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RESUMO

O Brasil sente atuais niveis altos de desemprego, baixas taxas de juros, inflacdo controlada e
uma atividade estavel, natural de um processo de contracdo econémica, etapa trés de um
tradicional ciclo econémico. O conceito € estudado e difundido por varios autores durante 0s
séculos e o entendimento destes efeitos faz total diferenca na construgdo de um portfélio de
investimentos. Desta forma, o objetivo deste trabalho é entender como os brasileiros estéo
investindo seus recursos neste cenario, discutindo quais sdo as oportunidades de
investimentos no mercado financeiro brasileiro, com base no modelo de ciclos econdmicos. A
pesquisa terd uma abordagem quantitativa, com objetivos descritivos e método documental
por meio de dados secundarios, principalmente de sites oficiais, como BCB, CVM, entre
outros. A pesquisa concluiu que o investidor brasileiro investe prioritariamente em caderneta
de poupanca, titulos de renda fixa e fundos de investimentos. Assim, o trabalho conseguiu
contribuir com as sugestdes de investimentos com relacdo de risco x retorno mais evidente,
como as acdes de CIAs de capital aberto, titulos de inflacdo, fundos multimercados e
operacdes estruturadas — independente do suitability do investidor — encerrando e

caracterizando assim uma carteira diversificada e adequada a conjuntura.

Palavras-Chave: Economia; Ciclos Econdmicos; Mercado Financeiro; Investimentos.



ABSTRACT

Brazil is currently experiencing high levels of unemployment, low interest rates, controlled
inflation and stable activity, natural from a process of economic contraction, stage three of a
traditional economic cycle. The concept has been studied and disseminated by several authors
over the centuries and the understanding of these effects makes a total difference in the
construction of an investment portfolio. Thus, the objective of this paper is to understand how
Brazilians are investing their resources in this scenario, discussing what are the investment
opportunities in the Brazilian financial market, based on the economic cycle model. The
research will have a quantitative approach, with descriptive objectives and documentary
method through secondary data, mainly from official sites such as BCB, CVM, among others.
The research concluded that the Brazilian investor invests primarily in savings accounts, fixed
income securities and investment funds. Thus, the work was able to contribute to the most
evident risk-return investment suggestions, such as publicly traded CIA shares, inflation
bonds, multi-market funds and structured operations - regardless of investor suitability - thus

ending and characterizing a diversified portfolio appropriate to the conjuncture.

Keywords: Economy; Economic cycles; Financial market; Investments.
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1. INTRODUCAO

Os ciclos econémicos sdo fases da atividade econémica que se intercalam entre
momentos de crescimento e declinio (MARTINS et al, 2014). O autor ainda comenta que eles
séo divididos em duas grandes fases que se alternam conforme o tempo, onde na mais longa,
0 governo atua fortemente em sua politica fiscal, buscando minimizar a arrecadacdo de
impostos e, consequentemente, acelerando a atividade econdmica. Assim, esta decisdo gera
inflacdo, déficits, entre outros transtornos monetarios, entrando-se assim em um novo
momento, que visa corrigir os efeitos negativos do primeiro. Expansdo e Contracdo, as duas

fases que representam a atividade ciclica dos Ciclos Econdmicos (MARTINS et al, 2018).

Segundo SCHUMPETER (1998, p.142) apud FERREIRA (2009, p.32): “o0 boom
termina e a depressdo comeca ap0s a passagem do tempo que deve transcorrer antes que 0s
produtos dos novos empreendimentos possam aparecer no mercado”. Desta forma, assim que

incorporado as novas tecnologias e findo a desordem, um novo momento surge.

Este processo de contracdo econdmica continua até iniciar-se a nova fase de Expanséo,
subdivida em duas etapas. Em sua primeira, a de Recuperacao, as politicas atuam reduzindo o
retrocesso causado pela fase anterior, enquanto a segunda, de Prosperidade, os niveis de
producdo (PIB) e a atividade econdmica como um tudo estdo em um nivel 6timo, pronto

assim para retroalimentar o ciclo e entrar na nova fase (MARTINS et al, 2018).

O efeito da globalizacdo econdmica desde a ultima crise mundial (2008) trouxe varios
estudiosos de financas e mercados para analisar as causas e consequéncias das estruturas
econémicas, compreendendo seus fendmenos relativos ao desenvolvimento das economias
internacionais (MARTINS et al, 2018).

Em um pais, existem pessoas e instituicdes com excesso de recursos financeiros
(agentes superavitarios) onde seu contrario é verdadeiro, representado pelos agentes
deficitarios. Para intermediar esta troca de “favores” — proporcionando a uma ponta as
melhores ofertas de rentabilidade e a outra os recursos para financiar seus projetos — existe o
Mercado Financeiro (ASSAF NETO, 2008).

Influenciado pelas etapas econdmicas que o pais se defronta, 0 Mercado Financeiro
atraveés de suas instituices intermediadoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios,

disponibiliza um arcabouco de produtos de investimentos (ASSAF NETO, 2008). Segundo o
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art. 2° da LEI 6.385/76, sdo suas — algumas — modalidades: agdes, debéntures, bbénus de
subscricdo, cotas de fundos de investimentos, contratos de futuros e derivativos, entre outras.
Demonstrando a relevancia de uma diversificacdo, Bach et al (2015) aborda que as carteiras
de investimentos devem trazer ativos de diferentes setores e niveis de correlacdo para garantir
rentabilidade e mitigar os riscos envolvidos.

“Além de saber os tipos de investimentos, ¢ importante que o futuro investidor saiba
identificar seu perfil, que pode ser comumente distinguido entre arrojado, moderado ou
conservador. [...] o investidor fica mais capacitado a poupar da maneira mais adequada, com
rendimentos e riscos esperados e sem perdas imprevistas” (RAMBO, 2014, p.11).

Desta maneira, introduzido os principais tdpicos e conceitos, este trabalho traz por
objetivo discutir as oportunidades de investimentos no mercado financeiro brasileiro, com

base no modelo de ciclos econdmicos.
1.1. Justificativa

O Brasil é um dos paises mais populosos do mundo. Segundo a Central Intelligence
Agency e repostado no Index Mundi, o pais em 2017 ficou na 52 colocacao, atrds apenas da
China, india, EUA e Indonésia, com seus 207.353.392 habitantes (INDEX MUNDI, 2018).
Segundo RAMBO (2014), desta populacdo, parte apresenta grande disponibilidade de
recursos financeiros, outros de média, baixa ou nula disponibilidade, onde muitos vivem a
margem da pobreza. Aos que usufruem de uma sobra de salario ap6s pagar suas despesas,
buscam alocar este dinheiro em investimentos para rentabilizar e iniciar um processo de
capitalizacao.

Da populacéo brasileira, sua maioria (52,6%) prefere investimentos com baixo risco e,
consequentemente, baixa rentabilidade; apenas 7% tinham instiga em investimentos de mais
risco e como resultado, rentabilidade superior; outros 26% declararam possuir um perfil
conservador, com 0s outros 12,8% que ndo souberam responder e, por fim, 1,5% que
preferem ndo participar (SATO, 2012). Esses dados sdo frutos de uma pesquisa feita com
duas mil pessoas de todas as classes sociais das 15 maiores regides metropolitanas do brasil,
com abrangéncia em 100 municipios, realizada pelo Instituto de Pesquisas Rosenfield, a
pedido da BM&FBOVESPA e divulgado pela VALOR ECONOMICO (SATO, 2012).

Destes, a caderneta de poupanca ainda é a preferida da maioria da populacéo,
apresentando-se em 44% dos recursos aplicados, seguido pela conta corrente (37%), imoveis
(3,7%) e titulos de capitalizacdo (3,3%); restando com menor representatividade, as acoes
(1%), Certificados de Depd6sitos Bancarios (CDB) (0,8%), fundos de renda fixa (0,6%),
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fundos DI (0,6%) e ouro (0,6%) (SATO, 2012). Estes dados também sdo frutos da mesma
pesquisa de Rosenfield, realizada & pedido da BM&FBOVESPA e divulgado pela VALOR
ECONOMICO (SATO, 2012).

Outra pesquisa solicitada ao DATA FOLHA pela Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), chamada “Raio X do Investidor
Brasileiro”, realizada em margo de 2018, por meio de entrevistas com mais de 3,3 mil pessoas
em todo o Brasil, com 16 anos ou mais, das classes A, B e C, economicamente ativas, que
vivem de renda ou aposentadas, apresentou resultados relativamente similares a de Rosenfield
(ANBIMA, 2018).

Dos resultados da pesquisa acima, 89% da populacédo aplica na caderneta de poupanca,
6% em previdéncia privada, 5% em fundos de investimentos, 4% em titulos privados e 3% em
titulos pablicos (ANBIMA, 2018). Ainda segundo a ANBIMA (2018), o destino das
rentabilidades destas aplicacdes vao: 31% para compra ou quitacdo de imoveis, 15% guarda
para situaces de emergéncia, 11% compra de veiculos, 10% realizacdo de viagens, 7% em
negocios proprios, 6% para estudo, 6% para o futuro dos filhos, 6% construcdo/reforma de
imoveis, 5% utiliza na aposentadoria, 5% estagnacéo para utilizacdo quando necessitar.

Ainda no cenario Brasil, o Gltimo fechamento de outubro deste ano apresentou um
total captado em cadernetas de poupanca no valor de R$ 776.192 milhGes, confrontado com
0s R$ 3.771.919 milhdes em fundos de investimentos, representando assim uma variacao
percentual de 385,95% (BCB, 2018).

Enquanto o BCB (2018) divulgou que a caderneta de poupanca trouxe um acumulado
de 6,80% a.a. nos ultimos doze meses (outubro/2017 a outubro/2018), a ANBIMA (2018),
através do seu “Consolidado”, publicou as rentabilidades dos fundos de investimentos, sendo
os de Acdes mais representativos (62,74%), Cambial (20,16%), Multimercados Long & Short
(13,09%), e outros multimercados e rendas fixas com percentuais abaixo de 10%.

