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RESUMO

Assuntos relacionados a investimentos estdo se intensificando cada vez mais no
Brasil, com um aumento significativo no nimero de investidores ativos na bolsa de
valores se comparado a periodos anteriores, mostrando uma busca por novas
formas de alocagcdo de capital. No que tange o assunto relativo a investimentos,
este, carrega consigo outro tema de suma importancia, o risco. Neste contexto, a
presente monografia tem como objetivo investigar o impacto da diversificacdo de
investimentos na mitigacdo do risco, sendo desenvolvido por meio da criacdo de
carteiras de investimentos simuladas de acordo com cada perfil de investidor, bem
COmo sua propensao ao risco, mensurando seus riscos e retornos, possibilitando
uma melhor percepgao por parte do investidor para a melhor tomada de decisdo. A
metodologia utilizada para alcancar os objetivos € exploratdria e descritiva, enquanto
0 método de abordagem utilizado foi o dedutivo. Quanto aos métodos de estudo,
foram utilizados os métodos de procedimentos historico e comparativo. No ambito da
coleta de dados, foram utilizadas as técnicas de pesquisa bibliogréfica e documental.
Para o cumprimento dos objetivos foram selecionados produtos de investimentos,
para posterior criacdo das carteiras de investimento simuladas no valor de R$
100.000,00 e subsequentemente, realizada a mensuragcdo dos resultados de cada
carteira, no periodo que compreende agosto de 2019 a julho de 2021, tanto de
rentabilidade, quanto de risco, embasando assim o comparativo entre elas. Desse
modo, por meio da analise realizada, identificou-se que € possivel mitigar o risco nos
investimentos através da diversificacdo, uma vez que o risco, impacta de forma
proporcional na carteira de investimentos, de acordo com uma média de volatilidade
dos produtos que a compde.

Palavras-chave: Risco. Diversificacdo. Investimentos.



ABSTRACT

Related issues to investments are intensifying more and more in Brazil, with a
significant increase in the number of active investors on the stock Exchange,
compared to past periods, showing a search for new forms of capital allocation.
Regarding the subject related to investments, this one carries with it another
extremely important theme, the risk. In this context, this monograph aims to
investigate the impact of investments diversification on risk mitigation, being
developed through the creation of simulated investment portfolios according to each
investor profile, as well as its propensity to risk, measuring its risks and returns,
enabling a better perception by the investor for better decision-making. The
methodology used to achieve the objectives is exploratory and descriptive, while the
approach method used was deductive. As for the study methods, the methods of
historical and comparative procedures were used. In the context of data collection,
bibliographic and documentary research techniques were used. In order to fulfill the
objectives, investment products were selected for subsequently creation of simulated
investment portfolio in the amount of BRL 100,000.00 and subsequently, the
measurement of the results of each portfolio, in the period comprising August 2019 to
July 2021, both in terms of profitability and risk, thus supporting the comparison
between them. Thus, through the analysis carried out, it was identified that it is
possible to mitigate the risk in investments through diversification, since the risk
proportionally impacts the investment portfolio, according to an average volatility of
the products that make it up.

Keywords: Risk. Diversification. Investments.
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1 INTRODUCAO

Assuntos relacionados a investimentos vém sendo tratados de forma mais
ampla nos ultimos anos no Brasil, tendo um aumento significativo na quantidade de
investidores ativos na bolsa de valores, sendo esse aumento de 1.852.944 em
janeiro de 2020 para 3.376.808, segundo a B3 (2021), em comunicado ao mercado
divulgado em 12 de fevereiro de 2021. Este fato mostra que os brasileiros estao
cada vez mais em busca de novas formas de alocar seu capital, optando em nao
deixar apenas estes montantes na poupanca.

Apesar do aumento na busca por novas formas de alocacdo de capital
almejada pelos brasileiros, ha uma espécie de limbo protetor, fazendo com que os
investimentos realizados, em sua maioria, sdo nos formatos mais comuns,
exemplificados pela Caderneta de Poupanca e Certificado de Depdsito Bancario
(CDB). Dentre as possibilidades de investimentos alternativos a renda fixa, pode-se
citar o mercado de valores mobilidrios, composto por acdes (empresas listadas na
bolsa de valores), fundos imobilidrios, Exchange Traded Fund (ETF), Brazilian
Depositary Receipts (BDR), fundos de investimentos, criptomoedas, entre outros.

Ao se falar em investimentos, um tema muito presente, e impossivel de ser
deixado de lado, é o risco envolvido na operacdo. Essa dialética é de suma
importancia, pois em alguns casos, um investimento pode se mostrar inviavel tendo
como base apenas a variavel risco.

Os riscos envolvidos na realizacdo de investimentos devem ser entendidos,
analisados e levados em conta na tomada de decisdo, de modo que determinados
riscos tornam uma operacao inviavel. A analise para a tomada de decisdo no &mbito
dos investimentos deve ser ampla, buscando a compreenséo do contexto presente
no investimento, bem como a relagdo com outros ativos. Dentre os principais riscos
presentes em investimentos destacam-se o0s ricos de crédito, de liquidez, de
mercado, operacional e legal. Sua identificacdo e compreensdo em cada
ativo/carteira de investimento € de suma importancia na busca de sua reducéo.

No discorrer do presente estudo, estdo apresentadas formas de investimentos
e formacao de carteiras de investimentos relacionados a perfis de risco inerentes do

investidor. As carteiras de investimentos sao criadas com o intuito de mitigacdo do
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risco, valendo-se do principio da diversificagdo. Trazendo este principio para o
contexto desta monografia, pressupdem-se que a alocacdo de capital deve ser
realizada em varios ativos e investimentos diferentes (dai a ideia de carteira de
investimentos) ao invés de um ativo/investimento apenas, bem como, investigar e
avaliar a correlacao entre eles.

O presente estudo realizou uma abordagem no ambito da diversificacao,
apresentando formas distintas e variadas de realizar investimentos, verificando os
riscos inerentes a cada tipo de investimento, bem como a abordagem dos perfis de
investidores e os investimentos indicados para cada um deles, com o objetivo de
mitigar o risco, sendo esse um dos grandes vildes em se tratando de investimentos
em renda variavel. Este contexto leva ao tema deste estudo, que é: Estudo da
diversificacao de investimentos e a mitigacao do risco.

A contextualizacdo dos temas levou a pratica, com a criacdo de carteiras de
investimento simuladas, representando cada perfil de risco abordado. Desta forma,
buscou-se representar e visualizar de forma empirica a contextualizacéo relativa a
diversificacdo como forma de protecéo, valendo-se da premissa que toda operacao
de investimento possui algum risco, sendo esse, variavel conforme o ativo escolhido.

Deste modo, o presente trabalho busca responder a seguinte questéo central:
De que forma é possivel mitigar o risco a partir da diversificagdo de investimentos?

No ambito social, este estudo traz beneficio para a populacdo em geral,
especialmente a populacdo brasileira, que historicamente ndo possui a cultura de
poupar e investir. Desta forma, esta monografia possui contribuicdo para a educacgao
financeira das pessoas, pois teve como intuito, explanar, contextualizar e apresentar
formas de alocacéo de capital, bem como entregar informacédo pertinente ao tema,
agregando conhecimento e possibilitando uma mudanca cultural e diminuicdo dos
receios presentes.

Neste contexto, o presente estudo buscou identificar se € possivel mitigar o
risco a partir da diversificagdo de investimentos, sendo esse contetudo de utilidade
publica, tanto pessoal quanto institucional, apresentando os resultados alcancados,
trazendo um entendimento maior sobre o tema, possibilitando uma maior seguranca
na realizagédo de investimentos em geral.

O objetivo geral deste estudo é investigar o impacto da diversificacdo de

investimentos na mitigacéo do risco.
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Com o propdsito de alcancar o objetivo geral, formularam-se os especificos,
0S quais constam a sequir:

a) Conceituar o sistema financeiro;

b) Caracterizar os tipos de risco e seus impactos;

C) Explorar os tipos de investimentos no mercado de crédito e no mercado
de capitais;

d) Montar carteiras de investimentos simuladas;

e) Mensurar o resultado financeiro das carteiras de investimentos;

f) Realizar um comparativo entre as carteiras de investimentos.

Esta monografia estd organizada em capitulos. No capitulo 1 apresenta-se o
tema, justificativa, o problema de pesquisa e 0s objetivos a que este estudo se
prop6s. No capitulo 2 consta a metodologia, classificando a mesma quanto aos seus
objetivos, métodos e procedimentos, bem como as técnicas de coleta e andlise dos
dados. Ja no capitulo 3, esta presente a revisdo de releitura, contendo os temas
relevantes, bem como a contextualizacdo dos mesmos. O capitulo 4 contém a
apresentacao e analise dos resultados atingidos, enquanto no capitulo 5 constam as

consideracdes finais, de acordo com os resultados encontrados.



2 METODOLOGIA

A metodologia examina, descreve e avalia métodos e técnicas de pesquisa
gue possibilitam a coleta de informacdes, visando ao encaminhamento e a resolugéo
de problemas e/ou questdes de investigacdo (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Esta pesquisa, quanto aos objetivos, é exploratoria e descritiva. Exploratoria,
pois possui a finalidade de proporcionar mais informacdes sobre o assunto a ser
abordado, possibilitando sua definicdo e seu delineamento (PRODANOV; FREITAS,
2013), e descritiva, de modo a caracterizar primordialmente a descricdo das
caracteristicas [...] ou estabelecimento de relacdes entre varidveis (GIL, 2002).
Neste estudo, a pesquisa exploratdria foi utilizada para abordar e descrever os tipos
de investimentos, bem como suas classificacdes de risco e formas de mitigacéo
destes riscos. Em complemento, a pesquisa descritiva foi utilizada com o objetivo de
apresentar os dados levantados, bem como desenvolver uma relagéo entre teoria e
resultados.

Este estudo utilizou o método de abordagem dedutivo, de modo a explicar em
formato mais geral o assunto, buscando abordar especificamente os objetivos
propostos na pesquisa. Conforme Prodanov e Freitas (2013, p. 27), “o entendimento
classico, é o método que parte do geral e, a seguir, desce ao particular. Parte de
principios, leis ou teorias consideradas verdadeiras e prediz a ocorréncia de casos
particulares com base na légica”.

Esta pesquisa fez uso dos métodos de procedimento histérico e comparativo.
Procedimento histdrico, pois buscou obter e relacionar dados histéricos de retorno e
risco em determinados investimentos. Conforme Prodanov e Freitas (2013, p. 37)
“No método historico, o foco esta na investigacdo de acontecimentos ou instituicdes
do passado, para verificar sua influéncia na sociedade de hoje; considera que é
fundamental estudar suas raizes visando a compreensao de sua natureza e funcao”.
Comparativo, realizando comparacées dos dados historicos de rentabilidade
auferidos em cada carteira de investimento, pois este método permite analisar o
dado concreto, deduzindo o0s elementos constantes, abstratos e gerais,
caracterizado pela performance das carteiras de investimentos (LAKATOS,
MARCONI, 2003).
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Para a coleta dos dados, foram utilizadas as técnicas de pesquisa
bibliografica e documental. A pesquisa bibliogréfica, para Lakatos e Marconi (2003,
p. 183) “abrange toda bibliografia ja tornada publica em relacdo ao tema de estudo,
desde publicacdes avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias,
teses, material cartogréafico etc.”. Esta, possui a finalidade de colocar o pesquisador
em contato direto com tudo o que foi escrito sobre determinado assunto. A pesquisa
documental abrange materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico, ou
que ainda podem ser reelaborados de acordo com o0s objetos da pesquisa (GIL,
2002). Neste contexto, o estudo se deu mediante a utilizacdo de materiais
bibliograficos, como livros, revistas e artigos e ainda, utilizacdo de materiais de
pesquisa documental, tais como relatorios e balangos patrimoniais de empresas que
possam compor alguma carteira de investimento simulado, fatos relevantes ao
mercado e relatérios do Banco Central.

