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RESUMO

FALCAO, J. T. Composicdo, definicbes e caracteristicas: Sistema F  inanceiro
Nacional, Mercado Financeiro, Investimentos Finance  iros e seus participantes.
As mudancas no cenario econémico brasileiro, onde uma economia em crescimento,
passou por incertezas e instabilidades, e que atualmente passa por uma recessao
econdmica, traz a sua populacdo inseguranca e inumeras perguntas, de onde surgem
varias davidas sobre o quanto essas mudancas podem afetar sua vida financeira, seus
investimentos e o seu futuro. Por conta disso, nesses momentos de incertezas, como
uma reacao natural, as pessoas comecam a buscar informacdes e conhecimentos que
possam ajuda-las, para que tenham a possibilidade de se prevenirem contra eventuais
surpresas. Levando isso em consideracdo, o presente estudo tem por objetivo
transmitir ao leitor informagfBes basicas sobre a estrutura, a composicdo e as
definicbes do Sistema Financeiro Nacional, do Mercado Financeiro, além disso,
demonstrar ao leitor os principios, 0s riscos e o0s tipos de Investimentos Financeiros
disponiveis no mercado para pessoas fisicas, bem como os perfis de investidor, para
gue possam conhecer melhor a si mesmo no que diz respeito a investimentos, além
disso, apresentar as principais taxas de juros, indices e indexadores do mercado
financeiro e da economia brasileira. Este € um trabalho teérico, sendo uma pesquisa
descritiva, com o intuito de aprendizado e base de fonte de informacdes ao leitor, em
que os seus dados sao provenientes de documentos como artigos e publicagdes,
realizada através de pesquisas bibliograficas, livros e Internet.

Palavras-Chave: Sistema Financeiro Nacional. Mercado Financeiro. Investimentos
Financeiros. Investidores. Taxa de Juros. Indices.



ABSTRACT

The changes in the Brazilian economic scenario, in which a growing economy
went under uncertainties and instabilities and which currently has an economic
recession ongoing, brings its population uncertainty that raises many questions about
how much this situation may affect their financial lifes, their investments and their
future. For this reason, people tend to look for information and knowledge that can help
them prepare during this time in case of other unpredicted changes. The study
performed here aims to provide basic information about the structure, the composition
and the definitions of the National Financial System and the Financial Market. In
addition to that, the study tries to show the reader the principles, the risks and kinds of
financial investments available for individuals and help them define their investor
profiles to provide them a better leverage when investing their capital. Finally, this
paper describes the main interest rates, indices and indexers of the financial market
and of the Brazilian economy in general. This is a theoretical work and a descriptive
research that aims to be an information source and provide learning to the reader. The
data source for this study were documents such as articles and publications through
literature researches, books and the Internet.

Key words: National Financial System, Financial Market, Financial Investments,
Investors, Interest Rate, Indexes.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, ocorreram varias mudancas no cenario econémico
brasileiro. De uma economia em crescimento, passou por um momento de duvidas e
atualmente entrou em recessao econdmica. Assim, para a populacao todas essas
mudancgas trazem inUmeras duvidas sobre o quanto essas mudancas econémicas
podem afetar sua vida financeira, seus investimentos e as incertezas voltam a
assombrar uma nacéo ja “surrada” por anos de instabilidades econdmicas.

O pais vinha de uma economia forte e consistente, conquistando grau de
investimento que indica a confiabilidade do mercado externo na economia brasileira,
com um ambiente de inflacdo dentro da meta esperada e que propiciou um movimento
de reducédo da taxa de juros (Selic), aquecimento do mercado interno, empresas
nacionais se tornando multinacionais e adquirindo concorrentes estrangeiras em
alguns casos de forma até “agressiva”, onde sua populacdo passou a consumir cada
vez mais e também comecou a participar mais ativamente de um mercado financeiro
pujante e com uma perspectiva positiva em seu horizonte.

Passando para um momento de incertezas sobre o rumo da sua economia,
onde ajustes de suma importancia se faziam necessarios na politica econémica
financeira, tudo isso em um ano de eleicdes governamentais e presidencial em que
ideologias politicas eram conflitantes e que de tdo importantes eram acompanhadas
pelas maiores economias mundiais, trazendo a sociedade angustia e apreenséo sobre
o futuro da economia.

Chegando no atual momento em que a economia entra em recessao,
perdendo tdo buscado grau de investimento, no qual o desemprego aumenta a cada
dia mais em numeros alarmantes, inflacdo fora de controle e taxa de juros em
constante elevacdo e mantendo tendéncia de alta, somando a tudo isso uma
instabilidade politica por conta de escandalos de corrupc¢édo, trazendo de volta um

cenario duvidoso e incerto.



1.1 PROBLEMA

As mudancas ocorridas no cenario politico e econémico brasileiro nos ultimos
anos, trouxeram preocupacdes a sociedade por conta da instabilidade financeira,
resultante desse agravamento da crise brasileira. Tal sentimento de inseguranca faz
com que a populagédo se questione sobre sua saude financeira hoje e o que pode
afeta-la futuramente, e em busca de possiveis respostas surgem mais perguntas.
Como por exemplo: Quem normatiza, supervisiona e executa as atividades que regem
a economia, ou seja, que é quem na economia brasileira? Quais sédo 0s conceitos, as
estruturas, as caracteristicas e o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional e do
Mercado Financeiro, bem como os tipos de investimentos disponiveis, perfis de
investidores, as taxas de juros e indices que influenciam a economia e o0s

investimentos pessoais?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Este trabalho tem por objetivo geral apresentar o Sistema financeiro Nacional,
o mercado financeiro, os principios e tipos de investimentos, bem como o perfil dos

investidores, os indices e indexadores do mercado financeiro.

1.2.2 Objetivos especificos

» Apresentar os conceitos, estruturas, funcionamento e caracteristicas
do Sistema Financeiro Nacional;

» Apresentar 0os conceitos, estruturas, funcionamento e caracteristicas
do mercado financeiro brasileiro;

» Apresentar os conceitos, estruturas, funcionamento e caracteristicas
dos diversos tipos de investimentos disponiveis, os perfis dos
investidores e 0s riscos envolvidos;

» Apresentar 0s conceitos e caracteristicas das principais taxas e indices

gue influenciam a economia, os investimentos



10

1.3 JUSTIFICATIVA

Por conta das mudancas no cenario econdmico nacional e o fato de estar em
evidencia, os brasileiros tém se preocupado com a situa¢cdo econdémica em que o pais
atravessa, e 0s possiveis impactos em sua saude financeira.

Apesar de uma vasta gama de materiais disponiveis sobre assunto, a
relevancia desse estudo estd em reunir em um Unico material informacfes que
possam ajudar as pessoas a entenderem um pouco mais sobre o assunto.

Diante disso, com a presente pesquisa, pretende se ampliar conhecimentos e
também poder contribuir com a sociedade, demostrando e propiciando de uma forma
sucinta informacgfes tedricas sobre o Sistema Financeiro Nacional, o Mercado
Financeiro, bem como principios de investimentos e os indices e indexadores que
influenciam os investimentos e o mercado no geral.

Somando se a isso, por conta das inumeras opg¢des disponiveis no mercado,
0 estudo ira descrever os principais tipos de investimentos ofertados as pessoas

fisicas, assim como os perfis de investidores.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente pesquisa esta classificada em quatro secdes, onde a primeira é a
introducé@o, em que o tema de estudo € apresentado, discorrendo sobre o problema
abordado, os objetivos e a justificativa pela qual foi escolhido o assunto.

Na segunda secdo é abordada a fundamentacédo tedrica em conformidade
com o objetivo geral e os objetivos especificos, descrevendo sobre o SFN, Mercado
Financeiro, os principios de investimentos (principais tipos de investimentos, perfis de
investidores) e os indices e indexadores que influenciam os investimentos e o
mercado.

Na terceira secdo foi detalhada a metodologia utilizada na elaboracdo da
pesquisa, e finalizando na quarta secdo com as consideracdes finais sobre a pesquisa

em questao.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sera apresentado um embasamento tedrico sobre o Sistema
Financeiro Nacional, o Mercado Financeiro, bem como principios de investimentos e

os indices e indexadores que influenciam os investimentos e o mercado.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

Como relatado por Passos e Nogami (2005), o Banco do Brasil foi a primeira
instituicao financeira criada no Brasil em outubro de 1808, de acordo com os conceitos
e modelos bancarios europeus, realizando operacdes de desconto de letras de
cambio, captacéo de recursos para depodsitos a prazo, emissdes de notas bancarias,
depdsitos de pedras preciosas entre outros.

Ainda no dizer de Passos e Nogami (2005), entre 1914 e 1945 houveram
significativos progressos no quadro da intermediacao financeira, merecendo destaque
0 crescimento no volume de intermediacdo financeira de curto e médio prazos, o
disciplinamento das atividades bancarias do pais e o inicio de estudos visando a
criacdo de um Banco Central.

Complementando sobre o Inicio do Sistema Financeiro Nacional,
WONNACOTT (1994) expbe que apos a reforma institucional deu-se origem ao
Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil em 1964, e a regulamentacéo
do mercado de capitais, que passaram por reformulacfes até a redefinicdo de todo o
sistema e autoridades monetéarias nacionais e a criacdo dos bancos multiplos.

O Sistema Financeiro pode ser definido em um conjunto de instituicdes,
instrumentos e mercados agrupados de forma harmonica, visando canalizar a
poupanca das unidades superavitarias até o investimento demandado pelas unidades
deficitarias (PINHEIRO, 2014).

Do ponto de vista de Brum (2007) o Sistema Financeiro Nacional € constituido
por dois subsistemas: normativo e operativo. Onde o subsistema normativo controla e
regula o subsistema operativo. Esse controle e regulagéo sé&o exercidos por meio de
normas legais que séo expedidas pela autoridade monetaria.

Na conceituacdo de Fortuna (2011, p.16) Sistema Financeiro Nacional pode

ser “um conjunto de instituicbes que se dedicam, [...], ao trabalho de propiciar
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condicoes satisfatorias para a manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores
e investidores.”
Por sua vez Gallagher (2012, p.23) detalha que o Sistema Financeiro

Nacional:

[...] € formado por um conjunto de regras e instituicdes que buscam reunir
poupadores e tomadores de recursos, de forma a permitir um fluxo de
recursos necessarios ao giro da economia. Esse sistema é formado por
diversos participantes. Ha instituicbes normativas e fiscalizadoras e os
intermediadores financeiros, [...].

De acordo com o art. 192 da Constituicdo Federal em Senado Federal
(2016):

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito,
sera regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a
participacdo do capital estrangeiro nas instituicbes que o integram.

Em conformidade com a definicdo do BACEN (2016a), o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) é estruturado por Orgdos Normativos, Entidades Supervisoras e
Operadores, que sao agrupados em trés ramos de acordo com questdes Monetéarias
(Moeda, crédito, capitais e cambio), de previdéncia (Previdéncia fechada) e de

seguros (Seguros privados).
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FIGURA 1 - Composicdo e Segmentos do SFN
FONTE: Adaptacdo BACEN (2016a)

2.1.1 Orgaos Normativos

Os orgaos normativos na definicho do BACEN (2016a), “[...] determinam
regras gerais para o bom funcionamento do Sistema Financeiro Nacional”.

Na sequéncia veremos uma descricao dos 6rgaos normativos do SFN:

2111 Conselho Monetério Nacional (CMN)

No entender de Andrezo e Lima (2002), o CMN é um 6rgdo extremamente
normativo, criado em 1964, que ndo desempenha nenhuma atividade executiva e
processa todo o controle do Sistema Financeiro, influenciando as a¢cfes dos 6rgaos
normativos. De forma resumida, assume as funcgdes de legislativo das instituicbes
financeiras publicas e privadas. E o responsavel por fixar as diretrizes da politica
monetaria, crediticia e cambial do pais.
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Compartilhando do mesmo entendimento sobre o CMN, Fortuna (2011, p.19)
explica que por ser um “6rgdo normativo, por exceléncia, ndo cabem funcdes
executivas, sendo o responsavel pela fixacao das diretrizes das politicas monetarias,
crediticia e cambial do pais”.

