nao cobertas pelo FGC e sao muito utilizadas por fundos de investimento imobilidrio

(FII).

3.8 LETRA FINANCEIRA (LF)

A Letra Financeira (LF) ¢ um titulo de renda fixa emitido por institui¢des financeiras
(bancos, cooperativas de crédito, etc.) com a finalidade de captar recursos de longo prazo e, em
contrapartida, oferecer aos investidores rentabilidades mais atrativas em razdo do prazo e da

impossibilidade de resgate antecipado.

19 S30 considerados investidores profissionais pessoas fisicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10.000.000,00, agentes autonomos de investimentos e profissionais autorizados pela CVM e
investidores ndo residentes (CVM, 2014)

20 S0 considerados investidores qualificados investidores profissionais, pessoas fisicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00, pessoas aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou que
possuem certifica¢des aprovadas pela CVM para exercer determinadas profissdes (CVM, 2014)
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A B3 (2022) traz a seguinte definicdo “ a letra financeira visa alongar a forma de
captagdo dos bancos, proporcionando melhor gerenciamento entre o ativo e o passivo dessas
instituicdes. Foi criada pela Medida Provisoria n® 472, de dezembro de 2009, e regulamentada

pelas resolugdes do Conselho Monetério Nacional (CMN) n° 3.836/2010 e 4.123/2012.”

Nesse contexto, este titulo visa investimentos de médio e longo prazo, sendo separadas
em 2 tipos: com cldusula de subordinacdo e sem cldusula. Para os casos sem cldusula, o valor
minimo de aplicagdo ¢ de R$50.000,00 e prazo minimo de emissdo de 24 meses. Ja para as letras
financeiras com clausula o valor minimo de aplica¢do é de R$300.000,00 ¢ prazo minimo de
emissdo de 60 meses. Por serem aplicagdes de prazo maior, incide um imposto de renda com

aliquota de 15%.

Por fim, estas aplicagdes ndo sdo cobertas pela FGC e ndo s3o tdo acessiveis a
investidores iniciantes devido ao valor mais elevado e prazo de resgate maior. Nesse contexto, ¢
uma boa alternativa de exposi¢do dentro da renda fixa buscando melhores rentabilidades,

podendo ser prefixado, pés-fixada e atrelada ao IPCA.
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4. DADOS E SIMULACOES SOBRE A RENDA FIXA

Uma vez apresentadas as alternativas disponiveis de renda fixa, o presente capitulo tem o
proposito de entender melhor o comportamento do investidor brasileiro, diante do volume
financeiro aplicado em produtos de renda fixa como CDB, LCA, LCI, CRI, CRA ¢ debéntures,
bem como uma visdo macro sobre o mercado de capitais no periodo de janeiro de 2020 a junho
de 2022. Outras analises realizadas foram as simula¢des de carteiras com estes ativos, a fim de
verificar as rentabilidades das carteiras. Dessa forma, foi possivel cumprir com o objetivo do
trabalho de entender o comportamento do investidor brasileiro e estimular o investimento através

da diversificacao de carteira com produtos de renda fixa.

4.1 COMPORTAMENTO DO INVESTIDOR

A Anbima realiza todo ano a pesquisa intitulada Raio X do Investidor Brasileiro,
analisando diversos comportamentos da populagdo brasileira no quesito investimentos. Dentre as
informacdes encontradas, € possivel observar comparativos de género, classe social no que tange
produtos financeiros em carteira, conhecimento sobre as alternativas, dentre outros aspectos a

serem apresentados abaixo.

Comegando pela divisdo de género, foi possivel perceber que o género feminino tem
maior aptidao por produtos com perfil mais conversador e de menor risco, com 83% alocado em
poupancga contra 68% do género masculino. Outro dado que corrobora para que as mulheres
sejam mais conservadoras ¢ a escolha de produtos novos ou de maior risco: moedas digitais ou
criptoativos foram opgdes de investimentos para apenas 4% das mulheres. A taxa cai ainda mais,
para 3%, quando o assunto ¢ agdes. Ja entre os homens, o numero sobe para 11% em ambos os
tipos de investimento. Na figura 17 é possivel comparar onde esta alocado o dinheiro por produto

financeiro:
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Figura 17: Onde est4 o dinheiro delas e deles

Fonte: Anbima (2022).