Quanto a andlise dos dados, esta foi de forma quantitativa, pois esta, “Requer
0 uso de recursos e técnicas de estatistica, procurando traduzir em nameros 0s
conhecimentos gerados pelo pesquisador’” (PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 128).
Os dados quantitativos referem-se a cotacoes, informes de rendimentos, dados de
balangcos patrimoniais, bem como fatos relevantes contendo informacdes de
distribuicBes de valores a acionistas e/ou cotistas. Outros dados passiveis de analise
caracterizados como guantitativos podem ser relacionados a fatia de mercado, e/ou
risco agregado em algum produto ou operacéo financeira.

Os dados foram tabulados por meio do software Excel, sendo que este,
permite criar graficos em planilhas, bem como a manipulagéo e organizacao destes
dados, “vocé pode usar Excel, [...], para localizar totais de uma coluna ou linha de
nameros, [...], solucionar problemas de matemética ou de engenharia ou encontrar
um cenario de melhor caso com base em nUmeros variaveis que vocé conectar”
(MICROSOFT, 2021, s.p.). Os dados obtidos a partir do estudo foram tratados no
Excel, de modo a gerar tabelas comparativas e graficos, facilitando assim a
visualizag&o do contexto estudado.

A analise de conteudo, para Bardin (1977, p. 38) € “Um conjunto de técnicas
de andlise das comunicacdes visando obter, por procedimentos, sistematicos e
objetivos de descricdo do contetdo das mensagens, indicadores (quantitativos ou
ndo) que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢cdes de

producao/recepcao (variaveis inferidas) destas mensagens”. A analise de conteudo
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serviu para analisar e interpretar os dados coletados na pesquisa bibliografica e
documental, objetivando a organizacdo e visualizagcdo dos objetivos, de forma
compreensivel, possibilitando comparativo entre as carteiras de investimentos

simulados e andlise de variacdes na performance entre elas.



3 REVISAO DA LITERATURA

Com o intuito de contextualizar o problema abordado, é importante a
compreensao de alguns termos acerca do tema proposto. Neste capitulo, séo
abordados conceitos relacionados a pesquisa, sendo alguns dos temas: sistema

financeiro, investimentos e risco.

3.1 SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro é composto por um conjunto de érgdos que regulamenta,
fiscaliza e executa as operacdes necessarias a circulacdo da moeda e do crédito na
economia. Abreu e Silva (2017, p. 1) destacam que o “Sistema Financeiro possui
importante papel de fazer a intermediag&o de recursos entre os agentes econdémicos
superavitarios e os deficitarios de recursos, tendo como resultado um crescimento
da atividade produtiva”. A intermediacdo dos recursos se da por meio dos quatro
mercados do Sistema Financeiro Nacional, compostos pelo mercado monetério,
mercado de crédito, mercado de cambio e mercado de capitais. Com o intuito de
contextualizacdo, serdo explorados os mercados de crédito e capitais.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresenta importancia fundamental na
economia no segmento empresarial de um pais e apresenta maior complexidade
nas operagfes. Formado por instituic6es financeiras publicas e privadas, seu 6rgao
normativo maximo o Conselho Monetario Nacional (CMN) (ASSAF NETO, 2018).

O SFN pode ser dividido em dois grandes subsistemas: normativo e de
intermediacdo financeira (operativo). O normativo € composto por instituicbes que
definem e executam regras de funcionamento do SFN, exercem fiscalizagdo e
definem diretrizes basicas de seu funcionamento, tendo como componentes o CMN,
o Banco Central (Bacen), Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco do Brasil,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e Caixa
Econdmica Federal (CEF). O subsistema de intermediacado financeira é formado por
instituicbes que promovem a transferéncia de recursos entre os varios agentes de

mercado, seguindo diretrizes estabelecidas pelo subsistema normativo, fazendo
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parte desse sistema instituicbes financeiras bancarias e ndo bancérias (ASSAF
NETO, 2018).

A falta de um sistema financeiro em bom funcionamento, torna o crescimento
econdbmico impossivel, porque as empresas ndo sao capazes de se expandir e
adotar novas tecnologias. Jamais um pais sem um sistema financeiro bem
desenvolvido foi capaz de sustentar altos niveis de crescimento econdmico
(HUBBARD; O’BRIEN, 2010, p. 760).

No sistema financeiro, sob a ¢tica do mercado de crédito e o mercado de
capitais, estes, englobam diversos segmentos, obedecendo regras distintas. As
transacBes caracteristicas do mercado de crédito sdo operacdes de forma
individualizada, identificando as duas partes que realizam um empréstimo, enquanto
o mercado de capitais apresenta maior amadurecimento, transacionando papeis
diferenciados (CARVALHO,; et al; 2015, p. 223).

3.1.1 Mercado de crédito

O mercado de crédito visa suprir as necessidades de caixa de curto e médio
prazo dos varios agentes econbmicos, seja por meio da concessao de crédito as
pessoas fisicas, seja por empréstimos e financiamento as empresas. As operacdes
desse mercado sao tipicamente por instituicbes financeiras bancarias (bancos
comerciais e multiplos) (ASSAF NETO, 2018).

As instituicdes financeiras pertencentes a este mercado sao intermediarias,
distribuidora de titulos. Desta forma, pode-se entender que o mercado de crédito
fornece a sociedade uma capacidade muito grande de financiar projetos que podem
gerar valor de maneira direta para varios setores (REIS, 2017 c).

A Instituicdo Financeira recebe recursos de poupadores, assumindo a
obrigacdo de devolver o valor principal acrescido de juros. Esta posi¢do é passiva,
sendo o banco devedor dos recursos, exemplificados por depdsitos a prazo. O
Banco realiza operagbes de empréstimos e financiamentos a tomadores carentes de
recursos, na expectativa de receber o principal, acrescido de juros. Esta posi¢do é
ativa. As taxas cobradas nas operagfes ativas sdo maiores do que as pagas nas
operacOes passivas, sendo este resultado nomeado de spread (ASSAF NETO,
2018).
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3.1.2 Mercado de capitais

O mercado de capitais € um mecanismo de distribuicdo de valores mobiliarios
que existe para dar liquidez a Titulos emitidos por empresas em suas captacdes de
recursos. Sua estrutura € constituida pelas bolsas de valores, corretoras e demais
instituicdes financeiras (REIS, 2017 b).

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes para
a economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tem capacidade de
poupancga, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja,
que apresentam déficit de investimento (ASSAF NETO, 2018).

Conforme apresenta Reis (2017 b, s.p.) “todo pais necessita de capital e
investimentos de risco para poder se desenvolver. Desse modo, 0 mecanismo
proporcionado pelo mercado de capitais é fundamental para viabilizar o
direcionamento dos recursos na economia”. Complementa ele que “é por meio dele
gue os investidores [...] conseguem injetar dinheiro nas empresas. Essas empresas,
realizam investimentos e movimentam a economia como um todo, gerando

desenvolvimento” .

3.2 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Conforme o Banco Central do Brasil (2013, p.44), “Investimento € a aplicacdo
dos recursos que poupamos, com a expectativa de obtermos uma remuneragao por
essa aplicacao”. Investimento financeiro é conceituado como a aplicacédo de capital
com a expectativa de beneficio futuro, de modo a guardar dinheiro e gerar
rendimento de juros ou lucros (ECONOMISTA, 2019).

Investir, diferentemente de poupar, € aplicar um valor pensando na
rentabilidade durante determinado periodo de tempo (CRESOL, 2020). Os
investimentos fornecem a maior variedade de opc¢des de rendimentos, sendo essa a
forma mais formosa de renda passiva (CLEAR CORRETORA, 2020).

A renda passiva, gerada por investimentos, € conceituada por Reis (2018 d,
s.p.) como “todo tipo de ganho financeiro que ocorra de forma recorrente sem que a

pessoa que recebe o dinheiro precise trabalhar para aquilo”, e, conforme a Cresol
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(2020, s.p.), “fazer um bom investimento €& necessario para garantir sua

independéncia futura”.

3.2.1 Tipos de investimentos

Existem inumeras formas de realizacdo de investimentos financeiros, porém
elas sdo separadas em duas principais classificagdes: Investimentos de renda fixa e
investimentos de renda variavel. Os ativos de renda varavel sdo os investimentos
em que ndo é sabido antecipadamente qual serd o rendimento, ou se tera algum
rendimento. Os investimentos de renda fixa, se caracterizam pelo fato do investidor
ter uma boa nogédo do rendimento no momento em que realiza o investimento (REIS,
2017 a).

A realizacdo de investimentos financeiros conta com intermediarios, podendo
eles ser bancos ou corretoras. Conforme a Corretora Rico (2019 c, s.p.), “vocé
encontra muitos investimentos que nao existem nos bancos comuns e que sdo téao
seguros”. Argumentam ainda que, devido os bancos oferecerem inumeros produtos
e servicos, alguns investimentos simplesmente ndo trazem rentabilidade, sendo

estes ndo exibidos para o cliente.

3.2.1.1 Renda fixa

Nos titulos de renda fixa, as condi¢cdes de negociacdo, como taxa de juros,
prazo de emissao e forma de pagamento dos juros, sdo definidos na emissao do
titulo. A taxa de juros de um titulo de renda fixa representa, ao mesmo tempo, o
retorno do investidor e o custo do dinheiro a ser pago pelo tomador dos fundos
(ASSAF NETO, 2018).

O investimento de renda fixa pode ser realizado em Titulos Publicos e
Privados de Renda Fixa. Quando o individuo compra um titulo de Renda Fixa, estara
emprestando dinheiro ao emissor do papel, que pode ser um banco, uma empresa
ou mesmo o Governo. A remuneracgao pelo empréstimo é recebida na forma de juros
e/ou correcdo monetaria (XP INVESTIMENTOS, 2021).

As condi¢des de remuneracdo variam de acordo com cada produto, prazo e

indexador (no caso dos papéis pos-fixados). Nesse caso, a remuneracao é atrelada
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a algum indicador de referéncia (como a Selic ou a taxa do CDI) e o valor do titulo é
atualizado com base nele. O investidor sabe a qual indicador o titulo é vinculado,
mas nao tem certeza quanto recebera no vencimento em reais, porque o valor do
indicador pode variar (INFOMONEY, 2020 a).

Outra forma de rendimento da renda fixa € a Pré-Fixada, que se caracteriza
por uma taxa de juros fixa, predefinida. Sao titulos que a taxa de retorno ja é
conhecida no momento da aplicacéo, sendo possivel mensurar o valor final do titulo
no vencimento (WAINBERG, 2018).