Abreu (2016) complementa explicando que o Conselho Monetéario Nacional
(CMN) é responsavel por formular a politica da moeda e do credito, objetivando a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econémico e social do Pais.

Nas palavras de Assaf Neto (2006), o CMN € o 6rgdo maximo do Sistema
Financeiro Nacional, com fungdo exclusivamente deliberativa, sua missdo normativa
bésica é a de definir as diretrizes do SFN e formular toda a politica de moeda e credito
da economia, buscando atender a seus interesses econdmicos e sociais.

O CMN ¢é o 6rgado maximo do sistema financeiro do brasileiro, com a finalidade
de elaborar a politica monetéaria e do credito, visando a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econdmico e social do Pais. Atualmente o CMN é composto pelo
Ministro da Fazenda (Presidente), o Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestao
e o0 Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre algumas de suas func¢des cabe
citar: zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras, propiciar o
aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos financeiros e orientar a aplicacéo
dos recursos das instituicdes financeiras (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016Db).

2.1.1.2 Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

De acordo com o Ministério da Fazenda (2016), o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) é o 6rgdo normativo das atividades securiticias do pais,
criado pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, e sua principal atribuicao,
na época da sua criagdo, era a de fixar as diretrizes e normas da politica
governamental para os segmentos de Seguros Privados e Capitalizagdo, tendo
posteriormente, com o advento da Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977, suas

atribuicdes se estendido a Previdéncia Privada, no ambito das entidades abertas.

2.1.1.3 Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)

Na definicdo do BACEN (2016l):
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Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) é um o6rgao
colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social e cuja
competéncia é regular o regime de previdéncia complementar operado pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao).

O CNPC, na descricdo de Abreu (2016, pag.143) € um 6rgdo colegiado da
estrutura basica do Ministério da Previdéncia Social, exercendo a fungcédo de 6rgao
regulador da previdéncia complementar, que substitui o antigo Conselho de Gestao
da Previdéncia Complementar (CGPC). Além disso, destaca que o CNPC “é o CMN

da previdéncia complementar fechada (fundos de penséo). ”

2.1.2 Entidades Supervisoras

Conforme discorre 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2016a), “As entidades
supervisoras trabalham para que os cidadéos e os integrantes do sistema financeiro
sigam as regras definidas pelos 6rgdos normativos”.

Em Oliveira (2009) explica que poucos setores da atividade econbmica
brasileira sédo supervisionados tdo de perto pelo Poder Publico como ocorre com o
Sistema Financeiro Nacional. Sendo assim, as Entidades Supervisoras sao 6rgaos do
governo que asseguram a realizacdo e fazem cumprir as decisdes dos 6rgaos
normativos.

Atualmente contamos com quatro entidades supervisoras no Sistema

Financeiro Nacional, sao elas:

2.1.2.1 Banco Central do Brasil (BACEN)

O proprio BACEN (2016c) se define como “o principal executor das
orientacdes do Conselho Monetario Nacional e responsavel por garantir o poder de
compra da moeda nacional”, foi criado pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
Com sua sede em Brasilia, e representacdes nas capitais dos Estados do Rio Grande
do Sul, Parana, S&o Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco, Ceara
e Para.

Segue ainda descrevendo como objetivos: Zelar pela adequada liquidez da
economia, manter as reservas internacionais em nivel adequado, estimular a

formacdo de poupancga, zelar pela estabilidade e promover o permanente



16

aperfeicoamento do sistema financeiro. Dentre algumas de suas atribuicbes cita:
Emitir papel-moeda e moeda metalica, efetuar operacbes de compra e venda de
titulos publicos federais, exercer o controle de crédito, exercer a fiscalizacdo das
instituicdes financeiras, autorizar o funcionamento das instituicdes financeiras, vigiar
a interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais e controlar
o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

Como caracteriza Fortuna (2011), O BACEN fiscaliza, controla e regula a
atuacao dos intermediarios financeiros através de resolugdes, normas e instrucoes,
decorrentes das decisdes do CMN.

Na definicdo de Assaf Neto (2006) o BACEN € o banco fiscalizador e
disciplinador do mercado financeiro, ao estabelecer regras, limites e condutas das
instituicdes, banco de penalidades, ao serem facultadas pela legislacao a intervencao
e a liquidacao extrajudicial em instituicdes financeiras e gestor do Sistema Financeiro
Nacional, ao expedir normas e autorizacbes e promover o controle das instituicoes
financeiras e suas operacfes. Podendo ser considerado também um executor da
politica monetaria, ao exercer o controle dos meios de pagamento e executar o
orcamento monetario e um banco do governo, na gestdo da divida publica interna e

externa.

2.1.2.2 Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

A CVM é uma autarquia de regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, de personalidade juridica e patriménio préprios, composta de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinacao hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria. Criada em
07/12/1976 pela Lei 6.385/76, cujo seu objetivo é o de fiscalizar, normatizar, disciplinar
e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil. (CVM, 2016)

Na descricdo de Kerr (2011), criada pela Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, a CVM é um 6rgéo normativo do SFN, cuja a responsabilidade é regulamentar,
desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios do pais. A CVM é
um orgao colegiado composto de um presidente e quatro diretores, nomeados pelo
presidente da Republica.

Andrezo e Lima (2002) definem a CVM como uma autarquia com autonomia

administrativa, or¢camentaria, financeira, e descentralizada, mas vinculada ao
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Ministério da Fazenda, e o fortalecimento do mercado de acdes brasileiro € seu
objetivo.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) também mencionam que a CVM é uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, mas acrescentam que ela funciona
como oOrgdo de deliberagcdo colegiada de acordo com o regimento interno aprovado
pelo Ministério da Fazenda.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) complementam ainda, que a CVM no uso
de suas atribuicbes tem poderes para examinar livros e documentos; exigir
informacdes e esclarecimentos; requisitar informagcdes de qualquer 6rgdo publico:
apurar mediante inquérito administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de
administracdes de companhias abertas e suspender a negociacdo de um titulo ou
colocar em recesso a Bolsa de Valores.

Gallagher (2012, p.27) caracteriza as fungbes da CVM como complexas, que

pode ser resumida em:

Assegurar o funcionamento eficiente e regular os mercados de Bolsa e de
Balcdo; Proteger os acionistas ou debenturistas de irregularidades de
controladores das companhias abertas; Evitar ou coibir fraude por
manipulacdo de preco de valores mobiliarios; Assegurar o acesso do publico
a informacdes sobre valores mobilidrios emitidos; Estimular a formagédo de
poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios; Promover e expandir o
mercado acionario.

2.1.2.3 Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

A SUSEP (2016a) se define como: “6rgdo responsavel pelo controle e
fiscalizagdo dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e
resseguro. Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, foi criada pelo Decreto-lei
n°® 73, de 21 de novembro de 1966.”

Suas principais atribui¢cdes séo:

Fiscalizar a constituicdo, organizacdo, funcionamento e operacdo das
Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia
Privada Aberta e Resseguradores, na qualidade de executora da politica
tracada pelo CNSP;

Atuar no sentido de proteger a captacéo de poupanca popular que se efetua
através das operagcdes de seguro, previdéncia privada aberta, de
capitalizacéo e resseguro;
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Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados
supervisionados;

Promover o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
operacionais a eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema
Nacional de Seguros Privados e do Sistema Nacional de Capitalizacao;
Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdicao, assegurando sua
expanséo e o funcionamento das entidades que neles operem;

Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;
Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em especial
os efetuados em bens garantidores de provisfes técnicas;

Cumprir e fazer cumprir as deliberacdes do CNSP e exercer as atividades
gue por este forem delegadas;

Prover os servicos de Secretaria Executiva do CNSP.

Para FORTUNA (2011), a SUSEP é uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, sendo o organismo responsavel pelo controle e fiscalizacdo do mercado de
seguros, previdéncia privada aberta, resseguro e capitalizacao.

Compatrtilhando dessas defini¢cdes, Abreu (2016, p 16) complementa que “a
SUSEP é considerada o BACEN do Sistema Nacional de Seguros Privados,

capitalizacao e previdéncia complementar aberta. ”

2124 Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc)

Conforme a propria Previc (2016a) explica, a mesma € uma entidade
governamental autbnoma na forma de autarquia especial vinculada ao Ministério da
Previdéncia Social, criada em 2009 (Lei n°® 12.154/09), tendo a finalidade de fiscalizar
e supervisionar as entidades fechadas de previdéncia complementar e de executar
politicas para o regime de previdéncia complementar.

As principais competéncias da Previc, segundo a Lei n® 12.154, de 2009, séo:
proceder a fiscalizacéo das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar e suas operacgoes;

apurar e julgar as infracdes, aplicando as penalidades cabiveis;

expedir instrucdes e estabelecer procedimentos para a aplicacédo das normas
relativas a sua area de competéncia, de acordo com as diretrizes do Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar;

autorizar: a constituicdo e o funcionamento das entidades fechadas de
previdéncia complementar, bem como a aplicacdo dos respectivos estatutos
e regulamentos de planos de beneficios; as operacgdes de fusao, de ciséo, de
incorporacdo ou de qualquer outra forma de reorganizacdo societaria,
relativas as entidades fechadas de previdéncia complementar; a celebracao
de convénios e termos de adesdo por patrocinadores e instituidores, bem
como as retiradas de patrocinadores e instituidores; e as transferéncias de
patrocinio, grupos de participantes e assistidos, planos de beneficios e
reservas entre entidades fechadas de previdéncia complementar;
harmonizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar com as normas e politicas estabelecidas para o segmento;
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decretar intervencdo e liquidacdo extrajudicial das entidades fechadas de
previdéncia complementar, bem como nomear interventor ou liquidante, nos
termos da lei;

promover a mediacdo e a conciliacdo entre entidades fechadas de
previdéncia complementar e entre estas e seus participantes, assistidos,
patrocinadores ou instituidores, bem como dirimir os litigios que Ihe forem
submetidos na forma da Lei n°® 9.307, de 23 de setembro de 1996.

A CVM (2014) destaca que a Previc atua como entidade de fiscalizacao e

supervisao das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar

(fundos de penséao) e de execucao das politicas para o regime de previdéncia

complementar operado por essas entidades.
“O PREVIC é o0 BACEN do Mercado de Previdéncia complementar fechada.”
Abreu (2016, p 16)

2.1.3 Orgaos Operadores

De acordo com o relato de Kerr (2011) os Operadores sdo compostos por

instituicdes que fazem a intermediagéo financeira entre 0s agentes superavitarios e

agentes deficitarios do Sistema Financeiro Nacional.

Na sequéncia serad apresentada uma lista, embasada nas informacdes

disponibilizadas pelo BACEN (2016a), com as inumeras instituicbes financeiras

operadoras de acordo com suas respectivas classificagoes.

>

>

Bancos e Caixas econOmicas: Se enquadram nessa classificagao os
Bancos multiplos, Bancos comerciais, Caixa Econbmica Federal e
outras caixas econdmicas, Bancos de cambio, Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social (BNDES), Bancos de
desenvolvimento e Bancos de investimento.

Administradoras de consorcios: Pessoa Juridica prestadora de
servicos cujo seu objeto social principal é voltado a administracdo de
grupos de consorcio, constituida sob a forma de sociedade limitada ou
sociedade anonima.

Cooperativas de crédito: Instituicdo financeira formada pela associagao
de pessoas para prestar servi¢os financeiros exclusivamente aos seus
associados. Aqueles que cooperam sdo ao mesmo tempo donos e
usuarios da cooperativa, gerindo e usufruindo de seus produtos e

servicos. Nessas cooperativas, 0s associados encontram 0s principais
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servigos disponiveis em um banco, como conta corrente, aplicagées
financeiras, cartdo de crédito, empréstimos e financiamentos.
Independentemente da sua cota de participacdo no capital social da
cooperativa, 0s associados possuem poder igual de voto. O
cooperativismo ndo visa lucros, os direitos e deveres de todos sao
iguais e a adesao € livre e voluntaria.

