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FUNDOS DE ACOES: UMA ALTERNATIVA RENTAVEL DE INVESTIMENTO NO
ATUAL CENARIO ECONOMICO

Pedro Manuel Veloso Soares

Dezembro / 2009

RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo demonstrar as principais alternativas de
investimentos que as pessoas fisicas e juridicas tém acesso na economia brasileira, destacando
principalmente os fundos de acGes. Esse destaque deve-se principalmente a correlagdo
existente entre risco e retorno em todos os investimentos, além de outros fatores importantes
como tempo requerido para acompanhamento, facilidade de investimento, acessibilidade,
dentre outros. Obviamente que outras formas de investimentos serdo abordadas ao longo do
trabalho, mas sempre sera mantido o foco nos Fundos de Acoes.

Para isso, foi analisado o desempenho de alguns destes fundos ao longo dos ultimos
anos e feita uma comparagédo de seus resultados com 0s outros investimentos que sdo citados
na pesquisa, além dos principais indicadores da economia nacional (CDI, Bovespa, Poupanga).
O fato de que, mesmo com a grave crise econdmica que assolou 0 mundo em 2008 os fundos
de acOes permaneceram como uma das principais e mais rentaveis alternativas de investimento

em nosso pais so ressalta a importancia deste trabalho.

Palavras-chave: Investimento; Ac¢des; Fundos; Bovespa
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1. INTRODUCAO

Desde o primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, o cenério
econdmico brasileiro tem se destacado perante a economia mundial de maneira muito positiva.
As constantes quedas da taxa de juros, que chegaram a ser de exorbitantes 25% a.a, vem
caindo ao longo dos anos e sua tendéncia é que caiam ainda mais. O Dolar, apds ficar abaixo
da cotagdo de nossa moeda nacional, 0 Real, chegou ao patamar dos R$ 4,00 na transicdo do
governo no ano de 2002 para 2003, quando o atual presidente Luis Inacio Lula da Silva iniciou
seu primeiro mandato, e hoje esta previsto para chegar ao final do ano de 2009 cotado abaixo
de R$ 1,80. Da mesma forma que o dolar, o risco pais chegou a ser cotado acima dos 2.000
pontos, e hoje estd em um de seus menores patamares em toda historia da economia brasileira.

O nivel de investimentos estrangeiros esta voltando a crescer ap6s a grande crise de
2008, o que nos faz acreditar que o Brasil esta prestes conquistar seu segundo Grau de
Investimento, ja que havia adquirido pouco antes da crise mundial. E fato que nosso pais é um
dos paises emergentes mais promissores e mais procurados por investidores estrangeiros.
Nossa capacidade de reacdo a crise foi estupenda, e é exatamente sobre essas possibilidades de
investimentos que falaremos ao longo do trabalho.

Dentre as possibilidades, podemos destacar desde as mais comuns como poupanca,
CDB, RDB, que sao procuradas por pessoas com um perfil mais conservador (que no caso, é 0
perfil predominante dos brasileiros), até o investimento em renda variavel, como os Fundos de
renda variavel, aplicagdo direta na Bolsa de Valores e outros que por apresentarem um grau de
risco superior a poupanca e ao CDB, sdo menos procurados pela populacdo, que sofre com a
falta de informacdo por parte tanto do governo quanto das instituigdes financeiras.

Falando de Fundos de Investimento, eles sdo na verdade entidades financeiras formadas
por diversos investidores que se juntam com o proposito de realizar um grande investimento
financeiro podendo determinar ou ndo um objetivo de retorno esperado para posteriormente
dividir os custos necessarios para a realizacdo do empreendimento e também as receitas
provindas do sucesso dos mesmos. Esses fundos séo gerenciados por especialistas que tem de
tratar de varios aspectos juridicos e legais, alem de montar as carteiras de ativos que 0s
compde, sempre tendo como principal objetivo obter o maior lucro possivel.

Quem administra esses fundos sdo as institui¢des financeiras, que sdo 0s responsaveis
legais pelos mesmos perante os 6rgdos nominativos e reguladores como a CVM (Comisséo de

Valores Mobiliarios) e o Banco Central. Eles também sdo responsaveis por determinar as



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

politicas e regulamentos de cada fundo, que podem variar bastante de instituicdo para

instituicdo.

1.1 Objetivos Principais

O objetivo deste projeto € demonstrar as vantagens da escolha dos Fundos de Acbes
como uma alternativa de investimento. Para isso, serd demonstrado através de dados concretos
como rentabilidade dos mesmos e tempo de retorno sobre o capital investido, o ganho que
podemos obter ao escolher esses fundos.

Para o cumprimento do mesmo, serdo necessarias diversas analises comparativas de
outras formas de investimento, como aplicacgdo em CDB, poupanca e na Bovespa,

demonstrando as rentabilidades e os riscos de cada uma e fazendo simulagdes.

1.2 Relevancia do Projeto

A relevancia deste estudo ocorre ndo s6 por se tratar de um assunto de interesse por
parte da populacdo, que se sente desprovida de informagdes sobre investimentos devido a
complexidade do assunto, mas também pela atual conjuntura favoravel da economia brasileira
e pelo aumento do investimento estrangeiro, principalmente na Bovespa. Os Fundos de AcGes
sd0 compostos exatamente por papéis negociados na Bovespa, portanto podemos entender a

correlacdo entre esses investidores estrangeiros e esses Fundos.

1.3 Estrutura da Monografia

No capitulo 2, sera apresentada toda a fundamentagdo tedrica e metodolégica que foi
usada para a realizacdo deste trabalho. Nele foram desenvolvidos diversos aspectos
relacionados ao atual cenario econdmico brasileiro, as diversas formas de investimento
existentes dentro de nosso mercado, com um foco maior na categoria de Fundos de Acdes.
Além dessas analises, também serdo demonstradas as origens das informacgdes utilizadas e da
metodologia adotada para o projeto.

No capitulo 3 é apresentada a concluséo do projeto, com os comentérios finais sobre o
trabalho e todas as sugestbes de trabalhos que possam ser desenvolvidos a partir do tema

central utilizado nesta monografia.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.1 Fundamentos Tedricos

Neste tdpico serdo analisados os principais fundamentos tedricos utilizados na
monografia, explicitando desde as mudangas na estrutura econdmica brasileira até as principais

formas de investimento existentes no mercado brasileiro.

2.1.1 Evolugao da economia brasileira

A economia brasileira vem ao longo dos ultimos quinze anos desenvolvendo-se cada
vez mais. Apés um longo periodo de estagnacdo e de inflagbes que chegavam a superar 80%
ao més, a abertura econdmica iniciou-se com o governo de Fernando Collor de Mello, quando
se iniciou um processo de liberalizagdo comercial, aonde diversos fatores que atrapalhavam no
crescimento do pais foram eliminados. Dentre esses fatores podemos destacar as barreiras
tarifarias, o que estimulou a importacéo.

Mas foi com o plano Real, idealizado em 1994 pelo entdo ministro da fazenda
Fernando Henrique Cardoso que a economia brasileira deu seu grande salto. Com esse plano
econdmico, a nova moeda brasileira passou a se chamar Real e passou a se equiparar ao dolar,
0 que proporcionou um crescimento da economia e um desenvolvimento do comércio como a
muito ndo se via no pais. O pais passou a ter uma maior politica de integracdo com os paises
do Mercosul e ocorreu um movimento contrario ao do estimulo das importacdes, para que se
pudesse equilibrar a conta corrente.

Esse desequilibrio que ocorreu entre as exportacdes e as importacdes realizadas deixou
0 pais em 1997 com um déficit de U$ 8,36 bilhdes de dolares. Esse déficit poderia ter
aumentado ainda mais em 1998 devido as diversas crises que se sucederam (asiatica, mexicana)
além da perda de valor do real frente ao dolar apds a reeleicdo do presidente Fernando
Henrique Cardoso, mas a0 mesmo tempo em que nossas exportacdes cairam, as importaces
seguiram 0s mesmos passos. A tabela abaixo pode demonstrar claramente como nds passamos

de um saldo comercial positivo para um saldo negativo durante o periodo da implementagédo
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do plano Real, continuando durante todo o primeiro mandato de Fernando Henrique; e como

se deu nossa recuperagdo apos as crises do final do século XX.

Tabela 1
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA (em U$ milhGes)
~ ~ CORRENTEDE Evol% Evol %
ANO EXPORTACAO  IMPORTAGCAO SALDO COMERCIO Exp. Imp.
1990 31.414 20.661 10.752 52.075 - -
1991 31.620 21.040 10.580 52.661 0,7 1,8
1992 35.793 20.554 15.239 56.347 13,2 -2,3
1993 38.555 25.256 13.299 63.811 7,7 22,9
1994 43.545 33.079 10.466 76.624 12,9 31,0
1995 46.506 49,972 -3.466 96.478 6,8 51,1
1996 47.747 53.346 -5.599 101.092 2,7 6,8
1997 52.983 59.747 -6.765 112.730 11,0 12,0
1998 51.140 57.763 -6.624 108.903 -3,5 -3,3
1999 48.013 49.302 -1.289 97.314 -6,1 -14,6
2000 55.119 55.851 -732 110.970 14,8 13,3
2001 58.287 55.602 2.685 113.888 57 -0,4
2002 60.439 47.243 13.196 107.681 3,7 -15,0
2003 73.203 48.326 24.878 121.529 21,1 2,3
2004 96.677 62.836 33.842 159.513 32,1 30,0
2005 118.529 73.600 44,929 192.130 22,6 17,1
2006 137.807 91.351 46.457 229.158 16,3 241
2007 160.649 120.617 40.032 281.267 16,6 32,0
2008 197.942 173.197 24.746 371.139 23,2 43,6
Fonte: MDIC

Um dos grandes responsaveis pelo desenvolvimento tanto das exportagdes quanto das
importacdes foram os blocos de integracdo comercial como o Mercosul, que tinha como
propostas iniciais criar uma area de livre comercio entre os paises participantes, constituir uma
unido aduaneira e constituir um mercado comum entre os paises. Porém, somente a integragao
comercial dentre os principais objetivos teve um maior avanco, dadas as particularidades de
disputas entre os paises membros. Os outros dois pontos ainda continuam gerando muitas
discussdes e conflitos de interesses. Esses conflitos sdo comuns entre o0s paises, pois cada um
tende a adotar medidas protecionistas para defender seus interesses.