Ainda segundo o estudo, o ano de 2021 continuou a ser desafiador em decorréncia dos
desdobramentos da pandemia e do desgaste no cenario econdmico nacional e internacional. Isso
se refletiu, sobretudo, no alto percentual de brasileiros que declararam nao ter feito nenhum tipo
de investimento no periodo: 82%. Na andlise por classe social, 69% das pessoas da classe A/B
declararam nao ter feito nenhum tipo de investimento e os indices sdo maiores quando olhamos

para a classe C (84%) e para a D/E (92%).
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Figura 18: Investimentos em 2021
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Fonte: Anbima (2022).

Nesse contexto, as classes sociais A/B lideraram as aplicagdes financeiras, bem como
outras alternativas como bens duraveis e imoveis e empreendimentos e negdcios. Isso reforga a
tese apresentada no capitulo 2 de que a poupanga ¢ diretamente proporcional a renda e, por

consequéncia, esta classe tem maior capacidade de acumular capital e realizar investimentos.

Nesse sentido, o IBGE (2000) usa o critério de faixas de salario minimo para classificar
as Classes A, B, C, D e E através de um método com base em faixas de renda; mais
especificamente, por nimero de salarios-minimo. O saldrio-minimo no Brasil em 2022 ¢ de

RS 1.212 e a figura 19 abaixo mostra essa classificacdo:
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Figura 19: Classificagdo Classes Sociais Brasileiras

Classe | Numero de salarics minimos | Renda Familiar (R$) em 2022

Classe A .Acima de 20 R$ 24.240,01 ou mais
Classe B | De10a20 | R$ 12.120,01 a R$ 22.240.00
Classe C | Dedald | R$ 4.848,01 aR§ 12.120,00
Classe D | De2ad | R52.424.01 3 RE 4.848,00

Classe E | Ate 2 Ate RS 2.424,00

Fonte: Wikipedia (2022)2'.

Segundo um estudo realizado pela Tendéncias Consultoria, publicado pelo portal de
noticias Infomoney (2022), as classes D e E representam mais da metade da populagdo brasileira,
com 50,7%, seguido pela classe C (33,3%), B (13,2%) e A (2,8%). Ainda segundo o portal de
noticias, as classes E e D continuardo sendo predominantes na populagdo até 2024, apontando
que “a mobilidade social no Brasil deve ser bastante reduzida nos proximos anos, acompanhando

um fendmeno tipico de paises com alta desigualdade de renda.”

Ao juntar os dados acima com o conhecimento e utilizacdo de produtos financeiros
segmentado por classes sociais liga-se um sinal de atengdo, pois mostra que a maioria da
populacdo brasileira ndo tem o habito de realizar investimentos. Segundo o estudo da Anbima,
72% das classes D e E desconhecem ou ndo utilizam produtos financeiros, contra 54% da classe
C e 34% das classes A e B. Na figura 20 alguns dados trazem algumas perspectivas com relacao

a pretensao de utilizagdo de produtos financeiros por classe social.

21 Disponivel em: <https://pt.wikipedia.org/wiki/Classes_sociais_no_Brasil>
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Figura 20: Produtos financeiros que o brasileiro pretende utilizar ou continuar utilizando
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Fonte: Anbima (2022).

Também foram apresentados aos entrevistados trés fatores que poderiam influenciar nas
suas intengdes de investir em 2022: inflagdo, juros altos e o fato de ser um ano com elei¢des
presidenciais. O aumento da inflagdo foi o fator mais apontado pelos investidores como
desestimulador do investimento (53%). Em segundo lugar, com 45% das citacdes, veio a alta dos
juros. A corrida eleitoral foi o aspecto considerado mais indiferente no cenério de investimento:

40% dos investidores responderam que ela ndo aumenta nem diminui a intengao de investir.
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Figura 21: Aspectos que aumentam ou diminuem a disposi¢@o do brasileiro em investir
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Fonte: Anbima (2022).

