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[bookmark: _Toc370464321]1 INTRODUÇÃO

Este trabalho propõe um estudo sobre os tipos de investimentos financeiros. Apesar da escassez de informações, os investimentos tem tomado cada vez mais notoriedade e tem sido um assunto muito difundido no Brasil atualmente, principalmente pelo fato de haver muitas opções e tipos de investimento, o que acaba causando muitas dúvidas de como investir e aonde investir.
As pessoas estão se preocupando cada vez mais com suas finanças e seu futuro, para isso sempre estão em busca de formas de poupar dinheiro e de fazer investimentos, ou seja, elas estão buscando maneiras de fazer o dinheiro render como forma de garantir tranquilidade financeira, ou até mesmo de realizar sonhos como comprar um imóvel, um carro, viajar, entre outros. Se a pessoa investir seu dinheiro adequadamente e tiver hábitos de poupar, ela pode aumentar o seu patrimônio e o de sua família, o que irá aumentar as chances de que se consiga alcançar objetivos.
O investimento hoje é tão importante quanto a poupança, sendo ele uma forma de utilizar o dinheiro poupado empregando-o em aplicações que irão render juros e outras formas de remuneração. Desse cenário resultam as discussões sobre como investir, quais são as melhores opções, qual a melhor alternativa e quais são os investimentos mais rentáveis. 

[bookmark: _Toc370464322]1.1 Problema

Com a crescente preocupação das pessoas e empresas com relação ás finanças e devido á importância que os investimentos financeiros tem tomado, surgiram muitas dúvidas quanto aos tipos de investimentos existentes hoje no mercado brasileiro. O tema vem se tornando alvo de dúvidas, principalmente em relação aos riscos envolvidos e ao retorno proporcionado. Então quais seriam as melhoras formas de investimento para cada perfil de investidor?

[bookmark: _Toc370464323]1.2 Justificativa

Com a crescente preocupação das pessoas em garantir estabilidade financeira, o mercado de investimentos tem tomado grande notoriedade passando a fazer parte da vida de cada vez mais brasileiros. Esse trabalho se justifica por apresentar tipos de investimentos mais cotados no mercado financeiro atual, além de suas características e orientação sobre o perfil do investidor e a melhor opção de investimento.

[bookmark: _Toc370464324]1.3 Objetivos

[bookmark: _Toc370464325]1.3.1 Objetivos Gerais

O objetivo geral deste trabalho consiste em identificar tipos de investimentos existentes no mercado financeiro de acordo com o perfil de cada investidor.

[bookmark: _Toc370464326]1.3.2 Objetivos Específicos

Identificar os principais tributos incidentes sobre as aplicações financeiras, analisar os índices relevantes  na avaliação do desempenho dos investimentos, expor as normas ética que devem ser observadas nessas operações.

[bookmark: _Toc370464327]1.4 Metodologia

Conforme a taxonomia proposta por Vergara (1998), a pesquisa fundamentada no presente trabalho pode ser classificada quanto aos fins, como pesquisa aplicada e descritiva. 
· Aplicada, porque se caracteriza por seu interesse prático, em que os resultados sejam utilizados para solução de problemas que ocorrem no dia-a-dia.
· Descritiva, porque aborda três aspectos: descrição, análises e interpretação do problema, objetivando o seu funcionamento no presente.
Portanto a metodologia utilizada nesse trabalho foi à pesquisa bibliográfica e documental, pois buscou extrair o máximo de informações sobre o tema que procura demonstrar quais as modalidades de investimentos presentes hoje no Brasil. Para tanto, foram realizadas pesquisas em revistas e periódicos, bem como buscas de conhecimento na rede mundial de computadores. Além de uma breve pesquisa nos sites de Bancos com carteira de investimento, para melhor apresentar o objetivo da análise de perfil do investidor. 
Sendo assim, tratou-se de uma pesquisa exploratória, pois teve o objetivo de descrever e aprimorar as ideias sobre o tema, possibilitando as considerações dos mais variados aspectos relativos ao tema estudado.
[bookmark: _Toc370464328]2 REFERÊNCIAL TEÓRICO

[bookmark: _Toc370464329]2.1 Índices financeiros

A seguir, são apresentadas os principais índices financeiros que acompanham os investimentos.

[bookmark: _Toc370464330]2.1.1 Taxa Referencial de Juros – TR

De acordo com Neto (2008), A TR é apurada e anunciada mensalmente pelo governo. Para o cálculo da TR do mês é deduzido, da taxa média de captação dos bancos e a taxa real de juros da economia. Nessa metodologia, a TR equivale a uma taxa futura esperada de inflação embutida pelos agentes econômicos na remuneração dos títulos de Renda Fixa. O redutor anunciado reflete a taxa real de juros admitida pelo governo para os próximos 30 dias. A divulgação desta taxa é importante para o mercado, permitindo que os agentes melhorem suas estimativas com relação às varias taxas de economia (inflação, juros reais, etc.). É importante notar que a TR é formada a partir das variações da taxa CDI. Com isso é ressaltada, uma vez mais, a enorme importância da taxa CDI para todo o mercado financeiro.

[bookmark: _Toc370464331]2.1.2 Taxa Financeira Básica - TBF

Conforme Neto (2008), Criada em 1995 a TBF é uma taxa futura de juros dos títulos de Renda Fixa do mercado financeiro nacional que transmite aos agentes uma ideia sobre o comportamento dos juros previstos para os próximos 30 dias. Seus rendimentos são superiores aos da TR, pois em seu calculo não se inclui o redutor.

[bookmark: _Toc370464332]2.1.3.Taxa Básica de Juros - SELIC

De acordo com o Banco Central do Brasil, a taxa SELIC se origina de taxas de juros efetivamente observadas no mercado. As taxas de juros relativas às operações em questão refletem, basicamente, as condições instantâneas de liquidez no mercado monetário. Estas taxas de juros não sofrem influência do risco do tomador de recursos financeiros nas operações compromissadas, uma vez que o lastro oferecido é homogêneo.
Ainda segundo o Banco Central do Brasil, a taxa SELIC como taxa apurada no Sistema Especial de Liquidação e Custódia (SELIC), é obtida mediante o cálculo da taxa média ponderada e ajustada das operações de financiamento por um dia, lastreadas em títulos públicos federais e cursadas no referido sistema ou em câmaras de compensação e liquidação de ativos, na forma de operações compromissadas.
Conforme Neto (2008) ao se identificar a taxa SELIC tem-se a taxa de juros por um dia, formada pelas negociações que envolvem os títulos públicos. Como balizamento do mercado, a taxa SELIC é mais importante, referenciando o custo do dinheiro no mercado financeiro (base da taxa de juros). O Banco Central do Brasil através COPOM – Comitê de Política Monetária do Banco Central fixa a taxa SELIC regulamente.
Segundo Banco Central do Brasil, a taxa é calculada da seguinte forma:

[image: \left[ \left( \left(\frac{\sum_{j=1}^{n} L_j \cdot V_j}{\sum_{j=1}^{n} V_j}\right )^{252} -\ 1 \right ) \times 100 \right]\%\text{ ao ano}],
FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL - BACEN
Onde;
 Lj: Fator diário da taxa da j-ésima operação;
 Vj: valor financeiro da taxa da j-ésima operação;
 n: número de operações que compõem a amostra;
 252: número de dias úteis anuais definidos pelo Banco Central

[bookmark: _Toc370464333]2.1.4 Taxa de Certificados de Depósitos Interbancários – CDI

De acordo com a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (2013), essa taxa foi criada em 1986, quando do surgimento da Câmara de Custódia e Liquidação (CETIP), sendo regulamentado pela Resolução nº 1.102 do mesmo ano. As operações envolvendo depósitos interfinanceiros atenderam à demanda do mercado na época, uma vez que a liquidação de um número expressivo de instituições financeiras no final de 1985 implicou redução substancial do volume de negócios realizados com títulos privados (operações em ADM - cheques administrativos). Os DI propiciaram maior agilidade e segurança ao curso das operações que envolviam troca de reservas bancárias.
O CDI pode ser entendido como uma taxa básica do mercado financeiro, que influencia a formação das demais taxas de juros. São formados com base nas taxas de juros reais do mercado de títulos públicos e nas taxas de inflação da economia. Está isento de imposto (IR e IOF) e os juros são definidos pela denominada taxa over, geralmente expressa como linear mensal e capitalizada pelos dias úteis previsto na operação (NETO, 2008).
De acordo com Neto (2008), as taxas CDI são provenientes da troca de posição financeira dos bancos entre si. Em operações de um dia, as instituições negociam aplicações e captações de recursos, visando reforçar suas reservas de caixa ou apurar retornos sobre saldos excedentes. Esta taxa CDI é também usada como referência (benchmark) da taxa livre de risco no Brasil.