Corretoras e distribuidoras: Dividisse em Corretoras de Cambio que
atuam “exclusivamente” no mercado de cambio, intermediando
operag0Oes entre clientes e bancos ou comprando e vendendo moedas
estrangeiras de/para seus clientes; e Corretoras de Titulos e Valores
Mobiliarios (CTVM) e a Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
(DTVM) que atuam nos mercados financeiro e de capitais e no mercado
cambial intermediando a negocia¢édo de titulos e valores mobiliarios
entre investidores e tomadores de recursos

Instituicbes de Pagamento: Pessoa Juridica que possibilita servigcos de
compra e venda e de movimentacdo de recursos, no ambito de um
arranjo de pagamento, nao pode conceder empréstimos e
financiamentos a seus clientes. Elas possibilitam ao cidad&o realizar
pagamentos independentemente de relacionamentos com bancos e
outras instituicdes financeiras.

Demais instituicbes ndo bancéarias: Composto por Agéncias de
Fomento, Associacdes de Poupanca e Empréstimo, Companhias
Hipotecarias, Sociedades de Crédito Financiamento e Investimento
(SCFI), Sociedade de Crédito Imobiliario, Sociedades de arrendamento
mercantil e Sociedades de Crédito ao Microempreendedor.

Bolsas de valores: Sao sociedades anGnimas ou associacdes civis,
cujo o objetivo é o de manter local ou sistema adequado ao encontro
de seus membros e a realizacéao de transac¢des de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios entre os mesmos, num mercado livre e
aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e
pela Comissao de Valores Mobiliarios. Possuem autonomia financeira,
patrimonial e administrativa (Resolucdo CMN 2.690, de 2000).

Bolsas de mercadorias e futuros: Sédo associacdes privadas civis, que

tem como o objetivo efetuar o registro, a compensacéo e a liquidacao,



21

fisica e financeira, das operacdes realizadas em pregdo ou em sistema
eletrbnico. Para isso, desenvolvem, organizam e operacionalizam um
mercado de derivativos livre e transparente, que proporcione aos
agentes econdmicos a oportunidade de efetuarem operacbes de
hedging (protecdo) ante flutuacbes de preco de commodities
agropecuérias, indices, taxas de juro, moedas e metais, bem como de
todo e qualquer instrumento ou varidvel macroeconémica cuja
incerteza de preco no futuro possa influenciar negativamente suas
atividades. Tem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e
sdo fiscalizadas pela Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM).
Seguradoras e Resseguradores: S&do entidades constituidas sob a
forma de sociedade andnima, especializada em convencionar contrato,
pelo qual assume a obrigacdo de pagar ao contratante (segurado), ou
a quem este designar, uma indeniza¢ao, no caso em que advenha o
risco indicado e temido, recebendo, para isso, o prémio estabelecido.
Entidades Abertas de Previdéncia: Sao entidades constituidas
exclusivamente na forma de sociedades anGnimas com o objetivo de
instituir e operar planos de beneficios de carater previdenciario
concedidos em forma de renda continuada ou pagamento Unico,
acessiveis a quaisquer pessoas fisicas. S&o regimentadas pelo
Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966, e pela Lei Complementar
109, de 29 de maio de 2001. O Ministério da Fazenda, por intermédio
do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) exercem as funcdes
de 6rgao regulador e érgao fiscalizador.

Sociedades de Capitalizacdo: S&o entidades constituida sob a forma
de sociedades anbnimas, que negociam contratos (os titulos de
capitalizacdo) cujo o objeto € o depodsito periddico de prestacdes
pecuniarias pelo contratante, onde, depois de cumprido o prazo
contratado, o direito de resgatar parte dos valores depositados
corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente;
conferindo quando previsto, o direito de concorrer a sorteios de prémios

em dinheiro.
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» Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar: Sdo operadoras

de planos de beneficios, estabelecidas na forma de sociedade civil ou
a fundacéo, e sem fins lucrativos, estruturada na forma do artigo 35, da
Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, que objetiva operar
plano de beneficio de carater previdenciario. Sdo criadas para o fim
exclusivo de administrar planos de beneficios de natureza

previdenciaria, patrocinados e/ou instituidos.

2.1.4 Os trés ramos do SFN conforme definicdo do BACEN (2016a) séo:

> Mercado Financeiro (Moeda, crédito, capitais e camb  i0)

E o principal ramo do SFN e dividido em quatro tipos de mercado:

Mercado monetario: € o mercado que fornece a economia papel-moeda
e moeda escritural, aguela depositada em conta corrente;

Mercado de crédito: € o mercado que fornece recursos para 0 consumo
das pessoas em geral e para o funcionamento das empresas;
Mercado de capitais: € o0 mercado que permite as empresas em geral
captar recursos de terceiros e, portanto, compartilhar os ganhos e os
rscos;

Mercado de cambio: é o mercado de compra e venda de moeda

estrangeira.

Quadro 1 - Mercado Financeiro (Moeda, crédito, capitais e cambio)

Orgio  Orgdos Orgios
Normativo Supervisores Operadores

Bancos e Caixas econdmicas
Administradoras de Consorcios
Cooperativas de Credito

el Corretoras e distribuidoras
Instituicbes de Pagamento
Demais instituicdes nao bancarias
CVM Bolsas de valores

Bolsas de mercadorias e futuros

FONTE: Adaptacédo de BACEN (2016a)



23

> Seguros privados
E o ramo do SFN para quem busca seguros privados, contratos de
capitalizacao e previdéncia complementar aberta.

I.  Mercado de seguros privados: é o mercado que oferece servicos de
protecao contra riscos;

II.  Previdéncia complementar aberta: € um tipo de plano para
aposentadoria, poupanc¢a ou pensao. Funciona a parte do regime geral
de previdéncia e aceita a participacao do publico em geral.

lll.  Contratos de capitalizacdo: sdo os acordos em que o contratante
deposita valores podendo recebé-los de volta com juros e concorrer a

prémios.

Quadro 2 — Seguros Privados

Orgao Orgéos Orgaos
Normativo Supervisores Operadores

Seguradoras e Resseguradores

Susep Entidades Abertas de Previdéncia

Sociedades de Capitalizacao

FONTE: Adaptacdo BACEN (2016a)

> Previdéncia fechada
E o ramo dos fundos de pensdo, que trata de planos de aposentadoria,
poupanca ou pensdo para funcionarios de empresas, servidores publicos e

integrantes de associacfes ou entidades de classe.
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Quadro 3 - Previdéncia fechada

Orgao Orgaos Orgaos
Normativo Supervisores Operadores

Entidades Fechadas de

Previc A
Previdéncia Complementar

FONTE: Adaptacdo BACEN (2016a)

2.2 MERCADO FINANCEIRO

Nessa secao o tema abordado sera o Mercado Financeiro, considerado pelo
BACEN (2016a) o principal ramo do SFN; e que pode ser dividido em quatro grandes
mercados, opinido sobre tal divisdo compartilhada pela CVM (2014):

i
MERCADO
DE CAPITAIS

gl  Mercaco (@AY

MERCADO MERCADO
MONETARIO DE CREDITO

®0O
©®

MERCADO
DE CAMBIO

FIGURA 2 - Mercado Financeiro
FONTE: TOP — CVM (2014)
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No dizer de Assaf Neto (2006), além dessa divisdo citada pelo Bacen e CVM,
o autor complementa explicando que muitas vezes na pratica, esses mercados se
confundem, permitindo que as varias operacdes financeiras interajam por meio de um
amplo sistema de comunicacodes.

Além da divisdo acima citada, Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) subdividiu
em: Prazo, Fim (propésito) e Tipo de Intermediagdo conforme tabela abaixo:

Quadro 4 - Tipos de Mercados

Tipo de
Intermediagdo

Segmentos

| Controle da Liquidez
Monetaria da

.. . economia, Bancario e nao
Monetario Curtissimo . T
suprimentos Bancario
momentaneos de
caixa

Financiamento do
Crédito Curto, médio consumo e capital de
giro das empresas

Bancario e ndo
Bancario

Conversao de

valores, em moedas Bancario e auxiliar
estrangeiras e (corretoras)
nacional

Cambio A vista, curto

Financiamento de
Capitais Meédio, Longo investimento de giro e | N&o Bancario
especiais (habitacdo)

FONTE: Adaptacdo CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2009.

A seguir veremos algumas definicdes e caracteristicas de cada um dos
mercados citados:

2.2.1 Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais surgiu para atender uma demanda da qual o Mercado
de Crédito ndo era mais capaz de sustentar, com o objetivo de garantir um fluxo de
recursos nas condicdes adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades. Tal
surgimento foi fundamentado por dois principios: contribuir para o desenvolvimento
econdmico, como propulsor de capitais para 0s investimentos, incentivando a

formacao de poupanca privada; e permitir e orientar a estruturacédo de uma sociedade
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pluralista, baseada na economia de mercado, com participagao coletiva na riqueza e
nos resultados da economia (PINHEIRO, 2014).

Compatrtilhando dessa visdo, o BNDES (2016) entende que é fundamental o
fortalecimento e o aumento do nimero de empresas com papéis negociados no
mercado de capitais. Para tanto, ele opera como subscritor de valores mobiliarios -
papéis como acdes e debéntures de empresas de capital aberto ou que, no médio
prazo, possam ingressar no mercado de capitais, como por exemplo as operacdes de
internacionalizacdo, de reestruturacdo de empresas competitivas, fusbes e
incorporacgoes.

Sendo assim, para o BNDES sao prioritarias as pequenas e médias empresas
inovadoras que podem receber participacdo direta ou via fundos de investimentos
fechados, que por conta de sua agéo regional ou setorial, oferecem maior capilaridade
de atuagéo, e possibilitam, a alavancagem de recursos privados para o capital dessas
empresas.

Um dos segmentos mais importantes do mercado financeiro é o mercado de
capitais no ponto de vista de Pinheiro (2014), o qual segundo o mesmo, pode ser
definido como um conjunto de instituicdes e de instrumentos que negociam com titulos
e valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais representa
um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propdsito de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas, por meio da
sua renegociacdo entre os diversos tipos de investidores.

Os mercados de capitais possibilitam aos investidores diversificar suas
carteiras de investimentos, ajustando sua exposi¢ao ao risco de acordo com seu perfil.
Allen & Gale (1994 apud AFONSO, 2001).

22.1.1 Estrutura do mercado de capitais

Segundo Assaf Neto (2006) dentre as varias formas que um mercado de
capitais pode ser dividido / classificado destaca-se 0 mercado primario e o secundario.
Kerr (2011, p. 94) diz que “ [...] o mercado € priméario quando as a¢fes sao
lancadas pela primeira vez, e, o dinheiro arrecadado, liquido de custos, vai para a
empresa emitente [...]. ” Ou em outras palavras, converte-se em capital para aquela

organizacao que as lancou.
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7

JA o mercado secundario é aquele em que sdo renegociados ativos
financeiros j4 existentes e primariamente adquiridos quando de sua emisséo,
transferindo-se, assim, de um proprietario para outro. Esse mercado néo exerce
precipuamente a funcdo de aumentar o estoque de ativos financeiros e,
consequentemente, o fluxo agregado de financiamentos; sua finalidade principal é de
aumentar a liquidez do estoque de ativos financeiros da economia, tornando mais
atraente sua aquisicado primaria (LOPES e ROSSETTI, 1998).

Segundo Pinheiro (2014), a diferenca entre os mercados primarios e
secundarios é que, engquanto o0 primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursos na
empresa, 0 segundo apresenta mera transagéo entre compradores e vendedores de

titulos, ndo ocorrendo assim alteracéo financeira na empresa.