Assim, os dados mostram que o assunto de investimentos das familias em produtos
financeiros ainda ¢ muito restritivo ¢ pouco acessivel, uma vez que boa parte da populacio
brasileira ndo pode ou nao consegue investir, seja por falta de conhecimento sobre os produtos
ou pela incapacidade de poupar e acumular capital ou ainda por fatores que desestimulam os

investimentos como a alta da inflacdo, da selic e o periodo eleitoral.

Para compreender ainda mais o mercado de investimentos estudado torna-se
imprescindivel uma andlise do volume de movimentagdo financeira em renda fixa e outros

produtos verificada nos ultimos anos em nosso pais.

42  VOLUME DE MOVIMENTACAO FINANCEIRA

Um estudo realizado pela B3 chamado de “Uma analise da evoluc¢do dos investidores na
B3” trouxe informagdes relevantes sobre o volume de movimentagdo financeira e custodia dos

ativos de renda fixa para o periodo de janeiro de 2020 a junho de 2022.

Ao selecionar um periodo um pouco mais curto, do 2° trimestre de 2021 ao 2° trimestre
de 2022, foi possivel perceber o aumento da adesdo pelos produtos mais conservadores em

relacdo aos produtos mais agressivos e com maior risco. O valor em custddia da renda fixa
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aumentou em 48% em comparativo com o ano anterior, ja o tesouro direto teve um aumento de

30% e a renda variavel uma redugdo de 17%, conforme a figura 22.

Figura 22: Variagdo anual de adesdo de produtos financeiros

2° TRI 2021 VARIACAO 2° TRI 2022
Contas PF 3,79 MM 2 3 5,18 MM
Renda Investidores (CPFs) 315 MM A syl MM
Variavel valorem custédia  R$ 544 Bl ¥ R$ 453 Bl
ou equities
ADTWV? R% 13,3 Bl I R% 7,9 BI
Investidores (CPFs) 1,6 MM & 2,0 MM
B?fgt‘éro Valorem custodia  R$ 68,5 Bl A& R$ 88,8 BI
Saldo mediano RS$ 2,4 Mil A R$ 2,4 Mil
Investidores (CPFs) 9,4 MM S § moMM
E&gda valor em custodia R%$ 898 Bl 4 R$%$ 1.325 BI
Saldo mediano R$ 8,4 Mil B R% 8,0 Mil

Nota: ADVT (Average Daily Traded Volume) significa volume financeiro médio diario: Volume Total Negociado
em R$ (Compra + Venda) / Quantidade de pregdes no periodo
Fonte: B3 (2022).

Nesse contexto, a ANBIMA (2022) trouxe um comparativo sobre as emissdes no
mercado de capitais do 1° semestre de 2021 em relagdo ao 2° semestre de 2022. A emissao diz
respeito ao langamento de um determinado titulo no mercado por meio de um emissor, seja ele
privado, publico ou bancario e por tipo, seja renda fixa, renda varidvel. Para evitar confusao do
leitor nos pardgrafos a seguir se faz necessario reforcar que a emissdo de titulos significa
oferecer ao mercado a oportunidade de compra, ja4 a custédia e posicdo total de titulos,
apresentados abaixo, significa dizer o volume total comprado por investidores, ou seja, sdo

titulos ja emitidos, adquiridos e sob custddia.

As operagdes de renda fixa concentraram 86,6% das emissdes do segmento no 1°
semestre de 2022 contra 60,9% no mesmo periodo de 2021. Ja a renda varidvel emitiu 28,6% no
1° semestre de 2021, contra 8,1% para o mesmo periodo em 2022. Esse aumento nas emissdes de

renda fixa e redugdo nas emissdes de renda varidvel foram reflexo do ciclo de alta dos juros
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iniciado em marg¢o de 2021 e que ainda pode ter continuidade diante das sucessivas revisoes das

expectativas inflaciondrias.