Confrontando assim a “Raio X do Investidor Brasileiro” e os resultados divulgados
publicamente pelo BCB (2018) e ANBIMA (2018), ¢é possivel interpretar que, por mais que a
maioria da populacdo invista em poupanca — ficando claro o aumento expressivo de 2012
(Pesquisa Rosenfield) a 2018 (Pesquisa Raio X do Investidor Brasileiro), a pouca
representatividade em fundos de investimentos acumula um montante muito superior a
tradicional forma de alocagéo.

Ciente deste cenario e informacdes, faz-se necessario entender como os brasileiros
estdo investindo seus recursos neste momento. A “perda do dinheiro” ndo é s6 a conta

negativa ao fim do periodo mas, também, o retorno financeiro possivel que ndo foi
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empregado, seja por falta de informag&o ou investimentos inadequados e pouco rentaveis para
0 cenario que o pais esta passando.

1.2. Problema de pesquisa

Findo uma introducdo aos conceitos que este trabalho abordara, apresentando de forma
clara o proposito desta pesquisa, os limites de abordagem e norteando todas as informacdes
relevantes, definindo os tdpicos que explicam o tema de maneira breve e l6gica, surge um
problema de pesquisa: Quais sdo as oportunidades de investimentos no mercado

financeiro brasileiro, com base no modelo de ciclo econdmico?
1.3. Objetivos da pesquisa
1.3.1. Objetivo geral

Entender como os brasileiros estdo investindo seus recursos neste momento,
discutindo quais sdo as oportunidades de investimentos no mercado financeiro brasileiro, com

base no modelo de ciclos econdmicos.
1.3.2. Objetivos especificos

« Apontar em qual ciclo econdmico a economia se encontra.

 Identificar os produtos de alocacdo (investimentos) que sdo priorizados atualmente no
mercado financeiro brasileiro.

« Analisar as oportunidades de investimentos mais adequadas a fase do ciclo econémico

que a economia brasileira se encontra.
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2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

E apresentado abaixo um resumo das principais caracteristicas e discussdes auferidas
por outros autores quanto aos temas dos Ciclos Econdmicos e 0 Mercado Financeiro. Esta
fundamentacdo visa trazer o embasamento necessario para a construcdo e realizacdo deste
trabalho.

2.1. Mercado Financeiro: Conceituacdo e principais caracteristicas

O conhecimento acerca do mercado financeiro parte do entendimento de como a
economia e seus aspectos influenciam no ambiente como um todo. A sociedade econémica se
sustenta em buscar confrontar a utilizacdo de bens e produtos escassos para a construcdo de
padrdes de consumo de uma demanda insaciavel (HESS, 1971). O Assaf Neto (2008, p.02)
ainda comenta sobre: “[...] quanto mais a sociedade consumir hoje, menor sua capacidade de
poupanca e, em consequéncia, menor sua capacidade futura de producdo e geracdo de
riqueza.”

Entendendo a fundamentacdo do mercado financeiro, os conceitos de renda,
investimento e poupanca surgem a fim de serem desmistificados e separados. A renda
representa o recurso financeiro de direito do participante de atividade econémica. (ASSAF
NETO, 2008). Enquanto a poupanca exprime o excedente acumulado da renda destes agentes
econdmicos, a ampliacdo deste capital por meio da alocagdo em bens tangiveis de geracdo de
receita futura ou produtos financeiros corresponde a investimento (ASSAF NETO, 2008).

Avancando nesta tematica, faz-se necessario conhecer a estrutura bancaria em seus
primérdios. Os padrdes e perfil dos bancos trazidos para o Brasil tinham por base os
parametros europeus, ou seja, trazia consigo a centralizagdo da instituicdo (bancos) como peca
principal no sistema financeiro (FORTUNA, 2005).

A partir das reformas trazidas pelas LEIS 4.595/64 e 4.728/65 a estrutura bancaria
adequou-se aos padrées americanos, com foco em especializacdo e, assim, criando diversas
outras instituices para cada area de necessidade econdmica (FORTUNA, 2005). Fruto desta
descentralizacdo, surgiu: a Caixa Econémica Federal, para financiamento imobiliario; BB,
como banco comercial multiplo oficial;, CMN, como 6rgdo normativo maximo do SFN;
CVM, como instituicdo supervisora dos mercados de titulos e valores mobiliarios; FGC, como

garantia de protecdo ao investidor e a estabilidade do SFN; SPB, como modernizagdo das
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transferéncias de valor, dentre este o conhecido TED; entre outros (MELLAGI FILHO;
ISHIKAWA, 2007).

Aprofundando o conceito e estrutura do SFN, Mellagi Filho e Ishikawa (2007, p.17)
comentam: “0 sistema financeiro ou bancario é o conjunto de instituicbes e operacoes
ocupadas com o fluxo de recursos monetarios entre os agentes econdmicos. Basicamente, é 0
mercado de emprestadores e tomadores de empréstimos”. O Fortuna (2005) tem uma viséo
similar aos autores acima, enfatizando as instituicbes e sua principal missdo: “conjunto de
instituicGes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar condic¢des satisfatorias
para a manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores”.

Desta forma, é de suma relevancia o conhecimento sobre o Sistema Financeiro
Nacional Brasileiro, com todas as suas caracteristicas e estrutura, principalmente, por sua
complexidade e modernizacédo tecnoldgica constante com o passar dos anos (SANTOS, 1999).
Mellagi Filho e Ishikawa (2007, p.114) concordam com esta afirmativa, no tocante a sua
continuada mutagdo, comentando que: “qualquer sistema financeiro estd em constante
mudanga, junto com a evolucdo da propria economia e seus ciclos.”

Conceituando o SFN, Fortuna (2005) define o SFN como um conjunto de institui¢coes
que interagem entre si e todo o sistema financeiro para fortalecer a troca existente entre os
excedentes de recursos e 0s de escasso capital. O autor, inserindo o Mercado Financeiro neste

contexto, comenta que:

“O mercado financeiro, onde se processam essas transagdes, permite que um agente
econdmico qualquer (um individuo ou empresa), sem perspectivas de aplicacdo em
algum empreendimento préprio, da poupanca que é capaz de gerar (denominado
como um agente econdmico superavitario), seja colocado em contato com outro,
cujas perspectivas de investimento superam as respectivas disponibilidades de

poupanca (denominado como um agente econdémico deficitario).”
(FORTUNA, 2005, p.16).

Por mais desenvolvido que encontremos o sistema financeiro brasileiro, ele ainda é
muito aquém do real potencial (LIMA, 2009). Com foco em um desenvolvimento acelerado, a
“carteira politica” do Brasil exerce um grande poder sobre a atividade econdmica, 0 que,
muitas das vezes, prejudica o crescimento do pais, como é mostrado através de dados de 1997
onde, enquanto o Japdo e EUA tinham ao menos o percentual completo do PIB em ativos
monetarios e financeiros em 1997, o Brasil apresentava apenas 40% deste valor na mesma
época (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2007). O autor ainda comenta que: “o significativo
endividamento publico diminui a eficiéncia do sistema financeiro.”

No tratante a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, o quadro 01 ilustra como é

distribuido os 6rgaos e instituicdes.
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Operadores

Orgéos normativos ‘ Entidades supervisoras

Conselho Monetério
Nacional (CMN)

Banco Central do Brasil
(BCB)

Institui¢Oes financeiras
captadoras de depdsito a vista

Demais instituicdes
financeiras

Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM)

Bolsas de mercadorias e
futuros

Bolsas de valores

Outros intermediarios
financeiros e
administradores de
recursos financeiros

Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNPS)
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Fonte: Mundo Financeiro (2017).

Entidades fechadas de previdéncia complementar
(fundos de penséo)

O CMN representa 0 6rgao maximo do SFN. Sua funcdo é fornecer as diretrizes
necessarias para 0s 0Orgaos supervisores fazerem as devidas fiscalizagbes. O BCB é
responsavel pelas politicas monetérias e cambiais no sistema financeiro, enquanto a CVM
atua diretamente no mercado de titulos e valores mobiliarios. Suas instituicbes operadoras
atuam executando as diretrizes do CMN e as politicas delegadas pelas entidades supervisoras.
(HESS, 1971).

Enquanto o CNPS, 6rgdo normativo, “tem por objetivo fixar as diretrizes e estabelecer
as normas da politica de seguros privados no Brasil” (ASSAF NETO, 2008, p.46), sua
entidade supervisora SUSEP ¢ a ‘“autarquia responsadvel pelo controle e fiscalizacdo do
mercado de seguro, previdéncia privada aberta e sociedades de capitalizagdo” (ASSAF
NETO, 2008, p.46). O autor ainda comenta que 0s seus respectivos operadores atuam na
execucao das diretrizes nos seus campos especificos de trabalho.

Concluindo sua estrutura, o0 SFN ainda apresenta o 6rgdo normativo CNPC que tem
por objeto a normatizacdo dos fundos de previdéncia fechada, os fundos de pensdo, aqueles
praticados por empresas com seus colaboradores (LIMA, 2009). O autor conclui informando
que, analogamente a SUSEP, a PREVIC atua na supervisdo das diretrizes do seu 0rgéo
normativo e, seus operadores, na execucao destas.

Como ja comentado sutilmente acima, o Mercado Financeiro entdo vem para
intermediar os recursos disponiveis na economia entre os diferentes players, segmentando-se

nos mercados: monetario, crédito, capitais e cambial (ASSAF NETO, 2008).
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O seguimento monetario € o mercado que tem por principal foco gerar liquidez e
seguranca na economia. E através deste subsistema que o BCB atua, por meio de sua politica
monetaria em garantir o poder de compra da moeda nacional (Real), definir uma taxa SELIC
ideal para a atividade econémica e trabalhar fortemente para atingir a meta de inflacédo
definida pelo CMN (ASSAF NETO, 2008). Concordando com a afirmativa acima, Fortuna
(2005, p. 47) ainda coloca alguns instrumentos classicos: “definida como o controle da oferta
da moeda e das taxas de juros de curto prazo que garanta a liquidez ideal de cada momento
econémico [...] os instrumentos classicos utilizados sdo: deposito compulsério, redesconto,
open Market e controle e sele¢do de crédito.”