Existe ainda a renda fixa hibrida, que, conforme explica Wainberg (2018, s.p.),
“A rentabilidade do titulo de renda fixa hibrido € determinada pela soma de uma taxa
pré-fixada mais uma taxa poOs-fixada. Desse modo, a rentabilidade somente sera
conhecida no vencimento do titulo. E muito comum ver esse tipo de titulo pagar uma

taxa fixa mais o IPCA. Por exemplo, o titulo paga 4% + IPCA”.

3.2.1.1.1 CDB

Os CDB (Certificado de Depésito Bancario) séo titulos de renda fixa,
representativos de depdsitos a prazo realizados por pessoas fisicas e juridicas,
emitidos pelos bancos comerciais/multiplos, bancos de investimento e caixas
econdmicas. Os recursos gerados pela alocacdo destes titulos sdo destinados,
principalmente, a operacdes de financiamento de capital de giro (ASSAF NETO,
2018).

O CDB! esta entre as aplicacdes mais conhecidas dos investidores, tendo
como principais motivos a seguranca e diversidade. E caracterizado basicamente
por uma aplicacdo de renda fixa privada, sendo emitidos a fim de financiar as
atividades bancarias (GUIDE, 2020 a).

A principal seguranca presente no CDB € a protecdo do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), até o limite de R$ 250 mil por CPF/CNPJ, por conjunto de propdsitos
e investimentos em cada instituicdo financeira, limitado ao teto de R$ 1milh&do
(RICO, 2020 b). Na prética, o FGC oferece a tranquilidade de devolver o dinheiro,
caso a instituicdo emissora do CDB decrete faléncia e dé calote nos titulos (GUIDE,
2020 a).

1 Os CDB se configuram como pré e pos fixados, sendo os pos fixado, geralmente, atrelados ao CDI
ou ao IPCA.
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Segundo a Guide (2020 a, s.p.), “muitos CDBs s&o populares por
apresentarem liquidez diéria. Isso significa que o investidor pode fazer retiradas
antes do prazo de vencimento sem perder a rentabilidade conquistada até entdo.

Assim, € um motivo que coloca o titulo como um dos substitutos da poupancga”.

3.2.1.1.2 Caderneta de Poupanca

O autor Assaf Neto (2018, p. 172), apresenta a caderneta de poupanga como
“a aplicacdo mais popular do mercado financeiro brasileiro”. Segundo ele, “Tem
como atrativos a possibilidade de se aplicar qualquer valor (ndo ha exigéncia de um
capital minimo investido), liquidez imediata para o depositante, isencdo de Imposto
de Renda para pessoas fisicas e baixo risco”.

Denominada também apenas de poupanca, € um tipo de conta bancaria que
o individuo pode abrir para guardar dinheiro e ganhar um percentual sobre o valor
aplicado. Por conta de sua praticidade e liquidez, se tornou muito popular entre os
brasileiros. O dinheiro aplicado na poupanca rende a cada 30 dias, no chamado
aniversario da poupanca. Resgates que, por ventura ocorrerem antes do aniversario,
deixam de contar com o rendimento (RICO, 2019 a).

Quanto ao rendimento, para os depdsitos em poupanca realizados a partir 04
de maio de 2012, o rendimento é 70% da taxa Selic somado a TR (Taxa Referencial)
(NUBANK, 2021). Desde sua criacdo em 1861, a poupanca pagava 6% de juros ao

ano, sendo este rendimento alterado a partir de 2012 (RICO, 2019 a).

3.21.13LCleLCA

O autor Ferreira (2015, p 151) explica que “As Letras de Crédito Imobiliario
(LCl) séo titulos de créedito de renda fixa, lastreados por crédito imobiliario e
garantidos por hipotecas ou por alienagao fiduciaria de iméveis”. Sua principal
diferenca entre os demais titulos publicos e privados € que as LCl néo retém
Imposto de Renda.

As Letras de Crédito do Agronegocio (LCA), sao titulos de crédito de renda
fixa, similar a LCI. Esses titulos, LCA, sdo emitidos para a captacdo de recursos com
destino predefinido, o agronegécio (BTG PACTUAL, 2018 a).
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Os titulos de LCI e LCA sdo emitidos por bancos com o objetivo de captar
recursos financeiros destinados a empréstimos, que serdo oferecidos para o setor
imobiliario e do agronegdcio. O investidor empresta dinheiro ao banco, por meio
destas aplicacdes financeiras, podendo ser pré ou poés-fixada, sendo estes
investimentos atrelados o CDI (BTG PACTUAL, 2018 a).

3.2.1.1.4 Tesouro direto

Conforme conceituado no site institucional Tesouro Direto (2021 b, s.p.), “O
Tesouro Direto € um Programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com
a B3 para venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas, de forma 100%
online. [...] Surgiu com o objetivo de democratizar o acesso aos titulos publicos,
permitindo aplicagdes a partir de R$ 30,00”.

E uma excelente alternativa de investimento pois oferece titulos com
diferentes tipos de rentabilidade (prefixada, ligada a variacdo da inflacdo ou a
variacdo da taxa de juros basica da economia - Selic), diferentes prazos de
vencimento e diferentes fluxos de remuneracdo. Além de acessivel, oferece
rentabilidade e liquidez diaria e sdo garantidos pelo Tesouro Nacional (TESOURO
DIRETO, 2021 b).

O principal objetivo destes titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional é
financiar a divida publica. Esse tipo de aplicacdo permite ao investidor normal
emprestar dinheiro para o governo em troca de juros (REIS, 2018 e).

A emissao de titulos publicos possui outra fungdo: instrumento de execucéo
da politica publica monetaria. Ao vender titulos publicos, o Banco Central retira
dinheiro de circulacdo, reduzindo a liquidez da economia. Na recompra desses
titulos o efeito é inverso: os meios de pagamento sdo elevados (ASSAF NETO,
2018).

3.2.1.2 Renda variavel

A renda variavel é indicada principalmente para quem deseja ter a chance de
aumentar seus ganhos em investimentos financeiros, visto que a outra modalidade é

a renda fixa. Embora ha riscos envolvidos na maioria dos investimentos em renda
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variavel, existem alguns investimentos com possibilidades de retornos maiores
(INFOMONEY, 2020 e).

De maneira sucinta, os investimentos em renda variavel sdo aqueles em que
nao se possui informacao exata de qual sera o rendimento ou se ele podera existir,
sendo este rendimento atrelado a algum mercado ou indicador. No contexto da
renda variavel, existem diversos produtos de diversas caracteristicas e risco para a
alocacao de investimentos. De modo geral, destacam-se investimentos em acgdes,
fundos de investimento, fundos imobiliarios, ETFs, BDRs, Criptomoedas, entre
outros (INFOMONEY, 2020 b).

A medida que a economia se expande, o sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios se apresenta mais relevante como fator de multiplicador da riqueza
nacional. O sucesso dos investimentos produtivos esta cada vez mais dependente
da participacdo dos acionistas, cujos interesses de participacdo nos resultados
impulsionam o crescimento econdmico (ASSAF NETO, 2018).

3.2.1.2.1 Fundos de investimentos

nA4

Conforme Pinheiro (2019, p. 101) um fundo de investimentos "é uma
comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a
aplicacdo em carteiras de titulos e valores mobiliarios, como em quaisquer outros
ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais”. O autor traz o dado de que o
primeiro fundo de investimentos foi aberto no Brasil em 1957, sendo o maior fundo
de investimentos do pais até 1970.

Os fundos de investimentos sdo uma das opcOes para as pessoas que
querem sair da poupanca, buscando uma alternativa mais rentavel e diversificar os
investimentos sem se preocupar em administra-los diretamente. Além de conter
varios ativos em um unico portfdlio, o investidor possui a comodidade de ter
profissionais qualificados fazendo a gestéao do investimento (RICO, 2020 a).

Um fundo de investimentos é dividido em cotas, logo, para realizar um
investimento basta adquirir cotas deste fundo. A soma total das cotas € a soma total
do patriménio do fundo, portanto varia diariamente, conforme a variagdo dos ativos

gue o compde. Os fundos contam com regras preestabelecidas, onde contém uma
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diretriz de sua composi¢do bem como 0s custos de sua administracao (RICO, 2020
a).

Existem varios tipos de fundos de investimentos. Os fundos de acdes séo
agueles que direcionam cerca de 67% dos seus investimentos em acdes da bolsa de
valores. Podem ainda ser fundos passivos, quando sao direcionados a obter
rendimentos atrelados a um indice, ou fundos ativos, quando a composi¢cdo da
carteira é desenvolvida conforme o cenario macroeconémico. Os fundos de curto
prazo buscam acompanhar variacdes das taxas de juros por meio de titulos publicos
prefixados ou privados de baixo risco, sendo os rendimentos geralmente atrelados a
Selic ou CDI. Os fundos de renda fixa sdo aqueles que direcionam no minimo, 80%
dos seus investimentos em renda fixa prefixada ou pos-fixada, sendo que os 20%
restantes podem ser alocados em derivativos? (RICO, 2020 a).

Os fundos cambiais sdo compostos por investimentos em moeda estrangeira,
como titulos publicos de outros paises. Os fundos da divida externa sdo compostos
por no minimo, 80% de titulos da divida externa da Unido. Os fundos multimercado
sdo compostos por diversos ativos de renda fixa e variavel, sendo estes altamente
diversificados. Os fundos referenciados possuem um benchmark como objetivo de
rentabilidade, sendo composto por 95% de ativos que sejam atrelados a essa
referéncia (RICO, 2020 a).

Os fundos de Investimento Imobilidrios sdo compostos por aplicacdes
puramente no setor imobiliario, podendo ser fundos de tijolo, possuindo iméveis
fisicos, ou fundos de papel, com patriménio composto por aplica¢des financeiras no
setor imobiliario, sendo em um fundo imobiliario, cada cota como se fosse uma
pequena parte de um imével. Além do rendimento das cotas, por meio da variacao
de cotacdo, os fundos imobiliarios pagam aluguéis mensais, sujeito a oscilacdes
(RICO, 2019 b).

3.2.1.2.2 Agbes

Por definicdo, acbes podem ser definidas ainda como a menor parcela do

capital de uma empresa (INFOMONEY, 2020 b). Séo titulos que representam uma

2 Derivativos sdo um instrumento financeiro que o preco deriva de um ativo, de uma taxa de
referéncia ou até de um indice de mercado, exemplificado por contratos futuros de commodities e
opcOes de acbes (INFOMONEY, 2021 b).
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participacdo de uma empresa. Ao comprar uma acéo, o investidor se torna socio,
participando da distribuicdo de lucros e de sua valorizagéo (GUIDE, 2020 b).

O mercado a vista, o qual liguida as operacbes em até dois dias, €
comumente operado por dois tipos de lote: o lote padrdo e lote fracionario. O lote
padrdo estabelece uma quantidade minima de titulos a serem negociados, enquanto
o lote fracionario transaciona valores inferiores ao lote padrdo econémico (ASSAF
NETO, 2018).

No mercado de valores mobiliarios, existe o mercado primario e 0 mercado
secundario. Conforme apresenta Assaf Neto (2018, p.204) “No mercado primario,
quem vende os valores mobilidrios (a¢bes, por exemplo) sdo as proprias
companhias emissoras, que utilizam os recursos para financiar seus investimentos.
Este mercado constitui-se em importante alternativa de captagcdo de recursos”.
Todas as operacdes de emissao de titulos e valores mobiliarios no mercado primario
precisam de autorizagdo da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo
necessaria a intermediacdo desta emissao realizada por um banco ou corretora, por
exemplo (ASSAF NETO, 2018).