Ao aprofundar dentro da renda fixa, um comparativo interessante encontrado no estudo
da B3 foi a posicdo total da renda fixa e da poupanca de janeiro de 2020 a junho de 2022. Até
2020 a poupanga era o principal destino do capital, sendo maior do que todas as aplicagdes
realizadas em renda fixa. Entretanto, durante o ano seguinte este panorama mudou, com a
posi¢do da renda fixa acima da posi¢cao da poupanca. Em numeros, o valor total investido em
renda fixa saltou de R$843,6 bilhdes para R$1,3 trilhdes no periodo, enquanto a poupanca teve

uma ligeira reducdo de R$1,03 trilhdes para 1,01 trilhdes, conforme mostra a figura 23.
Figura 23: Posi¢ao Total (R$ bilhdes) - Renda Fixa

2020

2021 1.046,1

jan/22 1.098,8

few /22 19274

R 11822

akn{Z2 1.2220

mai,22 1.2736

il

jun/22 1.3252

= Poupanca Renda FAxa

Fonte: XP (2022) com dados da B3.

A figura 24 reforca essa perda de forga por parte da poupanca, uma vez que ela teve uma
captagdo crescente até o ano de 2013. A partir de entdo, a captagdo comegou a diminuir, sendo
negativa em alguns anos como 2015 e 2016. Durante essa migracdo, ocorreu uma exce¢ao no
ano de 2020 em razao da pandemia, o que mostra que em momentos de panico e incerteza se

torna alvo dos investimentos.
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Figura 24: Captacao da caderneta de poupanca

CAPTACAC LIQUIDA DA POUPANCA - EVOLUCAO ANUAL (RS BI)
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Fonte: Minhas Economias (2022).

Esse aumento de retiradas pode ter ocorrido devido a duas possibilidades, a primeira ¢
que o brasileiro estd realizando mais retiradas para efetuar o pagamento de suas contas
particulares. Ja a segunda possibilidade ¢ a de que os brasileiros estio realizando essas retiradas
com o intuito de realocar em outros investimentos mais rentaveis, como na renda fixa

apresentada acima.

Voltando ao estudo da B3, também foi detalhado para o mesmo periodo, de janeiro de
2020 a junho de 2022, o crescimento da custddia em renda fixa por classe de ativos. Na figura 25
a seguir, ¢ possivel observar esta evolucdo por ativo, sendo os CDBs com maior
representatividade com custodia total de R$562,8 bilhdes em junho de 2022, seguido pela LCA e
LCI com R$266,7 bilhdes e R$178,1 bilhdes, respectivamente.



Figura 25: Evolugao da custodia dos ativos de renda fixa (RS bilhdo)

Ativo 2020 2021 junf22 Percentual
coB RS 44050 |RS 490,20 [R5 562,80 41 62%
LCI RS 11990 (RS 140,00 |RS 178,10 13,17%
LCA RS 106,40 |[RS 176,60 |[RS 266,70 19,72%
Debénture RS 4940|RS 73,10|RS 91,10 6,74%
CRA RS 39,40 |RS 53,40 |RS 61,30 4 53%
CRI RS 1900 |RS 2590|RS 33,80 2,50%

Fonte: B3 (2022).
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Dessa forma, o estudo mostrou também que além do aumento em posi¢do total da renda,

houve crescimento no niimero de investidores pessoa fisica. Os principais produtos de renda fixa,

fora o Tesouro Direto, tiveram crescimento de novos investidores de pelo menos 40% entre

janeiro de 2020 e junho de 2022, como pode ser observado na figura 26.

O maior salto foi visto em aplicacdes em Letras de Crédito do Agronegdcio (LCAs), que

subiu 159%. O numero de investidores que escolheram aplicar em Certificados de Recebiveis do

Agronegocio (CRAs) também aumentou consideravelmente: +98,5%. J& o nimero de

investidores em titulos de crédito privado cresceu mais de 80%, ao passo em que titulos

bancérios cresceram quase 50%. Apesar do forte crescimento destes ativos nos ultimos anos, o

CDB ainda ¢ o investimento preferido de renda fixa do investidor brasileiro.

Figura 26: Numero de investidores (milhdes de CPFs)

140
12,0 —
10,0 o — N = =
80 — [ pu BN W W N -
60 - |
40
20
2070 | 2021 | jan/22 | fev/22 | mar/22 | abr/22 | maif22 | jun/22
m CRI 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 02
= CRA 0,13 0,22 0,22 0,23 024 | 024 025 0,26
Debéniures| 032 03 03 0,4 03 0,3 04 0.4
LCA 04 07 0.7 0,8 08 09 1,0 1,0
mLCl 1.0 1,0 10 1,1 1,1 12 1,2
CDB 6,1 7.2 6,9 7 73 7.7 B2 B7

Fonte: XP (2022) com dados da B3.
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Assim, os dados acima mostram que na base comparativa com anos anteriores houve um
aumento tanto no niumero de investidores quanto no volume em custodia € nas emissdes em
renda fixa. Também, foi possivel observar que a poupanga ainda € muito representativa para o

investidor brasileiro, principalmente em momento de panico.