[bookmark: _Toc370464334]2.1.5 Índice Geral de Preços – (IGP) 

De acordo Fundação Getúlio Vargas – FGV, “o IGP foi concebido no final dos anos de 1940 para ser uma medida abrangente do movimento de preços. Entendia-se por abrangente um índice que englobasse não apenas diferentes atividades como também etapas distintas do processo produtivo. Construído dessa forma, o IGP poderia ser usado como deflator do índice de evolução dos negócios, daí resultando um indicador mensal do nível de atividade econômica.”.
Neto (2008) diz ainda o IGP, “publicado todo mês pela Fundação Getúlio Vargas, é a medida da inflação brasileira.” 
Conforme Kerr (2011), o IGP apresenta três versões:
· IGP-10 – É coletado entre os dias 11 do mês vigente e 10 do mês seguinte.
· GP- M – É coletado de 21 do mês vigente a 20 do mês seguinte.
· IGP- DI – É coletado de 01 mês vigente a 30 do mês seguinte.

[bookmark: _Toc370464335]2.1.6 Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 

Conforme com Kerr (2011) o “IPCA calculado pelo Sistema Nacional de Preços ao Consumidor (SNIPC), órgão criado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), busca medir a inflação para famílias com rendimentos mensais de 1 a 40 salarios mínimos”.
Para Neto (2008) o IPCA é “mais relevante do ponto de vista de política econômica, sendo o índice de preços selecionado pelo Conselho monetário nacional como referência para o sistema de metas de Inflação, Implementado no Brasil em 1999”.

[bookmark: _Toc370464336]2.1.7 Índice Bovespa

De acordo com a BM&FBOVESPA;

“O Índice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotações do mercado de ações brasileiro. Sua relevância advém do fato de o Ibovespa retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua tradição, pois o índice manteve a integridade de sua série histórica e não sofreu modificações metodológicas desde sua implementação, em 1968”.

Para Kerr (2011), o Ibovespa é o mais antigo e o tradicional índice em busca medir o desempenho do mercado brasileiro, calculado pela formula:
[image: 000%20IN%20C]
FONTE: BM&FBOVESPA
Onde;
 Ibovespa,= Ibovespa no instante (t)
 n = número total de ações componentes do Ibovespa;
 Pi,t = último preço da ação “i” no instante t;
 Qi,t = quantidade teórica da ação “i” no Ibovespa, no instante t;
Segundo BM&FBOVESPA, a carteira teórica do Ibovespa é composta pelas ações que atenderam cumulativamente aos seguintes critérios, com relação aos 12 meses anteriores à formação da carteira:
·  Estar incluída em uma relação de ações cujos índices de negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de todos os índices individuais;
·  Apresentar participação, em termos de volume, superior a 0,1% do total;
·  Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregões do período.
Kerr (2011) também cita que, “a participação de cada ação no índice é função do índice de negociabilidade de ação”, dado por:
[image: ]
FONTE: BM&FBOVESPA
Onde:
IN = índice de negociabilidade
ni = número de negócios com a ação "i" no mercado à vista (lote-padrão)
N = número total de negócios no mercado à vista da BOVESPA (lote-padrão)
vi = volume financeiro gerado pelos negócios com a ação "i" no mercado à vista (lote- padrão)
V = volume financeiro total do mercado à vista da BOVESPA (lote-padrão)

[bookmark: _Toc370464337]2.2 Tributação

A tributação incide sobre diversas operações no mercado financeiro, sendo algumas aplicações financeiras propensas a pagar tributos. No Brasil temos o IR - Imposto de Renda e o IOF - Imposto sobre Operações Financeiras. O IR é um tributo que a Receita Federal cobra das pessoas que tiveram uma determinada renda durante o ano. O IOF é um imposto que incide sobre as operações de crédito, câmbio, seguro e operações que estejam relacionadas a títulos e valores mobiliários, é a sigla de Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguros.

[bookmark: _Toc370464338]2.2.1 IR renda fixa – Pessoa Física

De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011) os fatos geradores do Imposto de Renda para pessoas físicas serão:
· Os rendimentos adquiridos através de aplicações financeiras de renda fixa, (decorrentes de alienação, liquidação, resgate, cessão ou repactuação do título ou aplicação.); os rendimentos obtidos pela entrega de recursos à pessoa jurídica;
· Os rendimentos predeterminados obtidos em operações realizadas nos mercados de opções de compra e venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros; no mercado a termo nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em operações de venda coberta e sem ajustes diários; e no mercado de balcão.
· Os rendimentos obtidos em operações de transferência de dívidas realizadas com instituição financeira e outras instituições autorizadas pelo Banco Central do Brasil.
· Os rendimentos produzidos por título ou aplicação, ou qualquer remuneração adicional aos rendimentos prefixados.
· Rendimentos obtidos em operações de mútuo de recursos financeiros entre pessoa física e pessoa jurídica.
· Rendimentos obtidos nas operações de adiantamento sobre contratos de câmbio de exportação, não sacado (trava de câmbio), assim como em operações com debêntures, depósitos voluntários para garantia de instância e depósitos judiciais ou administrativos, quando seu levantamento se der em favor do depositante.
· Rendimentos obtidos na devolução ou no reembolso dos valores retidos referentes a CPMF/IOF.
	Lima, Galardi e Neubauer (2011) dizem que os rendimentos obtidos até 31/12/2004 terão uma alíquota de 20%; os rendimentos obtidos a partir de 01/01/2005 serão calculados da seguinte forma: aplicações de até 180 dias – 22,50%; aplicações de 181 a 360 dias- 20%; aplicações de 361 a 720 dias – 17,50% e as aplicações acima de 720 dias – 15%.
De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011), de uma forma geral, a base de cálculo do imposto será “o valor do rendimento constituído pela diferença positiva entre o valor da alienação, líquido do IOF, e o valor da aplicação financeira”, nas seguintes situações a base de cálculo será:

a) nas operações conjugadas que permitam a obtenção de rendimentos predeterminados: o resultado positivo auferido no encerramento ou liquidação das operações; b) nas operações de transferência de dívidas realizadas com instituição financeira e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Bacen: a diferença positiva entre o valor da dívida e o valor entregue à pessoa jurídica responsável pelo pagamento da obrigação, acrescida do respectivo imposto de renda retido. Para efeito de apuração simplificada, o valor do imposto corresponderá a 25% da diferença positiva;
c) nas operações de mútuo de recursos financeiros ou de aquisição de títulos ou contrato de investimento coletivo: o valor dos rendimentos obtidos;
d) nas operações de compra vinculada à revenda: pela diferença positiva entre o valor de revenda e o de compra do ouro; e) nas operações de mútuo de ouro, ativo financeiro: pelo valor pago ou creditado ao mutuante; (LIMA, GALARDI E NEUBAUER, 2011 p. )

De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011) estarão isentos do imposto os rendimentos obtidos através da “conta de depósito de poupança e sobre juros produzidos por letras hipotecárias.”.

[bookmark: _Toc370464339]2.2.2 IR renda fixa – Pessoa Jurídica

De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011) os fatos geradores do Imposto de Renda para pessoas Jurídicas são:
· Os rendimentos adquiridos através de aplicações financeiras de renda fixa.
· Os rendimentos obtidos em operações realizadas nos mercados de opções de compra e venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros; no mercado a termo nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em operações de venda coberta e sem ajustes diários; e no mercado de balcão.
· Os rendimentos obtidos em operações de transferência de dívidas realizadas com instituições autorizadas pelo Banco Central do Brasil.
· Rendimentos obtidos através da entrega de recursos à pessoa jurídica.
· Os rendimentos periódicos, prefixados ou remuneração adicional que foram produzidos por título ou aplicação.
· Os rendimentos obtidos em operações de recursos financeiros entre pessoa jurídica e pessoa física, e entre pessoas jurídicas (controladoras, controladas, coligadas e interligadas).Os rendimentos obtidos no reembolso ou na devolução dos valores retidos referentes a CPMF/IOF.
· Os rendimentos obtidos nas operações de adiantamento sobre contratos de câmbio de exportação.
· Os rendimentos obtidos nas contas de depósitos de poupança e sobre juros produzidos por letras hipotecárias.
· Os ganhos obtidos em operações de mútuo e compra vinculada à revenda , no mercado secundário de ouro.
· 
A alíquota será a mesma utilizada no cálculo para pessoas físicas. Os rendimentos obtidos até 31/12/2004 terão uma alíquota de 20%; os rendimentos obtidos a partir de 01/01/2005 serão calculados da seguinte forma: aplicações de até 180 dias – 22,50%; aplicações de 181 a 360 dias- 20%; aplicações de 361 a 720 dias – 17,50% e as aplicações acima de 720 dias – 15%.
Conforme Lima, Galardi e Neubauer (2011) a base de cálculo do imposto será:

nas operações conjugadas que permitam a obtenção de rendimentos predeterminados: o resultado positivo auferido no encerramento ou liquidação das operações; nas operações de transferência de dívidas realizadas com instituição financeira e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Bacen: a diferença positiva entre o valor da dívida e o valor entregue à pessoa jurídica responsável pelo pagamento da obrigação, acrescida do respectivo imposto de renda retido. Para efeito de apuração simplificada, o valor do imposto corresponderá a 25% da diferença positiva; nas operações de mútuo de recursos financeiros ou de aquisição de títulos ou contrato de investimento coletivo: o valor dos rendimentos obtidos; nas operações de mútuo de ouro, ativo financeiro: pelo valor pago ou creditado ao mutuante; nas operações de compra vinculada à revenda: pela diferença positiva entre o valor de revenda e o de compra do ouro. (LIMA, GALARDI E NEUBAUER, 2011 p. )