Proximo da eleicdo para presidente em 2002, o pais voltou a ter sua economia abalada.
A instabilidade com a probabilidade de que Luis Inacio Lula da Silva fosse eleito presidente fez

com que o mercado reagisse com temor, o que levou diversos indices como risco Brasil e 0
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dolar a valores recordes, quando ambos atingiram respectivamente 2.436 pontos e R$ 4,00.
Esse medo era causado pela possibilidade de que caso Lula fosse eleito ele pudesse suspender
0s pagamentos das dividas publicas ou tomasse medidas ainda mais drasticas para nossa
economia.

Passado o periodo de desconfianca apOs a vitéria de Lula, o que se viu foi uma
continuidade da politica neoliberal posta em préatica pelo governo Fernando Henrique, tanto no
primeiro como no segundo mandato (até o presente momento). A cotacdo do dolar caiu e hoje
podemos dizer que esta “estavel” no patamar de R$ 1,80; o risco pais tem caido
consideravelmente, tendo atingido seus niveis minimos com o decorrer dos anos, a taxa de
juros que no primeiro ano de governo se encontrava em 25% a.a (Janeiro de 2003) chegou a
atingir 8,65% a.a. (Setembro de 2009). Todos esses fatores propicios ao desenvolvimento da
economia sdo vistos com bons olhos por outros paises, que passam a acreditar mais no
potencial econdmico do Brasil.

Além de todos esses fatores, o efeito da crise mundial de 2008 no Brasil foi bem melhor
do que os especialistas esperavam. O regime macroecondmico existente no pais, através de seu
cambio flutuantes, um excelente nivel de reservas, uma inflagdo controlada, um superavit
primario, dentre outros fatores, fizeram com que saissemos da crise ainda mais fortes do que
quando entramos. Mesmo a Bolsa de Sdo Paulo (BOVESPA), que chegou a perder cerca de
60% de seu indice, voltou a0 mesmo patamar de pouco antes do inicio da crise. Abaixo

podemos ver o grafico de como ocorreu essa recuperagao:

Gréfico 1

IBOVESPA

60.000 7 IBOVESPA
50.000 - -
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Entretanto, apesar de termos tudo a nosso favor, o crescimento do pais tem deixado a
desejar quando comparado com outros paises emergentes, principalmente se comparado com

paises formadores do BRIMC. Essa dificuldade de crescimento tem sido motivo de muitas

11
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criticas ao governo, e tem posto a politica econdmica em xeque. Abaixo seguem alguns dados

sobre o crescimento do PIB no Brasil em um comparativo com outros paises emergentes.

Tabela 2
CRESCIMENTO DO PIB DOS PAISES EMERGENTES (%)
PAIS DADOS 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BRASIL PIB 1,0% -0,2% 5,1% 2,3% 3,7% 4,5%
Posicdo 159 191 74 166 138 130
. PIB 4,2% 7,3% 6,7% 6,4% 6,7% 8,1%
RUSSIA Posicio 57 21 37 52 57 25
NN 4,3% 8,3% 6,2% 8,4% 9,2% 8,5%
Posicio 54 16 43 24 23 22
j 0 0 0 0 0 0
vexico "B 1,0% 1,3% 4,1% 3,0% 4,8% 3,0%
Posicio 162 165 103 143 109 162
cHna PB 8,0% 9,1% 9,1% 10,2% 10,7% 11,4%
Posicio 11 12 17 10 12 9
cHE B 1,8% 3,3% 5,8% 6,3% 4,2% 5,2%
Posici0 138 95 61 56 125 100
. PIB 3,5% 4,1% 4,9% 5,6% 5,5% 6,1%
INDONESIA Posici0 83 75 87 77 82 66
PIB 7,8% 5,8% 8,2% 7.4% 5,3% 5,1%
TURQUIA Posici0 13 39 23 34 91 103
R PIB 5,2% 6,7% 6,1% 4,5% 4,8% 4,5%
TAILANDIA Posici0 34 31 46 107 110 125

Fonte: www.indexmundi.com

E necessario, portanto, melhorar alguns detalhes internos para que o Brasil seja
efetivamente visto como um pais emergente com real potencial de crescimento, apesar do fato
de termos reagido surpreendentemente bem com relacdo a crise nos ajudar substancialmente.
Abaixo entraremos em maiores detalhes sobre como nosso pais esta presente na economia
mundial, sua importancia e as oportunidades que podemos gerar para 0s investidores

estrangeiros.

2.1.2 O Brasil no cenario econdmico mundial

12
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O cenéario econdbmico mundial vem apresentando um forte crescimento nos Gltimos
anos. Isso se deve a fatores como aumento das demandas dos paises desenvolvidos, que acaba,
por beneficiar os paises emergentes a ter um maior crescimento, a globalizacdo que facilitou
bastante as trocas comerciais e a facilidade de obtencdo de crédito por paises mais pobres.

Atualmente, porém, a especulagdo tem um papel bastante importante dentro da
economia. A globalizagdo também facilitou a troca de dados, o que pode estimular a
manipulacdo de acordo com os interesses pessoais. Isso fica claro com o modo de como um
mercado pode reagir a uma noticia, mesmo esta tendo uma procedéncia duvidosa. E como
todos os mercados do mundo estéo intimamente ligados.

Em Fevereiro de 2007, apds uma desvalorizagdo da bolsa de Xangai de quase 9%, a
BOVESPA viu a reagdo do mercado global e acompanhou juntamente com o0s principais
indices das bolsas de valores do mundo essa queda. Em nosso caso, chegamos a cair 6,62%.
Apos o estouro da bolha imobiliaria dos Estados Unidos, em Maio de 2008, tivemos mais um
reflexo de como estamos hoje, mais do que nunca, com todas as economias interligadas umas
as outras

O Brasil é um dos paises emergentes com maior potencial de crescimento, mas que nao
tem sido devidamente aproveitado. Talvez por isso, muitos ao redor do mundo considerem
nosso pais como um “gigante adormecido”. Como mostrado acima, nosso crescimento
realmente deixa a desejar quando comparados com outros emergentes, e isso é um fator
decisivo que pode influenciar no futuro econdmico do pais.

Ainda dentro do cenario mundial, o Brasil tem a seu favor pontos fortes como a grande
producdo de cana-de-agUcar, matéria prima principal para o alcool (o pais é o maior produtor)
e o grande potencial de producdo do Biodiesel. No caso do alcool, o grande potencial que ele
tem como combustivel desperta o interesse dos Estados Unidos, o que ocasionou a visita do
presidente George W. Bush ao Brasil em Margo de 2007. O pais é o segundo maior produtor
de alcool do mundo e um dos maiores consumidores e sua Vvisita teve como principal ponto
tentar reduzir a dependéncia do pais da gasolina.

Esse destaque que o Brasil vem tendo nos noticiarios econémicos globais tem
funcionado como um forte atrativo para os investidores estrangeiros. S&0 cada vez mais
freqlientes noticias de que o Brasil estd recebendo uma maior participacdo de capital
estrangeiro e isso ajuda no desenvolvimento da economia.

Apesar da crise, que ocasionou um freio nesses investimentos estrangeiros, nosso pais

continua a atrai-los devido principalmente as suas taxas, em seus niveis mais baixos atualmente
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e ao grande potencial de retorno sobre esses investimentos. Como 0s principais mercados
(Europeu e Americano) ainda ndo se recuperaram totalmente da crise, os investidores, avidos
por retomarem seus lucros e recuperarem o que perderam, buscam alternativas nos paises

emergentes.

2.1.2.1 O Grau de investimento

Dentro do cenario econémico mundial, existem diversos indices que chamam a atengdo
dos investidores estrangeiros. Existem duas faixas estabelecidas que servem para classificar os
paises de acordo com o nivel eles se encontram economicamente. Essas duas faixas sdo as de
“Grau de Investimento” e a “N&o-Grau de Investimento”. Para definir em que faixa cada pais
se situa, sao atribuidas notas, que variam desde a Dsr (Ultima nivel), até a AAAsr (o nivel mais
alto que pode ser atingido). Abaixo, temos um quadro resumo de como funcionam essas notas

e quais sdo atribuidas a cada faixa.

Tabela 3
GRAU DE INVESTIMENTO GRAU DE INVESTIMENTO
Nota Descri¢io Nota Descricdo
AAA |Garantias maximas, risco quase nulo BB+
AA+ . . . . BB Garantias modestas, risco mediano
Garantias muito fortes, risco muito
AL baixo BB-
AA- B+
BBB+ B Garantias insuficientes, risco alto
BB Garantias adequadas, risco médico B-
BB- CCccC Tragos de default, risco muito alto
CcC Default provavel, risco extremo
C Default iminente, risco maximo
D Default

Portanto, o “Grau de Investimento” é uma nota que é atribuida por empresas
classificadoras de crédito com relacdo aos paises e a capacidade dos mesmos de pagamento e
de solvéncia de suas dividas. Cada agencia classificadora adota uma metodologia propria para
estabelecer as notas, sempre dentro de uma escala pré-definida.

Obter o “Grau de Investimento” é importante para os paises, principalmente para 0s
emergentes como o Brasil. Diversas implicacbes surgem para 0S mesmos quando eles o
atingem: ocorre uma maior entrada do capital estrangeiro, devido a uma maior confianga sobre

0 pais; os prazos de emissGes de titulos publicos ou privados sdo alongados devido a
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percepcdo de um risco menor; a taxa de juros caem. Porem, de todas as implicagdes a mais
importante é a captagdo de novos investidores para o mercado local.

Alguns paises da América Latina ja estavam situados na faixa de “Grau de
Investimento”, como o México (BBB-) e o Chile (A-). Fazer parte dessa faixa € importante,
pois é um forte atrativo para os investidores estrangeiros estabelecerem negdcios nesses paises,
mas nao gera uma certeza de que 0s paises que o0 atingem verdo suas economias crescendo de
maneira ininterrupta. Apés atingir o grau, é necessario que o pais continue com seu ritmo de
crescimento, mas ndo é suficiente.

Vejamos o caso do México, que atingiu o grau em 2000. Suas taxas de juros baixaram
mais de 50%, mas sua economia continuou crescendo abaixo da média dos outros paises
emergentes. Fazer com que as taxas de juros caiam ndao garantem um crescimento econémico,
diminuicio do desemprego ou desenvolvimento tecnoldgico. E necessario criar condicdes para
que o pais se desenvolva e possa se tornar competitivo dentro do mercado global.

No caso do Brasil, a obtengdo do grau foi conseqiiéncia da percepcdo dessas agencias
de rating sobre como estava a sustentabilidade de nossa economia na época. Em Abril de 2008
0 pais recebeu da agéncia internacional Standard & Poors’s o grau de investimento, passando a
fazer parte do seleto grupo de nagdes que sdo consideradas com uma menor possibilidade de
tornarem-se inadimplentes.