2.2.2 Mercado de Crédito

Conforme a CVM (2014) descreve, o Mercado de Crédito:

E o segmento do mercado financeiro em que as instituicdes financeiras
captam recursos dos agentes superavitarios e os emprestam as familias ou
empresas, sendo remuneradas pela diferenca entre seu custo de captacao e
0 que cobram dos tomadores. Essa diferenca € conhecida como spread.
Assim, as instituicdes financeiras nesse mercado tém como atividade
principal a intermediacao financeira propriamente dita.

Na visdo de Assaf Neto (2006), o Mercado de Crédito busca atender as
necessidades de caixa no curto e médio prazo dos agentes, seja ele por meio da
concessao de crédito a pessoa fisica ou por financiamento de pessoa juridica. Tais
operacdes sdo efetuadas por instituicdes financeiras bancérias. Produtos e servigos
financeiros tém se desenvolvido e se diversificado. Dentre as diversas modalidades
de crédito estdo as contas garantidas, hot money, crédito direto ao consumidor (CDC),
créditos rotativos, entre outros. Essas modalidades buscam atender a todos os tipos
de demanda por crédito tanto com inumeras opg¢fes quanto a volumes de
empréstimos, prazos, riscos e meios de realizacao de crédito.

O Portal do Investidor (2016a) informa que no Mercado de crédito atuam
diversas instituicdes financeiras e nao financeiras, prestando servicos de
intermediacdo de recursos de curto e médio prazo para agentes deficitarios que

precisam de recursos para consumo ou capital de giro. Completa ainda que o Banco
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Central do Brasil é o principal érgado responsavel pelo controle, normatizagdo e
fiscalizagao deste mercado.

2.2.3 Mercado de Cambio

Como descrito pela CVM (2014), é no Mercado de Cambio que as trocas de
moedas estrangeiras por moeda nacional sdo negociadas. Fazem parte desse
mercado todos os agentes econdmicos que realizam transa¢des com o exterior, em
outras palavras, quem tém recebimentos ou pagamentos a realizar em moeda
estrangeira. O Banco Central do Brasil € quem regula e fiscaliza esse mercado, além
disso, também dele participa para a execucéo de sua Politica Cambial.

De modo semelhante, o Portal do Investidor (2016a) descreve que € no
Mercado de Cambio que “séo negociadas as trocas de moedas estrangeiras por reais.
O Banco Central do Brasil € o responsavel pela administracéo, fiscalizacéo e controle
das operacbes de cambio e da taxa de cambio atuando através de sua Politica
Cambial. ”

De uma forma mais detalhada, Assaf Neto (2006) explica que no Mercado
Cambial é onde ocorrem as operagdes de compra e venda de moedas internacionais
conversiveis e trocas de agentes residentes com o exterior. Cita como exemplo 0s
importadores e investidores internacionais, como representantes da demanda por
moeda estrangeira. Por outro lado, os exportadores e turistas, que vao para o exterior,
representam a oferta de moeda estrangeira. Essas operacdes de cambio sédo
supervisionadas pelo Banco Central e visam o controle das reservas cambiais e
manutencao do valor da moeda nacional, e sdo realizadas por meio de operadores de
cambio, que sdo os especialistas em cambio e as corretoras de cambio. As operacoes
com moedas estrangeiras no Brasil s6 podem ser realizadas por meio das autoridades
monetarias.

Finalizando sobre o Mercado de Cambio, o BACEN (2014a) dispbe que:

No Brasil, 0 mercado de cambio é o ambiente onde se realizam as operagfes
de cdmbio entre os agentes autorizados pelo Banco Central e entre estes e
seus clientes, diretamente ou por meio de seus correspondentes.

O mercado de cambio é regulamentado e fiscalizado pelo Banco Central e
compreende as operacfes de compra e de venda de moeda estrangeira, as
operacBes em moeda nacional entre residentes, domiciliados ou com sede
no Pais e residentes, domiciliados ou com sede no exterior e as operacdes
com ouro-instrumento cambial, [...].
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Incluem-se no mercado de cambio brasileiro as operacdes relativas aos
recebimentos, pagamentos e transferéncias do e para o exterior mediante a
utilizacdo de cart6es de uso internacional, bem como as operacdes referentes
as transferéncias financeiras postais internacionais, inclusive vales postais e
reembolsos postais internacionais.

2.2.4 Mercado Monetario

O mercado monetério abrange as operagbes de curto e curtissimo prazo,
possibilitando um controle agil da economia e das taxas de juros basicas almejadas
pela politica econdmica das autoridades monetarias. Prazos reduzidos e alta liquidez
€ 0 que caracterizam os papéis que lastreiam as operacdes desse mercado, que sédo
emitidos principalmente pelo Tesouro Nacional para o financiamento do orcamento
publico, bem como outros titulos publicos emitidos pelos estados e municipios,
Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI), Certificados de Depdsitos Bancarios
(CDB) e Debéntures (ASSAF NETO, 2006).

Ao referir-se o Mercado Monetario, a CVM (2014) diz que:

Trata-se de um mercado utilizado basicamente para controle da liquidez da
economia, no qual o Banco Central intervém para conducdo da Politica
Monetaria. Resumidamente, se o volume de dinheiro estiver maior do que o
desejado pela politica governamental, o Banco Central intervém vendendo
titulos e retirando moeda do mercado, reduzindo, assim, liquidez da
economia. Ao contrario, caso observe que a quantidade de recursos esta
inferior a desejada, o Banco Central intervém comprando titulos e injetando
moeda no mercado, restaurando a liquidez desejada.

Grande parte desses titulos sdo escriturais, cujo suas negociacdes sao
custodiadas e controladas pelos sistemas Selic e Cetip.

Conforme explica o BACEN (2016d), o Selic (Sistema Especial de Liquidacéo
e de Custddia) é o depositario central dos titulos da divida publica federal interna de
emissdo do Tesouro Nacional processando a emisséo, o resgate, o pagamento dos
juros e a custddia de tais titulos. Através dele é efetuada a liquidacao das operacdes
de mercado aberto e de redesconto com titulos publicos. Os titulos sdo todos

escriturais.

O BACEN ainda discorre que:

As liquidagbes no &mbito do Selic ocorrem por meio do mecanismo de
entrega contra pagamento (Delivery versus Payment — DVP), que opera no
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conceito de Liquidac&o Bruta em Tempo Real (LBTR), sendo as operagfes
liquidadas uma a uma por seus valores brutos em tempo real.

No dizer da prépria Cetip (2016a), ela é a integradora do mercado financeiro,
sendo uma companhia de capital aberto que oferece servicos de registro, central
depositaria, negociacao e liguidacdo de ativos e titulos. Através de solucdes de
tecnologia e infraestrutura, proporciona liquidez, seguranca e transparéncia para as
operacdes financeiras, dessa forma contribui para o desenvolvimento sustentavel do
mercado e da sociedade brasileira. Além disso, € também, a maior depositaria de
titulos privados de renda fixa da América Latina e a maior camara de ativos privados
do pais.

Ja o BACEN (2016e€) define a Cetip “como depositaria principalmente de
titulos de renda fixa privados, titulos publicos estaduais e municipais e titulos
representativos de dividas de responsabilidade do Tesouro Nacional”.

O objetivo tanto do Selic como da Cetip, € de garantir a liquidacdo das
operacdes do mercado monetario e ambas séo responsaveis pela divulgacdo de duas
importantes taxas de juros, a taxa Selic e a taxa Cetip respectivamente.

2.3 PRINCIPIOS DE INVESTIMENTOS

Na descricdo dada por Holanda (1977, p.259), investimento é “qualquer
aplicacao de recursos de capital, com vistas a obter um fluxo de beneficios ao longo
de um determinado periodo futuro.”

Como descrito por Bernstein e Damodaran (2000, p.16) “investir sempre
implica na desisténcia de parte dos momentos prazerosos do presente, na esperanca
de melhoria no futuro.”

Compartilhando desse pensamento, Bodie, Kane e Marcus (2000)
caracterizam investimento um empenho (sacrificio) monetario, ou de qualquer outro
recurso, com a finalidade de se obter algum tipo de ganho (rendimento) no futuro.

ludicibus, Marion e Pereira (2003, p.132) definem de uma forma bem
resumida que investimento é “o ato de aplicar determinado capital para que gere

resultado”.
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2.3.1 Principais Fatores de Analise de Investimento

Ao realizar um investimento financeiro, o investidor precisa atentar-se na hora
de escolhe-los, para auxilia-lo existem fatores de investimentos que ao serem
analisados ajudam minimizar potenciais surpresas indesejaveis. A Liquidez,

Rentabilidade e o Risco sao os principais fatores.

2.3.1.1 Fator Liquidez

No entender de Bruni (2010), liquidez é a relacdo de carregamento e
desmanche de uma operacdo sem sofrer prejuizo, quando trazido ao conceito de
marcacao a mercado; ou seja, conhecer o preco do ativo naquele instante e conseguir
negocia-lo por aquele preco.

Nunes (2005) discorre que a Liquidez de um determinado ativo mensura a sua
capacidade para ser transformado (rapidamente e com reduzida perda de valor) em
numerario de forma a poder ser utilizado como meio de troca em transacoes.

De uma forma mais sucinta, de acordo com SEGUNDO FILHO (2003), a
liquidez € a capacidade de transformar um investimento em dinheiro, a qualquer

momento, sem perder a rentabilidade.

2.3.1.2 Fator Rentabilidade

Nas palavras de Bruni (2010), ele descreve a rentabilidade como sendo o
ganho efetivamente registrado com o investimento.

Ja para Gitman (2007, p. 184), a rentabilidade “é o ganho ou a perda total
sofrida por um investimento em certo periodo.”

Igualmente ao autor acima mencionado, O Portal do Investidor (2016b)
descreve a rentabilidade como “a valorizacdo (ou desvalorizagcdo) de um certo

investimento em determinado periodo.”

2.3.1.3 Fator Risco

Halfeld (2001, p.71) destaca que “Risco é a parcela inesperada do retorno de

um investimento.”
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No entender de Abreu (2016,0p.81):

Risco pode ser definido como a probabilidade de perda ou ganho numa
decisdo de investimento. Grau de incerteza do retorno de um investimento.
Normalmente, o risco tem relagdo direta com o nivel de renda do
investimento: quanto maior o risco, maior o potencial de renda do
investimento.

Outro aspecto levantado por Halfeld (2001) é de que nao existe investimento
sem riscos. O segredo esta em conviver com eles, balanceando as recompensas
oferecidas pelas diversas aplicagcbes com a possibilidade de se perder em cada uma

delas.

2.3.1.3.1 Principais Riscos do Investidor

O Portal do Investidor (2016a) ressalta que existem trés riscos principais aos
quais o investidor esté invariavelmente sujeito, séo eles: Risco de Mercado, Risco de
Crédito e o Risco de Liquidez.

“O risco de mercado pode ser definido como o risco de perdas no valor do
portfélio decorrentes de flutuagbes nos precos e taxas de mercado.” (RIECHE, 2005,
p.4)

Como descrito por Fernandes (2006) o risco de liquidez refere-se a
possibilidade de ndo se poder cumprir os compromissos de pagamento e liberacao
de resgates solicitados por conta do descasamento de compromissos a vista e a
disponibilidade em caixa.

Na explanacdo de Amaral (2003) o risco de crédito pode ser considerado
como a perda econdmica que o usuario final podera sofrer se a contraparte néo

liquidar sua obrigacéo financeira no vencimento do contrato.

2.3.2 Perfis de Investidores

Como descrito pelo Portal do Investidor (2016c), os perfis dos investidores
podem ser divididos em Conservador, Moderado e Arrojado. O investidor conservador
privilegia a seguranca fazendo todo o possivel para diminuir o risco de perdas, para
tanto aceita até uma rentabilidade menor, ja o investidor moderado busca um

equilibrio entre seguranca e rentabilidade e se dispondo a correr certo risco para que
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o seu dinheiro renda um pouco mais do que as aplicagbes mais seguras. Por sua vez,
o arrojado privilegia a rentabilidade sendo capaz de correr grandes riscos para que

seu investimento renda o maximo possivel.