As operagdes de depdsito compulsério caracterizam-se como 0 elemento em que 0
BCB atua coletando uma parte dos depositos a vista recebidos pelos bancos comerciais no
pais. E através deste procedimento que o Banco Central controla a oferta e criacio de moeda
na economia, visto que, se a taxa de compulsério esta alta, 0s bancos tem menos recursos para
comercializar, o crédito fica caro e isso freia o consumo, baixando a inflacdo
consequentemente onde, o contrario também é verdadeiro (FORTUNA, 2005).

“O redesconto ou empréstimo de liquidez é o “socorro” que o BCB fornece aos bancos
para atender as suas necessidades momentaneas de caixa.” (FORTUNA, 2005, p.48). E
através desta operacdo que o Banco Central estimula ou freia a atividade econémica pois, uma
taxa de redesconto alta faz com que tenham-se mais recursos nos caixas dos bancos
comerciais para ser trabalhado, criando moeda, o crédito ficando mais facil, gerando um
estimulo ao crescimento econémico onde, o contrario também é verdadeiro (FORTUNA,
2005).

A operacdo de mercado aberto (open Market), representa a maneira mais agil de
controle monetério. Através deste instrumento, o BCB atua diretamente na volatilidade da
moeda na economia, através da compra e venda de titulos publicos! da/na economia. Quando
o Banco Central “entra comprando” no mercado, ele retira pap€is da economia e injeta reais,
se vendendo, disponibiliza papéis no mercado, recolhe reais, sendo o contrario também
verdadeiro (FORTUNA, 2005).

De maneira menos usual, Fortuna (2005, p.49) comenta que as operacgdes de Controle
e a Selegdo de crédito: “constituem um instrumento que impde restrigdes ao livre
funcionamento das forcas de mercado, pois estabelece controles diretos sobre o volume e 0

preco do crédito.”

Titulos Publicos!: sera falado com mais detalhes no tépico posterior deste referencial.
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No tratante ao seguimento de Mercado de Crédito, Assaf Neto (2008, p.62) comenta
que: “O mercado de crédito visa fundamentalmente suprir as necessidades de caixa de curto e
médio prazos dos varios agentes econdmicos, seja por meio da concessao de créditos a
pessoas fisicas, seja por empréstimos e financiamentos as empresas.” O autor comenta que
existem algumas formas e produtos de atuacéo neste mercado: empréstimos de curto e médio
prazos, as centrais de riscos de crédito (SERASA, SPC, etc.), servigos bancarios (TED, DOC,
etc.), descasamento do caixa dos bancos, entre outros.

O Mercado de Capitais é o que faz mais jus a parte da explicacdo presente no
conceito dos Mercados Financeiros, sendo o “municiador de recursos permanentes para a
economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanca, ou seja,
0s investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit
de investimento.” (ASSAF NETO, 2008). O quadro 02 traz alguns dos produtos deste

mercado.

Quadro 02: Produtos do Mercado de Capitais.
PRODUTO ‘ BREVE DESCRICAO

Captacdo das institui¢des financeiras/bancarias através de
Financiamento de Capital de Giro CDBst RDBs?, comercial papers, entre outros para o
financiamento as atividades das empresas
Empréstimos firmados entre instituicbes
Operacdes de Repasse financeiras/bancarias e repassados a empresas que
necessitam de recursos para utilizacdo no longo prazo

Celebracdo de um contrato de arrendamento efetuado entre

um cliente e uma sociedade de arrendamento mercantil,
Arrendamento Mercantil visando a utilizacéo, por parte do primeiro, de certo bem
durante um prazo determinado, cujo pagamento é efetuado

em forma de aluguel
Emissdo primaria para compra destes ativos pelos
Oferta Pablica de AcGes e Debéntures investidores onde, estes recursos vao financiar as
organizacdes credoras
Empacotamento de dividas por uma empresa securitizadora
Securitizacdo de Recebiveis para lancamento ao mercado através de titulos (como CRA2
e CRI?) e compra de investidores.
Investimento de financiamento imobiliario mais popular do
Caderneta de Poupanga brasil, de menor rentabilidade existente e maxima
seguranca garantida pelo FGC.

Criado para garantir a protecao necessaria ao investidor.
Fundo Garantidor de Crédito Atualmente € de até R$ 1 milh&o por CPF, respeitando R$
250 mil por instituicdo bancaria.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008, p.67 a p. 75), e consulta ao site do FGC.

Por fim, o ultimo mercado que compBe o conjunto do Mercado Financeiro é o
cambial. Neste ambiente, ocorre as operacdes de troca de moedas no sistema financeiro
nacional, ou seja, convertendo, troca do real por outras moedas de diferentes paises
(FORTUNA, 2005).



22

Falar do Mercado de Cambio é comentar também sobre a Politica Cambial das nagoes.
No tratante a este topico, Mellagi Filho e Ishikawa (2007) afirmam que existe duas
segmentacdes, a politica de taxa de cambio fixa pura e a flutuante administrada. Sobre estas
duas formas, os autores conceituam que a sua primeira “mantém constante o preco em moeda
nacional de uma divisa ou de uma cesta de moedas estrangeiras”, enquanto a segunda,
preserva o cambio trabalhando “ao soprar” dos mercados e seus agentes até um determinado
patamar que os governos entendam como “saudavel”, intervindo assim se necessario.

Este ultimo € uma pratica comum no Brasil. O BCB interfere na economia através da
colocacao/retirada de suas reservas em dolar — através de operacdes de swap — na economia
para valorizar/desvalorizar o real frente & moeda americana sempre que o cdmbio “foge” dos
limites determinados (LIMA, 2009).

2.2. Produtos de Investimentos: Especificacdo de produtos comuns/usuais e novos para

alocagdo em investimentos.

Percebido como um pais emergente de alto potencial, varias nacdes estdo trazendo
seus investimentos para o Brasil e, isso faz com que diversas organizacdes brasileiras
consigam alavancar suas operacgdes e atingir as finangas internacionais, conforme dito por
Sobrinho et al (2014) e posteriormente por Martins e Paulo (2014).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) classifica os investimentos brasileiros em
dois tipos: Valores Mobiliarios e Outros produtos nao classificados como Valores Mobiliarios
(TOSCANO JUNIOR, 2004). Classificando o primeiro, 0 autor afirma que as operacdes
podem ser realizadas tanto em mercados de bolsa como os de balcdo e, que os titulos podem
ser societarios ou representativos de financiamento e divida, remunerado pelos seus lucros ou
prejuizos inerentes da operacdo da companhia. Quanto ao segundo, Fortuna (2005) classifica
como “formas de captacdo no mercado bancario”, sendo assim uma forma eficiente de entrada
de recursos bancarios para as devidas operacgdes da instituicao.

Antes de entrarmos nos produtos propriamente ditos, existem alguns conceitos que séo
fundamentais para o entendimento das remuneracfes destes ativos. As instituicGes bancarias
emprestam dinheiro entre elas. Essas transacGes podem ser lastreadas em titulos pablicos, ou
sem lastro, trabalhando por meio de recibos. Ambas as operacgdes trazem neste pacto uma taxa
de juros pelo capital empregado naquela instituicdo cessionaria. A média das operagdes feitas
com lastro nos ativos de divida, define a SELIC OVER, ou seja, a taxa intermediaria de juros

praticados pelas instituicbes na economia (LIMA, 2009). O Fortuna (2005), complementando

CDBs, RDBs, CRIs, CRAs: Sera abordado com mais profundidade no segundo tépico deste referencial.
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o0 entendimento da temaética, diz que o BCB, através de sua politica monetaria, deve fazer com
que essa convirja para a SELIC META, definida pelo COPOM, instancia do proprio Banco
Central do Brasil, cuja a mesma operacdo com lastro nos recibos formam o CDI (Certificado
de Depésito Interbancério) e sua taxa € utilizada como referéncia para a maioria dos

investimentos na economia.

Quadro 03: Segmentos do Mercado Financeiro.
MERCADO CONCEITUACAO

Operacdes financeiras de curtissimo e curto prazo na economia, com foco em
Monetario liguidez, através principalmente de titulos pablicos federais.
Operacdes financeiras de financiamento de curto e médio prazo, com énfase no
Crédito capital de giro das empresas.
Maior mercado, contemplando operaces financeiras de médio e longo prazo, como
Capitais compra/venda de ac6es.
Cambial Operacdes financeiras de conversio de moeda.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008, p.55).

2.2.1. Ativos de Renda Fixa

Esta categoria representa os ativos que o investidor consegue prever a rentabilidade de
sua alocagdo no vencimento do contrato (TOSCANO JUNIOR, 2004). Suas rentabilidades
podem ser prefixadas, quando o emissor estipula uma taxa de juros percentual a ser paga no
vencimento; pds-fixada, quando a rentabilidade se da pelo acompanhamento (“flutuacdo”) de
um determinado indicador — como o CDI — ou hibrido, quando o ha “mix” das duas, taxa pré e
pos (LIMA, 2009).

Ciente dos conceitos acima, apresenta-se como o primeiro produto e mais conhecido
para inicio da vida do investidor a Caderneta de Poupanca. Ela proporciona a rentabilidade de
0,5% ao més acrescido da correcdo monetaria pela Taxa Referencial (T.R.). Em caso da
SELIC ficar abaixo de 8,5% a.a. — como é o caso atual, em 6,5% no momento deste TCC —
ela remunera 70% da SELIC mais a T.R. Sua rentabilidade se da a cada “data de aniversario”,
ou seja, quando completa 30 dias do depdsito do capital (ASSAF NETO, 2008).