Por fim, devido ao alto nimero de produtos financeiros, existem varias possibilidades de
investimento e dessa forma, podem surgir dividas de como compor a carteira de investimento.
Portanto, o topico seguinte ird trazer algumas simulacdes de carteira para titulo de estudo e

comparacao, trazendo maior clareza ao leitor no processo de decisao.

43  SIMULACOES DE CARTEIRA

As simulacdes de carteira foram realizadas utilizando os dados da Cetip, do software
Mais Retorno e do IBGE. Para fins de estudos, nao foi levado em consideragdo custos de
custodia dos ativos e imposto de renda. O objetivo é exemplificar ao leitor como a diversificacao
da carteira pode ajudar na busca por uma rentabilidade melhor utilizando algumas alternativas de

produtos financeiros de renda fixa.

O risco nao foi abordado, uma vez que os ativos abaixo apresentam baixo risco € caso o
leitor queira aprofundar no tema ¢ possivel encontrar informacdes sobre o calculo do risco no

livro Mercado Financeiro (Assaf Neto).

O comparativo realizado se da nos ultimos 10 anos, de dezembro de 2012 a dezembro de
2022, em que foram utilizados inicialmente alguns indexadores como Selic, CDI e IPCA e suas
rentabilidades acumuladas para o periodo indicado. A figura 27 apresenta as rentabilidades

nominais e reais desses indexadores:
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Figura 27: Rentabilidade acumulada dos indexadores de 12/2012 a 12/2022

— 12,#;1312—12;2022
Mominal Real
selic 130,96% 51.26%
CDl 130,23% 50,54%
IPCA 70.20% 70.20%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos indexadores e suas rentabilidades acumuladas foi possivel iniciar a
estruturacdo de algumas carteiras. Inicialmente, a carteira 1 serd a mais simples de todas, em que
todo o capital foi aplicado na poupanca durante dezembro de 2012 a dezembro de 2022. Na
primeira coluna encontra-se o ativo, posteriormente o percentual que ele representa na carteira, a

rentabilidade nominal e a rentabilidade real, ou seja, descontando a inflag3o:

Figura 28: Carteira 1

Carteira 1
Composicdo Alocacdo | Rentabilidade Mominal | Rentabilidade Real
Poupanca 100% 67 40% -11 80%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir desta composicdo foi possivel perceber que uma carteira aplicada 100% em
poupanga teria rentabilidade nominal de 67,4% e que foi menor que a inflagdo durante o periodo
no valor de 79,29%. J4 a rentabilidade real foi negativa, significando perda no poder de compra
ao longo dos 10 anos no percentual de -11,80%. Ja uma carteira com aplicacdo atrelada a Selic
através do Tesouro Direto, houve ganho da inflagdo com uma rentabilidade nominal de 131,51%

e rentabilidade real positiva no valor 51,81%.

Figura 29: Carteira 2

Carteira 2
Composicdo Alocacdo Rentabilidade Mominal | Rentabilidade Real
Tesouro Selic 100% 131,51% 51,81%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A carteira 3 trouxe a primeira diversificagdo de carteira, em que a composicao ficou
metade aplicado em poupanca e outra metade em Tesouro Selic que metade do capital foi
aplicado em poupanca e a outra metade em Tesouro Selic. Esta carteira teve um rentabilidade
nominal acima da inflagdo com rentabilidade nominal acumulada de 99,18%, praticamente

duplicando o capital e uma rentabilidade real de 19,73%:

Figura 30: Carteira 3

Carteira 3
Composicdo Alocacdo | Rentabilidade Nominal | Rentabilidade Real
Shupalice 0% 99 18% 19,73%
Tesouro Selic 50%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nas carteiras a seguir, foram adicionados alguns outros ativos de emissdo bancaria como
CDBs prefixadas, pos-fixadas e atreladas ao IPCA. Para isto foram utilizados os ativos: CDB

prefixado 7%, CDB pos-fixado 115% CDI e CDB IPCA + 4%.