De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011) estarão dispensados da retenção: 
· As instituições financeiras, sociedade corretora de títulos, valores mobiliários e câmbio, sociedade de capitalização, sociedade distribuidora de títulos e valores mobiliares ou sociedade de arrendamento mercantil, se o beneficiário do rendimento declarar por escrito à fonte pagadora, a condição de entidade imune, com exceção das instituições de educação ou de assistência social.
· As seguradoras e entidades de previdência optantes pelo regime especial de tributação.
· As seguradoras não optantes pelo regime especial de tributação, que apresentem ao banco declaração discriminando quais aplicações estão sujeitas à retenção ou que não opera planos de benefícios de caráter previdenciário.
· Será dispensada á retenção na fonte caso o beneficiário do rendimento seja condomínios comerciais ou residenciais.

[bookmark: _Toc370464340]2.2.3 IR sobre Fundos de Investimento

Para Lima, Galardi e Neubauer (2011) o fato gerador do Imposto de Renda neste caso seria o “rendimento produzido por aplicações em fundos de investimento financeiro e em fundos de aplicações me cotas de fundos de investimento financeiro”.
Os rendimentos obtidos até 31/12/2004 terão uma alíquota de 20%; os rendimentos obtidos a partir de 01/01/2005 serão calculados da seguinte forma: aplicações de até 180 dias – 22,50%; aplicações de 181 a 360 dias- 20%; aplicações de 361 a 720 dias – 17,50% e as aplicações acima de 720 dias – 15%.
De acordo com a Lima, Galardi e Neubauer (2011) a base de cálculo do imposto se dará pela “diferença positiva entre o valor patrimonial da quota”; quando couber será deduzido dessa diferença o IOF.

[bookmark: _Toc370464341]2.2.4 IR sobre renda variável

Para Lima, Galardi e Neubauer (2011) o fato gerador seriam os rendimentos obtidos nas operações de swap, ações á vista e operações day trade.
Os mesmos autores dizem que as operações com day trade terão seus rendimentos tributados em 20%, as ações á vista 15%, sendo isentas as aplicações inferiores ou iguais a R$ 20.000,00 por mês.

[bookmark: _Toc370464342]2.2.5 IR sobre investimentos imobiliário

Lima, Galardi e Neubauer (2011) dizem que o fato gerador do Imposto de Renda, neste caso, serão os ganhos e rendimentos que forem distribuídos pelos Fundos de Investimento imobiliário ou os rendimentos obtidos pelo resgate de quotas. 
A alíquota será calculada em 20% (vinte por cento) sobre o valor dos ganhos de capital e rendimentos distribuídos pelos fundos.
De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011) serão dispensados do Imposto de Renda o beneficiário que declarar sua imunidade por escrito á fonte pagadora (com exceção das instituições de educação ou de assistência social), os rendimentos da previdência privada aberta e capitalização, valores mobiliários e câmbio, aplicações financeiras de titularidade de instituição financeira, sociedade corretora de títulos, sociedades de seguro, sociedades de arrendamento mercantil e sociedade distribuidora de títulos e valores mobiliários.
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Lima, Galardi e Neubauer (2011) falam que o fato gerador do IOF será a aquisição, repactuação, resgate, cessão ou pagamento de liquidação de valores mobiliários ou de títulos, sendo abrangidos todas operações financeiras, como os fundos de investimentos e carteiras de títulos, entidades de direito público, beneficentes, educação, entre outros. 
De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011) a alíquota máxima cobrada do IOF será de 1,5% ao dia sobre o valor das operações com valores mobiliários e títulos. Ela terá alíquotas diferentes para cada caso: no caso do investidor que resgatar a cota antes do período de carência ser completado a alíquota será de 0,5%; nas operações com opções negociadas no mercado de balcão a alíquota será de 0,1% ao dia sobre o valor do resgate, sendo limitado a 15% do rendimento obtido na operação; e será reduzida a zero nos casos das operações de compra referenciadas em moedas ou taxas de câmbio, em ações ou índices de ações em que não foram fixados limites para o exercício da opção, ou que o comprador seja fundo de investimento ou pessoa jurídica em aplicação financeira de renda fixa de titularidade de instituição financeira.
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Investimentos podem ser definidos como as aplicações de algum tipo de recurso com a expectativa de receber um retorno superior ao aplicado, ou seja, é toda aplicação com expectativa de lucro. Para Sullivan e Sheffrin (1998) “os investimentos são tradeoffs que ocorrem ao longo do tempo: firmas e indivíduos incorrem em custos hoje na esperança de obter ganhos no futuro”. Os tradeoffs representam um conflito de escolha, é uma decisão onde você precisa abrir mão de uma coisa em função de outra, no caso dos investimentos um importante aspecto na hora da decisão de investir é que o resultado só será conhecido no futuro, sendo assim o investidor corre o risco de ter desperdiçado recursos no investimento. 
De acordo com Fortuna (2010), investimento é a aplicação de algum tipo de recurso (dinheiro ou títulos) com a expectativa de receber algum retorno futuro superior ao aplicado compensando inclusivamente a perda de uso desse recurso durante o período de aplicação (juros ou lucros, em geral ao longo prazo). 
Cada investimento possui tipos e níveis de riscos diferentes, a regra básica é
quanto menor o risco do investimento, menor seu rendimento. De acordo com Schreiber :

Dependendo da aplicação, o investidor pode correr três riscos: de não saber quanto o investimento vai render; de crédito, que é a possibilidade da instituição em que foi feito o investimento quebrar e não retornar o que foi investido; e o de liquidez, ou seja, de não conseguir resgatar o dinheiro investido num ativo simplesmente porque ninguém quer comprá-lo ou porque os interessados só se dispõe a pagar um preço baixo. (SCHREIBER, 2008, p. 01).
 
[bookmark: _Toc370464345]2.4 Risco, rentabilidade e liquidez

Quando um investidor vai ao mercado para aplicar os seus recursos muito se pergunta quais as taxas que servirão de base para remunerar esses valores aplicados e qual o prazo necessário pra se obter uma melhor rentabilidade. É natural que essa preocupação esteja na cabeça de todo e qualquer investidor, seja aquele acostumado a realizar os seus investimentos apenas em caderneta de poupança ou os que buscam aplicações mais arriscadas, a exemplo do mercado de ações.
Segundo Neto (2008) a abrangência do entendimento do risco, a avaliação de uma empresa delimita-se aos componentes de seu risco total que são econômico e financeiro. As principais causas determinantes do risco econômico são de natureza conjuntural que se refere a alterações na economia, tecnologia etc., de mercado como por exemplo o crescimento da concorrência e do próprio planejamento e gestão da empresa ao qual estão as vendas, custos, preços, investimentos, etc. O risco financeiro, de outro modo, está mais diretamente relacionado com o endividamento da empresa, sua capacidade de pagamento, e não com as decisões de ativos, conforme definidas para o risco econômico.
É importante que o investidor conheça o nível de risco existente nas operações que pretende fazer. Uma maneira de diminuir o risco é diversificar o que significa combinar diferentes tipos de investimentos com características distintas. Seabra (2010) diz que “ os ativos com características distintas tendem a obter retornos distintos. O objetivo da diversificação é conseguir os melhores retornos potenciais para um tipo de risco”.
Rentabilidade é o retorno sobre o capital investido. Quando se faz um investimento, por exemplo, na poupança, a diferença entre o valor que foi investido e o valor que foi resgatado caracteriza-se como a rentabilidade desse investimento. Segundo Tavares (2010),

Nos investimentos, rentabilidade é o retorno sobre o capital investido em determinado ativo financeiro. Ele pode ser dado através de taxa de juros prefixadas (os títulos públicos LTN e NTN-F, por exemplo), pós-fixadas (LFT, título indexado à taxa SELIC, CDBs, entre outros), mistas (poupança,
que rende 0,5% a.m. + TR ou NTN-B, que rende em torno de 6% a.a. + IPCA) ou baseadas na valorização (como no caso das ações, que a diferença entre o preço de compra e o preço de venda determina a rentabilidade, podendo ser positiva ou negativa). (TAVARES, 2010 p. 01).