A manutencdo da politica econdbmica, sempre em crescimento, juntamente com a
reducdo dos custos de financiamento as empresas € 0 aumento do acesso ao capital existente
no pais fez com que recentemente o pais recebesse o grau de outra agéncia, a Moody’s. O fato
de ter recebido o grau ainda com o mundo em crise mostra a for¢a que o Brasil adquire cada
vez mais no cenario mundial.

Né&o se pode confundir o Risco Pais com o “Grau de Investimento”. O primeiro tem
como objetivo medir a exposicdo de um governo mediante suas operacOes e transacOes
financeiras que envolvam crédito internacional, e é calculado com base no retorno médio dos
principais titulos da divida externa do pais em questdo. Sua correlacdo com os indices da bolsa
de valores é bem mais clara que o “Grau de Investimento”, pois ele mede a desconfianca dos
investidores estrangeiros em um determinado pais. No caso do Brasil, estamos atravessando
uma fase na qual temos atingido os menores indices de nossa historia, 0 que comprova que

estamos cada vez mais pertos de uma economia estavel.

2.1.2.2 O aumento da participacéo do capital estrangeiro
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Com a Globalizagdo fez-se necessario a todos os mercados financeiros mundiais uma
reformulacdo para que se adaptassem a nova realidade. Isso fez com que os investidores
tivessem a chance de investir em outros mercados, alem dos seus de origem. O motivo basico
para essa procura por novos investimentos em mercados diferentes se deve a trés importantes
fatores, que variam com o objetivo de cada um: a busca por maiores lucros; busca por menores
riscos; busca por menor volatilidade.

O investimento estrangeiro é essencial para 0s paises emergentes, pois com esse
aumento de capital suas economias sd@o fomentadas e suas imagens melhoradas. Alem disso, o
governo que recebe esse capital estrangeiro passa a poder financiar seu déficit por prazos
maiores. Porém também existem efeitos adversos, como um desequilibrio entre as contas
desses paises caso a entrada desse capital fique fora do controle, e ocorre uma dificuldade em
controlar uma fuga desse capital caso ocorra uma eventual crise financeira.

No caso do Brasil, o pais € visto por esses investidores como uma grande
oportunidade. O recebimento do grau de investimento por uma segunda agéncia s6 vem a
confirmar que nossa economia ndo s estd preparada para receber seus investimentos, como
acima de tudo, é tida como segura. Esta consolidacdo econbmica do Brasil ajuda-nos a criar
um ambiente favoravel para que nos tornemos o principal lider da América Latina.

Diversas empresas brasileiras ja fazem parte das maiores do mundo como a Petrobras,
Vale do Rio Doce, Embraer, Aracruz, dentre outras. Essas empresas passam uma excelente
imagem de nosso pais I& fora e inclusive ja tem acGes negociadas na bolsa de valores de Nova
lorque (as famosas ADRS).

Da mesma forma que as ADRs, muitas empresas estrangeiras também estdo entrando
no mercado de acOes brasileiro. Diversas empresas como Dufry e Wilson Sons langaram
BDRs na BOVESPA (BDRs sdo ag0es de companhias estrangeiras negociadas na BOVESPA
e funcionam da mesma forma que as ADRs). Isso é um claro sinal de que esses investidores
ndo pretendem simplesmente obter lucros no curto prazo, e sim no longo. Ou seja: eles ndo
estédo aqui para aproveitar uma boa fase, mas sim para ajudar a consolidar nossa economia.

Diversos investidores conhecidos no mercado financeiro global tém escolhido o Brasil
como sua base de operacdes. Motivos nédo faltam, pois a rentabilidade que eles conseguem
obter aqui compensa 0 risco mais alto do que os de mercados ja estabilizados como o

americano. E ndo é sé no mercado de a¢Ges. Alguns setores, como a construgdo civil, chamam
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a atencdo pelo enorme potencial, como podemos verificar no gréafico de investimentos

estrangeiros destinados ao mesmo (dados até 2006).

Gréfico 2
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NA CONSTRU(}AO CIVIL
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A crise de 2008 causou pénico no mundo inteiro, e em especial nos Estados Unidos,
por ser o foco da crise. Como a maioria dos investidores estrangeiros no Brasil é oriunda desse
pais, uma queda do total de investimentos foi inevitavel. Porém, a partir de Marco de 2009 os
investidores comecaram a voltar, dando sinais do enfraquecimento da crise. Hoje o
investimento estrangeiro no Brasil é o maior de 1947. Abaixo segue uma gréfico ilustrativo.
Gréfico 3
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2.1.3. Principais indicadores da economia brasileira

Falarei agora sobre alguns dos principais indices da economia brasileira que sempre
devem ser levados em conta quando falamos de investimento, seja para critério de comparagao
como para saber efetivamente de quanto foi o retorno obtido. Dentre esses indices podemos
destacar: a Inflagdo, com suas inimeras variacdes; a TR (Taxa Referencial); a TILP (Taxa de
Juros de Longo Prazo); a TBF (Taxa Basica Financeira); o SELIC (Sistema Especial de
Liguidacdo e Custodia); e o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario). Abaixo me

aprofundarei um pouco mais sobre cada indice.

INFLACAO

Os aumentos gerais de precos dentro de uma economia sdo medidos através da
inflacdo. Esses aumentos de pregos devem ser mensurados para que se possa avaliar a situagéo
econdmica de um pais e também para se poder comparar com os ganhos obtidos em seus
investimentos e avaliar seu ganho real.

Existem diversos indices de inflagdo, dentre os quais destacam-se os seguintes: IPCA
(indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, usado pelo IBGE); INPC (indice Nacional
de Precos ao Consumidor, também usado pelo IBGE); ICV (indice do Custo de Vida, usado
pelo Dieese); IPC (indice de Precos ao Consumidor, usado pela FGV); IGPM (indice Geral de
Precos de Mercado, também usado pela FGV). Existem outros indices mas que ndo tem a
mesma importancia dos citados acima.

Apesar de esses indices estarem atrelados, o crescimento econémico de um pais ndo
deve seguir a mesma tendéncia que a inflagdo, pois com isso existe o risco de haver
desequilibrio econdmico. Apresentar indices estaveis de inflacdo funciona como um atrativo
para a atracdo de investidores estrangeiros, pois passa para 0S mesmo a imagem de um pais
com a economia estavel.

Durante a década de 80, a inflacdo brasileira chegou a niveis exorbitantes. Para
combaté-los foram criados diversos planos mal sucedidos, usando diversas medidas como
desvalorizagdes cambiais, congelamento dos precos e dos salarios, criacdo de moedas novas,
dentre outros. Somente apos a criagdo do plano Real em 1994 é que foi possivel reduzir esses
indices e manté-los a um nivel aceitavel. Gragcas a manutencdo econémica, esses indices

permanecem até hoje dentro de um padrao.
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Abaixo segue um quadro com os principais indices e seus nimeros nos ultimos seis

anos, tanto anual quanto acumulado.

Tabela 4
INFLACAO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IPCA Anual 9,3% 7,6% 5,1% 3,1% 4,5% 5,9%
Acumulado 9,3% 17,6% 24,3% 28,2% 33,9% 41,8%
INPC Anual 10,4% 6,1% 5,0% 2,8% 5,2% 6,5%
Acumulado] 10,4% 17,2% 23,1% 26,5% 33,1% 41,7%
IPC Anual 8,9% 6,3% 4,9% 2,1% 4,6% 6,1%
Acumulado 8,9% 15,8% 21,5% 24,0% 29,7% 37,6%
IGP-M Anual 8,7% 12,4% 1,2% 3,8% 1,7% 9,8%
Acumulado 8,7% 22,2% 23,7% 28,4% 38,4% 51,9%
cV Anual 9,6% 1,1% 4,5% 2,6% 4,8% 6,1%
Acumulado 9,6% 18,0% 23,3% 26,5% 32,6% 40,7%

Com base nesse quadro podemos verificar que cada indice € calculado de maneiras
diferentes, pois cada um tem uma aplicacdo diferente. Enquanto o IPCA é mais relevante
dentro da politica econdmica, o INPC é mais utilizado quando ocorrem dissidios salariais. Ja 0

IGP-M é o indice mais utilizado como um indexador financeiro.

TR

A Taxa Referencial de Juros (TR) foi criada 1991 para que se pudesse corrigir todos 0s
instrumentos financeiros presentes no mercado que previssem alguma forma de indexagdo em
seus valores. Os responsaveis por sua criagdo também esperavam que ela passasse a ser
utilizada com a taxa basica da economia, o que foi feita durante algum tempo através da TRD,
Taxa Referencial rateada pelo nimero de dias Uteis de cada més.

A TR funciona como uma referencia para os rendimentos da caderneta de poupanca,
sobre a qual falaremos mais abaixo. Além da poupanca, ela também serve de referencia para
contratos de pagamento a prazo, titulos publicos, entre outras formas de investimento. Abaixo

seguem os indices da TR nos ultimos seis anos.

19



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

Tabela 5
TR 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Anual 4,6% 1,8% 2,8% 2,0% 1,4% 1,6%
Acumulado 4,6% 6,6% 9,6% 11,8% 13,4% 15,3%

TILP

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi instituida em 1994. Ela é utilizada
principalmente em operacdes de longo prazo, como ja sugere o nome. Seu objetivo é poder
viabilizar essas operagfes que levem um tempo maior e substituir a indexacdo da economia.
Ela serve para remuneragdo de alguns recursos como o PIS/Pasep e também substitui a TR nos
financiamentos do BNDES, sendo definida como o custo basico dos mesmos. Seu periodo de

vigéncia é de um trimestre-calendario.

Tabela 6

TILP Jan a Mar | Abr aJun | Jul a Set | Out a Dez
2003 11,0% 12,0% 12,0% 11,0%
2004 10,0% 9,8% 9,8% 9,8%
2005 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
2006 9,0% 8,2% 7,5% 6,9%
2007 6,5% 6,5% 6,3% 6,3%
2008 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%

TBF

A Taxa Bésica Financeira foi criada em 1995 pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN). Esta taxa é calculada a partir de uma coleta de dados das trinta principais instituicdes
financeiras do Brasil, a partir da remuneragdo mensal média que essas instituicGes obtém a
partir dos CDBs e dos RDBs, dentro de um prazo de trinta a trinta e cinco dias.