O mercado secundario € onde séo negociados os titulos emitidos no mercado
primario, sendo essa negociacdo de um proprietario para o outro, ndo diretamente
da empresa para o investidor. O mercado secundario possui a funcao de dar liquidez
aos ativos financeiros, sendo sua negociacdo por meio do Home Broker. Além da
negociacdo de acdes de empresas, o mercado secundario possibilita a negociacao
de outros titulos de renda variavel (REIS, 2017 b)

Quando uma empresa deseja abrir seu capital, ou seja, realizar a primeira
emissdo de acles, este ato é chamado de IPO — Initial Public Offer, ou em sua
traducdo, Oferta Publica Inicial. Ofertas posteriores a primeira sdo chamadas de
Ofertas Subsequentes (follow on) (ASSAF NETO, 2018).

As acdes sao classificadas em ordinarias e preferenciais. Assaf Neto (2018, p.
206) define agdes ordinarias como “as que comandam a assembleia de acionistas
de uma empresa, conferindo ao seu titular o direito de voto”. As agdes preferenciais,
nao atribuem direito de voto, porém conferem algumas preferéncias, como
prioridade no recebimento de dividendos, com percentual geralmente mais elevado
que as acOes ordinarias, e prioridade no reembolso do capital na hipétese de
dissolugcéo da empresa (ASSAF NETO, 2018).
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3.2.1.2.3 Exchange Traded Fund (ETF)

O ETF é a sigla para Exchange Traded Fund, e se caracteriza por um fundo
de investimento em indice com cotas negociaveis na bolsa. O ETF busca obter
desempenho semelhante a determinado indice de mercado, replicando a
composicao do referido indice (PINHEIRO, 2019).

De maneira analoga a Fundos de investimentos, se destaca o ETF, pelo fato
de ambos serem administrados por gestoras e ser investimentos onde o
desempenho depende de outros ativos. Por ser listado diretamente na bolsa, o ETF
se destaca como uma alternativa simplificada e acessivel (REIS, 2018 b).

Ao investir em um ETF, esta investindo em uma cesta com acgfes de
diferentes companhias que produzem um indice ao mesmo tempo, reduzindo assim
o risco devido esta diversificacdo, se comparado apenas a uma acao especifica.
Este contexto apresenta uma vantagem, visto que, para realizar esta diversificacéo
completa, com todos ativos que compde um indice, haveria uma grande

necessidade de capital, bem como uma gestédo constante (PINHEIRO, 2019).

3.2.1.2.4 Brazilian Depositary Receipts (BDR)

Definido por Pinheiro (2019, p. 215), “Os BDR séo certificados representativos
de valores mobiliarios de emissédo de companhia aberta, ou assemelhada, com sede
no exterior e emitidos por instituicdo depositaria no Brasil”.

A sigla BDR significa Brazilian Depositary Receipts e séo certificados que
representam acdes emitidas por empresas de outros paises, mas que Sao
negociados no Brasil no pregdo da B3. Em suma, é um valor mobiliario lastreado em
papel de companhias estrangeiras. Portanto, ao comprar um BDR néo esta
adquirindo diretamente as a¢Oes da empresa no exterior, devendo as acdes de fato,
ficarem depositadas na instituicdo emissora do BDR (INFOMONEY, 2020 b).

Os BDR séo separados em duas categorias: 0os patrocinados e 0s hao
patrocinados. Os patrocinados sdo aqueles em que a empresa emissora das acdes
participa do programa, contratando ela mesma uma Unica instituicdo depositaria. Os

BDR nao patrocinado, a iniciativa de lancar os recibos no Brasil ndo parte da
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empresa emissora de ac¢des, mas de uma instituicdo depositaria, sendo os BDR nao
patrocinados a maioria no Brasil (INFOMONEY, 2020 b).

Os BDRs sdo formas de realizar investimento no exterior, sem
necessariamente abrir uma conta no exterior e fazer remessa internacional. A
cotagdo dos BDRs, embora referenciando um ativo cotada em moeda estrangeira,
sao negociados em moeda local, o Real. Eles contam com o risco de volatilidade de
valor, semelhante ao de acdes de empresas, acrescido das variagbes do cambio
(INFOMONEY, 2020 b).

3.2.1.2.5 Criptomoedas

Criptomoedas sdo moedas virtuais ndo produzidas ou controladas pelos
bancos centrais. Sdo codigos que podem ser convertidos em valores. Sao criadas
por meio de uma rede descentralizada de pessoas que registram as transacdes
realizadas com essas moedas, sendo protegidas e criptografadas pela tecnologia de
blockchain (INFOMONEY, 2020 b).

A moeda mais famosa entre as moedas virtuais é o Bitcoin. As moedas
virtuais funcionam basicamente como dinheiro, porém sem uma regulacéo
governamental. O conceito de criptomoedas surgiu em 1998 por Wei Dai, que
sugeriu usar a criptografia para controlar a emisséo e as transacoes realizadas como
um tipo de dinheiro, dispensando a existéncia de uma autoridade central, que é o
caso das moedas convencionais (INFOMONEY, 2021 a).

Embora exista receio sobre o uso das criptomoedas, o autor Lemos (2018, p.
415) faz o seguinte questionamento “O que é algo que funciona de forma
descentralizada e pode estar distribuido ao mesmo tempo em milhdes de lugares
diferentes? ”. Na sequéncia, 0 mesmo autor realiza a seguinte afirmagao “A internet
funciona dessa forma, pois ndo existe nenhuma Internet S.A. ou alguém que faca

sua administragao, por isso ela é descentralizada”.

3.2.2 Carteira de investimentos

Carteira de investimentos € o conjunto de aplicagbes do investidor, seja ele

pessoa fisica ou juridica. Pode ser chamada de cesta ou portfélio de investimentos e
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retne todos os ativos financeiros escolhidos pelo investidor, tanto renda fixa quanto
renda variavel (BTG PACTUAL, 2017).

A teoria do portfélio trata essencialmente da composicdo de uma carteira
Otima de ativos, tendo como principal objetivo maximizar a utilidade (grau de
satisfacdo) do investidor pela relag&o risco/retorno. Assaf Neto (2018, p. 274) explica
que “O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo é definido
pela média ponderada do retorno de cada ativo em relacdo a sua participacdo no
total da carteira”.

Uma carteira de investimentos objetiva-se também ao cumprimento de metas.
Neste contexto € importante a definicdo dos objetivos do investidor, de modo a
alinhar a carteira aos interesses predefinidos. Outro ponto é definicdo do prazo dos
investimentos, sendo que estes devem ser mensuraveis e condizentes com o
objetivo tracado (AGUILLAR, 2020).

Na teoria das carteiras de investimentos, existe a premissa que o risco de um
ativo isolado é diferente de seu risco quando somado a uma carteira. Elevando de
maneira diversificada a quantidade de titulos em uma carteira, é possivel reduzir o
risco, porém a uma taxa decrescente, ou seja, a partir de um certo nimero de ativos,
a reducéo do risco deixa de existir (ASSAF NETO, 2018).

3.2.2.1 Tipo de carteira de investimentos

A criacdo de carteiras de investimento tem por objetivo reducéo de risco, por
meio da selecdo de mais de um ativo, sendo estes ativos estudados e selecionados,
buscando uma melhor diversificacdo, produzindo ao mesmo tempo retornos
aceitaveis e reducdo dos riscos. O risco é eliminado na hipétese de se implementar
duas alternativas de investimentos que possuam correlacdes perfeitamente opostas
e extremas, embora seja uma situacdo dificil de constatacdo na pratica (ASSAF
NETO, 2018).

Para a criacdo de carteiras ou portfolios de investimento, € necessaria a
definicdo do perfil do investidor, de modo a ficar mais claro qual é a propor¢éo certa
de investimentos entre ativos com mais ou menos risco. A selecdo dos ativos, além
de replicar o perfil do investidor, deve buscar por maiores retornos, com base nas

perspectivas do cenario macroeconéomico (RESEARCH XP, 2020).
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A montagem de uma carteira de investimentos conservadora preza por ativos
de baixo risco e alguma rentabilidade. A busca por ativos de baixo risco sobressai a
busca por retorno, visto que a preservacao de capital € primordial. Dentre os
principais investimentos pertinentes a esta carteira destacam-se CDB, LCA e LCI
(RESEARCH XP, 2019 b).

A montagem de uma carteira de investimentos moderada € na busca de
aumento da rentabilidade sem correr muitos riscos. As carteiras deste perfil buscam
um equilibrio maior entre a tolerancia ao risco e busca por retorno. Na busca por
rentabilidade e risco reduzidos, a composicdo de uma carteira moderada pode
conter ativos de renda fixa e renda variavel, principalmente titulos publicos e fundos
multimercado (RESEARCH XP, 2019 c).

Uma carteira de investimentos agressiva almeja aumentar seu patrimoénio de
forma consideravel, buscando por maiores retornos, sobressaindo a busca por ativos
com menores oscilagbes no curto prazo. Apesar de maior tolerancia ao risco, a
selecdo de ativos visa a preservacao de capital no longo prazo. Em sua maioria, a
carteira agressiva € composta por ativos de renda variavel, exemplificados por ativos
da bolsa de valores, como ac¢bes, produtos de cambio, fundos imobiliarios,
derivativos e commodities (RESEARCH XP, 2019 a).

3.2.2.2 Benchmarks

O benchmark financeiro se faz presente de maneira bastante representativa
no mercado financeiro e de capitais, principalmente para os investidores com maior
conforto em aplicagbes de renda fixa. Reis (2018 a, s.p.) complementa que, "um
benchmark nada mais é do que um indice de Referéncia, que tem por objetivo atuar
como um parametro de comparacao, que é muito util para se analisar o desempenho
de um ativo assim como também de uma carteira de investimentos".

Um benchmark ou comparador, pode ser adicionado a qualquer momento em
qualquer carteira de investimento, de qualquer perfil. A literatura de Gallagher (2018,
p. 51) apresenta que “Sendo um benchmark um indicador de performance, a escolha
do indice a ser utilizado deve ser compativel com a classe do investimento. Dessa
forma, temos de separar os benchmarks em dois tipos: benchmarks de renda fixa e

benchmarks de renda variavel”.
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Do ponto de vista de indicadores por tipo de ativo, pode-se atribuir para as
carteiras conservadora e moderada, principalmente CDI, Selic, IPCA e IGPM como
benchmark, visto que estas carteiras sdo compostas grande parte por ativos de
renda fixa. De contraponto, para a carteira de perfil agressiva, Ibovespa, IBrX e até
S&P 500 podem ser atribuidos como benchmark, visto a composicao da carteira ser
primordialmente por renda variavel (REIS, 2018 a).

Reis (2018 a, s.p.) discorre que “normalmente os investidores analisam suas
aplicacdes com base no principio de que os fundos, em geral, e as carteiras de
investimentos deveriam, ao menos, igualar a suas respectivas performances a do

[{ 4

indice de referéncia em questdo”. Complementa ele, que “é importante que 0s
investidores entendam que, em determinados periodos, por motivos diversos e,
principalmente, no que diz respeito a renda variavel, que momentaneamente a
rentabilidade das aplicacdes passem por determinado momento abaixo de indices

como o Ibovespa, por exemplo”.