2.3.3 Fundo Garantidor de Créditos (FGC)

Como descrito pelo BACEN (2014b), o Fundo Garantidor de Créditos (FGC)
€ uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra um mecanismo de
protecdo aos correntistas, poupadores e investidores, permitindo recuperar 0s
depositos ou créditos mantidos em instituicao financeira, limitado a determinado valor,
em caso de intervencdao, de liquidacdo ou de faléncia.

O proprio Fundo Garantidor de Créditos (2016) menciona que o valor maximo
de cada pessoa, contra a mesma instituicdo associada, ou contra todas as associadas
do mesmo conglomerado financeiro sera garantido até o valor de R$ 250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais). Ainda explica que sao objeto da garantia os:

I. Depositos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio;
Il. Depdsitos de poupanca;

lll.  Depdsitos a prazo, com ou sem emissdo de certificado - RDB (Recibo
de Depdsito Bancario) e CDB (Certificado de Depdsito Bancario);

IV. Depoésitos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques
destinadas ao registro e controle do fluxo de recursos referentes a
prestacdo de servicos de pagamento de salarios, vencimentos,
aposentadorias, pensodes e similares;

V. Letras de cambio - LC;

VI.  Letras imobiliarias - LI;

VII.  Letras hipotecérias - LH;

VIIl.  Letras de crédito imobiliério - LCI;

IX. Letras de crédito do agronegocio - LCA,;

X.  Operacgdes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos apos

8 de margo de 2012 por empresa ligada.
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2.3.4 Custos e Tributagao

De acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB) (2015), foi realizada a
consolidacdo em um uUnico ato normativo todas as regras do imposto de renda
incidente sobre os rendimentos auferidos nos mercados financeiro e de capitais. A
consolidacdo estd na Instrucdo Normativa RFB n°® 1585', que atualiza as normas
tributarias sobre a incidéncia de imposto de renda nas aplica¢des financeiras, inclusive
bolsa de valores. Revogando assim a IN RFB n° 1.022, de 2010. Encontra-se dividido

em trés capitulos:

| - tributacdo das aplicac6es em fundos de investimento de residentes ou
domiciliados no Pais;

Il - tributacé@o das aplicagBes em titulos ou valores mobiliarios de renda fixa
ou de renda variavel de residentes ou domiciliados no Pais;

lll - tributacdo das aplicacdes em fundos de investimento e em titulos e
valores mobiliarios de renda fixa ou de renda variavel de residentes ou
domiciliados no exterior.

A ANBIMA (2016) com o objetivo proporcionar conhecimento rapido sobre a
legislagéo, consolidar informagdes e disponibilizar ferramentas para os interessados
em acompanhar a legislacdo do mercado financeiro disponibiliza uma série de
publicacdes eletrbnicas. Dentre elas, os quadros a seguir representam as principais

regras para tributacéo de aplicagdes financeiras:

L Instrucdo Normativa RFB n° 1585, de 31 de agosto de 2015. Dispde sobre o imposto sobre a renda
incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos auferidos nos mercados financeiro e de capitais.
Disponivel em
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=67494 >,
Acessado em 18/04/2016.



35

e Renda Fixa e Swap: Aliquotas decrescentes de acordo com o prazo de investimento:
o Até 180 dias: 22,5%

De 181 a 360 dias: 20%

De 361 a 720 dias: 17,5%

Acima de 720 dias: 15%

00O

Rendimentos periédicos tributados de acordo com mesmas aliquotas pro rata tempore.

Regras
gerais e Fundos de Renda Fixa de Longo Prazo:
o No resgate: mesmas aliquotas dos titulos de renda fixa;
o Semestralmente (maio € novembro): 15%
e Renda Variavel: 15% sobre o ganho liquido auferido mensalmente (20% no caso de
day trade) + 0,005% de fonte.
e Fundos de Renda Variavel: 15%
e Fundos de Investimento de Curto Prazo:
o Até 180 dias: 22,5%
o Acima de 180 dias: 20%
o Semestralmente (maio e novembro): 20%
e LH, CRI LCI, CDA, WA, CDCA, LCA, CRA, CPR e caderneta de poupanca:
Rendimentos de pessoas fisicas isentos na fonte e na declaragao de ajuste anual.
e Debéntures emitidas por SPE e fundos compostos por esses titulos, conforme
art. 2°da Lei n® 12.431:
o PF: 0%
o PJ:15%
e Fundos de Investimento Imobiliario:
o Rendimentos e ganhos de capital distribuidos aos quotistas: 20%;
Tratamento o Ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagédo ou no resgate de

Diferenciado

quotas: 20%

o PF: tributagao na carteira, compensavel com imposto retido na distribuicéo, e
isentas as aplicagées em LH, CCl, CRI e quota de Fll; 20% sobre
rendimentos e ganhos distribuidos ou aferidos no resgate, sendo isentos
rendimentos de Fll com determinadas caracteristicas.

o PJ: tributacao das aplicacdes da carteira, compensavel com imposto retido na
distribuicéo, e 20% sobre rendimentos e ganhos distribuidos ou aferidos no
resgate.

e Investimentos de nao-residentes:

o Titulos Pablicos*: 0%
Titulos privados e fundos objeto de incentivo, conforme Lei n°® 12.431: 0%
Agdes, FIP, FIC-FIP e FIEE: 0%
Fundos de Renda Variavel: 10%
Titulos e fundos de renda fixa, realizadas no mercado de balcao ou em bolsa:
15%

O 00O

FIGURA 3 - Imposto de Renda: Aplicagcbes Financeiras
FONTE: ANBIMA (2016)?

2 ANBIMA. Imposto de Renda: Aplicagbes Financeiras . Rio de Janeiro, 2016 Disponivel em <

http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/regulacao/informacoes-

gerais/Documents/Quadro%20de%20tributa%C3%A7%C3%A30.pdf >. Acessado em 26/03/2016.
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e IOF Titulos: 1% ao dia, limitado, em fun¢&o do prazo (de 1 a 30 dias), ao rendimento
das operagdes (de 96% a 0%).
IOF Derivativos: Sobre o valor nocional ajustado de contrato de derivativo financeiro
que resulte em aumento da exposi¢do cambial vendida ou redu¢édo da comprada: zero
o IOF Cambio: Nas liquidagGes de operagdes de cambio para ingresso de recursos no
Pais para aplicagéo no mercado financeiro e de capitais: zero

Regras
Gerais

e |OF Titulos: Aliquota zero incidente sobre operagées com CDCA, LCA, CRA,
debéntures e Letra Financeira, e isenc¢do nas operagdes com CPR, CDA e WA.
Tratamento |« IOF Cambio: Aliquota zero sobre recursos ingressados para aplicagé&o em:
Diferenciado o Renda variavel realizada em bolsa de valores ou em bolsa de mercadorias e
futuros;
Titulos privados e fundos objeto de incentivo, conforme Lei n® 12.431;
Cotas de FIP, FIC-FIP e FIEE.

FIGURA 4 - IOF — Imposto Sobre Operac¢des Financeiras
FONTE: ANBIMA (2016)3

2.4  Taxas de juros, indices e indexadores do mercado

2.4.1 Taxa Selic

Conforme descrito pelo BACEN (2016f):

Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic) para
titulos federais. Para fins de célculo da taxa, sdo considerados o0s
financiamentos diarios relativos as operagfes registradas e liquidadas no
proprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de
servicos de compensacéao e de liquidacao.

z

Assaf Neto (2006) expbe que a taxa Selic é a taxa de juros basica da
economia no Brasil sendo utilizada como referéncia para as demais taxas de juros no
mercado financeiro. Acrescenta que tem o objetivo de controlar e liquidar
financeiramente as operacdes de compra e venda de titulos publicos.

Para Fortuna (2011), a Taxa Selic representa a taxa pela qual o BACEN
compra e vende os titulos publicos federias ao realizar a politica monetaria.

O BACEN determina o aumento ou diminuicao da taxa Selic que desempenha

controle direto sobre o tamanho da divida publica, oferta de crédito, nivel da inflacéo,

3 ANBIMA. Imposto Sobre Operacdes Financeiras . Rio de Janeiro, 2016. Disponivel em <
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/regulacao/informacoes-
gerais/Documents/Quadro%20de%20tributa%C3%A7%C3%A30.pdf >. Acessado em 26/03/2016.
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o nivel de precos, a atividade da economia e outros indicadores econémicos
importantes. (ASSAF NETO, 2006), (CARVALHO et al., 2007).

2.4.2 Taxa Referencial (TR)

Criada no Plano Collor Il, originalmente com a intencdo de ser uma taxa
Basica referencial dos juros a serem praticados no més, a TR, atualmente é utiliza da
no célculo do rendimento de varios tipos de investimentos. (BANCO DO BRASIL,
2016)%.

Assaf Neto (2006) complementa que a criacdo era para promover a
substituicdo da indexacéo presente na economia brasileira, uma vez que o sistema
econdbmico do pais apresentava inumeros indices econdmicos, dificultando as
tomadas de decisdes da época, por nao se ter até entdo uma taxa ou referéncia Unica.
Dessa maneira, a criacdo de uma taxa referencial ajudaria a corrigir todos esses
instrumentos financeiros do mercado, além de permitir a emisséo de titulos publicos e
privados atrelados a TR.

Abreu (2016) afirma que o célculo e a divulgacdo da TR sdo de Competéncia
do BACEN.

Com relacédo ao célculo da TR, o BACEN (2016)° explica que atualmente ele
“é normatizado pela Resolugdo CMN 3.354, de 2006, alterada pela Resolugcdo CMN
3.446, de 2007, e pela Resolucdo CMN 3.530, de 2008, e suas normas

complementares, [...]".

2.4.3 Taxa Bésica Financeira (TBF)

No dizer de Assaf Neto (2006), a criacdo da Taxa Financeira Basica (TBF) em
1995 objetivava alongar o perfil das aplicacdes financeiras da economia.

A Taxa Basica Financeira (TBF) foi criada para ser utilizada exclusivamente
como base de remuneracdo de aplicacdes financeiras realizadas no mercado

financeiro com prazo igual ou superior a sessenta dias. (FORTUNA, 2011).

4 Banco do Brasil (2016). GlossarioT. Disponivel em <
http://www.bb.com.br/docs/pub/voce/dwn/GlossarioT.pdf >. Acessado em 20/04/2016.

5 BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN). Poupanca. Brasilia, 2016 Disponivel em <
http://www.bcb.gov.br/pre/portalCidadao/indecon/poupanca.asp?idpai=PORTALBCB >. Acessado em
20/04/2016.
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J4 a BM&FBOVESPA (2016a) discorre que a TBF foi criada em 29/7/1995
pelo CMN, e para seu o calculo, “é utilizada uma amostra das 30 maiores instituicdes
financeiras do pais, a partir da remuneracdo mensal média dos CDBs e RDBs no

prazo de 30 a 35 dias.”

2.4.4 Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

No entendimento de Assaf Neto (2006), a TILP é uma taxa de juros aplicada
preferencialmente em operacdes de longo prazo, utilizada para substituir a indexacao
da economia e facilitar as operagfes de maior instabilidade. O prazo utilizado para a
TJLP é de trés meses, sendo fixada e administrada pelo CMN.

De acordo com o descrito pela BM&FBOVESPA (2016a) e FINEP (2016), a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) é uma referéncia para empréstimos de longo
prazo, onde seu calculo considera a meta de inflag&o, calculada pro rata para os doze
meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, até mesmo, baseada nas metas
anuais fixadas pelo CMN e no prémio de risco, que incorpora uma taxa de juro real
internacional e um componente de risco Brasil numa perspectiva de médio e longo
prazo.

Ainda a FINEP (2016), informa que a TJLP é divulgada trimestralmente pelo
BACEN até o ultimo dia util do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia
para as posi¢oes de 1° de janeiro, 1° de abiril, 1° de julho e 1° de outubro, e € expressa

em percentual ao ano.