Ela funciona basicamente da mesma forma que a TR, com a diferenca de que néo
possuiu um redutor. Sua principal finalidade é a de servir como um referencial de remuneragao

para as operagdes financeiras realizadas no mercado, e que tenham um prazo de duracéo igual
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ou superior a sessenta dias. Ela é um indice diario e o responsavel por seu célculo é o Banco

Central. Abaixo um histérico do comportamento da TBF:

Tabela 7
TBF 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Anual 22,0% 15,3% 18,0% 14,2% 11,5% 11,8%
Acumulado 22,0% 40,8% 66,1% 89,7% 111,5% 136,5%

SELIC

O Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (SELIC) foi desenvolvido em 1979 em
uma parceira entre o Banco Central do Brasil e a Associacdo das Instituicdes no Mercado
Aberto (ANDIMA). Seu objetivo principal é o de controlar as opera¢des financeiras realizadas
no pais como a compra e venda de titulos puablicos, além de manter suas custddias fisicas e
escriturais. Essas transagdes financeiras sdo realizadas pelas instituicbes financeiras
credenciadas, que repassam suas informagGes ao SELIC para que todas as transferéncias
ocorram sem problemas.

Por ter uma grande importancia dentro dos volumes negociados no mercado financeiro,
0 SELIC divulga periodicamente a chamada Taxa SELIC. A Taxa SELIC é considerada como
a taxa basica de juros dentro de nossa economia e pode ser considerada a nossa taxa livre de
risco, por ter sua origem nas taxas de juros efetivamente pagas no mercado.

Ela é extremamente importante para a vida de todos nds, pois serve para basear outras
taxas de nossa economia, como a do cheque especial, de crediarios, dentre outras. Ela também
tem influencia para os investimentos. Quando ocorre uma queda, a rentabilidade de alguns
investimentos como a renda fixa pds-fixada caem junto por serem lastreadas nos titulos
publicos, além de reduzir a parte da divida do governo que esta atrelada a taxa.

Dentro do mercado de acBes a Taxa SELIC é de extrema importancia. Com a queda
das mesmas, os investidores esperam obter uma maior rentabilidade, o que faz com que a
demanda por acdes suba e consequentemente seus pre¢os. J& com o aumento da taxa, ocorre
um movimento inverso, o que prejudica 0 mercado e pode levar a corre¢des dos pregos dos

ativos, fazendo ainda com que esses investidores voltem para as aplicacfes de renda fixa.
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Hoje a taxa esta no seu menor patamar dos ltimos trinta e cinco anos. O fato de estar
tdo baixa assim pode acaba por interferir na economia de uma maneira prejudicial também,
como por exemplo, ameagando a remuneracdo da poupanga, 0 que faria com que 0S recursos
aplicados nesse tipo de investimento migrassem para outros mais rentaveis. Outra grande
ameaca e a volta dos altos indices de inflagdo, devido ao grande estmulo que ocorre na
economia.

Abaixo temos um quadro que mostra a evolugdo das metas do Governo para a Taxa

SELIC nos Gltimos anos.

Tabela 8
TAXA SELIC 2003 2004 2005 2006 2007 2008

JAN 25,50% | 16,50% | 18,25% | 17,25% | 13,25% | 11,25%
FEV 26,50% | 16,50% | 18,75% | 17,25% | 13,00% | 11,25%
MAR 26,50% | 16,25% | 19,25% | 16,50% | 13,00% | 11,25%
ABR 26,50% | 16,00% | 19,50% | 15,75% | 12,75% | 11,25%
MAI 26,50% | 16,00% | 19,75% | 15,75% | 12,50% | 11,75%
JUN 26,00% | 16,00% | 19,75% | 15,25% | 12,00% | 12,25%
JUL 24,50% | 16,00% | 19,75% | 14,75% | 11,50% | 13,00%
AGO 22,00% | 16,00% | 19,75% | 14,25% | 11,50% | 13,00%
SET 20,00% | 16,25% | 19,50% | 14,25% | 11,25% | 13,75%
ouT 19,00% | 16,75% | 19,00% | 13,75% | 11,25% | 13,75%
NOV 17,50% | 17,25% | 18,50% | 13,75% | 11,25% | 13,75%
DEZ 16,50% | 17,75% | 18,00% | 13,25% | 11,25% | 13,75%

CDI

O CDiI foi criado nos meados da década de 80, e é o chamado Certificado de Depdsitos
Interbancarios. Esses depositos funcionam da seguinte maneira: um banco que tenha dinheiro
sobrando em seu caixa empresta para um outro banco que esta precisando; essa operagao €
realizada fora do ambito do Banco Central, e ndo ha incidéncia de qualquer tipo de imposto.
Portanto, o CDI é um certificado utilizado pelos bancos para firmar as operacGes realizadas
entre eles.

Esse certificado avalia o custo do dinheiro no setor privado e a partir dos depdsitos
interbancarios, é calculada uma taxa média, a taxa do CDI, muito utilizada como um parametro
quando se comparam 0s investimentos. Existem fundos atrelados a esse indice, os chamados
Fundos-DlI, do qual falaremos mais a frente.

Abaixo seguem os indicadores de rentabilidade do CDI nos Gltimos cinco anos.

22



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

Tabela 9
CDI 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Anual 23,3% 16,2% 19,0% 15,0% 11,8% 12,4%
Acumulado 23,3% 43,2% 70,4% 96,0% 119,1% 146,3%

2.1.4 Modelos de investimento no Brasil

Investimento nada mais é do que a procura por gerar de capital a partir de alternativas
existentes no mercado. Existem diversas formas de investimento no Brasil. Elas variam de
acordo com o perfil e objetivos de cada um. Existe uma demanda de clientes mais
conservadores que procuram risco baixo e uma rentabilidade estavel, que geralmente procuram
a poupanca, CDB (Certificado de Deposito Bancario), RDB (Recibo de Dep6sito Bancério),
LC (Letra de Cambio) ou as LTN (Letras do Tesouro Nacional).

Temos também opg¢des mais volateis e que foram durante anos vista por muitas pessoas
como uma excelente alternativa, mas que hoje sdo menos procuradas como o Doélar. Para os
consumidores que procuram uma rentabilidade um pouco maior, 0s banco oferecem diversas
opcOes de fundos, desde os fundos DI, de renda fixa, multimercados e os de ac¢Ges. Ja para
quem procura uma maior rentabilidade e ndo teme correr grandes riscos, existe a bolsa de
valores de Sdo Paulo, a BOVESPA, aonde sdo negociadas as a¢des de diversas companhias
listadas e a BMF (Bolsa de Mercadorias Futuro), aonde sdo negociados derivativos como as
opcoes.

Além desses modelos de investimento, uma outra forma que também é bastante
procurada no Brasil e no mundo sdo os fundos de previdéncia. Em particular no Brasil, é dificil
depender exclusivamente do Governo com o que diz respeito a aposentadoria. Por isso 0s
planos de previdéncia séo vistos hoje como um beneficio por diversas empresas, funcionando
como um grande atrativo. Os mais tradicionais s&o os de PGBL e VGBL, que tem como

principal diferenga a forma de tributacéo.
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Abaixo falaremos de algumas das principais formas mais conservadoras de investimento
e sobre o Dolar, e posteriormente entraremos mais detalhadamente nos investimentos que

fazem parte do mercado de capitais.

POUPANCA

A forma mais tradicional de investimento no Brasil € a poupanca. Mesmo com 0s
menores rendimentos no mercado, ela continua sendo a forma mais procurada pela populacéo
brasileira, que tradicionalmente tem aversdo a riscos. Recentemente, tivemos campanhas de
midia de um dos bancos mais tradicionais do pais estimulando a poupanga como forma de
investimento.

Como dito anteriormente, o baixo rendimento é o ponto mais fraco da poupanga, o que
leva algumas pessoas mais instruidas a procurar outras formas. Mas ela também tem vantagens
como isengdo do imposto de renda (apesar da proposta do Governo de querer taxa-la quando
seu valor estiver acima de R$ 50.000,00); a seguranca de rendimento, pois rende 0,5% mais a
TR (taxa referencial) por més. Essa certeza de rentabilidade ¢ uma qualidade que s6 a
poupanca pode garantir.

Algo que poucas pessoas ndo sabem é que a poupanca tem um limite que o governo
garante de até R$ 20.000,00 por poupador através do Fundo Garantidor de Credito. Ele
também funciona para outros tipos de investimentos como o CDB, RDB, dentre outros. Em
1990, o entdo presidente Fernando Collor de Melo confiscou a poupanca dos brasileiros, que

sO puderam ficar com o FGC garantia na época. Abaixo seguem os rendimentos da poupanga

nos ultimos seis anos.

Tabela 10

POUPANCA | 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Anual 11,1% 8,1% 9,2% 8,3% 1,7% 1,9%
Acumulado 11,1% 20,1% 31,1% 42,0% 53,0% 65,1%

CDB

O Certificado de Deposito Bancario (CDB) é um titulo emitido por um banco para que

0 mesmo seja capaz de gerar uma captacdo de recursos para suas operacdes de créditos. Seu
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principal risco é de que o banco emissor venha a apresentar qualquer titulo de problema
financeiro que possa interferir em seu compromisso para com o cliente que adquire o titulo.
Apesar de ser o banco quem administra esse titulo, por lei eles ficam separados do patriménio
da instituicao.

Como investimento, 0 CDB se compara com os Fundos DI e as Letras Financeiras do
Tesouro, pois a rentabilidade deles é bem préxima. Porém, o CDB tem uma vantagem
competitiva com relacéo a eles, que sdo as taxas cobradas por cada um. Enquanto nos fundos
existe uma cobranca pela administracdo dos mesmos e nas LTF existem taxas de corretagem e
custodia, o0 CDB é isento de cobrangas. Mesmo apresentando uma rentabilidade bruta menor
do que as alternativas, quando comparamos a rentabilidade liquida, vemos que o CDB pode
ser uma alternativa mais rentavel.

Vale ressaltar que, o retorno do CDB é determinado pelos bancos, e, portanto, é
aconselhavel que o investidor faga uma consulta prévia de qual instituicdo oferece a melhor
remuneracdo. Assim como na poupanca, 0 CDB conta com uma espécie de seguro, que € 0
Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Seu principal objetivo é o de prestar garantia de crédito
contra as instituicbes que sdo associadas, no caso de ocorrer algum problema como
intervencdo judicial, faléncia ou o reconhecimento por parte do Banco Central de insolvéncia

da mesma.

RDB

O Recibo de Depésito Bancario (RDB) sdo titulos de renda fixa que representam
contratos a prazo e que, da mesma maneira que os CDBs, séo utilizados pelos bancos como
mecanismos de captacdo de recursos. Eles nada mais sdo do que uma promessa de pagamento
de um valor futuro investido, sendo acrescido de uma taxa acordada no momento da
transacao.