3.3 RISCO

Risco, conforme o Banco Central do Brasil (2013, p.45), “é a probabilidade de
ocorréncia de perdas. Quanto maior o risco, maior a probabilidade de o investidor
incorrer em perdas. Dependendo do investimento, podemos ganhar ou perder
pequenos ou grandes valores”.

Em seu livro “Finangas Corporativas e Valor”’, Assaf Neto (2021, p. 9), diz que
“o risco pode ser entendido como uma medida de incerteza associada aos retornos
esperados de uma decisao de investimento”. Para ele, o que determina o grau de
risco de um ativo sao dois fatores: a volatilidade dos retornos e a maturidade. A
volatilidade dos retornos é analisada de modo a justamente verificar a oscilagdo dos
rendimentos, enquanto a maturidade verifica seu prazo de vencimento.

Assaf Neto (2021, p. 9) fala sobre a tomada de decisédo que

Toda deciséo financeira racional é formada com base na andlise da relacéo
de risco e retorno. Os investimentos ndo costumam oferecer certeza com
relacdo aos seus resultados futuros, podendo gerar altos e baixos retornos.
Quando os resultados ndo flutuam muito, entende-se que a decisdo
apresenta baixo risco.

N&o ha investimentos sem risco, porém com o intuito de reduzir a severidade

dos riscos envolvidos algumas medidas podem ser tomadas, tendo como exemplo o
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conhecimento do perfil do investidor e o conhecimento do produto financeiro. Outro
ponto importante € o planejamento financeiro, realizando um diagndstico das
financas a fim de melhora-las (BTG PACTUAL, 2018 b).

3.3.1 Tipos de risco

Em seu blog, o BTG Pactual (2018 b, s.p.) apresenta como “0s riscos mais
conhecidos que podem afetar uma aplicacdo financeira, estdo o risco de crédito, 0
risco de liquidez e o risco de mercado”.

Assaf Neto (2021, p. 151) explica o risco de crédito como “a possibilidade de
uma instituicdo financeira nédo receber os valores (principal e rendimentos e juros)
prometidos pelos titulos que mantém em sua carteira de ativos recebiveis”. De
maneira simplista, o investidor ser acometido por um calote, devido a insolvéncia da
instituicdo a qual ele realizou seus investimentos.

Assaf Neto (2021, p. 152) apresenta que 0

Risco de mercado esta relacionado com o pre¢o que o mercado estipula
para ativos e passivos negociados pelos intermediarios financeiros, ou seja,
com o comportamento verificado no preco de um bem no dia a dia. Este
risco exprime quanto pode ser ganho ou perdido quando da aplicagdo em
contratos e outros ativos diante de mudancas em seus pregos de
negociacéo.

De outro modo, o risco de mercado pode ser entendido como as chances de
perdas [...] decorrentes de comportamentos adversos em indices de inflacdo, taxa
de juros, taxa de cambio, entre outras variagcdes de precos abruptas.

O risco de liguidez esta relacionado a disponibilidade imediata de caixa diante
da demanda por parte dos investidores. Pode ocorrer diante de algum fato adverso
ocorrido no mercado, onde ndo ha negociacdo de ativos, ou ndo ha demanda por
agueles ativos (ASSAF NETO, 2018).

Risco operacional é entendido pelo autor Assaf Neto (2018, p. 154) como

O risco de perdas (diretas ou indiretas) determinadas por erros humanos,
falhas nos sistemas de informacdes e computadores, fraudes, eventos
externos, entre outras. Ou seja, € a perda estimada caso a gestao de riscos
ndo atinja seu objetivo de evitar perdas. No contexto de atuacdo de um
banco, o risco operacional pode se originar de trés segmentos: pessoas,
processos e tecnologia.

O risco legal esta relacionado com eventuais questdes legais que possam

causar problemas no cumprimento das condi¢cdes estabelecidas. Neste contexto, €
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de suma importancia a realizacédo de investimentos os quais sejam regulamentados,
reduzindo drasticamente os riscos legais (BTG PACTUAL, 2018 b).

3.3.2 Perfis de risco

A postura do investidor com relacdo ao risco € pessoal. O conflito pessoal
entre risco e retorno é definida grande parte pelas preferéncias do investidor
relacionadas ao seu perfil de risco. Em outras palavras, a decisdo de realizar um
investimento com risco e retorno maior é definido pelo seu perfil (ASSAF NETO,
2021).

O perfil de risco define a tolerancia ao risco. Existem trés tipos de perfil de
risco do investidor: seguro (conservador), moderado e arrojado (agressivo). Também
conhecido por suitability, as corretoras e bancos sao obrigados a fazer o teste de
perfil de risco com investidores antes de autorizarem que este inicie seus
investimentos em renda variavel (REIS, 2018 c).

Descobrir o perfil de risco do investidor € de suma importancia, de modo que
tanto seus investimentos quanto sua carteira de investimento podem ser alinhadas,
justamente com o perfil préprio. A definicho do perfil do investidor € muito
relacionado ao risco que o investidor aceita correr, sendo consideradas também,
informagdes como renda na definicdo (AGUILLAR, 2020).

A obrigatoriedade dos bancos e corretoras definir o perfil de risco do cliente,
além de um ato legal, é importante para oferecer produtos condizentes a tolerancia
do investidor. Outro ponto importante a ressaltar, € que as corretoras e bancos
apenas liberam os produtos financeiros condizentes com o perfil de risco do
investidor (CLEAR, 2019).

3.3.2.1 Conservador

O perfil conservador prioriza seguranga a rentabilidade, priorizando a renda
fixa (CRESOL, 2020). Como faz questao de ter o sentimento de seguranca presente,
prefere aplicar seu capital em um investimento que sabe quanto ira render ao fim da
aplicacéo, tendo como exemplos o Tesouro Selic pré-fixado, CDBs e até poupanca
(CLEAR, 2019).
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Por vezes, o perfil conservador pode alocar uma pequena quantidade de seu
investimento em renda variavel, embora sua tolerancia ao risco seja baixa ou
inexistente. O foco mesmo € a renda fixa, com preferéncia para operacbes com

salvaguardas, como é o caso do FGC em CDBs (REIS, 2018 c).

3.3.2.2 Moderado

O perfil de risco moderado é um intermediario entre o conservador e o
arrojado. Este perfil de investidor ainda pensa muito em seguranca, tendo sua
tolerancia ao risco ainda baixa, porém mais agucada do que o perfil conservador
(REIS, 2018 c).

Este perfil busca investimentos que proporcionem seguranca ao seu capital,
mas com retornos acima da média. Busca por investimentos de renda fixa com prazo
maior, como por exemplo Tesouro Selic ou IPCA+ (CLEAR, 2019). Conforme explica
a Cresol (2020, s.p.) em seu blog, esses investidores “assumem maiores riscos, mas
mantém cautela em suas decisfes. Costumam usar tanto a renda fixa quanto a

variavel”.

3.3.2.3 Agressivo

O perfil de risco agressivo, também conhecido como arrojado, é aquele que
esta disposto a correr riscos em diferentes graus, significando a possibilidade de
ganhos ou perdas de grandes volumes de capital. Este perfil tem como caracteristica
alta tolerancia a situacdes financeiras adversas, como por exemplo situacdes de
valorizacdo e desvalorizacdo de investimentos em espacos curtos de tempo (REIS,
2018 c).

Este perfil & atrelado a um bom conhecimento de mercado, possibilitando a
tolerancia aos riscos para conseguir grandes resultados em suas operacdes. Outro
fator presente nos investidores deste perfil € grande estabilidade emocional, devido
a possibilidade de grandes oscilacdes e riscos nas operacdes (CLEAR, 2019).

A Clear Corretora (2019, s.p.) cita ainda, que investidores deste perfil
“costumam aplicar mais da metade de seus recursos em produtos de renda variavel,

como Agbes, Fundos Imobiliarios, BTC (tomador), Operacdes Estruturadas e com
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algoritmos, Derivativos e Mercado Futuro — contratos cheios e minicontratos. Além, é

claro, de todos os titulos do Tesouro Direto”.



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a andlise e discusséo dos resultados alcangcados com
este estudo, trazendo os produtos de investimentos utilizados, bem como sua
classificagcdo de risco, em seguida demonstrando a formacdo das carteiras de
investimento e suas performances. Por fim, foi feita a comparacao entre as carteiras,
com o intuito de evidenciar a diferenca de desempenho, a fim de nortear os

investidores na tomada de decisao.

4.1 PRODUTOS E RISCO

O mercado financeiro é composto por diversos tipos de produtos de
investimentos, que por sua vez, sdo caracterizados por rendimentos e riscos
diferentes. A seguir no quadro 1, sdo apresentados os produtos financeiros

escolhidos para compor as carteiras de investimentos.

Quadro 1: Produtos / Risco

PRODUTO TIPO RISCO
CDB 9% a.a. Renda Fixa - Pré Fixado BAIXO
CDB 130% CDI Renda Fixa - Pés Fixado| BAIXO
CDB IPCA+3,5% Renda Fixa - Pés Fixado BAIXO
ARX EXTRA Renda Variavel MEDIO
FUNDOS IMOBILIARIOS Renda Variawel MEDIO
GUIDE VALOR FIA Renda Variavel ALTO
WESTERN ASSET US INDEX 500 Renda Variavel ALTO
BV DOLAR CAMBIAL Renda Variavel ALTO

Fonte: Autor, 2021.

Conforme apresentado no quadro 1, cada produto selecionado possui uma
classificacao de risco, de acordo com sua composi¢ao, sendo os produtos de renda
fixa aqueles com a menor classificagcdo de risco, enquanto os produtos de renda
variavel séo classificados como médio e alto.

No que tange os perfis de risco, bem como o retorno esperado inerente a

cada portfélio, pode-se utilizar a figura 1 para uma prévia quanto aos resultados.
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Figura 1: Risco x Retorno

Retorno
esperado
Linha do Mercado
Retorno de Capitais
alto
Retorno
baixo |§ conservador Moderado Arrojado
Risco
Risco Risco
Baixo Alto

Fonte: Reis, 2018 f.

Conforme apresentado na figura 1, observa-se que, tendencialmente no
mercado financeiro, riscos mais altos tendem a permitir maiores retornos. Neste
contexto, pode-se dizer que os perfis de investimentos estdo atrelados ao possivel
retorno de um investimento, uma vez que cada perfil assume um grau de risco
diferente.

No ambito da classificacdo de risco de um ativo, destaca-se o indice de
volatilidade, indicador este que é amplamente utilizado no mercado financeiro para
mensurar o risco, visto que a volatilidade esta relacionada a frequéncia de oscilagéo
do preco de determinado ativo. Portanto, um indice de volatilidade alto representa

risco maior sobre o0 ativo, visto que sua previsibilidade é dificultada.

4.2 SIMULACAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

Com o intuito de demonstrar de forma préatica e visual os resultados, foi
encontrada como solucéo, a criagdo de carteiras de investimentos simuladas, pois
estas permitem o efeito comparativo de uma forma didatica e eficaz. Por sua vez,
essa comparacao permite identificar retornos por perfis, bem como alguns dos riscos
envolvidos.