2.45 Taxa CDI ou DI

Na explanacao de Assaf Neto (2006), a taxa CDI pode ser considerada uma
taxa basica do mercado financeiro, que influencia as demais taxas de juros

Na definicdo do BACEN (2016e), a taxa DI é a média das taxas de juros das
operacoes de troca de recursos via depdsitos interfinanceiros (DI) com prazo de um
dia util e que ndo envolvam instituicdes financeiras do mesmo grupo. Ela é calculada
e divulgada pela Cetip.

CDI (certificado de deposito interbancario) ou simplesmente DI (Depositos
Interbancarios) corresponde a titulos emitidos por instituicbes financeiras que

lastreiam operacdes no mercado interbancario (FORTUNA, 2011).
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2.4.6 IGP-M e IGP-DI

Para o BACEN (2016g), o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) é
calculado pela Fundacédo Getulio Vargas (FGV), esse indice € uma média ponderada
do indice de Precos por Atacado (IPA-M, 60%), do indice de Pregos ao Consumidor
(IPC-M, 30%) e do indice Nacional de Custo da Construgido (INCC-M, 10%). Sua
coleta é realizada entre o 21° dia do més anterior e 0 20° dia do més de referéncia.

Ainda o BACEN (2016h) descreve que o Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI) é calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV).
Sendo uma média ponderada do indice de Pregos por Atacado (IPA-DI, 60%), do
indice de Precos ao Consumidor (IPC-DI, 30%) e do indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC-DI, 10%). A coleta do IGP-DI é realizada entre o primeiro e o ultimo
dia do més de referéncia.

Na descricdo da FGV (2016), o IGP-M e IGP-DI desempenham trés funcgdes:

Primeiramente, é um indicador macroeconémico que representa a evolucao
do nivel de precos. Uma segunda funcao é a de deflator de valores nominais
de abrangéncia compativel com sua composicdo, como a receita tributaria ou
0 consumo intermediario no ambito das contas nacionais. Em terceiro lugar,
€ usado como referéncia para a correcdo de precos e valores contratuais. O
IGP-DI é o indexador das dividas dos Estados com a Uniéo e o IGP-M corrige,
juntamente com outros parametros, contratos de fornecimento de energia
elétrica.

2.4.7 INPC e IPCA

A BM&FBOVESPA (2016a) explica que o Iindice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) é calculado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O INPC mede as despesas das familias nas regides
metropolitanas, nos seguintes setores: alimentacao e bebidas, habitacédo, artigos de
residéncia, vestuario, transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais,
educacgdo e comunicacao. O peso de cada grupo é reestimado mensalmente, levando
em conta a cesta de consumo na data-base e a variagao relativa dos precos dos bens
e servicos do grupo. A variavel de ponderagdo do INPC é a “populagéo residente
urbana”.

Ainda a BM&FBOVESPA (2016a), afirma que o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) “tem a mesma estrutura do INPC, porém a variavel de
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ponderacgdo do IPCA é o “rendimento total urbano” e cobre um nimero maior de faixas
de renda.”

O IBGE (2016) afirma que a populacao-objetivo do INPC sao as familias com
rendimentos mensais entre 1 (hum) e 5 (cinco) salarios-minimos, onde a pessoa de
referéncia é assalariado em sua ocupacédo principal e residente nas areas urbanas
das regibes. J4 a populacéo-objetivo do IPCA sédo as familias com rendimentos
mensais compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta) salarios-minimos,
independentemente a fonte de rendimentos, e residentes nas areas urbanas das

regides.

2.5 TIPOS DE INVESTIMENTOS

Antes de iniciar um investimento, € aconselhavel que o investidor identifiqgue
em qual perfil ele se encaixa e buscar as melhores op¢des de investimentos para esse
perfil. Dessa forma observar 0s riscos e retornos, o que se deseja ganhar e o que esta
disposto a perder. A principio existe uma correlacdo inversa entre seguranca e
rentabilidade, ou seja, quanto menor a seguranga, maior a probabilidade de retorno e
guanto maior a segurancga, menor a probabilidade de retorno.

2.5.1 Renda Fixa

Como descrito por Abreu (2016), a renda fixa € uma obrigacdo que oferece
rendimentos (taxa de juros) determinadas no momento da compra do titulo, podendo
essa remuneracao ser pré-fixada ou pos-fixada. Na remuneracao pré-fixada o valor
do rendimento é conhecido no inicio da operacao, na pos-fixada o valor € conhecido
no momento do resgate, uma vez que a remuneracio proposta normalmente sera
vinculada ao desempeno de algum indice que pode variar ao longo do tempo.

Dentre as alternativas de investimento em renda fixa disponivel para pessoa
fisica, Cherobim et al. (2011) comentam que as principais sdo: caderneta de
poupanca, fundos de investimento DI, renda fixa e cotas de fundos, aplicacbes em
papéis do Tesouro Direto (Divida publica do Governo), CDBs (Certificados de
Depdsitos Bancarios), debéntures e notas promissorias.

Como descrito pelo Portal Brasil (2014a) A Renda Fixa é:



41

Uma aplicacdo na qual o investidor compra titulos de bancos, empresas ou
do governo e recebe uma rentabilidade que pode ser determinada ja no
momento da aplicacdo. A rentabilidade sera o valor da aplicacdo, mais 0s
juros pelo periodo em que o dinheiro ficar investido.

O Portal Brasil (2014a) complementa ainda taxa basica de juros e a inflacdo

sao determinantes para a rentabilidade de fundo de investimento em renda fixa.

2.5.2 Renda Variavel

Como relata Cerbasi (2008, p. 166) “0 nome renda variavel vem justamente
da incerteza em relagéo aos ganhos futuros, decorrentes da incerteza - ou risco - em
relacdo ao futuro desse tipo de investimento.”

Corroborando com essa ideia Abreu (2016) afirma que os ativos de renda
variavel sdo os produtos de investimento cujos rendimentos ndo sdo conhecidos, ou
nao podem ser previamente determinados, uma vez que dependem de eventos
futuros, tais como fatores conjunturais. Mesmo possibilitando maiores ganhos, o risco
de eventuais perdas € bem maior.

No entender de Cherobim et al. (2011), a¢les, fundo de acdes, fundos
multimercados e fundos cambiais s&o os principais produtos de investimento em renda

variavel para pessoa fisica.

2.6 PRINCIPAIS OPCOES DE INVESTIMENTOS: PESSOAS FiSICAS

Nessa seccao veremos as principais opcdes de investimentos
disponibilizadas pelas instituicbes financeiras para que as pessoas fisicas possam
investir. Além disso sera discorrido sobre alguns aspectos relevantes de cada um dos
tipos de investimentos citados, como a forma de rentabilizac&o, a tributacéo sobre os

lucros obtidos, os riscos envolvidos.

2.6.1 Poupanca

Como comentado por Fortuna (2011), a caderneta de poupanca € a aplicacéo

mais simples e tradicional, permitindo aplicacdo de pequenas somas e liquidez.
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Ocorre a perda da rentabilidade quando efetuados saques fora da data de aniversario
da aplicacéo.

Como caracteriza Assaf Neto (2006), a caderneta de poupanca € uma
alternativa de aplicacédo financeira bem conservadora, oferecendo seguranca, uma
vez que o governo garante depositos até certo limite e baixa remuneracdo comparado
a outros tipos de ativos no mercado. Além de permitir a isencdo de imposto de renda.

Com relacéo a tal garantia do governo, o BACEN (2016b) explica que: “O total
de créditos de cada pessoa contra a mesma instituicdo associada, ou contra todas as
instituicBes associadas do mesmo conglomerado financeiro, sera garantido até o valor
de R$ 250.000,00 (duzentos e cinqguenta mil reais).”

Ao referir-se sobre tal assunto Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) e Rassier
(2010) compartilham da mesa ideia e definem a Caderneta de Poupanca como sendo
uma forma de captacéo de recursos para o Sistema Financeiro Habitacional, com forte
conotagdo popular, devido a sua conveniéncia mercadolégica e também para o
financiamento do segmento de agronegocio.

No que diz respeito a remuneracdo dos depdésitos de poupanca as regras
estdo estabelecidas no artigo 12 da Lei 8.177, de 1991%, e posteriormente alterada
pela Medida Proviséria 5677, de 2012.

Para os depositos realizados até 03.05.2012 permanecem a regra antiga
sendo remunerados pela variacdo da Taxa Referencial (TR) mais 0,5% ao més.

Para depositos a partir de 04.05.2012 os rendimentos serdo pela variacao da
Taxa Referencial (TR) mais:

» 0,5% ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a
8,5%:; ou

» 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na data de
inicio do periodo de rendimento, enquanto a meta da taxa Selic ao ano

for igual ou inferior a 8,5%.

6 Lei que altera O ART. 12 da LEI N°8.177, de 10 de margco DE 1991, que estabelece regras para a
desindexacao da economia e das outras providéncias, 0 ART. 25 da LEI N° 9.514, de 20 de novembro
de 1997, que dispde sobre o sistema de financiamento imobiliario, institui a alienacéo fiduciaria de coisa
imoével e da outras providéncias, e o inciso Il DO ART. 167 da LEI N° 6.015 de 31de dezembro de 1973,
que dispbe sobre os registros

7 Medida Provisoéria que alterao ART. 12 da LEI N°8.177, de 10 DE marco de 1991, e estabelece regras
para a desindexacdo da economia, e das outras providéncias.
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2.6.2 Certificado e Recibo de Depésito Bancério (CDB e RDB)

O CDB é um titulo de crédito escritural e 0 RDB um recibo, onde sua emisséo
gera a obrigacao das instituicbes emissoras de pagar ao investidor, ao final do prazo
contratado e a remuneragao prevista, que serd sempre superior ao valor aplicado.
Com relacdo a destinagdo dos recursos captados pelas instituicdes atraves desses
instrumentos, tais recursos sao normalmente repassados aos clientes na forma de
empréstimos. (FORTUNA, 2011)

Sobre esse assunto, Banco Central (2016j) conceitua que:

Os Certificados de Depdsito Bancéario (CDB) e os Recibos de Depdsito
Bancario (RDB) sao titulos privados representativos de depositos a prazo
feitos por pessoas fisicas ou juridicas. Podem emitir CDB os bancos
comerciais, multiplos, de investimento, de desenvolvimento e a Caixa
Econdmica Federal. Podem emitir RDB, além desses, as sociedades de
crédito, financiamento e as cooperativas de crédito a seus associados.

Na descricdo da CETIP (2016b), as condicoes do CDB s&o determinadas na
contratacdo, o prazo e forma de rendimento sdo previamente definidos. Sua
remuneracdo, que pode ser prefixada ou pos-fixada, é baseada em diversos
indexadores, sendo que o mais utilizado é a Taxa-DI Cetip.

A mesma fonte cita que o RDB (2016c) tem o prazo de vencimento
predefinido, onde a rentabilidade é fixada no ato de sua emisséo, pré ou pos-fixada.
Dessa forma, no final do contratado, o investidor recebe o valor aplicado, acrescido
da remuneracéo prevista.

O BACEN (2016j) explica que a principal diferenca entre CDB e RDB € que o
primeiro pode ser negociado por meio de transferéncia, enquanto o segundo é
inegociavel e intransferivel.

De acordo com o Portal Brasil (2016b), o Imposto de Renda Incide em funcéo
do prazo da aplicagdo, dessa forma quanto mais tempo investido, menor a aliquota.
E se o prazo for inferior a 30 dias, também sera cobrado o IOF (Imposto sobre
operacoOes financeiras). Abaixo as aliquotas praticadas:

> Aplicacdes até 180 dias: 22,5%

> Aplicacdes de 181 a 360 dias: 20%
> Aplicacdes de 361 a 720 dias: 17,5%
> Aplicacdes acima de 720 dias: 15%
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Conforme descrito anteriormente no item sobre FGC, o CDB e RDB estao
entre os objetos da garantia.