Em outras palavras, tanto o CDB quanto o0 RDB sdo uma forma das instituicdes
pegarem dinheiro emprestado com os investidores, e a forma de compensacdo S40 0S juros
estipulados. A grande diferenca entre eles é que o CDB pode vir a ser negociado antes do
vencimento; jA o RDB além de ser inegociavel, é também intransferivel. Apesar disso, a
escolha de negociar o CDB antes do prazo implica em perda de remuneracdo. Da mesma

maneira que o0 CDB, o RDB também é garantido pelo FGC.
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LTNeLFT

As Letras do Tesouro Nacional (LTN) sdo papéis que tem uma taxa de juro pré-
estabelecida que sera paga no final de um periodo. Ele é um titulo de responsabilidade do
Tesouro Nacional e sua emissdo tem por objetivo a cobertura do déficit orcamentario. Sua
emissdo € feita de forma escritural e a negociacdo ocorre fora das bolsas de valores. Seu risco
é pequeno, devido principalmente ao fato de que o papel estar disponivel em diversas datas de
vencimento. Com essa liberdade, o investidor atenua o risco inerente ao investimento.

As Letras Financeiras do Tesouro (LFT) também sdo titulos de responsabilidade do
Tesouro Nacional e sdo emitidos com 0s mesmo objetivos das LTNs. A grande diferenca entre
os dois é a taxa das LFTs, que sdo pds-fixadas, definidas pela SELIC. Com a melhora do
cenario mundial e as constantes quedas na taxa de juros brasileira, 0 Tesouro vem tentando

alongar cada vez mais 0s prazos de vencimento.

Dolar

Por muitos anos o cdmbio foi uma oportunidade atrativa para se realizar investimentos,
sendo o Ddélar a principal moeda envolvida nessas negociagdes. Por ser uma moeda de
parametro internacional e negociada em todos 0s paises, ela tornara-se bastante atrativa em um
pais como o Brasil dos anos 80 e inicio dos anos 90, quando nossas moedas eram
constantemente desvalorizadas em relagéo a ela.

Porém com o Plano Real, a nova moeda brasileira ficou paralela ao ddlar o que fez com
que se perdesse a atracdo para esse tipo de investimento. Somente ap6s as elei¢cdes do segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso o dolar voltou a subir com forga, fazendo
com que os investidores que tivessem mantido sua posi¢cdo obtivessem grandes lucros.
Diversos bancérios foram investigados acusados de terem sido beneficiados por informac6es
privilegiadas, e assim, mantiveram suas posi¢oes cambiais.

Deve-se prestar bastante atencdo quando se decide investir em délar, pois existe uma
grande diferenca entre o preco de compra e o de venda, o que faz com que um possivel ganho
no curto praz ndao cubra essa diferenga. Apds a criagdo do EURO, o ddlar ganhou uma moeda

forte para competir com ela no mercado internacional, mostrando que tinha forga suficiente

26



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

para se tornar uma referéncia no mercado financeiro mundial. 1sso pode ser visto nas diversas
empresas européias que utilizam o EURO para suas transages financeiras, hedge, etc.

Abaixo podemos ver um grafico com a cotacdo do délar comercial de compra (média
mensal), desde Julho de 1994, até Junho de 2006. E interessante como podemos ver as
mudancas com o passar do tempo, dando destaque para trés periodos em especial: Janeiro /
Fevereiro de 1999, logo apds a eleicdo do segundo mandato do presidente Fernando Henrique

Cardoso; Outubro de 2002, periodo anterior as elei¢des presidenciais

Gréfico 4
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2.1.5 Mercado Fanceiro

O Mercado Financeiro é o lugar aonde todos 0s recursos excedentes da economia (toda
a poupanca gerada ap0s as transacdes econdmicas), aonde os mesmos tem diferentes fins,
podendo estes ser o financiamento de empresas ou de novos projetos, investimentos. No
Mercado Financeiro tradicional, o dinheiro que é depositado pelas pessoas fisicas nos bancos e
instituicbes financeiras passa a ser utilizado por essas mesmas instituicdes com o fim de

financiar diferentes setores da economia que necessitam de recursos. Esse financiamento
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ocorre através de empréstimos, aonde as instituicbes cobram do tomador do mesmo (as
empresas) uma taxa a titulo de remuneracdo, tanto para cobrir 0s custos operacionais
envolvidos nas transagfes, assim como para cobrir qualquer tipo de risco que as mesmas
possam envolver (claro que ndo podemos deixar de considerar o lucro que elas obtém desses
empréstimos).

A histéria do Mercado Financeiro, porém é mais antiga do que parece. Diversas
civilizagdes antigas utilizavam métodos de empréstimo e na antiga Babildnia ja existiam pelo
menos duas firmas bancarias, responsaveis por esses contratos. No século XVI trocas
cambiais, do mercado de futuros e de opcdes ja eram realizadas em Amsterdam. Muitos dos
mercados europeus comegaram a experimentar o mercado de acGes em meados do século
XVII1, e desde cedo a experiéncia das bolhas ja era vivenciada.

No Brasil, a histéria do mercado financeiro comega em 1808, com a criagdo do
primeiro banco brasileiro, o Banco do Brasil. Sua criacdo foi viabilizada pela vinda da familia
real, mas teve suas portas fechadas em 1829 devido a saida de Dom Jo&o VI do Brasil, que fez
com que o banco perdesse dinheiro em exportagdes. Diversas tentativas de aberturas de outros
bancos ocorreram nos trinta anos que se seguiram, mas somente em 1951, ap6s a primeira
fusdo bancaria do Brasil, 0 Banco do Brasil se consolidou e comegou sua expansao por
diversos estados.

Nas décadas de 50 / 60, diversos 6rgdos financeiros foram criados, como Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), o Conselho Monetério Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil. Foi também
durante esse periodo que nasceram os primeiros bancos de investimento. No final da década de
70 foi criado o Sistema de Liquidacdo e Custodia (SELIC), que passou a realizar a custodia e a
liquidacdo financeira de todas as operagdes que envolvessem titulos publicos. Ele eliminou a
utilizacdo de cheques para a liquidagdo de operacGes, 0 que deu mais seguranca as operagdes
do mercado.

Foi a partir da constituicdo de 1988 que o Sistema Financeiro Nacional foi obrigado a
se estruturar de forma que promovesse o desenvolvimento econémico do Pais, e que tivesse de
servir aos interesses em comum da sociedade. Em 1996 foi criado o Comité de Politica
Monetéria, 0 COPOM, que tem como principal objetivo o de estabelecer as diretrizes da
politica monetaria, definir as taxas da SELIC, tendo assim influencia sobre o viés da inflag&o,

dentre outros deveres.
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As mudancas no Mercado Financeiro Brasileiro ndo param de ocorrer. No embalo de
uma maior transparéncia das empresas listadas na bolsa de valores, a Governanga Corporativa
também passou a ser essencial nas empresas que esperam obter os melhores resultados e passar
para seus investidores as informacdes mais fidedignas possiveis, possibilitando assim um
crescimento saudavel da economia. Com as recentes mudancas favoraveis a nossa economia, €
bem provavel que cada vez mais melhorias ao nosso sistema sejam implementadas e

consequientemente nos ajude a ocupar um lugar de destaque no cenario econémico mundial.

2.1.6 Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais faz parte do mercado financeiro. E nele que os recursos dos
poupadores sdo destinados a promogdo do desenvolvimento econdémico de forma direta, isto €,
de projetos e empresas. E dentro do Mercado de Capitais que as empresas que precisam de
recursos conseguem o financiamento. 1sso ocorre por meio de emissdo de titulo (agdes) que
sdo vendidos diretamente aos poupadores e investidores, sem intermediacdo bancaria. Dessa
forma, os investidores acabam emprestando o dinheiro de sua poupanga a empresas, também
sem intermediacdo bancaria.

Existem duas formas que esses repasses entre os investidores e as empresas podem ser
realizados:

Através de divida, aonde os investidores compram titulos emitidos pelas
empresas que necessitam de dinheiro; esses titulos dao aos investidores o direito
de receber a quantia emprestada acrescida de juros pré estabelecidos. Esses
titulos chamam-se Titulos de Dividas e fazem parte do mercado de renda fixa

Atraveés das agdes, aonde os investidores também compram titulos emitidos por
essas empresas, mas com a diferenca de que eles ndo garantem uma
remuneracgdo fixa aos investidores. A Remuneracdo desses titulos ocorre através
do pagamento de dividendos, que é a parte do lucro que as empresas de capital
aberto distribuem entre seus acionistas. Esses titulos fazem parte do mercado de

renda variavel.

Existem duas diferencas basicas entre 0 mercado de capitais e os mercados financeiros,
que torna o primeiro mais eficiente do que o segundo. No Mercado de Capitais a captagdo dos

recursos é mais barata, pois ndo existe a necessidade de pagamento de juros aos bancos. 1sso

29



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

para o investidor traz a vantagem de poder se desfazer do titulo adquirido a qualquer
momento, 0 que ja ndo seria possivel no caso de um empréstimo convencional.

Com isso, caso o investidor mude de opinido com relagcdo a um determinado risco de
investir em uma empresa, ele pode vender esses titulos no mercado. A facilidade ou ndo de
vender esses titulos determinara a liquidez do mesmo, o que sera utilizado para calcular o risco
de perda por parte do investidor. Dessa forma, 0 mercado de capitais faz com que 0 repasse
dos recursos seja vantajoso para ambas as partes.

O Mercado de Capitais é fundamental para o crescimento econémico de um pais, pois
sem ele inUmeros projetos nunca conseguiriam sair do papel, por falta de capital e de
financiamento. As empresas perderiam sua competitividade e ndo conseguiriam se desenvolver,

fazendo com que a sobrevivéncia delas fosse impraticavel.

Existem cinco divisdes dentro do mercado de capitais:

Mercado de renda variadvel € Nesse mercado sdo negociadas agdes, que como ja

dito antes, sdo os titulos emitidos por empresas que ndo garantem uma remuneragdo
predeterminada aos investidores. Essas acGes sdo negociadas na BOVESPA, que é a
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e o funcionamento desse mercado é regulada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios, a CVM, que tem por objetivo garantir a
transparéncia nos negocios realizados. As a¢gdes podem ser ordinarias ou preferéncias,
sendo a principal diferenca entre elas a participacdo das decisbes estratégicas da
empresa. SO sdo negociadas na BOVESPA as ac¢es das companhias que estiverem

regulamentadas pela CVM.