Para permitir essa pratica, foi estipulado o valor de investimento de R$
100.000,00, possibilitando uma alocacao de capital ampla e diversificada, bem como

facilitar a visualizacdo e compreensdao do leitor quando citados 0s percentuais



alocados para cada produto financeiro. As carteiras de investimentos simuladas
foram montadas conforme os ativos indicados para cada perfil de investidor, sendo
esta diferenciacdo de ativos devido aos riscos inerentes a cada produto de
investimentos, vinculando cada perfil.

O periodo utilizado para a andlise € compreendido entre agosto de 2019 a
julho de 2021, pertinente & iniciacado dos resultados do estudo juntamente com vinte
e quatro (24) meses retroativos, com o intuito de tornar o estudo o mais proximo da
realidade, ndo sendo feita escolha de periodos especificos dentro de ciclos
econdmicos. Corroborando as afirmac6es anteriores, o periodo de estudo possui em
sua composicao uma crise financeira desencadeada pela crise sanitaria do Covid-
19.

A carteira do perfil Ultra Conservador € uma carteira de investimento indicada
para investidores que possuem baixa tolerancia a risco, prezando pela seguranca
acima de tudo. Os produtos selecionados a compor esta carteira saéo CDBs e um
fundo multimercado, apresentado a seguir (figura 2) a disposicdo de capital para

cada produto.

Figura 2: Carteira Perfil Ultra Conservadora

Fundo Classe Alocacao (R$) Alocacdo (%)
CDB 130,0% CDI RF Créd Privado 70.000 70,0%
CDB 9,0% a.a. RF Pré Fixado 10.000 10,0%
CDB IPCA+3,5% RF Inflacdo 10.000 10,0%
Arx Extra Multimercado 10.000 10,0%
TOTAL 100.000 100,0%

Fonte: Autor, 2021.

Conforme pode ser observado na figura 2, os produtos de renda fixa
representado pelos trés CDBs se caracterizaram por um pré-fixado e dois pos-
fixados. O pré-fixado se caracterizou pelo rendimento de 9% ao ano (a.a.), enquanto
0s pos-fixados, um com rendimento de 130% do CDI e outro rendendo a inflagdo +
3,5%. O produto de renda variavel caracterizou-se por um fundo de investimentos
multimercado, denominado de ARX Extra.

Ainda pode-se observar que, a alocacdo de capital se deu de forma que, o
CDB pos-fixado com rendimento de 130% do CDI recebeu 70% do capital, sendo o

restante (outros 30%) alocado entre os outros titulos. O objetivo de retorno dessa
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carteira, ou seja, seu benchmark, figura em algo atrelado ao CDI, sendo neste caso,
considerado CDI + 1,1%.

A montagem da carteira de investimentos conservadora foi composta pelos
mesmos produtos que compuseram a carteira de investimentos ultra conservadora,
se diferenciando pela alocacdo de capital entre os produtos, conforme apresentado

na figura 3.

Figura 3: Carteira Perfil Conservador

Fundo Classe Alocacao (R%) Alocacdo (%)
CDEB 130,0% CDI RF Créd Privado 55.000 55,0%
CDE 8,0% a.a. RF Pré Fixado 15.000 15,0%
CDB IPCA+3,5% RF Inflagao 15.000 15,0%
Arx Extra Multimercado 15.000 15,0%
TOTAL 100.000 100,0%

Fonte: Autor, 2021.

Observa-se na figura 3 que, a composi¢ao da carteira conservadora se deu
de forma que, o CDB pos fixado com rendimento de 130% do CDI recebeu 55% do
capital, sendo os outros 45% distribuidos igualmente entre os produtos CDB pré
fixado 9% a.a., CDB po6s fixado IPCA +3,5% e o fundo multimercado Arx Extra. O
benchmark considerado para esta carteira € CDI + 1,6% a.a.

O contexto da carteira de investimentos para o perfil moderado apresenta
uma quantidade maior de produtos, visto que esse perfil se caracteriza por uma
maior tolerancia ao risco, aceitando pequenas oscilagbes com o objetivo de obter
rentabilidade maior, apresentando como benchmark nesse portfdlio, CDI + 3,7%. A

seguir na figura 4, segue composi¢ao da carteira.

Figura 4: Carteira Perfil Moderado

Fundo Alocacdo (R$) Alocacdo (%)
CDB 130,0% CDI RF Cred Privado 35.000 35,0%
CDB 9,0% a.a. RF Pré Fixado 15.000 15,0%
CDB IPCA+3,5% RF Inflagdo 15.000 15,0%
Arx Extra Multimercado 15.000 15,0%
Fundos Imobiliarios Imobiliario 5.000 5,0%
Guide Valor FIA Acdes 5.000 5,0%
Western Asset Us Index 500 Investimento Exterior 10.000 10,0%
TOTAL 100.000 100,0%

Fonte: Autor, 2021.
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Conforme apresentado na figura 4, a carteira perfil moderado é composta por
produtos de renda fixa e produtos de renda varidvel. Representando a renda fixa pos
fixada, tem-se o CDB cujo rendimento figura 130% do CDI e o CDB IPCA+3,5%,
com alocacéo de 35% e 15 % do capital, respectivamente, enquanto na renda fixa
pré fixada, a carteira conta com um CDB cujo rendimento é 9% a.a., com alocacgao
de 15% do capital.

No contexto da renda variavel, compde o portfélio o fundo Arx Extra, um fundo
multimercado, recebendo alocacdo de 15% do capital, fundos imobiliarios, com
aporte de 5% do capital, fundo Guide Valor FIA, um fundo de ac¢bes, recebendo 5%
do capital empregado e o fundo Western Asset Us Index 500, representando
investimentos no exterior, recebendo a alocacdo de capital de 10%.

O portfdlio pertinente ao perfil arrojado, perfil esse que possui mais tolerancia
ao risco que os anteriores com 0 objetivo de rentabilidade mais significativas, foi
composto por produtos, tanto de renda fixa quanto renda variavel, conforme

apresentado na figura 5.

Figura 5: Carteira Perfil Arrojado
Fundo Classe Alocacao (R$) Alocacéo (%)

CDB 130,0% CDI RF Créd Privado 20.000 20,0%
CDB 9,0% a.a. RF Pré Fixado 12.500 12,5%
CDB IPCA+3,5% RF Inflagdo 12.500 12,5%
Arx Extra Multimercado 20.000 20,0%
Fundos Imobiliarios Imobiliario 10.000 10,0%
Guide Valor FIA Acdes 10.000 10,0%
Western Asset Us Index 500 Investimento Exterior 10.000 10,0%
BV Dolar Cambial Cambial 5.000 5,0%

TOTAL 100.000 100,0%

Fonte: Autor, 2021.

A montagem da carteira perfil arrojado foi composta, conforme disposto na
figura 5, pelos produtos de renda fixa: CDB 130% CDI, CBD 9% a.a. e CDB IPCA +
3,5%, com alocacao de 30%, 12,5% e 12,5% do capital, respectivamente. No ambito
da renda variavel, os produtos presentes foram o fundo multimercado Arx Extra,
recebendo 20% de alocacéo de capital, Fundos Imobiliarios, Fundo Guide Valor FIA
e Western Asset Us Index 500, recebendo 10% da alocagéo de capital cada e BV
Délar Cambial alocando 5% do capital. Benchmark para esta carteira de

investimentos é CDI + 5.
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Por conseguinte, a montagem do portfélio de investimentos para o perfil
agressivo, conforme apresentado a seguir (figura 6), € composto pelos mesmos
produtos do perfil arrojado, porém com diferentes disposicdes de capital. Conforme
supracitado, este perfil possui elevada tolerancia ao risco, prezando pela

rentabilidade, possuindo, neste caso, um benchmark correspondente ao CDI + 5,6%.

Figura 6: Carteira Perfil Agressivo

Fundo Classe Alocacao (R$) Alocacgo (%)
CDB 130,0% CDI RF Créd Privado 15.000 15,0%
CDB 9,0% a.a. RF Pré Fixado 10.000 10,0%
CDB IPCA+3,5% RF Inflacdo 10.000 10,0%
Arx Extra Multimercado 15.000 15,0%
Fundos Imobiliarios Imobiliario 10.000 10,0%
Guide Valor FIA Acbes 20.000 20,0%
Western Asset Us Index 500 Investimento Exterior 15.000 15,0%
BV Délar Cambial Cambial 5.000 5,0%
TOTAL 100.000 100,0%

Fonte: Autor, 2021.

Pode-se observar na figura 6 que a disposi¢cdo da carteira de investimentos
perfil arrojado apresenta 15% alocado em CDB pdés fixado, com rendimento de 130%
do CDI, 10% alocado em CDB pré fixado a 9% a.a. e CDB p6s fixado IPCA+3,5%. O
fundo multimercado Arx Extra e Western Asset Us Index 500 apresentaram alocacéo
de 15% do capital para cada um, enquanto os fundos imobiliarios apresentaram 10%
de alocacao, Guide Valor FIA 20% do capital e BV Ddélar Cambial 5% de alocacéo de
capital.

4.3 MENSURACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS DAS CARTEIRAS DE
INVESTIMENTOS

O retorno das carteiras de investimentos, conforme esperado, mostrou-se
diferente em todas os perfis, devido a sua composicdo. Neste contexto, a sequéncia
desta secéo apresenta os resultados obtidos com as carteiras de investimento no
periodo compreendido entre agosto de 2019 a julho de 2021, bem como o

comparativo com alguns benchmarks utilizados no mercado financeiro.
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Para fins de contextualizagdo, apresenta-se no quadro 2 as informacoes
pertinentes a retorno do Ibovespa, inflagdo, poupancga e CDI no periodo entre agosto

de 2019 a julho de 2021, periodo este compreendido no estudo.

Quadro 2: Retornos Benchmarks no periodo

BENCHMARK RETORNO (%)
Ibovespa 19,63
Inflagdo 11,47

Poupanca 4,89
CDI 6,77

Fonte: Autor, 2021.

Neste ponto, o quadro 2 traz o retorno percentual de cada um destes
indicadores no periodo do estudo (agosto de 2019 a julho de 2021), sendo estes 0s
principais benchmarks utilizados para este estudo, utilizando-os como comparativos
com os retornos dos portfélios de investimento.

Preconizando a apresentacdo dos resultados das carteiras de investimentos,
vale demonstrar graficamente um comparativo entre o risco e o retorno dos fundos

selecionados a compor os portfélios de investimento, sendo este exposto na figura 7.

Figura 7: Risco X Retorno - Fundos

RISCO

GUIDE VALOR FIA » ARX EXTRA

® WESTERN ASSET US INDEX 500 ® BV DOLAR CAMBIAL
IPCA POUPANCA
IBOVESPA CDI

Fonte: Autor, 2021.
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O gréfico pertinente a figura 7 foi gerado a partir dos dados de risco e retorno
dos fundos selecionados as carteiras de investimentos, apresentado no quadro 3.

Quadro 3: Risco X Retorno - Fundos

PRODUTO RISCO (%) | RETORNO (%)
GUIDE VALOR FIA 18,97 3,1
ARX EXTRA 5,17 7,93
WESTERN ASSET US INDEX 500 13,16 41,57
BV DOLAR CAMBIAL 16,28 -2,67
IPCA 0,35 11,47
POUPANCA 0,06 4,89
IBOVESPA 21,21 19,63
CDI 0,1 6,77

Fonte: Autor, 2021.