2.6.3 Certificado de deposito interbancario (CDI)

CDI ou simplesmente DI corresponde a titulos emitidos por instituicbes
financeiras que lastreiam operacdes do mercado interbancario (FORTUNA, 2011).

O CDI é quando uma instituicdo bancaria transfere recursos para outra com o
objetivo de captar recursos. Sao transacgdes interbancarias e de carater virtual. A taxa
DI serve como ponto de referéncia em investimentos no mercado de renda fixa, a
exemplo, poupanca e titulos publicos. (LUQUET, 2000).

Conforme afirma Securato (2008) a funcéo do CDI é transferir recursos de um
banco para outro, em outras palavras, ele representa o custo de captacdo de dinheiro
entre as instituigoes financeiras.

A taxa média diaria do CDI tem sido utilizada como referencial de rentabilidade
de aplicacdes financeiras em especial as de renda fixa.

Nesse sentido a CETIP (2016d) explica que “as negociagdes entre 0s bancos
geram a Taxa DI-Cetip, referéncia para a maior parte dos titulos de renda fixa
ofertados ao investidor. E hoje o principal benchmark do mercado.”

Securato (2008) complementa discorrendo que “A taxa do CDI também possui
caracteristica de taxa livre de risco, embora a taxa do CDI acompanhe a taxa Selic, 0
mercado acabou a elegendo como benchmark, afinal, ela € formada pelo proprio
mercado. Sendo assim, as taxas Selic e CDI séo, geralmente muito proximas e até
iguais quando o mercado nado espera nenhum movimento da taxa basica pela
autoridade monetaria.

Com relacdo a obtencdo da Taxa DI-Cetip, a CETIP (2016d) explica que é a
média ponderada das taxas das transac¢fes prefixadas, extra grupo e com prazo de
um dia realizadas na Cetip entre as instituicdes financeiras. A taxa para um dia € muito
pequena, por conta disso convencionou-se divulga-la de forma anualizada. Essas

transacoes séo fechadas por meio eletrénico e registradas



45

2.6.4 Titulos Publicos do Tesouro Direto

No dizer de Macedo JR (2007), Tesouro Direto € um programa de venda de
titulos publicos a pessoa fisica atraves da internet, em uma parceria realizada entre o
Tesouro Nacional e a Companhia de Liguidagéo e Custddia (CBLC).

Conforme consta no Portal do Investidor (2016d), os Titulos Publicos séo
emitidos pelo Governo Federal e tem o0 objetivo de captar recursos para financiar a
divida publica e as atividades governamentais. A Secretaria do Tesouro Nacional € o
orgdo responsavel pela emissdo e controle desses titulos, além da administracdo da
divida mobiliaria federal. Atualmente é possivel comprar diretamente Titulos Publicos
Federais do Tesouro Nacional pela internet através do servico Tesouro Direto.

Na opinido de Cerbasi (2008), uma vantagem de se aplicar em titulos publicos
sdo os custos reduzidos em relagdo as taxas de administracdo de fundos que
normalmente praticam uma taxa entre 3% e 4% ao ano.

O Tesouro Direto (2016) disponibiliza dois tipos de titulos:

» Titulos Prefixados: O investidor sabe exatamente a rentabilidade que
ird receber se mantiver o titulo até a data de vencimento. Indicado
guando se acredita que a taxa prefixada sera maior que a taxa de juros
basica da economia (Selic). Os titulos disponiveis sdo: Tesouro
Prefixado (LTN) e Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F);

» Titulos Pos-fixados: Esses titulos tém seu valor corrigido por um
indexador, taxa basica de juros (Selic) ou inflagdo (IPCA), dessa forma,
a rentabilidade é composta por uma taxa predefinida na compra do
titulo mais a variacao do indexador. Os titulos disponiveis séo: Tesouro
Selic (LFT), Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) e Tesouro
IPCA+ (NTN-B Principal)
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Quadro 5 - Titulos Publicos do Tesouro Direto

- S

Prefixados

Tesouro Prefixado 20XX (LTN) Taxa Contratada Somente no vencimento

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 20XX (NTN-F) Taxa Contratada Semestral € no vencimento
Pds-fixados indexados a Inflacéo

Tesouro Ipc,c\+ 20XX (NTN-E Principal) IPCA + Taxa Contratada Somente no vencimento

Tesouro IPCAJr com Juros Semestrais 20X (NTN-B) IPCA + Taxa Contratada Semestral & no vencimento
Pos-fixados indexados a Taxa Selic

Tesouro Selic 20X (LFT) Selic + Taxa Contratada Somente no vencimento

FONTE: Tesouro Direto (2016)

2.6.5 Previdéncia Privada

Como caracteriza Assaf Neto (2006), a previdéncia privada é como uma
alternativa para complementar a aposentadoria. Funciona como um seguro de renda,
possibilitando inimeros planos de beneficios de aposentadoria, podendo ser
constituida em forma de uma sociedade fechada ou aberta.

O mesmo segue explicando que na sociedade fechada (fundo de penséo) sua
formacdo basicamente € interna a uma empresa onde a participacdo € dada pelo
empregador e pelo funcionario. Enquanto a sociedade aberta é acessivel as pessoas
em geral que desejam adquirir um fundo de previdéncia complementar.

O BACEN (2016k) detalha que Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) sao:

[...] constituidas unicamente sob a forma de sociedades andnimas e tém por
objetivo instituir e operar planos de beneficios de carater previdenciario
concedidos em forma de renda continuada ou pagamento Unico, acessiveis
a quaisquer pessoas fisicas. Sdo regidas pelo Decreto-Lei 73, de 21 de
novembro de 1966, e pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001.
As fungBes do 6rgdo regulador e do 6rgdo fiscalizador sédo exercidas pelo
Ministério da Fazenda, por intermédio do Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

Por sua vez a PREVIC (2016b) define as Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar (EFPC) como:
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[...] operadoras de plano(s) de beneficios, constituidas na forma de sociedade
civil ou a fundagéo, e sem fins lucrativos, estruturada na forma do artigo 35,
da Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, que tenha por objeto
operar plano de beneficio de carater previdenciario. [...] criadas para o fim
exclusivo de administrar planos de beneficios de natureza previdenciaria,
patrocinados e/ ou instituidos.

Conforme descrito pela SUSEP (2016b), existem dois tipos de previdéncia
privada: Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) e Plano Gerador de Beneficios
Livres (PGBL), ambos sdo planos por sobrevivéncia que, apdés um periodo de
acumulacao de recursos, proporcionam aos investidores uma renda mensal (que
podera ser vitalicia ou por periodo determinado) ou um pagamento Unico. O primeiro
(VGBL) é classificado como seguro de pessoa, enquanto o segundo (PGBL) € um
plano de previdéncia complementar.

A principal diferenca entre os dois reside no tratamento tributario dispensado
a um e outro, conforme demonstrado no quadro abaixo segundo a de Brasilprev
(2013):

Quadro 6 - PGBL x VGBL

FONTE: Adaptacéo Brasilprev (2013)

2.6.6 Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

Letra de Crédito Imobiliario (LCI) € um titulo de crédito (regulamentado pela
Lei 10.931/2004 e pela Circular do BACEN 3.709/2014 e seu lastro pelas Circulares
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do BACEN 3.614/2012 e 3.577/2012), que confere aos seus investidores direito de
crédito pelo valor nominal, juros e se nele estipulado, atualizagcdo monetéaria. Pode ser
atualizada mensalmente por indice de precos, desde que emitida com prazo minimo
de 36 meses. E um titulo lastreado por créditos imobiliarios garantidos por hipoteca
ou por alienacdo fiduciaria, esses lastros devem ser registrados em sistemas de
registro autorizados, como o iBalcdo da BM&FBOVESPA. No que se refere a
tributacdo, possui isencao de Imposto de Renda (IR) para pessoas fisicas, por conta
disso oferece rendimento liquido superior & maioria das aplicacbes de renda fixa
(BM&FBOVESPA, 2016b).

A propria BM&FBOVESPA (2016b) esclarece que a LCI é considerada de
baixo risco associado a insolvéncia do banco emissor, além de contar com o lastro em

recebiveis atrelados a ela e pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

2.6.7 Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)

A Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) € um titulo de crédito nominativo
(regulamentado pela Lei 11.076/2004, pela Resolugdo CMN 4.296/2013 e pelas
demais disposi¢cfes legais e normativas aplicaveis), que possui livre negociacao, e
representa uma promessa de pagamento em dinheiro lastreado em recebiveis
originados de negadcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas e terceiros, até
mesmo financiamentos ou empréstimos relacionados a producéo, comercializacao,
beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos agropecuéarios ou de
maquinas e implementos utilizados na producdo agropecuaria. Por conta da isencao
de Imposto de Renda (IR) e de Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre os
juros para pessoas fisicas, oferece rendimento liquido superior a maioria das
aplicacoes de renda fixa. (BM&FBOVESPA, 2016c¢).

A BM&FBOVESPA (2016c) ainda explica que a LCA pode ser considerada de
baixo risco associado a insolvéncia do banco emissor além de contar com o lastro em

recebiveis atrelados a ela e pelo Fundo Garantidor de Creditos (FGC).

2.6.8 Letras Hipotecarias

Para Assaf Neto (2006), Fortuna (2011) e CETIP (2016e), as Letras
Hipotecéarias séo titulos de Renda Fixa com lastreio em crédito imobilidrio, sendo
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emitida por instituicdes financeiras que emprestam recursos do Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH), podendo ser bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario,
companhias hipotecarias, associacdes de poupanca e empréstimo e sociedades de
crédito imobiliario. Sua remuneracéo pode ser pré-fixada ou pos-fixada, por exemplo,
pela TR, IGP-M ou INPC.

Fortuna (2011) complementa expondo que séo titulos com prazo de no
minimo 180 dias e o prazo maximo conforme o vencimento dos créditos hipotecarios
e se o investidor resgate antes do prazo minimo de 180 dias, o titulo ndo gera
remuneracao.

A CETIP (2016e€) ressalta que ainda possui a vantagem de oferecer para
investidores pessoa fisica isencdo de Imposto de Renda. E também descreve que
além de contar com a cobertura do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) no valor de
R$ 250 mil por CPF ou CNPJ por instituicdo financeira emissora, € garantida pela
caucdo de créeditos hipotecarios.

Por conta dessas garantias, Bruni (2010) avalia que os riscos em operacoes

com Letras Hipotecarias sdo relativamente baixos.

2.6.9 AcoOes

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), Kerr (2011), Portal do Investidor (2016e)
e BM&FBOVESPA (2016c) explicam que Acdo é um valor mobiliario, emitido por
sociedades andnimas, que representa a menor fracao (pequenas partes ou cotas) em
que se subdivide o capital social. O proprietario dessas a¢fes emitidas por uma
companhia € chamado de acionista cujo o status é o de socio, tendo direitos e deveres
perante a sociedade, no limite das ac¢des adquiridas. Quanto mais acfes possuir,
maior € a parcela no capital da empresa.

Ainda sobre Ac¢des, o Portal do Investidor (2016e), complementa que mesmo
todas as sociedades anbnimas terem o seu capital dividido em ac¢des, somente as que
forem emitidas por companhias de capital aberto, com registro na CVM, poderéo ser
negociadas publicamente. A propriedade sobre determinada agcdo é representada
através de um "Certificado de A¢des" ou "Extrato de Posicdo Acionéria” emitidos,
respectivamente, pela companhia e por uma instituicdo contratada pela sociedade

para o atendimento aos acionistas. O investimento em acdes pode ser individual
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(contratando os servigcos de uma Corretora que intermediara as negociacdes) ou
coletivo (adquirindo cotas de clubes de investimento ou de fundos de acgdes).

Na explicacdo da BM&FBOVESPA (2016a), as acdes podem ser divididas em
ordinarias ou preferenciais conforme possuam ou nao direito a voto, respectivamente,
e conforme seja definida a prioridade na distribuicdo de dividendos:

> AcOes ordinarias: proporcionarem participacdo nos resultados aos
seus titulares e dao direito a voto em assembleias gerais.