Para a escolha das taxas, foi levado em consideragdo a taxa média da Selic nos ultimos 10
anos de aproximadamente 8,5%. Buscando encontrar um equilibrio perto da média, a taxa
prefixada foi escolhida a 7%. Jé o titulo atrelado a inflacdo foi de 4%, pois naquele ano o IPCA
foi proximo de 5%, totalizando 9% no somatdrio. Por fim, a pds-fixada pegou uma variacao de
15% acima da taxa média (115%) para equilibrar com a taxa prefixada que ficou abaixo da taxa

média em 17%.

Importante ressaltar que as oportunidades de mercado variam de acordo com as
estimativas de mercado e politica econdomica no momento de aplicacao. Dessa forma, a titulo de
estudo a figura 31 mostra quanto que cada ativo acumulou de rentabilidade durante o periodo de

dezembro de 2012 a dezembro de 2022.

Para chegar nas rentabilidades a taxa do titulo prefixado foi elevado por 10, o CDB pos-
fixado teve a rentabilidade obtida a partir da variacdo da CDI multiplicado por 1,15 a cada ano e
j4 o CDB IPCA levou em consideragdo a inflagdo de cada ano acrescido de uma taxa de 4%,

logo sua rentabilidade real ¢ 4% elevado ao tempo de 10 anos, tendo o resultado de 48,02%
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Figura 31: Rentabilidades acumuladas de ativos bancérios de 12/2012 a 12/2022

— 12/2012 - 12/2022
Mominal Real
CDB prefixada 7% 06,72% 17,29%
CDB pos-fixada 115% CDI 149 76% 69.92%
CDB IPCA+ 4% 158,75% 48 .02%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da mesma forma que nas anteriores, para a rentabilidade real foi descontada a inflagdo em
relagdo a rentabilidade nominal. A partir de entao foram elaboradas duas carteiras: A Carteira 4 ¢ a
Carteira 5. A carteira 4 foi composta por 5 ativos: poupanca, Tesouro Selic, CDB prefixada 7%,
CDB pos-fixada 115% CDI e CDB IPCA + 4% divididos igualmente entre si, ou seja, 20% da

carteira alocada em cada um deles e a rentabilidade pode ser visualizada na figura 32:

Figura 32: Carteira 4

Carteira 4
Composicdo Alocacdo | Rentabilidade Nominal | Rentabilidade Real
Poupanca 20%
Tesouro Selic 20%
CDB Prefixada 7% 20% 120.72% 41,10%
CDB Pos Fixada 115% CD 20%
CDB IPCA+ 4% 20%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A rentabilidade real da carteira 4 foi 21,37% superior do que a da carteira 3. J& para a

carteira 5 foi excluida a poupanga da composicao, deixando os outros 4 ativos com 25% de cada.

Figura 33: Carteira 5

Carteira 5
Composicdo Alocacdo | Rentabilidade Nominal | Rentabilidade Real
Tesouro Selic 25%
CDB P'reﬂnfada 7% 25% 134 18% 54.46%
CDB Pos Fixada 115% CDI 25%
CDB IPCA+ 4% 25%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Dessa forma, a carteira 5 teve a melhor rentabilidade até entdo. Lembrando ao leitor que
0 objetivo ndo foi encontrar a melhor carteira possivel, mas, sim mostrar que a diversificagdo foi

benéfica para a rentabilidade das carteiras, encontrando seu maior valor acumulado na carteira 5.

Uma davida que pode surgir é: Por que ndo aplicar 100% do capital em CDB atrelada a
CDI ja& que este titulo apresentou rentabilidade nominal e real de 149,76% e 69,92%,

respectivamente? Para responder esse questionamento, imagine as seguintes situagoes:

I. Imagine que vocé aplicou em Janeiro de 2020 todo seu capital em um titulo prefixado a
6% ao ano com vencimento de 3 anos. Naquela época a taxa basica de juros estava na casa dos
2% e consequentemente vocé estaria ganhando bem acima da Selic. Também, estaria ganhando
da inflagdo, uma vez que o IPCA acumulado de 2018 e 2019 foi de 3,75% e 4,31%,

respectivamente.