Um dos mais antigos instrumentos de captacdo de recursos para as instituigdes
bancéarias é o Certificado de Depdsito Bancario, como diz o autor Fortuna (2005), que este
ativo é um titulo que da o direito ao investidor de receber o principal mais os juros no
vencimento contratado e, & empresa emissora, a obrigagdo de o fazer. Complementando, Lima
(2009) concorda, afirmando que ao expirar-se, a instituicdo devolve o principal mais o juros
compostos sobre o capital no periodo contratado e, que as taxas pagas por este ativo podem
ser prefixadas, pos-fixada — geralmente em CDI — ou hibrido. O Recibo de Depdsito Bancario
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(RDB) é idéntico ao CDB, com diferenca apenas para a possibilidade de transferéncia de
propriedade sobre o ativo (LIMA, 2009).

Outro produto extremamente similar ao CDB em suas caracteristicas operacionais € a
Letra de Cambio (LC), conforme explana Fortuna (2005, p.173): “instrumento de captagao
tradicional especifico em [..] financeiras, sempre emitido com base numa transacéo
comercial, ou seja, quando elas emprestam algum valor para alguém, essa pessoa saca, por
procuracao, uma LC contra a financeira, que aceita e lan¢a no mercado.”

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras de Crédito do Agronegdécio (LCA) sdo
titulos emitidos para financiamento do setor imobiliario e agronegocio, respectivamente e, por
serem areas incentivadas pelo governo federal, o investidor pessoa fisica (PF) é isento de
imposto de renda (I.R.) e, se pessoa juridica (P.J.), segue a tabela regressiva do I.R.
(FORTUNA, 2005). O autor ainda comenta que suas rentabilidades sdo similares aos CDBs,
sendo mais comum a pos-fixacdo no CDI.

Antes de continuar a discussdo sobre os produtos, faz-se necessario conhecer sobre
I.R. e 0 imposto sobre operac@es financeiras (I.0.F.). No Brasil, 0s investimentos em renda
fixa seguem a tabela regressiva do |.R., representada por: 22,5% sobre os rendimentos para
aplicacdes até 180 dias, 20% de 181 a 360 dias, 17,5% de 361 a 720 dias e 15% a partir de
721 dias (TOSCANO JUNIOR, 2004). Quanto ao 1.0.F., o autor fornece um quadro (quadro
04) para compreensdo deste imposto, que vai de 96% no primeiro dia até chegar a 0% no
trigésimo dia. O foco desta tributacdo, concluindo o autor, é fazer com que as aplicacdes ndo
se tornem “caixa” dos investidores e sim, investimentos propriamente ditos para o
fortalecimento constante do mercado.

Quadro 04: Regressédo do 1.0.F. conforme o tempo.

Dias Aplicados | % tributavel | Dias Aplicados | % tributavel
1 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 30 0

Fonte: Adaptado de Toscano Janior (2004, p.84).



25

“A securitizagdo de recebiveis ¢ uma forma de captagdo de recursos envolvendo a
emissdo de titulos de crédito pelo tomador, os quais sdo garantidos mediante caucdo de
recebiveis” (ASSAF NETO, 2008, p.138). Basicamente, trata-se da troca de dividas de um
credor para uma empresa que a empacota e lanca no mercado para capitalizar-se e, quando o
devedor quita o crédito, este € repassado integralmente aos investidores contratantes destes
titulos (FORTUNA, 2005). E, falando deles, apresenta-se comumente disponiveis 0s
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA) e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

Os CRAs e CRIs, trazem algumas caracteristicas de importante conhecimento para o
investidor, como comentado por Assaf Neto (2008). O autor afirma que, geralmente, séo
titulos hibridos, indexados ao IPC-A e de vencimento para médio e longo prazo, com sua
rentabilidade seguindo a tabela regressiva do I.R. e respeitando os 30 dias para o I.O.F.,
ambas sobre o retorno. Junto a isso, ndo possuem garantia do FGC, nem liquidez forte no
mercado secundario, assim, o investidor necessita segurar o titulo até seu vencimento, com a
garantia exclusiva do préprio emissor, através da andlise prévia de seu Rating (ASSAF
NETO, 2008).

Antes de continuar com mais produtos do mercado financeiro, o conceito de Rating
faz-se de grande importancia, principalmente nos ativos de Renda Fixa. Este conceito surgiu
com foco em tornar transparente ao mercado como esta a situacdo financeira de um
determinado emissor (ASSAF NETO, 2008). O autor comenta que as agéncias classificadoras
fazem a analise dos demonstrativos destas instituicGes e atribuem uma nota, que vai de
“AAA” até “D”. Investimentos em instituicOes até o nivel “BBB-" é considerado de “Grau de
Investimento”, um nivel aceitavel de alocacdo quanto ao risco de crédito do emissor. Desta
classificacdo até “B-” como “Grau Especulativo”, 0 que traz um risco maior, e de “CCC+” até
“D” “Grau de Inadimpléncia”, risco elevado e grande possibilidade de “calote”. O quadro 05
exemplifica as possiveis caracterizacdes de Rating das instituicGes.

Este topico é concluido com os titulos de divida de S/As ndo financeiras de capital
aberto, as debéntures. Estes ativos de garantia no emissor, sdo geralmente indexados ao IPC-
A mais uma taxa fixa, de vencimento no médio/longo prazo, com ou sem cupons semestrais.
Os recursos captados por estas empresas sdo utilizados para financiamento de producao,

reinvestimento, investimento em expanséo, entre outros (HESS, 1971).
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Quadro 05: Tabela de Rating dos Bancos
Aaa | AAA | AAA

Aal | AA+ | AA+ |

Aa2 | AA | AA | Z |Bal[BB+|BB+| caal[ccclcoc+| =
Aa3 | AA- | AA- |7 |Ba2| BB | BB | B |Caa2| CC | CCC | &
Al | A+ | A+ 3 Ba3|BB- [BB-| 9% |Caa3| C |CCC- %;
A A | Alm[Bi]e+[B+| S5 [calro] cc | RS
A A [ A |ZlB2[B|B|%™ [c[D|Cc]|&m
Baal |BBB+ |BBB+ |1 | B3 | B- | B- | D | »
Baa2 | BBB | BBB |3

Baa3 | BBB- | BBB-
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008).

2.2.2. Titulos Publicos Federais

S&o ativos emitidos para a captacdo de recursos no mercado financeiro, tanto para a
execucao da politica monetéaria pelo BCB, quanto para financiar a divida publica federal
(HESS, 1971). O Fortuna (2005) comenta que os titulos de maior representatividade
disponivel no programa Tesouro Direto — criado para o investidor pessoa fisica comum poder
ter acesso a esses titulos — sd0: NTN-B, NTN-B Principal, NTN-C, NTN-D, NTN-F, LFT e
LTN, conforme descriminado no quadro 06.

Quadro 06: Principais Titulos do Tesouro Direto

TITULO CARACTERISTICAS

Titulo hibrido indexado ao IPC-A + taxa fixa acordada no dia, com vencimento no
NTN-B médio/longo prazo, pagamento de juros semestrais (cupom) a contar de 6 meses de
contratacdo até o dia do seu vencimento.
Titulo idéntico ao NTN-B, s6 que sua rentabilidade (cupom) so é creditado no
NTN-B Principal vencimento.
NTN-C Titulo idéntico ao NTN-B, s6 que indexado ao IGP-M.
Titulo indexado a cotacédo do délar, com vencimento no médio/longo prazo e
NTN-D pagamento de juros semestrais (cupom) até o seu vencimento
Titulo pré-fixado com taxa acordada no dia do contrato, para médio prazo, e cupom
NTN-F pago semestralmente até o seu vencimento.
Titulo p6s-fixado em SELIC, de curto-médio prazo, geralmente utilizado para servir
LFT como uma reserva financeira para uma eventual emergéncia.
Titulo idéntico ao NTN-F, sem juros semestrais e vencimento de um ano, valendo
LTN sempre R$ 1.000,00 na sua data fim.

Fonte: Adaptado de Fortuna (2005, p.68 a p.73).

2.2.3. Fundos de Investimentos
Os fundos de investimentos sdo “condominios”, onde investidores (cotistas) aportam
seus recursos para um determinado gestor — capacitado e preparado — possa escolher os

melhores investimentos para a carteira daquele fundo, respeitando as suas caracteristicas e
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perfil registrado (TOSCANO JUNIOR, 2004). O Lima (2009), concordando, afirma que
mesmo que em fundos abertos os cotistas tenham a flexibilidade de aportes e resgates, todos
ndo o fazem ao mesmo tempo, criando uma dindmica interessante de compra e venda de
ativos do portfélio, sem perder a rentabilidade prometida.

O cotista dos fundos de investimentos pagam obrigatoriamente a Taxa de
Administragéo, que representa uma percentagem anual deduzida diariamente da rentabilidade
do fundo (FORTUNA, 2005). O Toscano Janior (2004) comenta que em fundos de gestdo
ativa, ou seja, que buscam superar um determinado indicador (benchmark), ha a possibilidade
do fundo cobrar a Taxa de Performance, que representa analogamente uma “comissao” para
incentivar o Gestor a desempenhar uma analise mais eficiente dos papéis, sendo esta cobrada
sobre o que exceder este determinado benchmark.

Os fundos de investimentos podem ser abertos — o cotista aportando ou resgatando
recursos a qualquer momento — ou fechados — limitando o investidor a retirar seu capital
apenas no vencimento do fundo (ASSAF NETO, 2008). O autor comenta que nesta Ultima
categoria, 0s mais comuns sdo os Fundos Imobiliarios, que proporcionam uma renda mensal
fruto do aluguel de suas propriedades locadas — ou receita de seus papéis (LCI, CRI, LH, etc)
— que é isento de I.R. para P.F., com suas cotas ndo negociadas diretamente com o gestor, mas
apenas em bolsa de valores, fazendo com que o cotista ainda possa ganhar com valorizagdo
dessas suas participacdes fracionadas.