Na maioria das vezes o conceito de rentabilidade é confundido com o conceito de lucratividade. De acordo com Lavelberg (2011) “enquanto lucratividade reflete os ganhos imediatos do negócio, a rentabilidade mostra qual é o retorno sobre o investimento que foi feito na empresa a longo prazo”.
Liquidez é a velocidade pelo qual o investidor pode se desfazer de seu investimento, tanto por necessidade como para vendê-lo no momento que está mais valorizado fazendo o que, no mercado, chama-se "realização de lucro". Normalmente ativos com grande movimentação no mercado (fundos de investimento, ações de grandes empresas, dólar e ouro, por exemplo) são mais líquidos. Já ativos físicos, como imóveis e obras de arte, são mais difíceis de serem vendidos rapidamente, o que os tornam menos líquidos.
	Seabra (2010) afirma que liquidez é a facilidade que um ativo pode ser convertido em dinheiro, quanto maior a liquidez, maior a facilidade de convertê-lo em moeda.
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Todo investidor busca a otimização de 03 (três) aspectos básicos em um investimento: retorno, prazo e proteção. Ao avaliar determinado tipo de investimento, o investidor deve estimar, portanto, sua rentabilidade ou lucro, sua liquidez e seu grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nível de risco que está disposto a correr, em função de obter uma maior ou menor lucratividade.
Segundo Lima, Galardi e Neubauer (2011) existem duas categorias principais para os investimentos: investimento em renda fixa e investimento em renda variável.
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Um tipo de investimento é qualificado como investimento em renda fixa quando se conhece previamente a sua taxa de rentabilidade e o seu prazo de resgate. Nos investimentos em renda fixa, a taxa de remuneração, ou a sua forma de cálculo, é previamente definida no momento da aplicação.
De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2011), ao investir seus recursos em um título de renda fixa, seja ele emitido pelo governo ou por uma empresa privada, você está emprestando a quantia investida ao emissor do título para, em troca, depois de um certo período, receber o valor aplicado (denominado principal), crescido de juros pagos como forma de remuneração de seu
Os investimentos mais populares em renda fixa são: Caderneta de Poupança, Fundos DI, Fundos de renda fixa, CDB, debêntures, entre outras.
Investimentos em renda variável, para Lima, Galardi e Neubauer (2011), é um tipo de investimento que não são atrelados a um índice fixo, sua principal característica é a impossibilidade de predeterminar a rentabilidade do investimento. Possuem alto risco de perda, mas em compensação possuem alta rentabilidade.
Geralmente, os investimentos em renda variável são recomendados para prazos mais longos e para investidores com mais tolerância às variações de preço dos títulos, muito comuns nesse mercado.
Os investimentos mais conhecidos em renda variável são: Ações, Fundos de Ações, clubes de investimentos, entre outros.
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	Das formas de investimentos existentes, uma a qual nos deparamos com frequência e que possui grande relevância são as ações. Megliorini, Vallim (2011, pag. 29) define ações como “títulos nominativos de renda variável, emitidos por sociedades anônimas e que representam uma fração de seu capital social”, a CVM (2013) caracteriza ação como “a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades anônimas. É, portanto, um título patrimonial e, como tal, concede aos seus titulares, os acionistas, todos os direitos e deveres de um sócio, no limite das ações possuídas.”.
	As ações são previstas como um valor mobiliário no inciso I, do artigo 2º, da Lei 6385/76, sendo que só podem negociar ações no mercado de valores mobiliários as companhias de capital aberto registradas na CVM. Elas podem ser de dois tipos:
· Ações preferenciais: conforme Megliorini, Vallim (2011) essas ações concedem a seus proprietários prioridade no recebimento de dividendos e no capital em caso de dissolução da sociedade, além de não conceder o direito a voto nas assembléias deliberativas da empresa.
· Ações Ordinárias: ainda, segundo os autores, as ações ordinárias concedem o direito a voto aos seus proprietários nas assembléias deliberativas da empresa.
Ações são investimentos de renda variável, ou seja, não se conhece o rendimento, a remuneração no momento da aplicação. Nos investimentos de renda fixa é conhecida, previamente, a remuneração, sua forma de cálculo, além de suas condições, tais como prazo e índice, serem acertados com o emissor ou tomador do título no momento da aplicação.
Por se apresentar como renda variável, as ações sofrem influências de mercado, podendo não ter nenhum rendimento ou até mesmo total desvalorização, mas se analisada criteriosamente e avaliadas as opções de investimento, os de renda variável proporcionam um retorno maior que os de renda fixa.
Quanto a sua forma, CVM (2013) determina que: 

as ações serão nominativas, emitidas em nome de seu titular, o qual estará inscrito no Livro de Registro de Ações Nominativas. O controle da posição dos titulares poderá também ser feito por instituições financeiras especificamente autorizadas pela Comissão de Valores Mobiliários - CVM, sendo essas ações apresentadas na forma escritural. (CVM, 2013)
	
As ações acompanham seu próprio mercado, com sua especificidades e suas variações, além de apresentar certo grau de risco, que cabe ao investidor determinar se está disposto a assumi-lo.
	O investidor busca basicamente três aspectos de um investimento, retorno, prazo e proteção. Ao avaliar essas opções deve levar em consideração sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. Investindo em ações, o acompanhamento das variações e as tendências de mercado são imprescindíveis. A valorização das empresas implica na valorização ações, que remuneram os acionistas, principalmente, através dos dividendos.
	As companhias, ao emitir novas ações, estão subscrevendo as ações por meio de emissões primárias, que segundo Megliorini, Vallim (2011) é quando os recursos provenientes da captação ingressam no caixa da empresa. No que confere aos acionistas, eles tem o direito de subscrever essas ações em um determinado período, desde que, segundo a Lei 6.404/76:

Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorização para o aumento do capital pode prever a emissão, sem direito de preferência para os antigos acionistas, ou com redução do prazo de que trata o § 4º do art. 171, de ações e debêntures conversíveis em ações, ou bônus de subscrição, cuja colocação seja feita mediante: (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 2001) I - venda em bolsa de valores ou subscrição pública; ou II - permuta por ações, em oferta pública de aquisição de controle, nos termos dos arts. 257 e 263. (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 2001). 