Apds 3 anos da aplicacdo realizada, com o coronavirus e todo o desenrolar da crise
sanitaria, o cenario mudou completamente. O IPCA de 2020, 2021 e 2022 teve as seguintes taxas,
respectivamente: 4,52%, 10,06% e 5,56%. Além disso, a taxa Selic aumentou gradativamente até
chegar a 13,75% no ano de 2022. Dessa forma, o titulo prefixado pagando 6% ao ano que parecia
ser uma 6tima alternativa no inicio, apds 3 anos estd perdendo para a inflagdo e rendendo metade

do que a taxa basica de juros da economia..

I1. Imagine agora que vocé aplicou em Dezembro de 2022 todo seu capital em um titulo
prefixado a 14% ao ano com vencimento para 3 anos. Vamos supor que em 2023 a Selic termine
acumulada em 11% ao ano e o IPCA em 5% ao ano e que em 2024 e 2025 a Selic termine
acumulada em 9% ao ano e o [IPCA em 4% ao ano. Neste caso de fechamento da curva de juros e
controle da inflagdo o ativo prefixado estaria ganhando acima da inflacdo e da taxa basica de

juros.

Da mesma forma, um titulo atrelado a CDI se aplicado em um momento de redugdo da
taxa basica de juros pode ndo performar tdo bem quanto outras alternativas. Além disso, nem
sempre ¢ factivel encontrar no mercado ativos que pagam 115% da CDI. Assim, ¢ possivel
perceber que a mesma estratégia utilizada pode resultar em diferentes resultados devido a

dindmica econdmica do mercado financeiro.
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5, CONSIDERACOES FINAIS

A partir do estudo acima foi possivel concluir que boa parcela da populacao brasileira
ndo tem por habito realizar investimentos em produtos financeiros. Nesse contexto, quando
toma-se como premissa a capacidade de poupar e acumular capital para posteriormente investir,
justifica-se a baixa ades@o, uma vez que a maioria da populagdo se encontra nas classes C, D e E,

o que torna muito dificil o acumulo de capital.

Além disso, a falta de conhecimento sobre produtos financeiros e a falta de educagao
financeira afasta aqueles que conseguem poupar e acumular capital dos investimentos, deixando
boa parte dele investido na poupanga. Nos ultimos 10 anos esta atitude extremamente
conservadora trouxe uma rentabilidade nominal positiva para o investimento, mas negativa para

a rentabilidade real e mostrou que o brasileiro ¢ conservador e vem perdendo poder de compra.

Nesse contexto, as informagdes passadas de mercado mostraram que os indicadores
econdmicos nacionais tém bastante volatilidade, o que dificulta ainda mais no momento de
tomada de decisdo. Em conjunto com isso, o estudo sobre o comportamento do investidor
brasileiro, bem como o volume de movimentacao financeira mostrou que a populacao tende

entdo, a partir destas premissas, a ser mais conservadora.

Também, permitiu visualizar a correlagdo entre taxa de juros, renda varidvel, tesouro
direto e renda fixa. O aumento na taxa de juros de fato reduziu a exposi¢do ao risco do investidor,
uma vez que a custodia nessa classe de ativos diminuiu de 2021 para 2022. Ja para os titulos de
renda fixa e tesouro direto houve um aumento na custddia refor¢gando o bom momento para se

investir em ativos mais conservadores.

Com as simulagdes de carteira identificou-se que a diversificagdo ¢ benéfica para o
investidor e que € possivel realizar investimentos de forma segura dentro da renda fixa, buscando
melhores rentabilidades ao longo do tempo e, também, trouxe a percep¢ao de que nao existe

carteira melhor ou pior, depende das circunstancias econdmicas e politica monetaria.

Por fim, o trabalho conseguiu atingir o objetivo de trazer mais informagdes sobre
alternativas de investimento em renda fixa, estimulando as pessoas a investirem com maior

embasamento e de forma mais assertiva no mercado financeiro.
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