Também, existem os fundos de investimentos em cotas de fundos, os “FIC”, que sua
carteira é composta pela compra de cotas de outros fundos de mesma categoria (LIMA, 2009).

E, falando em categoria, o quadro 07, aborda sumariamente as existentes.

Quadro 07: Fundos de Investimentos

Investe quase totalidade de sua carteira em titulos publicos federais e titulos privados
vinculado a SELIC, respeitando que o vencimento destes ndo pode ultrapassar os 375 dias
e nem uma duration de 60 dias.

Fundo de Curto
Prazo

Acompanhar no minimo 95% do indicador escolhido (como CDI), desde que 80% de sua
carteira seja de titulos do tesouro nacional e ativos de baixo risco de crédito do setor
privado.

Fundo
Referenciado

Fundo de Renda

Fixa No minimo 80% da carteira em ativos de renda fixa ou sintetizados via derivativos.

Segue a taxa de cAmbio entre délar-real ou real euro-real, respeitando no minimo 80%

Fundo Cambial .
nestes ativos.

Fundo de AcGes No minimo 67% em ativos de renda variavel negociado em mercados de bolsa e balcéo.

Fundos Flexibilidade na alocacdo de sua carteira, podendo ter uma diversificacdo em todos 0s
Multimercados ativos financeiros existentes.

Fonte: Adaptado de Fortuna (2005) e Assaf Neto (2008).
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2.2.4. Previdéncia Privada

“Séo aplicagdes cujas caracteristicas de longo prazo orientam-no com 0 objetivo de
complementacdo da aposentadoria do seu investidor” (FORTUNA, 2005, p. 516). O autor
comenta sobre algumas modalidades desta alocacdo, com destaque para o Plano Gerador de
Beneficios Livres (PGBL) e 0 Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL).

Seguindo os moldes do 401k dos EUA, esta alocacdo (PGBL) permite ao cliente
escolher o modo de aplicacdo do seu plano, sem garantir uma rentabilidade minima,
oferecendo fundos de investimentos distintos quanto a risco, perfil e prazo de investimento a
escolha do investidor (FORTUNA, 2005). No VGBL, o autor (2005, p. 523) comenta que “o
cliente escolhe o produto que tem carteira mais adequada ao seu perfil e prazo de
investimento.

Segundo a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP (2018) — instancia
supervisora do SFN — em seu site, a principal diferenca entre os dois produtos esta no seu
tratamento tributario, onde, enquanto no VGBL o I.R. incide apenas sobre os rendimentos, no

PGBL o imposto aplica-se sobre o montante do resgate.

2.2.5. Renda Variavel

Os investimentos nesta categoria fazem com que o investidor “flutue” a variacdo do
mercado e do resultado econémico do emissor — sendo mais comum o mercado de acdes —,
com vencimento e precos ndo determinados e com um retorno e tributagdo — além do risco —
mais alto (TOSCANO JUNIOR, 2004).

Uma das alternativas de uma empresa se capitalizar para expandir seu negocio € o
fracionamento do seu capital social em acGes e abertura dele nos mercados de bolsa de valores
e balcdo (HESS, 1971). O autor continuando, comenta que este processo é conhecido como
mercado primario, onde os investidores compram essas a¢es por meio de plataformas de
home broker das corretoras, transferindo recursos para financiar a organizacdo. Essa
“compra” pode ser em ac¢des ordinarias (ON), que garantem o direito a voto nas assembleias
ou Preferenciais (PN), reservando a preferéncia em receber dividendos da referida S/A e, que
apos essa compra primaria, os investidores negociam os papéis entre eles, formando assim o
mercado secundario (HESS, 1971).

Desta forma, o retorno ao investidor no mercado a vista (mercado de agdes) nesta
alocacdo esta na valorizacdo das acdes daquela companhia mais os dividendos e juros sobre

capital proprio que ela distribui. O primeiro caracteriza-se pela distribuicdo dos lucros apés a
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deducéo do I.R. e 0 segundo pela também distribui¢do, s6 que o acionista necessitando pagar
0 imposto devido (SANTOS, 1999). Contribuindo com esta discussdo, Malta e Camargos
(2016) apresentam a andlise técnica (prever precos futuros por meio do comportamento
passado dos graficos) e a andlise fundamentalista (leitura de demonstrativos para aferir o
preco real da empres) como estratégias que endossam a deciséo de investir em determinada
acdo e qual seu potencial de ganho. Siqueira; Amaral; Correia (2017) trazem ainda pra
agregar a metodologia de precificacdo Capital Asset Pricing Model (CAPM), que traz uma
métrica relacionando risco e retorno.

Outra alternativa na renda varidvel sdo os Derivativos. Dentro deste ambiente, temos o
Mercado de opcGes, futuros, Swaps e a Termo. No primeiro, o investidor pode através de
direitos, comprar uma acao (call) a um preco X em uma data Z, através do pagamento do
valor da opc¢éo (prémio) ao lancador. O contrario também é verdadeiro. Quem tem uma opg¢éo
de venda (put), tem o direito de vender o ativo a um preco X em uma data Z, pagando o
prémio ao seu lancador (ASSAF NETO, 2008). Fortuna (2005), complementando, comenta
que o inverso destas operagdes traz a obrigatoriedade para o langador. O langador da Call
deve comprar a acdo do titular desta op¢éo, ao preco e na data acordada. De mesma forma, o
lancador da Put deve vender ao titular da opgdo sua acdo no preco e na data acordada ao
titular desta. Exemplificando o ganho deste mercado: se o investidor acredita que a agédo
XYZ3 vai subir de R$ 10,00 (preco atual) para R$ 15,00 (expectativa futura), ele compra uma
Call para, quando chegar nos R$ 15,00 o lancador o vender a agdo por R$ 10,00 e ele poder
vender ao mercado por R$ 15,00 e ganhar estes R$ 5,00 por agéo.

O Mercado Futuro conceitua-se por: “o mercado onde se negocia a dilatacdo dos
prazos de entrega do bem vendido, bem como seu pagamento, tendo por base um contrato
perfeito e acabado” (TOSCANO JUNIOR, 2004, p.44). O autor, sobre 0 Mercado de Swaps,
comenta que “consiste na troca de um indexador por outro, com melhor potencial ou
conveniéncia”. Concluindo os mercados, o investidor que ndo goze de recursos no momento,
pode comprar um ativo para liquidar financeiramente e fisicamente em uma data futura,
acordada em contrato, pagando um valor a mais do que ele vale hoje. Estd uma operacéo
caracteristica do Mercado a Termo (TOSCANO JUNIOR, 2004).

Os custos que os investidores pagam nas aplicacfes de Renda Varidvel sdo o I.R. a ser
declarado e pago via geracdo de DARF no valor de 15% para todos os mercados, com
excecdo para day trade (operacOes feitas no mesmo dia), onde a aliquota é de 20%. Fora esta

tributacdo, as aplicagbes nos mercados — com excecdo para o de opgdes — aplica-se aliquota
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na fonte de 0,005%, além de corretagem as corretoras por suas operacdes de intermediacdo
(LIMA, 2009).
2.2.6. Certificado de Operac¢0es Estruturadas.

Outro produto, relativamente novo no mercado financeiro brasileiro (2014), similar as
Notas Estruturadas nos EUA e Europa desde a década de 1990, é o COE (XP
INVESTIMENTOS, 2018). Ainda, a XP Sociedade Corretora e Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios comenta que € um investimento com os retornos da renda variavel na
protecdo da renda fixa, trazendo uma diversificacdo interessante e dinamica entre os ativos

nacionais e internacionais.

2.3. Ciclos Econdmicos: Conceituacao e discussao sobre suas fases.

Os anos 20 foram de grande prosperidade na economia americana. Depois da primeira
guerra mundial, a inddstria estava trabalhando “a todo o vapor”, inovando e criando
tecnologias como carros, avifes, maquinario, etc. Esse cenario otimista findou-se com a
inesperada crise de 1929 — conhecida como o “Crash da Bolsa de Nova York™ — fazendo com
que as acOes pertencentes despencassem fortemente (PARKIN, 2003). O autor ainda comenta
que antes de 1933, o PIB real tinha caido por volta dos 30%, o desemprego aumentara 25%, e
0 emprego atingiu 0s 20% de queda. A Ultima recessdo americana, entre 1990-1991, trouxe
um aumento continuo do PIB real, alcancando os 25% em 1998, oscilando assim de um
momento de contracdo na economia para outro de expansdo da atividade econdmica
(PARKIN, 2003). A figura 01 ilustra os ciclos integrantes da “Grande Depressdo”, relatando
como o PIB caiu até 1970 e, a partir de 1980, entrou em um grande ciclo de 100 meses de

expansdo, tudo isso ap0s a segunda guerra mundial.

Figura 01: Alguns padrdes de ciclos econdmicos.
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Conceituando os ciclos econdmicos, Stigum e Stigum (1973), comentam que, em
torno de uma tendéncia circular, a producéo econdmica dos paises — o PIB — flutua, auferindo
a nacdo uma renda crescente até um determinado nivel, que logo em seguida cai até um ponto
e o ciclo volta a se repetir. Parkin (2003), corroborando com o conceito, afirma que é um
movimento irregular, que oscila em movimentos crescentes e decrescentes, flutuando em
periodos ndo definido-padronizados. A figura 02 ilustra a trajetoria do ciclo econdmico numa

economia em crescimento.

Figura 02 — Trajetdria do ciclo econdmico numa economia em crescimento.
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Fonte: Adaptado de Ricam Consultoria (2019).

Diversos profissionais, durante séculos, buscaram descobrir as justificativas dos ciclos,
0 que gerou uma pluralidade de teorias e estudos, com suas explicacdes contendo desde
causas psicoldgicas até maculas solares (STIGUM; STIGUM, 1973). Os autores ainda
comentam que, por mais que ndo exista uma teoria aceita por todos os economistas,
apresenta-se dois fatores em comuns na maioria das apresentadas: Fatores externos como
causa das oscilacdes e, ap0s estes, ha um ajustamento ciclico, com posterior inversao do
impacto recebido.