A figura 7 expde graficamente a relacdo risco X retorno dos fundos de
investimentos atribuidos as carteiras (Guide Valor, ARX Extra, Western e BV Dolar),
utilizando, no grafico, IPCA, Poupanca, Ibovespa e CDI como benchmarks, enquanto
0 quadro 3 apresenta os dados utilizados, pertinente ao periodo do estudo (agosto
de 2019 a julho de 2021), para gerar o grafico. Diante desta exposicéo, a realizacéo
de uma analise de risco e retorno individual dos fundos, comparado a Inflacdo
(representado pelo IPCA), pode-se perceber que os fundos ARX Extra, BV Délar e
Guide Valor apresentaram performance inferior, enquanto, o fundo Western exibiu
retornos muito superiores.

Uma anadlise sobre a otica da poupanca e o CDI, que auferiram risco de
0,06% e 0,1% respectivamente, pode-se identificar que o fundo Guide Valor FIA e
BV Ddélar Cambial, exibindo riscos superiores, 18,97% e 16,28%, trazendo
rentabilidades semelhantes. Utilizando os mesmos benchmarks, é identificado que,
ao risco de 13,16% e 5,17%, os fundos Western Asset e ARX Extra resultaram em
performance de 41,57% e 7,93%.

Mediante a utilizacdo do indice Ibovespa como comparativo, este exibiu 0
risco de 21,21% e retorno de 19,63%, pode-se visualizar que, o unico fundo que
obteve retornos superiores foi o Western Asset, auferindo 41,57% de rentabilidade,
com risco de 13,16%.

Em contraponto ao exposto anteriormente, a analise dos portfolios de
investimento apresenta a otica coletiva dos investimentos. A carteira do perfil Ultra

Conservador, mostrou, dentro do periodo de estudo, o retorno de 10,14%, trazendo
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este resultado para valores reais, obtém-se o valor de R$ 10.140,00. A seguir na
figura 8, apresenta-se um grafico comparativo entre CDI e a carteira de

investimentos.

Figura 8: Retorno carteira perfil Ultra Conservador
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Fonte: Autor, 2021

Conforme apresentado na figura 8, apenas no periodo entre fevereiro de 2020
e marco de 2020 a carteira obteve desempenho abaixo do CDI. Considerando como
benchmark CDI + 1,1%, pode-se dizer que o resultado esperado nesta carteira de
investimentos foi alcangado, visto que se esperava retornos acima de 7,87%.

Realizando uma comparacédo de performance da carteira de investimentos do
perfil ultra conservador com os benchmarks apresentados no quadro 2, identifica-se
gue esta rentabilizou 48,34% a menos que o indice Ibovespa e 11,6% a menos que
a inflacdo. Em contraponto, este portfélio de investimentos (perfil ultra conservador)
apresentou uma rentabilidade 49,78% superior ao CDI e 107,36% superior ao
retorno da poupanca.

No que tange a volatilidade, a carteira de investimentos ultra conservadora
apresentou a volatilidade anualizada® de 1,36%, corroborando com o perfil do
portfélio que possui aversdo ao risco. Este indicador se apresentou nestes
patamares devido a sua composi¢cao, que conforme apresentado na secéo 4.2, se

deu majoritariamente de produtos de renda fixa.

3 Volatilidade anualizada corresponde a volatilidade do periodo, calculada ao ano.
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O desempenho da carteira de investimentos pertinente ao perfil Conservador
apresentou retorno de 10,8%, trazendo este resultado para valores reais, obtém-se o
valor de R$ 10.800,00. A seguir na figura 9, apresenta-se um grafico comparativo

entre o portfélio e o CDI.

Figura 9: Retorno carteira perfil Conservador
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Fonte: Autor, 2021.

Analisando o gréfico da figura 9, o desempenho da carteira ficou abaixo do
CDI no periodo entre fevereiro de 2020 e abril de 2020. Considerando como
benchmark CDI + 1,6%, pode-se dizer que o resultado esperado nesta carteira de
investimentos foi alcancado, visto que se esperava retornos acima de 8,37%.

Valendo-se do método comparativo, pode-se analisar o desempenho do
portfélio de investimentos do perfil Conservador comparando com os benchmarks
apresentados no quadro 2. Neste contexto, identifica-se que esta cesta de
investimentos obteve rendimento 44,98% menor que o indice Ibovespa e 5,84%
menor que a inflagdo. De forma adversa, comparando com o CDI, este portfolio
apresentou rendimento 59,53% superior e 120,86% superior ao retorno da
poupanca.

No ambito da volatilidade, a cesta de investimentos do perfil Conservador
apresentou como indice de volatilidade anualizada 2,04% validando o perfil desta

carteira, visto que, da mesma forma que a carteira ultra conservadora, apresenta
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baixa tolerdncia ao risco. O baixo indice de risco deste portfolio se deve
principalmente a sua composi¢cao majoritariamente de produtos de renda fixa.

A carteira de investimentos do perfil Moderado apresentou rendimento de
16,23%, representando em valores reais, R$ 16.230,00, em torno de 240% do CDI,
sendo representado graficamente este contexto na figura 10.

Figura 10: Retorno carteira perfil Moderado
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Fonte: Autor, 2021.

Analisando o grafico da figura 10, é perceptivel uma queda mais acentuada
em fevereiro de 2020, chegando a ser negativo o retorno neste ponto, se
recuperando nos meses seguintes, rentabilizando acima do CDI a partir de maio de
2020. O retorno esperado para esta carteira de investimentos se caracteriza por CDI
+ 3,7%. Neste contexto, pode-se dizer que o resultado esperado nesta carteira de
investimentos foi alcangado, visto que se esperava retornos acima de 10,47%.

O comparativo de desempenho entre a carteira do perfil Moderado com
benchmarks inerentes ao sistema financeiro, apresentados no quadro 2, identifica
que este portfélio obteve desempenho inferior ao indice Ibovespa em 17,32%,
superando a inflacdo em 41,50%, a poupanca em 231,90% e o CDI em 139,73%

No contexto do risco, a carteira de investimentos inerente ao perfil Moderado
apresentou como indice de volatilidade anualizada 5,99%, devido sua composicéo
apresentar exposicdo maior a produtos de renda variavel que os perfis anteriores

(Conservador e Ultra Conservador).
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A carteira de investimento relativa ao perfil arrojado apresentou como retorno
20,42%, significando R$ 20.420,00, representando cerca de 302% do CDI, gerando

graficamente o desempenho apresentado na figura 11.

Figura 11: Retorno carteira perfil Arrojado
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Fonte: Autor, 2021.

A visualizacéo do grafico (figura 11) permite identificar uma queda acentuada
no rendimento em fevereiro de 2020, apresentando até rendimentos negativos,
mostrando uma retomada nos meses subsequentes, sendo que a partir de maio de
2020 o retorno apresenta-se acima do CDI novamente. O rendimento esperado para
esta carteira de investimentos era de CDI + 5%, representando 11,77%, se
mostrando uma carteira que atingiu e superou este patamar.

Evidenciando o desempenho do portfélio inerente ao perfil Arrojado, o
comparativo com o indice Ibovespa apresenta uma rentabilidade 4,02% superior por
parte desta carteira, 78,03% superior a inflacdo, 317,59% maior que a poupanca e
201,62% maior que o CDI, sendo estes benchmarks apresentados no quadro 2,
inerentes ao mercado financeiro.

No que tange a volatilidade, a carteira de investimentos do perfil arrojado
apresentou a volatilidade anualizada de 8,11%, devido sua composSi¢ao e exposicao
a produtos de renda variavel, corroborando com este perfil que preza por maior

rentabilidade.
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O desempenho da carteira de investimentos pertinente ao perfil Agressivo
apresentou como retorno 24,26%, representando R$ 24.260,00 em valores reais,
rentabilizando cerca de 358% do CDI, sendo representado graficamente na figura
12.

Figura 12: Retorno carteira perfil Agressivo
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Fonte: Autor, 2021.

Neste contexto, é possivel identificar no grafico da figura 12 que, além de uma
queda acentuada em fevereiro de 2020, os retornos apresentaram uma maior
dificuldade de retomada, sendo esta retomada possivel a partir de maio de 2020,
trazendo retornos superiores ao CDI. Como benchmark, esta carteira de
investimentos traz CDI + 5,6%, resultando em 12,37%. Este aspecto permite a
conclusao que esta carteira apresentou desempenho acima do esperado.

Realizando um comparativo de desempenho com alguns benchmarks
utilizados no mercado financeiro, apresentados no quadro 2, a carteira de
investimentos inerente ao perfil Agressivo obteve performance 23,59% superior ao
indice Ibovespa, 111,51% superior a inflacdo, 396,11% superior a poupanca e
258,35% superior ao CDI.

No ambito do risco, a carteira de investimentos do perfil Agressivo apresentou
como indice de volatilidade anualizada 11,90%, devido a uma exposi¢do
majoritariamente em produtos de renda variavel. O indicador de risco mais elevado

comparado aos perfis anteriores (Arrojado, Moderado, Conservador e Ultra
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Conservador) corrobora com este perfil, que preza pela rentabilidade antes da
seguranca.
Objetivando o vislumbre sucinto dos resultados supracitados, foi elaborado o

quadro 4, apresentado a segquir.

Quadro 4: Resumo resultados das carteiras de investimento

DADOS COMPARATIVO
PERFIL RENTABILIDADE (%) | VOLATILIDADE ANUALIZADA (%) | INDICE IBOVESPA (%) [ INFLAGAO (%) | POUPANGA (%) | CDI (%)
ULTRA CONSERVADOR 10,14 1,36 -48,34 -11,6 107,36 49,78
CONSERVADOR 10,80 2,04 -44,98 5,84 120,86 59,53
MODERADO 16,23 5,99 -17,32 415 231,9 139,73
ARROJADO 20,42 8,11 4,02 78,03 317,59 201,62
AGRESSIVO 24,26 11,9 23,59 111,51 396,11 258,35

Fonte: Autor, 2021.

A visualizacdo do quadro 4 permite a identificagdo de forma facilitada dos
resultados auferidos em cada carteira de investimento relacionada ao seu perfil de
exposicao, apresentando os dados de rentabilidade e volatilidade anualizada, bem
como os comparativos de performance com os benchmarks utilizados neste estudo

(Ibovespa, Inflagdo, Poupanca e CDI).

4.4 COMPARATIVO ENTRE AS CARTEIRAS

Para proporcionar o efeito visual comparativo, a figura 13 apresenta um
grafico comparativo entre o rendimento das carteiras de investimentos. Este gréafico
possui como finalidade demonstrar a diferenca principal entre o rendimento dos

portfélios.
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Figura 13: Comparativo de rendimento entre as carteiras de investimento
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Fonte: Autor, 2021.

Conforme apresentado na figura 13, a carteira de investimentos do perfil
Agressivo possui rentabilidade 139,25% superior quando comparada a carteira do
perfil Ultra Conservador. Considerando o comparativo entre o portfélio do perfil
Moderado com o perfil Agressivo, a diferenca de rentabilidade apresenta 49,48%,
sendo o perfil Agressivo superior.

Um ponto muito importante a ressaltar € a presenca da inflacdo, que reflete a

perda de poder de compra, apresentado na figura 14.
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Figura 14: Comparativo de rendimento X inflacdo X poupanca
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Fonte: Autor, 2021.