Mercado de renda fixa € O mercado de renda fixa tem como principal caracteristica

0 recebimento de juros previamente acordados entre 0s investidores e a empresa. Esses
juros podem ser prefixados ou pos-fixados, e sdo tidos como mais seguros do que a
renda variavel, pois o risco de perda do patrim6nio é tendente a zero. Esses titulos
podem ser privados ou publicos. No caso dos Titulos Publicos, eles sdo emitidos

através do Tesouro Nacional e do Banco Central.
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Mercado de cambio € Como dito anteriormente no capitulo 2.1.4, o cambio sempre

foi uma oportunidade atrativa para a realizagcdo de investimento, e a moeda que mais se
destaca nesse ponto é o Délar. A existéncia desse mercado deve-se principalmente ao
fato de que as nagdes seus direitos soberanos de ter e de poder controlar suas préprias
moedas. Existem duas formas de se negociarem moedas estrangeiras: negociactes
diretas com o exterior, que é feita através dos bancos comerciais e de investimento;

internamente no Brasil, através de corretoras, casas de cambio e investidores no geral.

Mercado de derivativos € O mercado de derivativos é resultante do mercado a vista,

ou seja, ele é resultado de todos os produtos negociados neste mercado. A formagdo
de seus pregos, por conseguinte, também derivam do mercado a vista. Apesar de
algumas pessoas considerarem o mercado de derivativos de alto risco e com um alto
grau de alavancagem financeira, ele € um instrumento que tem como principal objetivo
proteger os investidores das grandes oscilagdes de precos no mercado. Nesse mercado
negociam-se as famosas commodities, que sdo ativos negociados na Bolsa de
Mercadoria e Futuro, a BM&F. Exemplos de commodities sdo o ouro, o indica da
Bovespa (iBovespa), moedas, ativos agropecuarios como boi, trigo, soja, algodao,

petrdleo, alcool, dentre outros.

Mercado de fundos de investimento € Como meu trabalho tem como principal

objetivo demonstrar que os Fundos de Acbes sdo as melhores alternativas no atual
cendrio econbmico, e esses fundos estdo dentre os diversos tipos de Fundos de
Investimento existentes, destacarei o préoximo capitulo para aprofundar mais no tema e

destacar algumas das diversas modalidades existentes.

2.1.7 Fundos de investimentos

Os Fundos de Investimentos sdo grupos, abertos ou fechados, que possibilitam aos seus
participantes (cotistas) a oportunidade de investir em conjunto no mercado de capitais, em
mercados estruturados, aos quais provavelmente teriam pouquissimo acesso. Esses fundos
conferem a seus participantes melhores condi¢des de remuneracao do que se eles investissem
sozinhos, pois sdo administrados por profissionais experientes. Além disso, eles lidam com um

volume de recursos extremamente expressivos.
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Cada fundo tem seu préprio regulamento, aonde estdo escritas as regras, 0s objetivos
do fundo e suas politicas de investimento. Eles sdo criados por instituicdes financeiras
autorizadas pelo Banco Central e pela CVM, e sdo responsaveis por administrar o patriménio
de um fundo e de fornecer a seus investidores participadores todas as informacées possiveis de
forma transparente, para que eles possam tomar as melhores decisdes. No mercado, existem
inimeras variagcdes desses fundos, para os mais variados perfis de investidores. Eles permitem
que o risco de investimento possa ser minimizado ao mesclarem diferentes mercados, como,
por exemplo, obter a rentabilidade das a¢gbes minimizando os riscos com a participagdo de
titulos de renda fixa. A diversificacdo dos ativos também é de extrema importancia para diluir
0 risco dos investidores.

Existem inimeras despesas relacionadas ao funcionamento dos fundos de investimento.
Podemos destacar a taxa de administracdo, que € a principal despesa relacionada a um fundo.
Ela é a taxa cobrada pelo gestor do mesmo como uma forma de remunerar seu trabalho; e em
alguns fundos podem existir as taxas de performance, que funciona como uma ligagéo entre os
interesses dos cotistas aos dos gestores, fazendo com que 0s segundos sejam capazes de
atingir as rentabilidades previamente acordadas.

Para efeito de tributagdo, os fundos podem ser classificados como de longo prazo
(carteiras com prazo superiores a 365 dias) ou de curto prazo (inferiro a 365 dias). Para 0s
fundos de longo prazo a tabela do IR é regressiva, e varia de acordo com a permanéncia do

investidor. Seguem abaixo as aliquotas aplicadas aos investidores:

Permanéncia até 180 dias € 22,5%
Entre 181 e 360 dias € 20,0%
Entre 361 e 720 dias € 17,5%
Acima de 720 dias € 15,0%

Jé& para os fundos de curto prazo, s6 existem aliquotas de 22,5% (para permanéncias
até 180 dias) e 20,0% (para as permanéncias entre 181 e 360 dias. O IR € recolhido sempre
nos ultimos dias Gteis de maio e Novembro e é abatido na quantidade das cotas de
investimento, ndo prejudicando assim a rentabilidade do fundo.

A origem dos fundos de investimento no Brasil data de 1957, o fundo denominado

Crescinco. Vinculado & IBEC (International Basic Economic Corporation), ele continham em
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sua carteira aces da primeira fabrica de motores a gasolina do pais, entre outras empresas do
ramo automobilistico. Na ansia por incentivar o mercado acionario brasileiro, o governo
aprovou um decreto que permitia ao contribuinte do IR de utilizar percentuais do imposto
pago para direciona-los a determinados fundos de agdes, os chamados fundos 157. Porém,
como os contribuintes se aproveitavam de brechas da legislacdo para burlar a lei, esse decreto
acabou sendo extinto.

A economia brasileira continuou com inimeros problemas, mesmo passando por
épocas de crescimento enormes como no comego doa anos 70. Foi somente ap6s o plano Real
que a economia brasileira entrou definitivamente numa fase de combate a inflagdo e de abertura
ao comercio exterior, e foi nessa época que os fundos iniciaram uma nova fase nas suas
gestOes, oferecendo aos investidores ndo somente a defesa contra 0s aumentos de precos, mas
também retornos efetivos do que haviam aplicado.

Abaixo destacaremos algumas das categorias de fundos existentes e daremos énfase aos

Fundos de Acdes por ser 0 objeto de estudo deste trabalho.

2.1.7.1 Fundos de Investimento Financeiro

Os Fundos de Investimento Financeiro (FIF) fazem parte de uma modalidade de fundos
que agregam aplicagdes das mais variadas, como ativos em renda fixa e ativos de renda
variavel. O grande destaque desta modalidade de fundo é que eles precisam possuir em sua
carteira uma quantidade superior a 51% de seu patrimonio formado por ativos de renda fixa.
Eles sdo regulamentados de acordo com regras impostas pelo Banco Central.

O patrimdnio desses fundos podem ser aplicados em titulos publicos prefixados ou p6s
—fixados, em titulos imobiliarios, ouro, operagdes com derivativos, mas desde que se mantenha
a regra dos 51%. Seu prazo de resgate pode ser curto ou indefinido, e para uma maior
protecdo e reducgdo dos riscos desse investimento, a legislagdo proibe que uma pessoa juridica
obtenha sozinha, mais do que 10% do patriménio total do fundo. Além disso e da regra dos
51%, o gestor do fundo também ndo pode aplicar mais do que 20% do patrim6nio em uma
Unica empresa.

Todas essas regras visam, como dito anteriormente, uma maior protecdo ao investidor.
Esse fundo, além de ser diversificado, tende a possuir um risco menor do que 0s outros, e por

isso ele é um investimento bem atrativo. Apesar disso, 0 retorno que se obtém desses fundos
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ndo é muito mais favoravel do que a poupancga, sem contar as taxas de administracdo dos
fundos, que variam de banco para banco.

Também existem os Fundos de Aplicacdo em Cota (FAC), que sdo fundos cujos
recursos sao aplicados em Fundos FIF, garantindo assim uma maior diversidade do portfolio e
melhor distribuicdo do risco. Como nos FIF, nos FAC existem regras como, por exemplo, o
impedimento de que o gestor do fundo apliqgue m,ais de 25% do patriménio em um Unico

fundo.

2.1.7.2 Fundos de Renda Fixa

Os Fundos de Renda Fixa sdo os fundos que tém seu patrimdnio investido em titulos
publicos ou privados, sendo pré ou pos-fixados. No caso dos fundos prefixados, eles podem
obter uma rentabilidade maior caso ocorra uma queda da taxa de juros. Em contrapartida, 0s
fundos pos-fixados acompanham as taxas de juros no vencimento, portanto ndo tem nenhum
tipo de vantagem ou desvantagem com relagdo a taxa.

Existem diversos tipos de fundos de renda fixa, como o de Renda Fixa Crédito, que
investe no mercado de juros doméstico e escolhe titulos de renda fixa de qualquer nivel de
risco de crédito; os fundos de renda Fixa Multi indices, como os fundos com risco de
indexadores (fundos IGPM); os fundos alavancados, que investem em ativos de renda fixa de
qualquer nivel de crédito, inclusive em estratégias que possam resultar do riso de indices de
precos, mas ndo sdo aceitos nenhum tipo de investimento que impliquem risco de moedas
estrangeiras ou de renda variavel.

Abaixo foram selecionados alguns fundos de renda fixa da Caixa Econdmica federal, do
periodo de Janeiro de 2008 até Outubro de 2009. Como comparativo, deixei a linha do CDI.
As grandes diferencas desses fundos séo os valores dos investimentos iniciais e as taxas de
administragdo. Enquanto o FIC especial RF Longo Prazo tem a menor taxa de administracao
(0,40%), tem também o maior valor inicial para investimento (500.00,00 R$). Ja o Azul FIC
RF Longo prazo tem a maior taxa de administragdo (3,00%) mas o menor valor inicial para

investimento (50,00). As diferencas podem ser vistas também nos rendimentos de cada um.

Grafio 5
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2.1.7.3 Fundos de Derivativos

Os Fundos de Derivativos tém em seus patrimonios aplicacdes em derivativos de ativos
pré ou pos-fixados. Através de operagdes de swap, opcdes e do mercado de futuros, os
administradores desses fundos conseguem obter grandes alavancagens e, por conseguinte,
obter maiores lucros. No entanto, os riscos dessa categoria de fundos s&o0 muito maiores
tambem.

Os lucros extraordinarios que esse tipo de fundo vem gerando € alvo de grande cobica
por parte dos investidores, que por vezes acreditam que focar todo seu investimento neles
pode ser uma excelente opcdo. No entanto, por conta de administracfes perigosas e que ja
foram geradoras de crises como a crise russa de 1998, faz-nos lembrar de que o lucro nunca €
certo. O fato de esses fundos serem bastante livres do ponto de vista da legislacéo, e de
poderem realizar qualquer tipo de operagéo financeira, ndo garante uma securidade tdo grande
para os investidores, cabendo a ele saber qual a melhor forma de se investir. Nao recomenda-se
investir mais do que 10% de seus patrimdnios nesses fundos.