No tratante a explicacdo e compreensdo dos ciclos, temos por ramo mais antigo da
economia a agricultura, que oscila de acordo com os periodos climaticos, todavia, sendo de
fraco argumento para a explicacdo e construcdo de uma teoria do ciclo econémico
(SIMONSEN; CYSNE, 2009). Os autores complementam sua argumentagéo falando que nos
primordios haveriam tentado descrever o ciclo como um movimento periédico, semelhante as
ondas de luz e som, fazendo uma analogia aos movimentos ondulatérios eletromagnéticos
estudados na fisica, o que ndo vingou. Desta forma, Simonsen e Cysne (2009) exploram sobre

a teoria das manchas solares, desenvolvida por Stanley Jevons, afirmando que “os ciclos de
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radiacdo solar desencadeariam ciclos meteorologicos que alternariam fases de vacas gordas
com fases de vacas magras na agricultura”.

Esta primeira teoria caiu em desuso quando confrontado o entendimento da
meteorologia com o das manchas solares, pois esta primeira tem razdes que a segunda nao
contempla de explicacdo, dando assim abertura para uma nova teoria, a de Wicksell
(SIMONSEN; CYSNE, 2009). Segundo os autores, esta tinha por fundamento as oscilagdes
da oferta de moeda, onde os bancos tinham dificuldade de definir uma taxa de juros de
equilibrio e, que as flutuacdes da oferta de moeda “mexiam” na quantidade antes mesmo dos
proprios precos, principalmente levando em consideracdo a teoria de curto prazo da relagdo
inflacdo-desemprego de William Phillips mas, a assimetria inflagdo-deflagdo complicou a
aplicacdo da referida teoria.

Outra teoria desenvolvida foi a da inovacdo de Schumpeter, onde o processo inovador
no ambito privado traz “booms” e quedas na economia das empresas, trazendo o ciclo como
uma causa real e ndo monetéria (SIMONSEN; CYSNE, 2009), (VARELLA; MEDEIROS;
JUNIOR, 2012), (HIGACHI; LIMA; PEREIMA, 2016), (CAVALCA et al, 2017), (PAIVA et
al, 2018), surgindo assim o conceito de “destruigdo criativa” (MORIOCHI; GONCALVES,
1994) como forma de retroalimentacdo da economia e por consequéncia surgimento dos
ciclos. Os Stigum e Stigum (1973) comentam que ela teve por empecilho a demonstracao do
efeito e ndo da causa do ciclo, surgindo entdo o principio da aceleracdo, outra teoria
desenvolvida, por Aftalion e Jonh Maurice Clark.

“O ponto de partida era a observagdo de que a demanda de bens duraveis, de consumo
e de capital decompbe-se em duas parcelas: a demanda de reposi¢do e de expansdo”
(SIMONSEN; CYSNE, 2009, p. 627). Lopes e Vasconcellos (2010), contribuindo com o
“principio da aceleragdo”, comentaram que o investimento varia de acordo com um
“componente autonomo” derivado do desempenho no periodo passado. Apenas Harrod e
Hicks conseguiram sanar este conflito, por meio de restricdes nédo-lineares: “tetos e pisos”,
onde o primeiro representava o pleno emprego com um produto real limitado a taxa natural e,
0 segundo, que o capital bruto ndo poderia ser negativo. Este modelos foram desconsiderados
por superestimarem a amplitude dos ciclos econdmicos (SIMONSEN; CYSNE, 2009).

Considerado mais atual, 0 modelo do ciclo de estoques, desenvolvido por Lloyd
Metzler, fundamenta que as expectativas dos consumidores do setor produtivo nacional
trazem entdo niveis diferentes de producéo e estoques nas organizagdes, gerando assim ciclos
(LOPES; VASCONCELLOS, 2010). Higachi, Lima e Pereima (2016) endossando, salienta
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que, como as organizacdes produzem mediante uma previsdo de demanda, chega um
determinado momento em que, ou ha grande formac&o de estoque ou excesso de demanda.

Os estudos acima sdo de teorias que agregaram e/ou derivaram de quatro principais
“macro teorias”, que até a atualidade “brigam entre si” para demonstrar como os ciclos
econdmicos surgem, seus efeitos nas nacGes e as formas de minimiza-los, buscando a maxima
estabilidade, que s&o: Teoria Keynisiana, Teoria Monetarista (ou de Friedman), Teoria das
Expectativas Racionais e a Teoria dos Ciclos Reais (PARKIN, 2003).

Tendo John Maynard Keynes como precursor, a Teoria Keynisiana trouxe uma
mudanca drastica no pensamento econémico, dirigindo & demanda agregada o papel de
influenciador sobre o produto, contribuindo que a expectativa dos administradores das
empresas influenciaram diretamente em sua producdo, venda, e renda, por consequéncia
(LOPES; VASCONCELLOS, 2010), (CUNHA; MOREIRA, 2006). De maneira mais
arrojada, comentando sobre esta teoria, Simonsen e Cysne (2009) afirmam que ela “destruiu”
a teoria tradicional dos ciclos econémicos, tendo as politicas fiscais definidas pelos governos
como as grandes causadoras destes. Corroborando com esta teoria, Stiglitz vé a assimetria de
informagdo como grande ‘“culpada” para incentivar, positivamente ou negativamente, a
deciséo de investimento de cada agente econdmico (CANUTO; FERREIRA JUNIOR, 1999).

O Parkin (2003), metaforizando, comenta que a teoria Keynesiana é como uma partida
de ténis, provocada por fatores externos — o que ele chamou de “espiritos animais” — que
“batalham” até uma trégua (equilibrio) onde, um novo atrito por estes mesmos agentes trazem
uma nova perturbacdo. O autor, reforcando os pontos de recessdo e expansdo Keynisiana,
afirma que, segundo a teoria, neste primeiro momento, estando-se em pleno emprego,
considerando uma taxa de salario monetario fixa, com os ‘espiritos animais’ diminuindo seus
investimentos, o processo multiplicador reduzird a demanda agregada, o PIB real caird,
movimentando-se assim a economia até determinado ponto.

Na segunda fase apresentada, de maneira inversa, o PIB real ird subir, fruto da
elevacdo de investimentos, consequentemente aumentando a demanda agregada pelo processo
multiplicador, desde que cetirus paribus (todo o mais é constante) (STIGUM; STIGUM,
1973). O autor ainda comenta que, como este conceito € utilizado apenas para demonstracéo
e, na economia nada é continuado, chegara 0 momento em que o PIB real vai reduzir sua
velocidade de alta, considerando a elevacdo do salario monetario e dos precos, junto a queda
do desemprego a niveis ndo comuns.

Da outra ponta, a Teoria monetarista, de Milton Friedman, afirmava que a inflagdo é

um fendbmeno monetério, sendo assim no longo prazo, grande causador dos ciclos
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econdmicos, fruto da correlagcdo negativa entre ela e o produto real agregado (SIMONSEN;
CYSNE, 2009). Comentando sobre uma politica monetéria expansionista, Lopes e
Vasconcellos (2010) comentam que Friedman afirmou que a medida que os agentes
econbmicos criam expectativas por meio desta politica, atuam nas modificacdes de seus
salarios e pregos.

Corroborando com esta teoria, Parkin (2003) traz um maior detalhamento, tratando
sobre o impulso e 0 seu mecanismo de atividade. Basicamente, a impulsdo se da pelo
crescimento da quantidade de moeda na economia, gerando a fase ciclica de expansao, sendo
0 contrario verdadeiro para a de retracao.

O engenho de cada fase dessa se da através do seguinte: a recessdo acontece quando a
demanda agregada é diminuida pela falta (desaceleracdo) de moeda na economia, com
salarios monetarios rigidos, o PIB real caindo junto aos precos, entrando assim em uma
economia desacelerada. O efeito contrério gera a expansdo, com uma demanda agregada
aumentada, fruto da elevacdo de moeda na economia, com salérios rigidos e o PIB real
subindo junto aos precos (PARKIN, 2003). Ainda sobre, o autor comenta que no primeiro
momento, existe um excesso de trabalho, que faz o salario monetéario cair e o PIB real voltar
aos patamares do PIB potencial. Seu contrario é verdadeiro na expansao, trazendo um excesso
de emprego, salario monetéario caro e os precos elevados, com um PIB real diminuindo para
0s patamares do potencial.

“Uma expectativa racional ¢ uma previsao baseada em toda a informacéo pertinente
disponivel” (PARKIN, 2003, p.390). Sumariamente, no tratante & Teoria das Expectativas
Racionais, ela afirma que uma mudanca ndo antecipada na demanda agregada — como uma
politica fiscal, desenvolvimento da economia mundial, politica monetéaria, entre outros —
muda o PIB real. Desta forma, Ferreira (2013) afirma que uma queda ndo prevista na
demanda agregada traz a recessdo, visto que o PIB real cai, junto aos precos, sendo o
contrario verdadeiro para a expansao.

Surge entdo uma nova teoria, que utilizou todo o conhecimento desenvolvido por
estudos anteriores e formou o “Ciclo real do negocio” (ou teoria do ciclo econdmico real).
Lopes e Vasconcellos (2010) afirmam que a economia encontra-se a mercé dos atritos
tecnologicos, este trazendo uma dindmica interessante: quanto o choque acontece, a
produtividade no trabalho sobe aliado ao crescimento da méo de obra, essa por sua vez, faz
com que os empregados escolham o melhor momento para ofertar sua méo de obra. Assim, se
o salario cresce, os trabalhadores ofertam seus servicos, sendo o contrério verdadeiro. Essa

produtividade por meio dos processos tecnologicos vem geralmente fruto da evolugdo dos
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centros de processamento (PARKIN, 2003) e uma vez que a tecnologia melhora a
produtividade o lucro serd& maximizado e o custo minimizado, garantindo competitividade
(HIGACHI et al, 2016).