Conforme pode ser observado na figura 14, dentro do periodo do estudo,
agosto de 2019 a julho de 2021, a inflacdo financeira aferida foi de R$ 11.470,00.
Valendo-se da premissa que a inflacdo é, na pratica, perda de valor/poder de
consumo, pode-se dizer que as carteiras ultra conservadora e conservadora,
apresentaram rentabilidade real negativa, visto que nao foram capazes de manter o
poder de consumo.

Outro ponto que pode ser observado e se suma importancia, € o comparativo
das carteiras de investimentos com o rendimento da poupanca, no periodo do
presente estudo (agosto de 2019 a julho de 2021). A poupanca retornou R$
4.890,00, correspondendo a 4,89%. Conforme supracitado, as carteiras de
investimento ultra conservadora e conservadora apresentam rentabilidade real
negativa quando comparadas a inflacdo, porém possuem performance muito
superior a poupanca, mostrando que, mesmo sendo compostas majoritariamente por
produtos de renda fixa, sdo uma opc¢ao de investimento vantajosa.

Com o intuito de apresentar a diferenca entre a rentabilidade das carteiras de

investimentos no longo prazo foram realizadas projecdes financeiras a juros
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compostos, utilizando 20 anos como tempo total das aplicacées, bem como
considerando que o rendimento percentual de cada carteira no periodo de estudo
(agosto de 2019 a julho de 2021) se repita nos proximos periodos. Para realizacao
desta projecéo, foi utilizada a férmula de juros compostos a seguir:

M=cC1+ )"

Onde M corresponde ao montante total; C corresponde ao capital; i
corresponde a taxa de juros e n é correspondente ao tempo. Trazendo para o
estudo, C corresponde a R$ 100.000,00, valor este utilizado para simulagdo das
carteiras de investimento, i € correspondido pelo retorno percentual de cada carteira
de investimento e n é substituido por 10, sendo que o periodo do estudo foi de dois
anos e a simulacédo € do periodo de vinte anos.

Neste contexto, para apresentar as carteiras de investimento, com suas
respectivas taxas de retorno ao biénio, simulacdo de patriménio total, bem como

retorno percentual total, foi elaborado o quadro 5, disposto a seguir.

Quadro 5: Simulacéo longo prazo

CARTEIRA RETORNO (%) - Ao Biénio |PATRIMONIO| RETORNO (%) - No Periodo
ULTRA CONSERVADORA 10,14 262.694,34 162,69
CONSERVADORA 10,80 278.867,31 178,87
MODERADA 16,23 449.968,78 349,97
ARROJADA 20,42 641.189,24 541,19
AGRESSIVA 24,26 877.634,11 777,63

Fonte: Autor, 2021.

Conforme pode ser visto no quadro 5, em um periodo de vinte anos, o
patrimoénio entre as carteiras de investimentos possui uma grande diferenca. Além
da diferenca patrimonial, esta apresentado o retorno em reais neste periodo, que,
utiliza-se o montante total, denominado patriménio, subtraindo o valor inicial do
portfélio de investimentos (R$ 100.000,00).

A simulacéo de rendimentos em um periodo de vinte anos evidencia o poder
dos juros compostos, uma vez que o valor de aplicagao inicial foi igual em todos os
perfis de investimento, R$ 100.000,00. Analisando o quadro 3, tem-se uma nocao da
diferenca de rentabilidade das carteiras no longo prazo. Um contraponto entre as
carteiras de perfil Ultra Conservadora e Agressiva, a primeira, apresenta patriménio
de R$ 262.694,34, quanto a segunda, apresenta patrimdnio de R$ 877.634,11,
gerando um horizonte de retorno percentual de 162,69% e 777,63%

respectivamente.
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Outro formato para comparacao entre os portfélios é apresentado a seguir na

figura 15.
Figura 15: Patrimonio simulado em 20 anos

-
AGRESSIVA 877.634,11

ARROJADA 641.189,24

MODERADA 449.968,78

CONSERVADORA 278.867,31

ULTRA CONSERVADORA 262.694,34

Fonte: Autor, 2021

A figura 15 evidencia de forma visual a diferenca entre o patriménio das
carteiras de investimento no periodo de vinte anos, considerando constante o
rendimento aferido no periodo de estudo (agosto de 2019 a julho de 2021). Para fins
de contextualizacdo, o portfolio de investimentos relativo ao perfil Agressivo possui
rentabilidade no periodo 234,09% superior a rentabilidade do perfil Ultra
Conservador. Simplificando esta andlise, pode-se dizer que, a performance da
carteira do perfil Agressivo é cerca de 3,34 vezes superior a performance do perfil
Ultra Conservador.

Valendo-se do contexto exposto nesta e na secdo anterior, 4.3 e 4.4,
utilizando os dados de rendimento como ponto positivo e indice volatilidade como
mensurador de risco, pode-se considerar a carteira relativa ao perfil Agressivo como
a melhor e mais indicada para investimento, visto que, no periodo de estudo (agosto
de 2019 a julho de 2021), apresentou retorno satisfatorio, sendo de 24,26%,
apresentado como volatilidade anualizada 11,9%. Contudo, é imprescindivel
respeitar o perfil de cada investidor, uma vez que o perfil, reflete pontos como

tolerancia a risco, expectativas, incertezas e fatores como planejamento pessoal.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O tema investimentos estd se intensificando cada vez mais no Brasil,
mostrando que os brasileiros estdo em busca de novas formas de alocacéo do seu
capital, fugindo da tradicional caderneta de poupanca. O assunto investimentos traz
consigo para discussdes o tema do risco envolvido em uma aplicagéo financeira,
bem como o desconhecimento, pela maioria, de seus impactos.

A presente monografia buscou apresentar outras formas de alocacdo de
capital por meio da criacdo de carteiras de investimento simulado, sendo que, estes
portfélios sédo responsaveis pela diversificacdo, com o intuito de reducdo dos riscos
envolvidos. Dessa forma, o presente estudo apresenta de forma tedrico empirica o
poder da diversificacdo, abrangendo a selecdo dos produtos financeiros, a criacao
das carteiras simuladas conforme o perfil do investidor, bem como apresenta os
resultados obtidos conforme o risco inerente de cada portfélio, finalizando com uma
projecéo de investimento em um prazo de vinte (20) anos. Com o intuito de atingir o
objetivo geral, fez-se necesséario elencar os objetivos especificos, sendo estes
realizados de forma individual.

O primeiro objetivo propunha “conceituar o sistema financeiro”, sendo este
atingido por meio do referencial tedrico, que abordou, entre outros assuntos, 0
sistema financeiro nacional, tipos de investimentos, carteiras de investimento, risco e
perfis de risco. O desenvolvimento do referencial tedrico acerca do estudo cumpriu
também o objetivo “caracterizar os tipos de risco e seus impactos”, onde foram
descritas as formas de apresentacdo do risco bem como o0s impactos nos
investimentos. Outro objetivo atingido por meio do referencial tedrico foi “Explorar os
tipos de investimentos no mercado de crédito e no mercado de capitais” onde foram
descritos produtos e formatos de investimento tanto no mercado de crédito, quanto
no mercado de capitais.

Para atingir o objetivo de “montar carteiras de investimentos simuladas” foram
selecionados alguns produtos de investimentos diversificados e organizados em
portfélios de investimento simulados, bem como a alocagédo de capital para cada

produto, de acordo com o perfil de cada portfolio.
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No intuito de cumprir o objetivo de “mensurar o resultado financeiro das
carteiras de investimentos”, foram buscados dados de rentabilidade das carteiras de
investimento, bem como dados do mercado financeiro, realizando a afericdo da
performance de cada portfdlio de investimento, bem como comparativo com outros
indicadores utilizados como benchmarks, tais como CDI e indice Ibovespa.

Quanto ao objetivo de “realizar um comparativo entre as carteiras de
investimentos”, este se cumpriu por meio da geracdo de tabelas e gréaficos de
rendimento e projecdo em software de planilhas, possibilitando comparativo préatico e
visual entre os portfélios.

O problema de pesquisa do presente estudo foi “de que forma é possivel
mitigar o risco a partir da diversificacdo de investimentos? ”, utilizando os resultados
das carteiras de investimentos baseadas no valor de alocacdo de R$ 100.000,00
como forma de padronizacdo e utilizando um periodo de dois (2) anos,
compreendendo agosto de 2019 a julho de 2021, periodo este baseado no inicio do
estudo e retrocedendo vinte e quatro (24) meses, sendo totalmente ao acaso no
contexto econémico.

A criacdo dos portfélios de investimentos simulados foram conforme os perfis
ultra conservador, conservador, moderado, arrojado e agressivo, obtendo
rentabilidades, respectivamente, 10,14%, 10,8%, 16,23%, 20,42% e 24,26%. A
volatilidade anualizada foi utilizada como principal parametro de risco, uma vez que
€ responsavel por questdes como incertezas e/ou reducdo de previsibilidade de um
ativo, sendo aferida, respectivamente conforme as carteiras, 1,36%, 2,04%, 5,99%,
8,11% e 11,9%.

Importante ressaltar que o periodo do estudo contém uma recessao
econbmica causada pela crise sanitaria da Covid-19, corroborando com um periodo
ao acaso, néo sendo escolhidos determinados ciclos econdmicos.

Como vantagens presentes na utilizacdo de um portfolio de investimentos,
pode-se citar a mitigacdo do risco da volatilidade da carteira como um todo,
utiizando como comparativo 0 investimento em um Unico ativo, este, se
desvalorizado, ndo tem suporte para amparar as perdas em determinado periodo,
enquanto em um portfolio, a aplicacdo financeira ocorre em varios produtos,
possibilitando, no quadro geral, maior seguranga ao patriménio do investidor. Na

mesma toada, como desvantagem, quando um ativo isolado da carteira possui um
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desempenho acima da média, a carteira como um todo ndo consegue usufruir da
valorizacéo deste ativo.

Vale destacar que, devido a amplitude do mercado financeiro mundial, bem
como possibilidades de cenarios econdmicos distintos, culminando em resultados
diferentes, sugere-se o desenvolvimento de outras pesquisas para ampliar os
resultados deste estudo. As pesquisas podem ser voltadas para a 6ética da carga
tributaria inerente aos investimentos bem como, para novos produtos financeiros que
surgem no mercado, podendo aumentar ainda mais a diversificacdo, exemplificando
CcOmo outros possiveis ativos, as criptomoedas.

Quanto as limitacdes deste estudo, pode-se ressaltar que, tanto a utilizacao
dos resultados obtidos para tomada de decisdo, quanto as projecdes de
investimentos de longo prazo, podem apresentar divergéncias em periodos distintos
ao desta monografia (agosto de 2019 a julho de 2021), uma vez que decisdes a
nivel global impactam as nagfes, bem como os mercados financeiros.

Conclui-se que, por meio dos resultados obtidos, através da diversificacao de
investimentos é possivel mitigar o risco, uma vez que este, o risco, impacta de forma
proporcional a carteira de investimento, de acordo com a média da volatilidade dos
produtos que a compde. Desta maneira, € de suma importadncia a criagcdo dos
portfélios de investimentos de forma projetada e diversificada, culminando em uma

seguranca maior, bem como a possibilidade de rendimentos melhores.
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