No Brasil esses tipos de fundos entram na categoria de genéricos, pois nela eles tem o
direito de se alavancar. Com isso, podem atuar no mercado de derivativos, ndao sO para
protegerem a carteira das oscilagdes do mercado, mas também para poder incrementar 0s

ganhos. Existem diversas diferengas entre os fundos de derivativos aqui e nos EUA por
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exemplo: 14 os fundos tem uma vida Gtil maior, 0 que permite ao investidor analisar um
desempenho histérico; aqui, o gestor do fundo ndo é obrigado a participar do mesmo, e com

isso ndo tem nenhum prejuizo caso o fundo venha a perder uma quantia substancial.

2.1.7.4 Fundos Multimercados

Os fundos multimercados tém na composicéo de seus patrimonios diferentes ativos, em
propor¢des distintas, variando de acordo com a politica de investimento do fundo. Eles
excelentes opgdes para quem busca arriscar um pouco mais por rentabilidade e ndo esta
buscando ganhos a curto prazo.

A categoria de Multimercado, em particular a com renda variavel com alavancagem, €
bastante parecida com os fundos de derivativos. Por sofrer pouca limitagdo com relacdo a
possibilidade de investimento, ndo terem restricbes operacionais ou limites de aplicacbes em
derivativos e ainda de poderem ser sediados em paraisos fiscais, esses fundos costumam ser
ofertados a investidores com alto poder de alocagdo de recursos. No Brasil, esse fundos
costuma atrair investidores de diversas partes do mundo, que buscam aqui as rentabilidades
que ndo conseguem obter em seus paises de origem. O fato de individuos com grande
notoriedade no cenario mundial serem os gestores desses fundos aqui, também é um incentivo.

Eles podem ser classificados Multimercados Sem Renda variavel, que buscam o retorno

no longo prazo em diversas classes de ativos, exceto os de renda variavel; os Multimercado

Com Renda Variavel, que sdo iguais aos primeiros, com a diferenca de que se incluem entre os

ativos que podem compor seu patrimdnio, os de renda variavel, mas aonde ndo é permitido

alavancagem; os Multimercados Sem Renda varidvel Com Alavancagem e os_Multimercado

Com Renda Variavel Com Alavancagem, que tem como diferenca dos dois primeiros o fato de

permitir alavancagem; e os Balanceados, que buscam o retorno no longo prazo utilizando a
estratégia diversificada e deslocamentos taticos entre as classes de ativos ou uma estratégia
explicita de rebalanceamento no curto prazo.

Da mesma forma que no exemplo dos fundos de renda fixa, selecionei quatro diferentes
fundos de multimercado da Caixa Econ6mica Federal, para que pudéssemos analisar as
diferencas entre eles. Eles variam entre 2,50% e 1,40% de taxa de administracdo e o0s
investimentos iniciais vao desde 1.000,00 R$ até 30.000,00 R$ (FI Multimercado RV 30
Longo Prazo e FIC Estratégico Multimercado Longo Prazo, respectivamente).

Gréfico 6
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2.1.7.5 Fundos de Previdéncia

Os Fundos de Previdéncia sdo as alternativas de investimento cada vez mais procuradas
por pessoas que almejam boas perspectivas no longo prazo, principalmente pelos beneficios
que essa categoria oferece. O principal objetivo da previdéncia é o de gerar um seguro que
possa garantir ao contribuinte uma renda em casos de doenca, acidente, gravidez, invalidez,
morte ou velhice. Ela oferece vérios beneficios que, ao se juntarem, garantem uma
tranqlilidade com relacdo ao presente e ao futuro, e para isso, é necessario que se contribuia
todo més.

A previdéncia mais conhecida do Brasil € o Instituto Nacional do Seguro Social, 0
INSS, que € o principal responsével pelas arrecadacbes das contribuicBes. Todas as pessoas
que trabalham com carteira assinada contribuem automaticamente com o INSS, e os
autdbnomos e trabalhadores temporarios podem optar também pelo pagamento do mesmo
como sendo um contribuinte individual. Existe uma tabela de contribuicdo, que vai desde
7,65% para quem ganha até 868,29 R$ até 11,00% para quem ganha acima de 2.894,28 R$.

Nos Ultimos anos, porém, muito tem se discutido com relacdo ao risco de quebra da
previdéncia. A Reforma da Previdéncia vem sido solicitada como uma obrigagdo, para que esse
risco ndo se concretize, e diversas solugcdes sdo propostas. Por motivos de fraudes e ma
gestdo, além de uma péssima transparéncia nas acbes desempenhadas pelas pessoas que
cuidam dela, tem sido alvos de criticas frequientes, e a manutencao dos cortes de beneficios por

parte do INSS sé vem a corroboréa-las.
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O que acontece hoje para o Governo é gque, ao invés de estarmos pagando nossa
previdéncia para que no futuro, esse dinheiro aplicado hoje possa ser resgatado com 0s juros
do periodo em que foi aplicado, estamos financiando as pessoas que recebem a previdéncia
hoje. Existe o risco de que, em determinado momento, esse autofinanciamento do governo ndo
venha a funcionar, pois 0s contribuintes que precisarem receber a aposentadoria serdo em um
numero maior do que 0s que estardo pagando-a no momento.

Uma alternativa para a previdéncia social é a Previdéncia Privada. Ela surgiu ainda no
século XIX, mas foi recentemente que ela se tornou um dos investimentos mais atrativos
existentes. Ela funciona da mesma maneira que o INSS, acumulando recursos que possam
garantir um rendimento no futuro, e apesar de no inicio ela ser vista com uma espécie de
poupanca, hoje ela é vista como um complemento da renda do trabalhador ao final de sua
aposentadoria.

Existem dois tipos de previdéncia privada no Brasil. As previdéncias privadas aberta,
que sdo oferecidas por seguradoras ou bancos, e tem como principal beneficio sua liquidez, ja
que os depdsitos podem ser sacados a cada dois meses. Essa modalidade oferece um beneficio
fiscal ao participante, permitindo que este abata até 12% de sua renda bruta tributavel no
ajuste de declaracdo anual e com isso, reduzindo a base de calculo do imposto. Outras
vantagens sdo 0s custos, que sdo menores, a transparéncia da gestdo, que é maior, e a
portabilidade dela, que pode ser levada pelo individuo quando este muda de emprego; entre as
desvantagens estdo: o fato de que a remuneracdo ndo € garantida, um retorno pequeno, caso
0s investimentos sejam ruins e os custos administrativos, que podem ser bem altos.

J& a previdéncia privada fechada, também conhecida como os fundos de pensdo, sdo
compradas no mercado por empresas para 0 uso de seus funcionarios. A participacao deles
ocorre através de contribuicdes mensais, geralmente ja descontadas da folha de pagamento.
Assim como na modalidade aberta, uma vantagem imediata desse deste tipo de previdéncia é a
possibilidade de se deduzir 12% da renda bruta na hora da declaracéo do IR.

Existem diversos tipos de previdéncia privada: o PGBL, Plano Gerador de Beneficio
Livre; o VGBL, Vida Gerador de Beneficio Livre; e o FAPI, Fundo de Aposentadoria
Programada Individual. Falaremos um pouco de cada um desses tipos, explicando as principais
diferencas entre eles.

O PGBL ¢ o plano mais vantajoso para o investidor que faz a declara¢do do imposto de
renda pelo formulario completo. Esse tipo de implicagdo implica risco, pois ndo ha garantia de

rentabilidade, e mesmo em caso de rentabilidade negativa, ela é repassada ao investidor. O
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resgate pode ser feito de uma Unica vez ou em parcela mensais, e ja na adeséo do plano, pode-
se optar pela idade de quando se comecgara a receber o rendimento investido.

O VGBL ja é aconselhado para as pessoas que ndo tem uma renda tributavel, pois ele
ndo é dedutivel do IR. Mesmo assim, é necessario 0o pagamento de imposto sobre os ganhos
desse tipo de fundo. N&o existe uma rentabilidade minima e o resgate pode ser feito
bimestralmente. As principais diferencas entre o PGBL e o VGBL realmente esta na
tributacdo, sendo um dedutivel e o outro ndo. Por exemplo, para quem faz a declaragédo
simplificada, o VGBL é a melhor op¢éo.

O FAPI, apesar de estar praticamente em desuso, € aconselhavel para os investidores
que optam por fazer a declaracdo simplificada. N&o existe a garantia de uma rentabilidade
minima, e assim como no PGBL, ele pode ser abatido do IR. Se o resgate for feito antes de

doze meses, havera incidéncia do IOF (Imposto sobre OperagGes Financeiras).

2.1.7.6 Fundos de Ac¢des

Meu trabalho tem por objetivo demonstrar porque os Fundos de Agbes a0 uma
excelente alternativa dentro do atual cenario econdmico. Para isso, falaremos um pouco da
historia dessa categoria de fundo, e posteriormente mostrarei alguns grafico para que se possa
comparar os investimentos desses tipos de fundos em diversos banco.

Os fundos de acOes, ou fundos de renda variavel, € um fundo cujo seu patriménio ou
carteira é constituido por, no minimo, 80% de ativos relacionados diretamente ou sintetizados
na forma de derivativos, no fator de risco que da nome a classe: as ac¢Oes listadas na bolsa de
valores e as respectivas variacdes de precos. Além desse minimo de 80%, o fundo 67% de sua
carteira negociada no mercado a vista. Ele é bastante vantajoso para o investidor, pois lhes
permite a obtencdo de grandes rendimentos sem necessariamente conhecer do mercado. Porém
a chance de perda é grande também, em se tratando de renda variavel.

A grande vantagem em se obter um fundo de agdes em detrimento de investir na
compra direta delas é de vocé pode dessa maneira diversificar bastante seus investimentos. O
investidor ndo precisa ficar escolhendo quais as melhores agdes para se investir no momento,
pois isso cabe ao gestor do fundo, que decide isso de acordo com as regras descritas no
prospecto. Existem dois tipos de gerenciamento desses fundos: o gerenciamento ativo e o

passivo.
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No gerenciamento ativo, o gestor compra e vende papéis ativamente na bolsa, e seu
objetivo principal é obter lucro com a oscilagdo do mercado. Esses tipos de fundos sdo mais
arriscados, mas em contrapartida, podem obter maiores rentabilidades do que os demais. O
grande problema deste tipo de fundo é que, para que ele funcione da melhor maneira possivel,
0 gestor precisa ser muito bom, pois se corre o risco de comprar uma a¢éo com lucro inferior e
ficar com ela retida em seu portfolio, perdendo-se assim dinheiro. Também existe a
possibilidade da saida do gestor, que no caso de ser alguém bem sucedido, pode se tornar um
grande problema para os investidores do fundo.