	Após o lançamento no mercado primário, as ações passam a ser negociadas no mercado secundário, os mercados de balcão e as bolsas de valores. O mercado de balcão, conforme a CVM (2013) “é um mercado de títulos sem local físico definido para a realização das transações que são feitas por telefone entre as instituições financeiras.” Bolsa de valores é onde ocorre a compra e venda de ações e outros papéis.
	No Brasil, as compras e vendas de ações e outros títulos ocorrem na BM&F Bovespa S.A. – Bolsa de valores, Mercadorias e Futuros, e está entre as maiores da América Latina. A empresa surgiu com a integração da BM&F (bolsa de derivativos) e a BOVESPA (bolsa de ações) em 2008, como principal instituição brasileira de intermediação para operações no mercado de capitais, “a companhia desenvolve, implanta e provê sistemas para negociação de ações, derivativos de ações, derivativos financeiros, títulos de renda fixa, títulos públicos federais, moedas a vista e commodities agropecuárias” (BM&FBovespa, 2013). 
	As negociações das ações feitas no mercado secundário não afetam diretamente, o fluxo caixa da empresa, pois as trocas das ações acontecem apenas entre os investidores. As bolsas de valores calculam um ou mais índices que refletem o comportamento das principais operações negociadas. O índice mais relevante no mercado brasileiro é o Ibovespa, que Megliorini e Vallim (2011, pag. 28) definem como “formado por uma carteira teórica de ações negociadas no mercado à vista, a partir de uma aplicação hipotética.” Ainda, segundo os autores, as ações que integram o índice respondem por mais de 80% do volume verificado à formação da carteira, que é refeita a cada quatro meses.
	O preço das ações, denominado “cotação”, varia conforme a expectativa dos investidores para com a companhia. Vários fatores influenciam a decisão de compra e venda do investidor, a CVM (2013), destaca alguns deles:
· A perspectiva de lucro das companhias em suas atividades;
· O fluxo de dividendos a serem distribuídos;
· As projeções realizadas pelos analistas de mercado relativos aos rumos da companhia;
· A liquidez das ações no mercado;
· Indicadores de mercado;
Se a análise desses fatores for favorável, a cotação da ação irá subir, caso contrário, a tendência será uma queda de valor da ação. Cabe ao investidor analisar as variações decorrentes desses fatores, da economia, a publicações sobre as companhias, e estar determinador a suportar a oscilação do valor.
O desdobramento (Split), consiste em dividir as ações existentes, sem alterar o valor total do investimento, essa operação acontece mais quando a companhia decide que deve aumentar o número de papéis em circulação para facilitar as negociações.
O grupamento (Inplit) tem efeito contrário, ou seja, o agrupamento de várias ações em uma única, pois quando a empresa decide por essa operação, se entende que o baixo preço está dificultando a negociação na bolsa de valores. 
Não existe um valor mínimo para se investir em uma ação, a variação decorre das taxas cobradas pela corretora. A corretora orienta o perfil do investidor, dá suporte para o entendimento da bolsa, avisa sobre o recebimento de dividendos e outras bonificações pagas aos acionistas. Geralmente as taxas cobradas pelas corretoras são de custódia e de corretagem, conforme informa a BM&F Bovespa, nos tópicos abaixo:
· Taxa de corretagem: Valor cobrado pelas corretoras pelo acesso ao mercado. Dependendo da corretora, pode ser uma porcentagem da operação realizada ou um valor fixo.
· Taxa de custódia: É o valor mensal cobrado pela guarda das ações pela Bolsa e pelos serviços oferecidos pela Corretora. A taxa de custódia varia entre corretoras, podendo até ser gratuita.
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	O certificado de depósito bancário – CDB é uma obrigação de pagamento futura de um capital aplicado em deposito a prazo fixo em instituições financeiras. Eles são títulos de renda fixa, representativos de depósitos a prazo, utilizados pelos bancos comerciais como mecanismos de captação de recursos
	De acordo com Brito (2005) o objetivo principal deste tipo de investimento é captar recursos para serem repassados, geralmente, em operações de crédito. Algumas vezes, os recursos captados por meio desse produto são utilizados na constituição de posição própria da instituição, mediante a aplicação em outros produtos no mercado financeiro.
	O CDB pode ser emitido com remuneração pre-fixada ou pós-fixada. Neto (2008) explica que o titulo pré-fixado informa ao investidor, no momento da aplicação quanto irá pagar em seu vencimento. A taxa de remuneração do titulo é estabelecida no ato da compra. Um CDB pós-fixado, ao contrário, tem seus rendimentos formados por um índice de preços de mercado (IGP-M, TR, etc.) mais uma taxa real de juros pactuada no momento da aplicação. Sobre os rendimentos produzidos pelo CDB incide imposto de renda na fonte, sendo atualmente calculado segundo uma tabela regressiva, devendo ser pago pelo investido no resgate. 
	Os Recibos de Depósitos Bancários - RDB são títulos de renda fixa, representativos de depósitos a prazo, utilizados pelos bancos comerciais como mecanismos de captação de recursos.
	Para Neto (2008) a diferença básica entre o CDB e o RDB é que o primeiro pode ser transferido por meio de endosso, sendo, portando, negociável no mercado. O RDB são obrigatoriamente nominativos e intrasferíveis, determinando muitas vezes variações nas taxas de juros pagas aos aplicadores.
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	Neto (2008) afirma que:

Debêntures são títulos de longo prazo emitidos por companhias de capital aberto e destinados, geralmente, ao financiamento de projetos de investimentos (fixo e giro) ou para alongamento do perfil de endividamento das empresas. Constitui-se, em essência, num instrumentos no qual o tomador de recursos (emitente do titulo) promete pagar ao aplicador (debenturista) o capital investido acrescido de juros em determinada data previamente acertada. (NETO, 2008.p. 135)

A debênture é um título de crédito privado de renda fixa em que os debenturistas são credores da empresa e esperam receber juros periódicos e o pagamento do principal - correspondente ao valor unitário da debênture - no vencimento do título ou mediante amortizações, conforme estipulado em um contrato específico chamado Escritura de Emissão.
As condições da emissão das debêntures são deliberadas pela assembleia geral de acionistas ou, em alguns casos específicos, pelo Conselho de Administração da companhia emissora, podendo uma mesma emissão ter várias séries, de forma a adequar o recebimento dos recursos às necessidades da empresa.

[bookmark: _Toc370464351]2.5.5 Fundos de ações

	Os fundos de ações são chamados também de Fundos de Renda Variável e se deve investir no mínimo 67% de seu patrimônio em ações negociadas em bolsa ou mercado de balcão organizado. Alguns desses fundos têm por objetivo de investimento acompanhar ou superar a variação de um índice do mercado acionário, tal como IBOVESPA ou o IBX.
Neto (2008) afirma que principal fator de risco do fundo de ações é a variação nos preços das ações que compõem sua carteira, podem ser compatíveis com objetivos de investimento de longo prazo e que suportem uma maior exposição a riscos em troca de uma expectativa de rentabilidade mais elevada. O crédito do resgate se dá quatro dias após a solicitação.
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Os fundos de investimento de renda fixa podem ser divididos em fundos de renda fixa, renda fixa crédito, e renda fixa multi-indices, conforme classificação da Anbid.
Silva (2003) apresenta explicação de cada uma dessas categorias. Os fundos de renda fixa são aqueles que buscam retomo por meio de investimentos em ativos de renda fixa, mas exclui estratégias que impliquem o risco de índices de preço, de moeda estrangeira ou de renda variável, incluem-se nesta categoria os tradicionais fundos de renda fixa com risco de taxa de juros (prefixados), com ativos de baixo risco de crédito e sem alavancagem.
Os fundos de renda fixa crédito se caracterizam por buscar retomo no mercado de juros doméstico, investindo em títulos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito, excluindo-se estratégias que impliquem risco de índices de preço, de moeda estrangeira ou de renda variável, não sendo admitida estratégia de alavancagem da carteira.
A alavancagem é uma estratégia utilizada pelos administradores dos fundos que consiste, segundo Sanvicente (1997), em usar recursos de terceiros para multiplicar o lucro dos quotistas, no caso dos fundos, porém o risco para o acionista aumenta quando esta estratégia. Isto porque o que vai determinar o ganho com a alavancagem, conforme afirmam Martins e Assaf Neto (1991), é a diferença entre o custo da tomada de recursos de terceiros e o retorno obtido pela aplicação destes recursos por outro lado.
E, por fim, os fundos de renda fixa multi-indices, que são aqueles que buscam retomo por meio de investimentos em ativos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito, inclusive estratégias que impliquem risco de índices de preços. Neste tipo de fundo de renda fixa estão excluídas apenas investimentos que impliquem risco de oscilações de moeda estrangeira e de renda variável.
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	Segundo a CVM – Comissão de Valores Mobiliários (2010), os fundos de Investimento Imobiliário são: 

O fundo de investimento imobiliário é uma comunhão de recursos captados por meio do sistema de distribuição de valores mobiliários e destinados à aplicação em empreendimentos imobiliários. É constituído sob a forma de condomínio fechado, no qual o resgate de cotas não é permitido.(COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS, Caderno 6, 2010, p. 6)

Qualquer pessoa pode investir em um Fundo de Investimento Imobiliário, observado que o público-alvo do fundo e o valor mínimo de investimento serão determinados pela instituição administradora, em conjunto com a instituição líder da distribuição de cotas
	A CVM (2010) mostra que esse tipo de investimento é bem vantajoso, uma vez que conta com quatro aspectos:
· Segurança: Investir em imóveis é seguro. Mesmo que o valor deste ativo venha a se desvalorizar por um momento de instabilidade econômica ou por uma crise financeira, este bem nunca vai deixar de ser seu. 
· Rentabilidade: Investir em imóveis é obter uma fonte de renda em potencial.
· Volatilidade: Um imóvel bem escolhido mantém o seu valor de mercado e muitas vezes valoriza-se mais do que a rentabilidade de outros tipos de investimentos mais conservadores.
· Diversificação: O investimento em imóveis representa uma oportunidade de diversificação para o investidor, pois a rentabilidade está relacionada ao mercado imobiliário.
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A caderneta de poupança consiste na forma mais tradicional de investimento, e também mais segura, para aqueles investidores conservadores que não pretendem correr risco algum.
A caderneta de poupança, é remunerada pela TR da data de aniversário mais os tradicionais 0,5% ao mês, tendo um rendimento diferenciado para cada dia do mês de acordo com a TR divulgada.
Fortuna (2010) lembra ainda que, atualmente, as aplicações em cadernetas de poupança de pessoas físicas ou jurídicas sem fins lucrativos estão isentas do imposto de renda sobre ganhos de capital. Para as demais pessoas jurídicas, incide o imposto de renda de acordo com a legislação especifica sobre o rendimento bruto. Além disso, o autor cita que as cadernetas de poupança tem um seguro oferecido pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).
Portanto as principais características da poupança é:
· Rendimento: TR + 0,5%;
· Isenção de imposto de renda;
· Não há limite mínimo para aplicação ou quando há é apenas simbólico;
· Menores de idade poderão ter Caderneta de Poupança
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A previdência privada é uma aposentadoria que não está ligada ao sistema do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). Para Neto (2008), previdência privada é uma alternativa de aposentadoria complementar à previdência social. É classificada cada como um seguro de renda, oferecendo diversos planos de benefícios de aposentadoria, morte e invalidez, todos lastreados no pecúlio, formado por seus participantes.
	O site de economia do provedor uol, mostra algumas característica deste investimento:

Nos planos de previdência privada, é possível escolher o valor da contribuição e a periodicidade em que ela será feita. É claro que o valor que receberá quando começar a fazer uso dessa previdência será proporcional ao que contribuiu. Além disso, o valor investido em um plano de previdência privada pode ser resgatado pela pessoa se ela desistir do plano. No momento em que é escolhido um plano, é importante estar atento à forma de cobrança de impostos. Independentemente do plano, existe a opção por duas formas de tributação. Uma delas é a tabela regressiva, que favorece o resgate do dinheiro de uma só vez. A outra forma é a tabela de impostos progressiva, mais vantajosa para aquelas pessoas que querem receber a quantia investida em forma de parcelas mensais e não resgatar o dinheiro todo numa só parcela. (ENTENDA O QUE É PREVIDÊNCIA PRIVADA) 

	Neto (2008) informa que existem dois tipos de previdência privada:
· Plano Gerador de Benefício Livre (PGBL) - É recomendado para pessoas com renda mais alta, pois o valor pago ao plano pode ser abatido no Imposto de Renda (desde que esse valor represente até 12% de sua renda bruta anual). Porém, quando o dinheiro é sacado, o imposto pago é referente ao total que havia no fundo.
· Vida Gerador de Benefício Livre (VGBL) - Sua diferença para o PGBL é que ele não pode ser abatido no Imposto de Renda. Porém, quando o dinheiro é sacado, o imposto cobrado é referente ao que o dinheiro investido rendeu.
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Os títulos públicos são o principal instrumento do Governo em angariar recursos do mercado, por isso possuem ligação direta com a taxa de juros apontada pelo Governo e grande importância para investidores. Estes títulos podem ser divididos entre os municipais, estaduais e federais, entretanto, neste trabalho, não serão estudados os municipais e nem os estaduais, pois apresentam menor circulação no mercado e baixa liquidez, sendo considerados normalmente como títulos com maior risco de crédito. Os títulos públicos federais possuem, por sua vez, finalidades de política fiscal, financiamento da receita federal e principalmente uma forma de armazenamento seguro do dinheiro por parte do agente econômico.
O órgão responsável em lançar estes títulos no mercado é o Banco Central, que sendo executor da política monetária nacional, procura principalmente controlar a liquidez da economia, que conforme já determinado, utiliza a taxa de juros como forma de comprar ou vender títulos. 
	Em 07 de Janeiro de 2002, foi criado pelo Tesouro Nacional e implementado com a parceria da então conhecida Companhia Brasileira Liquidação e Custódia (CBLC, incorporado pela BMF&BOVESPA em 2008) o sistema chamado Tesouro Direto.
	De acordo com Fortuna (2010) Qualquer pessoa pode investir diretamente no Tesouro Direto e comprar um de seus títulos disponíveis. Estes são:
· LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO (LFT): São títulos emitidos justamente visando prover recursos para os déficits orçamentários do Governo ou à realização de operações de crédito por antecipação de receitas para atendimento de previdência privada. A forma de pagamento é completa no vencimento e seu rendimento é indexado à taxa SELIC média, ajustada aos financiamentos diários e calculada sobre o valor nominativo.
· LETRAS DO TESOURO NACIONAL (LTN): A base legal, objetivos, forma de emissão e prazos são idênticos aos da LFT. Difere-se por serem títulos com rentabilidade definida no momento da compra, sendo pré-fixados.
· NOTAS DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE B (NTN-B): São títulos pós-fixados com valor nominal de emissão. Na série B, o valor nominal do título na data-base é atualizado pela variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE, acrescidos de juros definidos no momento da compra. Os juros são pagos semestralmente ao investidor e o principal somente no vencimento do título.
· NOTAS DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE B PRINCIPAL (NTN-B principal): Possui as mesmas características da NTN-B, porém, aqui não existe o pagamento semestral de juros, sendo tudo pago junto com o principal no seu vencimento.
· NOTAS DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE C (NTN-C): Segundo Fortuna (2010), neste caso o valor nominal do título na data-base é atualizado pela variação do Índice Geral de Preços – Mercado (IGP-M) desde a data base de emissão, com o acréscimo de juros definidos na data da compra. O pagamento dos juros ocorre de forma semestral e o principal é pago no vencimento do título.
· NOTAS DO TESOURO NACIONAL – SÉRIE F (NTN-F): São títulos com um pagamento de juros pré-fixados, definidos no momento da compra. O pagamento destes juros é de forma semestral e o principal é apenas no vencimento do título.
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Entre todas as alternativas de investimento, se pudermos considerá-lo como tal, esta é certamente a pior delas. Para Fortuna (2010) os títulos de capitalização são um investimento com característica de um jogo, onde se pode recuperar parte do valor gasto na aposta. Sem a ajuda da sorte, o rendimento será inferior ao de um fundo ou de uma caderneta de poupança.
Entretanto, para quem aprecia o lado lúdico da vida, gosta de jogar na Sena ou comprar bilhetes de Loteria e acredita na teoria das probabilidades a favor de sua própria sorte em sorteios, então, certamente esse produto, por devolver o valor aplicado com algum rendimento que pelo menos cubra a inflação no período é, sem dúvida, uma alternativa bem mais interessante do que um simples jogo.
Além disso, é bom lembrar que, contrariamente a todas as demais aplicações, no título de capitalização o investidor pagará uma multa, na forma de um desconto, caso queira resgata-lo antecipadamente.
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	Em nossa vida sempre estamos sujeitos à avaliação do próximo, em como agir diante de certos fatos, orientados por normas que julgamos serem as mais dignas a se cumprir. Intimamente, aceitamos essas normas e reconhecemos como obrigatórias, nos vemos no dever de agir desta ou daquela maneira. Segundo Vázquez (2006, pag. 16) “dizemos que o homem age moralmente e que neste seu comportamento se evidenciam vários traços característicos que o diferenciam de outras formas de conduta humana”.
	A ética, enquanto conhecimento tem como objeto de estudo o comportamento humano no interior da sociedade, mas Vazquez (2006,p. 22) afirma que “ a ética não cria a moral. Conquanto seja certo que toda moral supõe determinados princípios, normas ou regras de  comportamento, não é a ética que os estabelece”,  a ética estuda o comportamento do  homem dentro da sociedade, com históricos sociais no terreno da moral, buscando sua essência, critérios de justificação destes juízo. Lopes de Sá (2001, p. 15) define ética “entendida como a ciência da conduta humana perante o ser e seus semelhantes”, já Lisboa (1997, p. 23) define o termo ética “como sendo um ramo da filosofia que lida com o que é moralmente bom ou mau, certo ou errado”.
	Como o objeto da ética é o comportamento humano dentro da sociedade, nos ramos profissionais também vemos princípios éticos e morais que regem a conduta do ser humano. A ciência do dever, ou deontologia, é a ética profissional, ou seja, o estudo dos conceitos básicos do direito e do dever, a formação da consciência profissional sobre padrões de conduta. Para tanto, criou o código de ética que pode ser entendido, segundo Lisboa (1997, p. 58) “como uma relação das práticas de comportamento que se espera sejam observadas no exercício da profissão.
	Para efeito estudo, especificamente, abordaremos as relações dos investidores com o mercado financeiro, que requer uma conduta para agentes que negociam ativos. Foi criado um código de ética em 1991 com os princípios que devem pautar a conduta dos que realizam operações nesse mercado. Em novembro de 1999, em face da sofisticação do mercado financeiro e do nível de detalhamento necessário aos objetivos dos processos de auto-regulação, a ANDIMA (Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro) reformulou o Código de Ética e criou um documento complementar - o Código Operacional do Mercado (COM), que registra os procedimentos adotados pelos participantes do setor.
	Segundo o Código de Ética, art. 2º:
	
Artigo 2º – Cumpre às Instituições Associadas:I – preservar elevados padrões éticos de conduta nas negociações realizadas no mercado financeiro, independentemente do ambiente em que elas ocorram; II – contribuir para a manutenção de ambiente de negociação capaz de proporcionar a formação de preços e a liquidez no mercado financeiro,independentemente do ambiente em que estiverem atuando;III – evitar a utilização de procedimentos que possam vir a configurar criação de condições artificiais de mercado, manipulação de preços, realização de operações fraudulentas e uso de prática não-eqüitativa em operações no mercado financeiro, seja qual for o ambiente em que elas ocorram; IV – não praticar atos de concorrência desleal; V – zelar pelos interesses de seus clientes e pela preservação de bens e valores que lhes sejam por estes confiados; VI – manter sigilo sobre as operações realizadas e os nomes de seus clientes;( Código de ética da ANDIMA, 2006, pgs. 8 e 9) 
	