Hipoteses basicas duvidosas, utopia com salarios sempre rigidos, substitui¢do
intemporal fraca na relacéo trabalho, emprego e salério real, entre outros fatores, fazem parte
do arcabougo de criticas a esta ultima teoria (PARKIN, 2003). “Choques tecnolégicos ndo sao
capazes de criar as oscilacBes em produtividade gque a contabilidade de crescimento revela.
Essas oscilacbes precisam ter uma causa, mas podem ser geradas tanto por mudancas na
demanda agregada como na tecnologia” (PARKIN, 2003, p.397). Em sua defesa, os tedricos
desta teoria afirmam que ela engloba diversos fatores econdmicos que trazem um ciclo
eficiente, relacionando fortemente a moeda e estas flutuacGes, salientando que “so tirando os

picos € que se poderia suavizar os vales”, uma entdo critica as atuais praticas de suavizagao

dos ciclos (LOPES; VASCONCELLOS, 2010).

Quadro 08. Caracteristicas de algumas variaveis ao longo dos ciclos de negécios

Variavel Direcéo Cprrelagao como Timing
Ciclo
Pro-ciclica
Producéo Setorial Pro-ciclica | Alta Coincidente
Consumo Pro-ciclica | Alta Coincidente
Investimento Pro-ciclica | Alta Coincidente
Agregados Monetarios Pro- Alta Leading
Nivel de Precos ciclica* Alta Lagging
Inflacdo Pro-ciclica | Alta Lagging
Taxa de Emprego Pro-ciclica | Alta Coincidente
Taxa de Desemprego Contra- Alta Hhx
Produtividade Média do Trabalho ciclica Alta Leading
Salérios Reais Pro-ciclica | Baixa falele
Taxas de Juros Nominais Aciclica** | Baixa Lagging
Taxas de Juros Reais Pro-ciclica | Baixa falele
Estoques Aciclica Alta Lagging
Pro-ciclica
*A descri¢do do nivel de pregos como uma variavel pro-
ciclica estd sujeita a guestionamentos.
** Qs salarios reais também podem apresentar um padréo
levemente prd-ciclico.
*** Qs timings destas variaveis ndo estao registrados na base
utilizada por Abel e Bernanke (1992).

Fonte: Lucas (1977), Dotsey e King (1987), Sachs e Larrain (1995) e Magalhdes (2000) apud Cavalca et al
(2017).

Diante de varias teorias desenvolvidas e estudos apresentados, ainda na atualidade é
dificil mensurar qual a que mais fundamenta e explica os ciclos econémicos, como medida de
intervir em suas flutuacdes e maximizar a atividade econdmica (STIGUM; STIGUM, 1973).

Higachi et al (2016) afirma que a partir da evolugéo econdmica, o entendimento dos ciclos se
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d& ou por um aspecto financeiro ou tecnoldgico e, a consideracdo destes dois dardo uma
compreensdo fatidica do desenvolvimento do capitalismo com as flutuagdes.

Através de um apanhado das teorias vistas, 0 quadro 08 traz algumas varidveis ao
longo dos ciclos dos negécios. “Apos 1945, evitou-se o ciclo por longa temporada até que o
choque do petréleo em 1974 o tornou inevitavel. Desde entdo, a economia mundial passou a
enfrentar sérias flutuacBes, mas que nada tém a ver com as veneraveis teorias do ciclo”
(SIMONSEN; CYSNE, 2009, p.629).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Mediante a necessidade de construcdo do trabalho monogréafico, bem como das suas
particulares caracteristicas que o permeiam, lancou-se mao dos seguintes procedimentos
metodoldgicos presentes neste topico, distribuindo sobre os itens: questdes de pesquisa,
caracterizacdo do estudo, método de pesquisa, instrumento de coleta de dados, definicdo da

categoria e elementos de analise, concluindo com o tratamento de dados.
3.1. QUESTOES DE PESQUISA
a) Qual ciclo econdmico a economia se encontra?

b) Quais os produtos de alocagéo (investimentos) que estdo sendo priorizados atualmente

no mercado financeiro brasileiro?

¢) Quais as oportunidades de investimentos mais adequadas a fase do ciclo econémico

que a economia brasileira se encontra?
3.2. CARACTERIZACAO DO ESTUDO

A referida pesquisa tem uma abordagem quantitativa. Fruto de uma linha mais
positivista, 0os estudos quantitativos consideram que somente através dos dados brutos é
possivel compreender a realidade (FONSECA, 2002). Quanto aos objetivos, a pesquisa é
descritiva, com foco em, por meio do recolhimento de diversas informagGes, descrever 0s
fatos e fendmenos de determinada realidade (FONSECA, 2002).

3.3. METODO DE PESQUISA

O método utilizado é a pesquisa documental por meio de dados secundarios. Esta
caracteriza-se por recorrer a diversas fontes de informacOes ja tratadas para embasar um
estudo e/ou auxiliar o pesquisador a aferir uma conclusdo sobre determinada hipotese (GIL,
2008). Através dela, este trabalho consegue por meio das fontes de informacdes tratadas
disponiveis, a base necessaria para tirar conclusdes sobre o ciclo econémico atual do Brasil, a
carteira de investimentos utilizada pelo Brasileiro e qual seria uma alocagéo tedrica sugerida
para equipar-se ao cenario, visto que o cerne deste método traz uma pluralidade de

informacoes.
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3.4. INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Para identificar qual a fase ciclica que o Brasil se encontra foi utilizado alguns sites
oficiais que trazem um contetdo de qualidade e procedéncia. O do Banco Central do Brasil
(BCB) traz a ‘Publica¢do Focus’, um relatorio de mercado que contempla a evolucdo de
indicadores econémicos como PIB, SELIC, Cambio, IGP-M, Produgdo Industrial, Divida
Liquida, Investimento dolarizado, IPCA-A, resultado nominal e real.

Outros documentos do BCB que foram utilizados, também em seu sitio, sdo:
‘Relatorio de Inflagdo Trimestral’, que traz uma andlise detalhada da conjuntura econémica
interna e externa, criando uma projecao condicional para o indicador; as ‘Atas do Conselho de
Politicas Monetarios do BCB (COPOM)’, trazendo uma analise conjuntural do Brasil para
endossar a decisdo de ajuste na Taxa Basica de remuneracdo da economia, a SELIC; o
‘Sistema de Expectativas de Mercado’, que traz uma analise dos principais profissionais e

instituicdes do mercado de capitais para estas variaveis.

O ‘Série de Estatisticas Consolidadas’ finaliza a consulta ao BCB com um apanhado
filtrado por item: Balanca comercial, Balanca de pagamentos, Fiscal, indices de precos,
inflagdo acumulada para os proximos 12 meses (e também a “suavizada”), meta pra taxa
Over-Selic, PIB, Precos administrados por contratos e monitorados, Producdo Industrial, Taxa
de Cambio e TOP 5 instituicBes financeiras. Apos escolhido um dos tépicos acima, escolhe-se
a forma de célculo em: média, mediana, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, maximo,
minimo ou ndmero de respondentes. Seleciona-se em seguida a periodicidade e o ano inicial e

final de andlise.

Outra fonte com seus documentos que foram utilizados é o Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (IPEA). Em seu site, a instituicdo traz a ‘Carta de Conjuntura’,
documento de relevancia no quesito macroeconémico, além do sitio trazer demais

atualizagdes econdmicas e desenvolvimentistas do Brasil.

Outra fonte de informacéo séo os dados estatisticos disponiveis no sitio do Ministério
do Trabalho, que incluem informacGes do mercado de trabalho, emprego, entre outros
relacionados. A pasta do Ministério de Economia que trata sobre Industria, Comércio Exterior
e Servigos, em seu sitio, também agregou com os dados de producéo e relagBes internacionais
do pais, além também de outras pastas do governo: Planejamento, Desenvolvimento e Gestédo

e 0 da Fazenda, cada uma trazendo sua peculiaridade.
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Para verificar quais produtos estdo sendo mais utilizados para investimentos, foi
utilizada a pesquisa anual “Raio X do Investidor”, realizada pela ANBIMA e disponivel em
seu site. Nela, é possivel visualizar quais sdo 0s investimentos, seus motivos de contratacdo e
quais 0s objetivos que cada investidor tem para com aquela alocacdo. Ainda, da mesma
instituicdo, sera consultado o ‘Relatorio Macroecondmico’, disponivel em seu sitio, trazendo
0 que ha de mais atual sobre os indicadores nacionais pertencentes. O ‘Relatorio de Mercado
de Capitais’ traz um aparato de captacdo por produtos disponibilizados no mercado e o
‘Consolidado’, ambos da mesma instituicdo, trazem um relatorio em Excel com distribuicéo

no varejo em determinado periodo por categoria de produto.

Para identificar quais produtos estdo sendo priorizados no mercado financeiro
brasileiro, sera utilizado o ‘Relatério de Poupanca e Investimentos’ do Banco Central do
Brasil (BCB), que traz uma planilha em Microsoft Office Excel, que agrega através de uma
comparacdo dos investimentos mais comuns “versus” a caderneta de poupanca, podendo ter

esse dado de rentabilidade filtrado por ano, doze meses e/ou anual.

Levantado e analisado os dados e informacfes acima relatados, foi feito um
cruzamento destes para aferir o desempenho médio das categorias de investimentos e
compara-los a cada ciclo econémico, utilizando como informacdo complementar os relat6rios
de rentabilidade disponibilizado pelas corretoras XP Investimentos, BTG Pactual Digital e

Modal Mais, junto ao relatério de poupanca e investimentos disponivel no site do BCB.
3.5. DEFINICAO DAS CATEGORIAS E ELEMENTOS DE ANALISE

Diante do exposto outrora, separou-se em categorias e elementos, tendo por objetivo

uma andlise mais alinhada ao problema de pesquisa, conforme exposto no quadro 09.