No gerenciamento passivo, 0 gestor compra 0s papéis quando entra dinheiro no fundo,
e vende-os quando € necessario dinheiro para pagar alguém que opta por abandonar o fundo.
Diferentemente do primeiro, nesse caso sdo efetuadas as compras e retencdo de uma
determinada acao, e o objetivo ndo é o de lucrar no curto prazo com as oscilagbes do mercado,
e sim no longo prazo. O grande problema desse tipo de fundo é que, se ocorre algum tipo de
crise, e 0s papéis da carteira tém perdas substanciais, esse fundo tendera a perder bastante do
seu rendimento. Isso pode ser observado durante a crise de 2008. Diferentemente do que
muitas pessoas pensam, os fundos que tem no nome uma determinada empresa ndo sdo 100%
compostos da mesma.

Uma caracteristica negativa dos fundos de acdo é que eles sdo lentos. O deposito
efetuado sé sera contabilizado em D+1 (o dia Util seguinte ao dia em que foi aplicado), e o
resgate sé é efetuado com D+4. Ou seja, caso estejamos no meio de uma crise e vocé resolva
retirar o dinheiro de seu fundo, pode ser que entre 0 momento de decisdo de retirada do fundo
e 0 recebimento propriamente dito, sue perda possa ser maior do que VOCé esperava.

O investidor que sabe realmente investir no longo prazo, s6 tem a ganhar com esses
tipos de fundos. Historicamente, apesar de serem suscetiveis as crises financeiras, esses fundos
mostram que no investimento em longo prazo os ganhos sdo sempre maiores do que qualquer
outro tipo de investimento. Obviamente que a compra direta de a¢cdes pode ser mais rentavel,
mas a mesma requer uma maior atencdo da parte de quem investe, e, além disso, o risco é
maior devido a ndo diversificagdo. Mas mesmo que nos fundos, a atengdo direcionada nédo
precise ser tdo grande como na compra direta dos ativos, é necessario que o investidor
participe ativamente dos resultados do fundo.

Abaixo poderemos ver como se comportaram alguns fundos de ac¢des ao longo de 2008
até outubro de 2009, na Caixa Econbmica Federal.

Gréfico 7
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Podemos ver que, se comparados com o CDI, os fundos de agdo no periodo em
questdo perdem em rentabilidade, mas isso se deve principalmente a grande crise que assolou o
mundo em 2008. Se compararmos 0s fundos durante um periodo maior, poderemos ver que,
apesar da crise, eles ainda se mantém como um dos melhores investimentos.

Gréfico 8
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Com esse grafico podemos ver que, mesmo tendo ficado abaixo do CDI durante o
periodo da crise, os dois fundos da Geracdo Futura se recuperaram e ja estdo bem acima do
acumulado do CDI. Porém tem de se levar em conta as taxas de administracdo de cada um
desses fundos quando fizermos a comparacdo dos rendimentos reais (3,00% para o geracéo

FIA e 4,00% para o Geracao programado FIA). Além disso, o Geracdo FIA tem também uma
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taxa de desempenho de 20% caso tenha um resultado superior ao da Bovespa durante o

mesmo periodo.

2.1.8 Comparativo entre as formas de investimentos

Apos analisarmos as diferentes formas de investimentos, podemos ver que eles sdo
escolhidos de acordo com o perfil dos investidores. Os perfis podem ser caracterizados como:
conservadores; moderado; e dindmico ou agressivo.

Para o investidor conservador, o importante é obter sempre a maior seguranca possivel,
pois este é o ponto decisivo de suas aplicagdes. Mesmo sendo um investidor conservador, isso
ndo impede que vocé deixe de investir em renda varidvel, mas a maioridade de seus
investimentos sera em renda fixa. Também podem investir na poupanga, que hoje é vista no
Brasil como uma forma atrativa de investimento, tanto é que o governo estuda taxar no IR 0s
investimentos de poupanca que ultrapassarem certo limite.

O investidor moderado prefere sempre a seguranca da renda fixa, apesar de querer
participar da renda variavel. Esse investidor, assim como o conservador, acredita que a
seguranca € um dos pontos mais importantes, mas ele também almeja atingir retornos acima da
média, portanto um risco medio para ele chega a ser aceitavel. Para esse investidor, os fundos
de investimento sdo uma excelente oportunidade, pois a maioria deles pode reunir as duas
caracteristicas que buscam.

J& o investidor dinamico, ou tido por muitos como agressivo, € aquele que busca
sempre as melhores alternativas de boa rentabilidade que a renda variavel pode oferecer. Ele
pode ser do tipo que investe no médio ou no longo prazo, pois ele sabe que esse tipo de
investimento tem um risco maior do que 0s outros e para se obter um melhor resultado nédo se
podem contar com retornos altos no curto espaco de tempo.

Apesar disso, diversos investidores costumam investir no curto prazo, principalmente
em mercados dindmicos como o de futuros. Esse mercado realmente tras ganhos acima do
normal, porém o risco deles € muito maior do que a média dos outros investimentos. Quem
mexe com op¢des, por exemplo, sempre faz uso de estratégias para obter os melhores ganhos,
mas nem sempre as estratégias dao certo. O ideal € utilizar o mercado de opg¢des como forma
de proteger os investimentos feitos no mercado a vista.

Também é recomendavel de que nenhum investidor seja o agressivo suficiente para que

deixe 100% de seu patrimdnio investido em renda variavel. A diversificacdo dos investimentos
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é de extrema importancia, pois somente através dela o investidor pode reduzir seus riscos e
adequar suas necessidades aos seus objetivos, sejam eles de curto, médio ou longo prazo.
Quando nos sub-capitulos anteriores nos destacamos as diversas formas de
investimento conservadores, analisando-os chegamos a conclusdo de que, mesmo sendo
conservadores, somente a poupanca € isenta de qualquer tipo de risco. Mesmo assim, ela so €
garantida até certo nivel, e seu maior beneficio € o fato de ndo ser descontado do IR. Abaixo

podemos ver um comparativo entre a poupanca, 0 CDI, a TR e 0 IGP-M
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Nesse grafico podemos ver que a poupanga, apesar de ser 0 investimento com o menor
risco, quando incorporada & inflagdo, passa a ndo ser um investimento tdo agradavel. No caso,
0 CDI foi o tipo de investimento que mais cresceu, e os fundos que estdo atrelados a ele
provavelmente tiveram melhores retornos.

Posteriormente, falei sobre os fundos de investimento e os diferentes tipos que existem
no mercado. Dentre as categorias de fundos apresentadas, as que mais possuem destaque no
Brasil sdo os de previdéncia, os de multimercado e os de agbes. Todos eles possuem
caracteristicas em comum, e a diversificacdo é a principal caracteristica desses fundos.

A preferéncia por um desses trés tipos de fundo vai variar de acordo com o objetivo de
cada investidor. Se ele busca um investimento a longo prazo e seu principal objetivo é o de
obter uma renda extra apds sua aposentadoria, ele optara pelos fundos de previdéncia privada.
Ja se ele quer participar do mercado e dos ganhos que eles estdo obtendo agora e ndo quer
perder essa oportunidade, optara pelos fundos de multimercado ou de a¢des (a op¢ao por um

ou pelo outro variara de acordo com a propensdo ao risco de cada um.
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Selecionei alguns fundos de renda fixa, multimercados, e de acbGes para podermos
compara-los graficamente. Essa analise, porém, por ndo contemplar um histérico maior, tende
a nos mostrar que o investimento em fundos de a¢des ndo é bom, o que ja foi provado o

contrario no capitulo sobre os mesmos.
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2.2 Métodos e Técnicas utilizados

Os métodos utilizados para a realizagdo desse trabalho foram basicamente as analises
historicas dos tipos de investimento relatados. Através de gréficos e indicadores financeiros,
foi possivel gerarmos uma conclusdo sobre o tema desenvolvido, e a partir desta concluséo,
que sera relatada no proximo capitulo, também deixarei algumas sugestdes de trabalhos
futuros a serem desenvolvidos.

Optei por ndo utilizar nenhuma analise mais aprofundada, utilizando matemética
financeira ou outros tipos de célculos, pois a partir dos graficos ja € possivel mostrar para o0s
investidores as opcdes de investimentos existentes e quais 0s rendimentos que 0S Mesmos

podem gerar.

3. CONCLUSAO

3.1 Comentarios Finais
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Neste trabalho, apds ser apresentado o cendrio econdmico em que o mundo e
principalmente, o Brasil, se encontram, foi dada énfase para as questfes tocantes a
investimentos. Foram apresentadas algumas das inimeras possibilidades que os investidores
tém acesso hoje, quais sdo suas vantagens e desvantagens, e foram feitas comparagdes entre
elas.

Abordamos também aspectos dos principais indicadores de nossa economia, da
legislagdo que existe sobre os principais investimentos, a tributagdo, as estratégias por tras do
mercado de capitais e foram feitas consideracdes sobre a parte de maior destaque do trabalho,
que foram os fundos de investimento.

A relevancia do assunto ficou evidente, principalmente no atual contexto econémico
pelo qual nosso pais passa, pois além de ser um dos paises emergentes e componente do
famoso BRIMC, ele também é um dos principais mercados de investimento mundial, tamanhos
s&o 0s retornos que os investidores obtém aqui. A quantidade de literatura que vem surgindo
nos Gltimos anos também é impressionante, tanto no ambito tedrico quanto no empirico.

O principal objetivo deste trabalho é o de demonstrar que, dentre todas as
possibilidades que o mercado oferece, mesmo tendo um risco maior do que as outras, a 0pgéo
pelos fundos de acgdes tende a ser vantajoso para o individuo que a escolhe, desde que ele
tenha objetivos de ganho a médio e longo prazo. O objetivo vai ser diferenciado de acordo
com cada tipo de investidor, e cabera somente a ele definir quais serdo eles, qual o risco que
deseja correr, qual o rendimento almejado. Por isso, acredito que este trabalho serd de grande

valia quando da escolha de qual o melhor investimento para cada perfil.

3.2 Sugestoes para Futuros Trabalhos

Acredito que, para trabalhos futuros, o tema sobre a Previdéncia Privada seja de grande
valia para estudos. Este tema tem sido corriqueiramente debatido entre os especialistas de
finangas, e diversas teorias sobre a quebra da previdéncia social surgem com cada vez mais
frequéncia.

A importancia que as instituicdes financeiras e as empresas tém dado também ao tema

da previdéncia privada me permite dizer que esse assunto serd de vital importancia para as
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pessoas que desejam se aprofundar no meio financeiro. Apesar de ndo terem como intuito
principal o de obter resultados de rendimentos, os fundos de previdéncia vém sidos cada vez

mais utilizados como tal.
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