> AcOes preferenciais: garantem ao acionista a prioridade no
recebimento de dividendos e no reembolso de capital, em uma possivel
dissolugéo da sociedade, em geral, sem direito a voto em assembleia.

Ainda a BM&FBOVESPA (2016a) descreve que o0s principais Eventos
Corporativos (uma deliberacdo da empresa que afeta as acdes emitidas), mais
comumente deliberados pelas empresas que beneficiam seus acionistas séao:
Dividendos, Juros sobre o capital proprio, Bonificagdo em acdes, Bonificacdo em
dinheiro e Direito de preferéncia na aquisicdo de acdes (subscri¢ao).

Sobre Dividendos, Lima, Lima e Pimentel (2007) explicam que parte do lucro
gerado pela empresa € destinada aos acionistas em percentual definido pela propria
empresa, mas que por lei esse percentual deve ser de no minimo 25% (vinte e cinco
por cento). Esses dividendos sao isentos de tributacdo para o acionista e nao
dedutiveis da base de calculo do lucro apurado antes do imposto de renda.

De acordo com a descricdo do Portal do Investidor (2016f), Juros sobre o

capital préprio:

Sao os juros pagos ou creditados, individualmente, a sécios ou acionistas da
companhia, a titulo de remuneracédo do capital préprio, calculados sobre as
contas do patriménio liquido. Difere dos dividendos quanto a tributacao, que
neste caso devera ser paga pelo acionista/socio a aliquota de 15%.

No que se refere a Bonificacdo Toscano Junior (2004), considera que
bonificacdo por acdes € a distribuicdo gratuita de novas acdes, proporcional as acdes
em poder de cada acionista, em decorréncia do aporte de capital realizado na empresa
emissora. J4 a Bonificacdo em Dinheiro, € a distribuicAo em dinheiro referente a

reservas nao incorporadas no capital social da empresa.
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De acordo com a definicdo dada por Fortuna (2011, pag. 704), a subscricao é
como um “direito aos acionistas de aquisicdo de acbes por aumento de capital, com

preco e prazo determinados”.
2.6.10 Fundos de Investimento

Macedo (2007), Gallagher (2012), Bruni (2010), Portal do Investidor (20169)
descrevem fundos de investimentos como “condominios” que reinem recursos de um
conjunto de investidores, cujo o objetivo € o de obter ganhos financeiros a partir da
compra de uma carteira de titulos ou valores mobiliarios

Gallagher (2012) acrescenta que por ser um condominio, possui CNPJ,
demonstrativos financeiros, auditoria e regulamentos. O investidor desse fundo, é
dono de uma frag&o do total, propriedade essa representada pela quantidade de cotas
gue tem aplicada no fundo.

Conforme descrito por Fonseca et al. (2007, p.100):

Os fundos permitem que o0s pequenos investidores tenham acesso a
melhores condicbes de mercado, menores custos e contem com
administracdo profissional. Além disso, tornam possivel a diversificacdo dos
investi mentos através da aplicacao em suas diferentes classes, visando diluir
0 risco e aumentar o potencial de retorno.

A CVM (2016)2 define Fundo de Investimento como uma modalidade de
investimento coletivo. Os fundos registrados na CVM sé&o regidos pelas regras da
Instrucdo CVM 555 (norma que substitui a Instrugdo CVM 409), a exemplo, os fundos
de renda fixa, de ac¢Bes e multimercado. J4 os chamados fundos de investimento
estruturados, possuem regras especificas e devem cumprir as Instru¢ées CVM 209,
356, 391, 398, 444, 472, entre outras, de acordo com o tipo de fundo. Os principais
fundos estruturados séo:

» Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

» Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC e FIDC-NP)
» Fundos de Investimento em Participacdes (FIP)
>

Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE)

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Fundos de Investimento. Disponivel em <
http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/fundos/fundos.html >. Acessado em 16/03/2016.
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» Fundos de Financiamento da Industria Cinematogréfica Nacional

(FUNCINE)

De acordo com a CVM (2016) na Instrucdo CVM 555° os fundos de

investimento e os fundos de investimento em cotas, classificam-se com relacdo a

composicao de sua carteira em:

Fundo de Renda Fixa: Devem ter como principal fator de risco de sua
carteira a variacdo da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos.
Possuir no minimo, 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de
risco que da nome a classe. (Curto Prazo, Referenciado, Simples,
Divida Externa)

Fundo de Ac¢des: Devem ter como principal fator de risco a variacédo de
precos de a¢cbes admitidas & negociacdo no mercado organizado. No
minimo 67% (sessenta e sete por cento) de seu patrimdénio liquido
devem ser compostos pelos seguintes ativos financeiros: acbes
admitidas a negociacdo em mercado organizado; bénus ou recibos de
subscricdo e certificados de acdes deposito de admitidas a negociacao
em mercado organizado; cotas de fundos de ag¢des e cotas dos fundos
de indice de ac6es admitidas & negociacdo em mercado organizado e
Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e 11l

Fundo Cambial: Devem ter como principal fator de risco de carteira a
variagdo de precos de moeda estrangeira ou a variagcdo do cupom
cambial. No minimo 80% (oitenta por cento) da carteira deve ser
composta por ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.

Fundo Multimercado: Devem possuir politicas de investimento que
envolvam varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracao
em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das demais

classes previstas no art. 108 dessa Instrucdo CVM.

° INSTRUCAO CVM N° 555, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2014. Dispbe sobre a constituicdo, a
administracéo, o funcionamento e a divulgacao de informacdes dos fundos de investimento. Disponivel
em < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/inst/anexos/500/inst555.pdf >. Acessado em

16/03/2016.
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A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) representa as instituicdes que atuam no mercado de capitais brasileiro,
reunindo o maior nimero de protagonistas do setor para uma atuacao coesa junto ao
governo, ao proprio mercado e a sociedade. Possui quatro compromissos com 0
mercado, investidores e pais: Representar, Autorregular, Informar e Educar (ANBIMA,
2016)

A propria ANBIMA (2016), informa que a nova Classificacdo de Fundos de
Investimentos da ANBIMA®C, passou a vigorar a partir de 1° de julho de 2015. Sobre o

assunto ela explica que:

Os niveis buscam refletir a l6gica do processo de investimento. A partir das
necessidades, restricbes e apetite ao risco de cada investidor, identifica-se,
no primeiro nivel, qual é a classe de ativos mais adequada a ele. O segundo
nivel estimula a reflexdo sobre quais sédo os riscos que o investidor estaria
disposto a correr. Por fim, no terceiro nivel, & possivel avaliar as estratégias
que melhor se adequam as necessidades e objetivos especificos do
investidor. Essa hierarquia cria um caminho que orienta a decisdo e conduz
ao maior alinhamento entre os anseios do investidor e os produtos
disponiveis para ele.

O primeiro nivel da classificacdo ANBIMA reflete as classes definidas pela
CVM por meio da Instrucdo n° 555/14, que passa a vigorar em julho de 2015.
O segundo nivel busca explicitar o tipo de gestédo e os riscos a ele associados,
fazendo, sempre que possivel, a analogia com gestdo ativa ou indexada
(passiva) para todas as classes de ativos. O terceiro nivel traz a estratégia
especifica do fundo.

10 ANBIMA. Classificacdo de Fundos: Visdo geral e nova estrutura. Disponivel em <
http://portal.anbima.com.br/fundos-de-investimento/nova-classificacao-de-
fundos/Documents/NovaClassificacaodeFundos_PaperTecnico.pdf >. Acessado em 16/03/2016.
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Quadro 7 — ANBIMA: Classificacdo de fundos

Frame da Classifica¢cdo de Fundos

Regulacdo | Regulagdo
Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3

Simples Simples

Indexados indices

Ativos
L Duragio Baixa Soberano

Renda Fixa L Duragdo Média Grau de Investimento

L Duracéo Alta Crédito Livre
L Duragédo Livre

Investimento no Exterior
Divida Externa

Investimento no Exterior

Balanceados

Alocacs
ocag=0 Flexivel

Macro

Trading

Long and Short — Direcional

Multimercados Por Estratégia Long and Short — Neutro
Juros e Moedas

Livre

Capital Protegido

Estratégia Especifica

Investimento no Exterior Investimento no Exterior

Indexados indices

Valor / Crescimento
Setoriais

Dividendos
Ativos Small cap
Sustentabilidade/Governanga
AgBes indice Ativo

Livre

Investimento no Exterior Investimento no Exterior

Fundos Fechados de Agdes
Especificos Fundos de Agdes FMP-FGTS
Fundos de Mono Acdo
Cambial Cambial Cambial

FONTE: ANBIMA (2016)
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3. METODOLOGIA

De acordo com Lakatos e Marconi (1987, p.65), pode-se dizer que
metodologia é a forma pela qual se desenvolve o trabalho de pesquisa. E o

detalhamento do tipo de pesquisa e dos instrumentos utilizados.

3.1 CLASSIFICACAO

Com relacdo a classificagdo da pesquisa, Beuren (2003) define trés
possibilidades de classificacdo da pesquisa: quanto aos objetivos, quanto a
abordagem do problema e quanto aos procedimentos.

Seguindo essa linha, quanto aos objetivos, a pesquisa € do tipo Descritiva.

Com relagéo a abordagem, trata-se de uma pesquisa Qualitativa.

Quanto aos procedimentos esta pesquisa caracteriza-se como uma pesquisa
de dados provenientes de documentos como artigos e publicacdes, realizada atraves

de Pesquisas Bibliograficas, livros e internet.

3.2 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Para fundamentar a pesquisa, sera realizada uma Pesquisa Bibliografica para
desenvolvimento o material tedrico, utilizando livros, artigos, periodicos entre outras
fontes de pesquisa como a paginas oficiais do Governo Federal, 6rgdos normativos,

Orgaos supervisores.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

A preocupacao com a instabilidade econémica que atualmente paira sobre o
Brasil, faz com que os brasileiros se preocupem ainda mais com a saude de suas
financas e os fatores que a influenciam, de forma direta ou indiretamente.

E para entenderem tal influéncia, a populagdo busca informacdes sobre o
Sistema Financeira Nacional e o Mercado Financeiro. Nos dias atuais, com o0 avanco
da tecnologia, informatica, Internet e principalmente com a expressa velocidade em
que as informacdes sdo repassadas a sociedade, existe uma gigantesca gama de
materiais disponibilizados ao alcance da sociedade em varios meios de comunicacao,
principalmente nos meios digitais. Por conta disso, a maior relevancia dessa pesquisa
estd em reunir em um unico material, informacdes de forma sucinta, que possam
ajudar a sociedade na sua busca por conhecimento.

O presente estudo, teve por objetivo geral, apresentar informagdes a respeito
do Sistema Financeira Nacional, do Mercado Financeiro, dos principios e tipos de
investimentos e das taxas de juros e indices que afetam a economia e 0s
investimentos pessoais. Como objetivos especificos buscou-se apresentar 0s
conceitos, as estruturas, as caracteristicas e o funcionamento do Sistema Financeira
Nacional, Mercado Financeiro, tipos de investimento e as taxas de juros e indices da
economia como um todo.

Nesse contexto, procurou-se realizar um levantamento Bibliografico (usando
como base, documentos e publicacdes retiradas de livros e artigos e internet, como
sites oficiais do governo federal, de 6rgdos normativos, supervisores e operadores,
além de entidades auto reguladoras) para fundamentacéo do presente trabalho, tendo
em vista que se trata de uma pesquisa tedrica em busca de conhecimento, bem como
contribuir como fonte de informacéo para a sociedade, disponibilizando em um Unico
material informagbes relevantes sobre o Sistema Financeira Nacional, Mercado
Financeiro e Investimentos.

Espera-se que o material elaborado como resultado dessa pesquisa, ajude
aqueles que através dele, buscam informacdes sobre o Sistema Financeira Nacional,

Mercado Financeiro e investimentos pessoais.
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