	O que foi ditado como norma para as instituições associados visa o bom comportamento o procedimento que é esperado dos agentes desse mercado para com a sociedade, evitando fraudes, corrupção, a vantagem competitiva. Todas essas normas vieram de um estudo da atitude moral que era observada nesse mercado, das ocorrências de atos que eram considerados bons ou maus. 
O Código de Ética dado pela ANDIMA também prevê as normas para o comportamento das instituições com seus clientes:

Artigo 6º – As Instituições Associadas obrigam-se por si e por seus diretores, gerentes, operadores e demais funcionários, em seu relacionamento com clientes, a: I – empregar o cuidado e a diligência que todo homem ativo e probo costuma empregar na administração de seus próprios negócios; II – orientar o cliente sobre o investimento que pretende realizar, evitando qualquer prática capaz de induzi-lo a erro; III – não manifestar opinião que possa denegrir ou prejudicar a imagem de Instituição Associada ou ainda qualquer outro integrante do Sistema Financeiro, associado ou não à ANDIMA; IV – evitar pronunciamentos sobre os investimentos entregues a outra instituição, seja ou não ela uma Instituição Associada, a menos que, obrigada, por razões de ordem técnica ou ética; V – recusar a intermediação de investimentos que considerarem ilegal ou imoral. (Código de Ética – ANDIMA, 2006, pgs. 13 e 14).

	Nesses termos vemos a importância de uma conduta ética diante das operações que ocorrem no mercado financeiro e também no cotidiano das instituições, agir moralmente nessas situações é o esperado de cada um, mas nem sempre lidamos com atitudes consideradas morais para todos, pois o que possa parecer certo para um funcionário não parece o correto pelo outro, mesmo todos estando cobertos pelas mesmas normas.
















[bookmark: _Toc370464359]3 DESENVOLVIMENTO

	Para que um investidor, seja pessoa física ou jurídica, possa fazer o investimento consciente, ele tem que elaborar ou seguir um roteiro de planejamento de investimento. Oliveira (2012) apresenta a seguinte proposta de investimento: 

Qual é o objetivo do investimento?


Qual é o atual momento de vida do investidor?



Qual é o capital do investidor e qual quantia vai investir mensalmente?



Qual é a disponibilidade de correr riscos para se obter maiores rendimentos?


Qual a expectativa do ambiente interno do país onde pretende investir?



Qual o perfil do investidor?


Qual a melhor opção para investimento?
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Quando nos dispomos a investir, devemos refletir sobre qual e o objetivo pretendido com esse investimento, esse é um ponto de partida para um bom planejamento de como aplicar o capital e “fazer render”. Nessa reflexão deve levar em consideração o período em que o dinheiro poderá ficar investido e qual o menor prazo para um possível resgate. É importante o planejamento dos investimentos, pois um bom gestor sabe que o bom planejamento é a chave para o sucesso.
	Planejar o investimento implica tomar decisões no presente que projetem bons resultados no futuro. O capital que o investidor está disposto a investir será para uma rentabilidade menor e resgatado no curto prazo ou poderá ser investido em fundos de longo prazo com maiores riscos. Como incentivo a investimentos de renda fixa e a diferenciação de curto e longo prazo, passou a vigorar em 2005 (trata-se da lei federal nº 11053 de 29 de Dezembro de 2004) que quem fica mais tempo nos investimentos de renda fixa paga menos imposto sobre os rendimentos. As carteiras de curto prazo possuem títulos inferiores há um ano, e também apresentam menores oscilações, consequentemente, menores riscos. Para entender um pouco mais, o Imposto de Renda sobre os rendimentos dos investimentos de renda fixa resgatados no prazo de 6 meses é de 22,5%, enquanto resgatado em um ano diminui para 20%, dois anos 17,5% e mais  de dois anos 15%. 
	Quando o objetivo do investidor é o aumento de patrimônio sem a preocupação com o prazo de resgate, os investimentos no mercado de ações é uma boa opção. Apresentam possibilidade de maior rentabilidade e grandes oscilações, acompanhando o mercado em nos altos e baixos, ou seja, implica maiores riscos. O acompanhamento de um especialista para esses investidores seria o ideal.
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Para uma pessoa física que está iniciando a vida profissional e pessoal, é razoável se pensar que este pode investir uma grande parte de seu patrimônio em investimentos com um grau de risco elevado, como por exemplo investir na bolsa de valores diretamente, pois assim consegue melhores retornos em relação às carteiras mais conservadoras. Estes tem a opção por escolher em arriscar mais do que os que estão com a vida profissional em curso há algum tempo.
Quem já se dedicou bastante à vida profissional e está perto de se aposentar, pode e deve tomar atitudes mais conservadoras com relação aos seus investimentos, uma vez que não terá um tempo grande para se recuperar de um imprevisto financeiro. Por outro lado, o jovem que está iniciando a carreira terá mais tempo para se recuperar de uma eventual perda e assim, recompor seu patrimônio, além de não ter, grande parte das vezes, família e gastos maiores.
Outra situação que pode ser considerada nesse momento é se o investidor possui tudo que necessita ou se por ventura necessitará em casos de emergência, como um plano de saúde em caso de imprevistos de saúde, seguros contra sinistros automotivos, residências, etc., caso ocorra esse tipo de sinistros, dentre outros. Esse fator é relevante, pois é interessante que se tenha uma reserva financeira para casos de emergência. Isso significa que é aconselhável aplicar determinada quantidade de recursos em carteiras de maior liquidez e riscos desconsideráveis.
Esta fase do roteiro é de suma importância para o investidor, pois é nesta fase que irá caracterizar o seu perfil como investidor. Segurar a empolgação, ter controle e um bom planejamento são as bases de um bom investidor, porém sempre revendo os seus conceitos para não perder boas oportunidades em mudanças de cenário.
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Levando em consideração os passos anteriores do roteiro, saber qual é a quantia disponível para se investir mensalmente, ou anualmente, se houver, é de grande importância para o planejamento do investimento. Para tanto, é necessário que se saiba exatamente quanto se ganha e quanto se gasta por mês. Um bom investidor nunca deve gastar mais do que ganha. Com essa finalidade, ele deve controlar e enxugar o máximo possível os gastos desnecessários.
O ideal é que se tenha uma reserva financeira para emergências que lhe permita sobreviver durante um período, caso se perca o emprego. Como citado no passo anterior, é interessante que essa reserva fique aplicada em um fundo bem conservador e de alta liquidez, já que em caso de necessidade deverá ser resgatado a qualquer momento e em caráter emergencial. Quem já possui essa reserva, pode pensar em colocar o restante de seus ativos em aplicações mais arriscadas, dependendo é claro do apetite do investidor e de seu perfil.
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Saber se tem ou não disposição para correr riscos para obter maiores rendimentos é uma questão em que muitos investidores se deparam ao investir seus recursos. A maioria dos investidores tem perfil conservador, ou seja, coloca pelo menos 80% do patrimônio em aplicações de baixo risco de mercado. Essa aversão ao risco pode ser explicada por várias razões, dentre elas as sucessivas mudanças de regras, as altas taxas de juros que fazem com que fundos de renda fixa cheguem a valorizar até 20% ao ano o capital, e intervenções na economia, que fizeram e fazem muitos investidores perderem dinheiro.
Com a melhora da economia brasileira nos últimos tempos e com a expectativa da diminuição da taxa de juros reais, possivelmente o número de investidores que aplicam em fundos de maior risco aumentará rapidamente. Diante disso, pode-se observar que perfil do investidor brasileiro no geral tem mudado. É razoável então se concluir que a economia também tem tido modificações. De acordo com isso, o investidor deve se sintonizar no mercado e saber até que ponto está disposto a correr riscos.
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Saber em que direção está seguindo a política e a economia do país e/ou da região em que se pretende investir é de fundamental importância para o planejamento dos investimentos. Essa análise é imprescindível para sustentar qualquer estratégia e não se confundir com as frequentes turbulências do mercado. Por exemplo, um investidor que estiver otimista com relação ao mercado, aproveitará um momento de queda da bolsa para adquirir ações baratas e com isso valorizar o capital de uma forma mais rápida. Em contrapartida, o “mal informado” mesmo em um cenário otimista, se não tiver essa convicção irá vender suas ações a baixo preço e com isso perder dinheiro.
Entretanto, essa análise não é trivial. Muitos investidores, principalmente os iniciantes, têm dificuldades para avaliar a política e a economia por conta própria e, por isso, tem de recorrer às opiniões de especialistas. Felizmente, esse serviço vem se popularizando. Vários bancos, corretoras e administradoras de fundos apresentam, via internet ou outros meios, boletins periódicos a respeito da situação político-econômica do país. Esses boletins são realizados por comitês de especialistas em análise macroeconômicas contratados por essas instituições.
Antes de se investir, é interessante procurar uma empresa especializada no ramo desejado e pedir informações e opiniões a respeito do portfólio de investimentos. É interessante, também, não esquecer de comparar as informações obtidas nas empresas com as observadas em noticiários e em periódicos como jornais, revistas, internet, etc. É muito importante manter-se sempre bem informado.
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Quando se escolhe fazer um investimento, uma análise inicial deve ser feita, qual é o perfil do investidor. Essa análise é necessária para descobrir qual o nível de risco o investidor está disposto a assumir e qual o melhor tipo de investimento, o de renda fixa ou variável. É importante também conhecer a significância desse investimento sobre seu patrimônio e a dependência de seus rendimentos para projetos futuros.
	Para efeitos de estudo, foram observados os testes de perfis de investidores feitos por três grandes bancos em seus sites: Caixa Econômica Federal S.A., Banco Do Brasil S.A. e Banco Itaú Unibanco S.A., todos com registro na CVM no ano de 2013. Os bancos observados possuem uma carteira de Banco de investimento, e geralmente orientam seus clientes em como aplicar recursos visando comodidade e versatilidade aos mesmos.
	A tabela 1 lista as principais perguntas feitas aos investidores quando procuram analisar seu perfil e qual banco a faz. Literalmente, as perguntas são as mesmas e se tem mais de três opções de respostas, mas para dar mais veracidade ao trabalho foram analisados mais de um banco. Com as respostas que se tem do teste é feita uma análise do investidor, se ele possui um perfil arrojado, moderado, agressivo ou conservador.
O perfil conservador não está disposto a correr grandes riscos e prefere ter um investimento que venha ter um retorno mais baixo, mas que mantenha seu capital e não acompanhe as tendências  de mercado. Prefere investimentos de renda fixa.
	O perfil moderado prioriza seus investimentos, mas se dispõe a correr alguns riscos para se ter maior rentabilidade.
	O perfil arrojado investe seu dinheiro e sabe o que quer, conhece bem os investimentos e procura sempre estar bem informado. Assume riscos maiores, mas sem deixar de analisar as novas opções de mercado.
	O perfil agressivo se permite investimentos arriscados, aceitas os riscos que implicam o aumento de seu patrimônio mais em um prazo menor, tem tendência a investir no mercado de ações.
	Com base nesses dados são oferecidos investimentos diferenciados ao perfil do investidor, visando a liquidez, rentabilidade e risco que está disposto a assumir, implicando não comprometer o patrimônio total e nem sua capacidade de assumir outras obrigações além dos investimentos.

Tabela 1 – Principais perguntas feitas aos investidores
	Perguntas Frequentes
	Banco do Brasil S.A.
	Caixa Econômica Federal S.A.
	Banco Itaú Unibanco S.A.

	Faixa de Idade
	Sim
	Sim
	Não

	Grau de Escolaridade
	Não
	Sim
	Não

	Dependentes
	Sim
	Sim
	Não

	Quanto consegue poupar mensalmente
	Sim
	Sim
	Não

	Relevância das noticias sobre o mercado financeiro
	Sim
	Sim
	Sim

	Previsão de resgate de investimento
	Sim
	Sim
	Sim

	Planejamento de Investimento
	Sim
	Sim
	Não

	Expectativa sobre o Investimento
	Sim
	Sim
	Sim

	Reação a perda de investimento
	Sim
	Sim
	Sim

	Expectativa rendimentoXrisco
	Sim
	Sim
	Sim

	Tolerância a recuperar o valor perdido na queda do investimento
	Sim
	Sim
	Não

	Valor disponível para investir
	Sim
	Sim
	Não


Fonte: Dados da pesquisa
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Após estabelecer os objetivos do investimento, conscientizar-se com relação ao momento de vida, apurar qual o montante disponível para se investir, avaliar a disposição de correr riscos e analisar a situação político-econômica do local a se investir, o investidor estará munido das informações necessárias para começar a avaliar as opções de investimentos disponíveis, utilizando as técnicas de análise citadas no estado da arte desse trabalho e, é claro, no bom senso.
Os investidores menos experientes, se não forem seguros o bastante para investirem por si mesmos, possuem recursos de terceiros que poderão ser utilizados. Pode ser citado, por exemplo, os fundos de investimentos, onde o investidor entrega seu ativo a um gestor profissional que será pago (através das taxas de administração) para orientá-lo sobre as melhores alternativas de investimento de acordo com o perfil do investidor e das carteiras disponíveis. Nesse caso, não se deve considerar apenas a rentabilidade como fator decisivo, é preciso também avaliar os riscos do investimento e os custos (sejam os impostos, a corretagem, as taxas administrativas, ou qualquer outro custo e despesas envolvidas).
Os investidores mais experientes e mais seguros poderão de posse das informações coletadas ao final do roteiro sugerido, optar pelo investimento ou investimentos mais atrativos baseando suas decisões nas informações obtidas e analisadas através das ferramentas sugeridas neste trabalho. 
O próprio mercado criou diversas opções de investimento, satisfazendo desde o investidor mais cauteloso até o mais agressivo. Algumas dessas opções já existem há muitos anos, mas só agora ganham importância no cenário em que cada vez mais gente se dispõe a guardar dinheiro e planejar o futuro.

[image: ]

Cada investimento possui tipos e níveis de riscos diferentes, a regra básica é quanto menor o risco do investimento, menor seu rendimento. Dependendo da aplicação, o investidor pode correr três riscos: de não saber quanto o investimento vai render; de crédito, que é a possibilidade da instituição em que foi feito o investimento quebrar e não retornar o que foi investido; e o de liquidez, ou seja, de não conseguir resgatar o dinheiro investido num ativo simplesmente porque ninguém quer comprá-lo ou porque os interessados só se dispõem a pagar um preço baixo.
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	Para se realizar um investimento é necessário ter capacidade de poupar, a oportunidade e desejo. Também é muito importante planejar como investir esse capital, analisando quais as opções presentes no mercado e qual é o perfil de investidor que melhor se encaixa. Ao descobrir o perfil pode-se indicador um investimento de renda fixa ou variável que responda positivamente ao planejado. 
	Dentro dos perfis de investidores existentes temos: conservador, moderado, arrojado e agressivo. O perfil conservador não gosta correr riscos que possam comprometer o capital investido, são indicados investimentos de renda fixa como poupança, CDB, LCI, de curto e médio prazo, classificados como riscos muito baixo, baixo ou médio.
	O perfil de investidor moderado prioriza a segurança em seus investimentos, mas está disposto a correr um pouco mais de risco desde implique uma maior rentabilidade, o melhor é se investir em poupança, CDB e alguns fundos de baixo risco, e uma pequena parte do capital pode se investir nos fundos de renda fixa com risco moderado.
Ao investidor com o perfil arrojado, ou seja, que está disposto á assumir riscos maiores a médio e longo prazo e conhece melhor o mercado, é indicado que se invista parte de seus recursos em investimentos com taxas de juros pós-fixadas, como CDB pós e Fundos de Investimentos Imobiliários, e uma parte um mais relevante, comparado ao perfil moderado, em investimentos de riscos maiores e também maior rentabilidade, como Ações e Fundo de Ações.
 O perfil agressivo apresenta uma fatia menor de investidores, pois se arriscam mais em busca de resultados mais rentáveis, implicando um maior comprometimento de seu patrimônio. Os investimentos mais adequados para esse perfil são os de alto risco e longo prazo, como as Ações, que acompanham os altos e baixos do mercado.
Concluímos que não existe um tipo de investimento bom ou ruim, ele vai depender do próprio investidor, de seu perfil, dos riscos que está disposto á assumir, e que é importante planejar como investir o capital, quando o resgatar e se esse montante terá uma destinação específica.
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Tipo de investimento Rentabilidade Risco Liquidez

Ações de grandes empresas Média Médio Alta

Ações de pequenas empresas Alta Alto Média

CDB/RDB Baixa Muito baixo Média

Debêntures Média Baixo Média

Fundos de ações Alta Médio Alta

Fundos de renda fixa Baixa Baixo Média

Investimentos Imobiliários Média Baixo Muito baixa

Poupança Muito baixa Muito baixo Muito alta

Previdência privada Média Baixo Média

Títulos públicos Baixa Baixo Alta

Títulos de capitalização Muito baixa Muito alto  Muito baixa 
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