Quadro 09 — Categoria e elementos de analise.

CATEGORIA ELEMENTOS DE ANALISE
e Historico de oscilagdes
Economia e Variaveis de uma economia

e Atual ciclo econémico

e Historico de aplicacGes

Alocacéo Atual e Reincidéncia de investimentos

e N°de aplicacdes por categoria

e Cruzar os dados das categorias anteriores
Adequagéo o Avaliar as alocacdes atuais

e Criar uma tese de ciclo econdmico e carteira ideal
Fonte: Elaborado pelo do autor (2019).
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3.6. TRATAMENTO DOS DADOS

As informagdes e dados coletados foram agrupados e analisados conforme sua
respectiva categoria e elementos de analise, com auxilio do Software Microsoft Office Excel

para tratamento em tabelas e gréaficos.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente topico traz por fundamento o levantamento dos dados secundarios,
conforme disposto na metodologia, divididos pelas respectivas categorias de analise para

posterior discussao sobre o0s resultados encontrados.
4.1. ECONOMIA

O Produto Interno Bruto (PIB) é um dos principais indicadores para aferir em qual
ciclo econdémico determinada nacgéo se encontra, conforme tratado — direta e/ou indiretamente
— pela maioria dos autores citados no referencial teérico deste trabalho. O BCB semanalmente
lanca seu relatério FOCUS que explicita a expectativa do 6rgao para o indicador ao final do
ano civil. Conjuntamente, o IBGE divulga o ‘“realizado”, mostrando a performance do

indicador no periodo.

O PIB do primeiro trimestre apresentou um “tombo” quando comparado ao periodo
anterior. Desde 2016 que um resultado negativo deste tipo ndo era visualizado. Dentre as
causas que corroboraram, 0 mau desempenho da agropecuaria, com projecdo anual de reducéo
em 0,5% da producdo de soja e arroz. O setor de servigos teve uma leve alta, com 0,2% de
desenvolvimento, “suspiro” esse, conseguido pelo incremento de 0,3% no consumo das
familias, este que poderia ser melhor, mas com o alto desemprego e inflagdo, mesmo que

controlada, prejudicou o setor (IBGE, 2019).

Figura 03: Variacdo do PIB Brasileiro
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Fonte: IBGE (2019, apud Portal G1, 2019).
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Agregando negativamente, o rompimento da barragem da VALE em Brumadinho/MG
e o “estado de alerta” para outros pontos de mineragdo afetaram todo o setor extrativista, um
recuo consequente de 6,3% no periodo (IBGE, 2019). O consumo do governo e o numero de
importagdes tiveram altas consideraveis, 0,4% e 0,5% respectivamente, mas as exportagdes
encolheram 1,9% (IBGE, 2019). A figura 03 explicita o desenvolvimento do PIB desde 2016.

No que tange as expectativas do PIB, através do relatério FOCUS/BCB, é perceptivel
como a instituicdo vem projetando para baixo a evolucdo do PIB. Em janeiro de 2018, o
panorama era do ano fechar com 2,66%, o qual foi reduzido pra 1,30% (BCB, 2018). O ano
de 2019 iniciou com projecdo de 2,50%, uma queda de 6,40% frente a0 mesmo periodo em
2018. Iniciando com este percentual, a economia brasileira encerrou junho de 2019 com uma
atividade esperada de 0,87% ao final do ano, uma queda de 78,16% frente a0 mesmo periodo
de 2018, com 1,55%, enquanto o Ministério da Economia espera “entregar” o ano com 1,6%
(BCB, 2019). A figura 04 e quadro 10 ilustram o desempenho do indicador desde o inicio de
2018, evidenciando que o PIB vem perpetrando resultados cada vez menores.

Figura 04: PIB 2018-2019
PIB 2018-2019
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Fonte: Adaptada do Relatério Focus/BCB (2018-2019).

O BCB projeta uma estabilidade do PIB para o segundo trimestre de 2019, conforme
ata do COPOM divulgada no dia 25 junho de 2019. Cenarios de baixa para mais um semestre
sinalizam um enfraquecimento da atividade industrial, que “abre as portas” a ajustes para
baixo na taxa basica de juros do Brasil, a SELIC — que no momento deste trabalho esta em
6,5% a.a. (COPOM/BCB, 2019). Este arranjo podera estimular a economia, através de um
custo de capital menor, que consequentemente potencializara a economia (COPOM/BCB,
2019).
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Quadro 10 — PIB 2018-2019
MES/PERIODO 2018 | 2019

JANEIRO 2,66% | 2,50%
FEVEREIRO 2,89% | 2,48%
MARCO 2,84% | 1,98%
ABRIL 2,75% | 1,70%
MAIO 2,37% | 1,13%
JUNHO 1,55% | 0,87%
JULHO 1,50% -
AGOSTO 1,44% -

SETEMBRO 1,35% -

OUTUBRO 1,36% -
NOVEMBRO 1,32% -
DEZEMBRO 1,30% -
Fonte: Adaptado do Relatério Focus do BCB (2018-2019).

A estabilidade ou previsdo de baixa da taxa de juros ndo é particular do Brasil. Nos
EUA, o Federal Reserve (FED) anunciou no dia 19 de junho de 2019 que manteria sua taxa
de juros entre 0s 2,25% e 2,5% (FED, 2019). O Banco do Povo Chinés (PBOC) anunciou que
caso o FED anuncie um “corte” em sua taxa de juros até o final de julho de 2019, a China tera
0 primeiro corte em quatro anos (SUNO RESEARCH, 2019).

Ciente que a SELIC é um instrumento de politica monetéaria, ou seja, balizador da
circulacdo de capital na economia, controlar a inflacdo € seu principal objetivo. E, falando em
inflagdo, o IPC-A tinha uma projecédo de 3,95% a.a. em janeiro de 2018 e saiu para 4,03% a.a.
em junho, fechando o ano com 3,75%. Em 2019, a projecao feita em janeiro era de 4,00% e
3,82% em junho, do mesmo ano (BCB, 2019). O CMN divulgou no dia 27 de junho de 2019 a
inflacdo meta para 2020, 2021 e 2022, sendo 4,0%, 3,75% e 3,0% respectivamente.

Quanto ao emprego, balizador do giro econémico, o0 més de maio de 2019 fechou
recuando sua taxa de desemprego em 12,3%, com 12.984 milhdes de pessoas. Segundo o
IBGE (2019), o numero de desempregados ficou estatisticamente estavel, conforme
demonstrado na figura 05. A instituicdo afirma que esta queda do indicador se da em grande

parte pelo aumento do trabalho informal e da sub-ocupacao.

Diante das informagdes econdmicas obtidas através dos instrumentos de coleta de
dados e, resgatando as quatro macro teorias para conceituacdo do ciclo econdmico do
referencial tedrico, pode-se concluir em que fase a economia brasileira esta passando. O PIB

do Brasil vem tendo resultados de crescimento cada vez menores, indice de desemprego cada
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vez mais alto e seu consumo vem reduzindo gradativamente, fatores esses previstos na etapa
trés da Teoria Keynisiana, um da Teoria das Expectativas Racionais e um da Teoria

Monetarista.

Figura 05 — Evolucdo da taxa de desemprego
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Fonte: IBGE, 2019.

No que tange a politica monetéria, existe uma perspectiva emitida pelo COPOM/BCB
de baixa da SELIC para os préximos periodos e, com uma inflacdo controlada como no
momento, ha-se uma previsao de incremento econdmico. Quando o assunto é politica fiscal, a
aprovacao da reforma da previdéncia, o pacto confederativo para descentralizar os recursos da
unido, a reforma tributaria, e outros ajustes nas contas publicas propostos pelo atual governo
trazem reacdo econdmica forte, como o recorde histdrico da bolsa de valores (B?3) superando

os cem mil pontos, reforcando a teoria Keynesiana e a de Ciclos Reais de Negdcio.

Diante de todo o exposto e analogia feita a cada fase relatada pelas teorias citadas,
conclui-se que o Brasil encontra-se em uma contragdo econémica, fase 03 de um ciclo
comum, compreendida pela diminuicdo da atividade econémica e taxas de desemprego em

elevacdo constante.

4.2. ALOCACAO ATUAL

Segundo dados da Pesquisa “Raio X do Investidor” realizada anualmente pela
ANBIMA, em 2018, 33% dos brasileiros conseguiram poupar. Este valor representa apenas

um ponto percentual a mais que em 2017. O levantamento “Cenario da Poupanca e dos
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Investimentos dos Brasileiros”, feito pela Confederacdo Nacional dos Dirigentes Lojistas
(CNDL) e pelo SPC Brasil, com divulgacdo pela CVM; relata que apenas 27% dos
poupadores investem ha mais de 5 anos. Esses dados s6 demonstram como a poupanca
popular vem aumentando a cada ano, mas timidamente.

Agregando, a mesma pesquisa da CVM afirma que 81% dos brasileiros com reserva
financeira investem seu dinheiro. Quanto a percepcao, considerando o grau de conhecimento,
0s investimentos mais conhecidos — onde 0 & menos conhecido e 5 é mais — séo a Caderneta
de Poupanca (média 4,29), a Previdéncia Privada (média de 3,01) e os titulos de capitalizacao
(2,95). Quando o publico é classe A/B, o conhecimento sobre investimentos fica mais nitido,
com 85,8% para Caderneta de Poupanca, 53,5% para Previdéncia Privada, 44,5% para titulos
de capitalizacdo e 36,1% para fundos de investimentos.

Voltando a pesquisa “Raio X do Investidor”, dos “entrantes” nos resultados, a grande
maioria (71%) conseguiu investir por meio de corte dos gastos mensais (ANBIMA, 2019). A
pesquisa ainda relata que em 2018, caiu de 13% para 8% a preferéncia dos brasileiros por
produtos bancarios, o que € positivo, demonstrando que cada vez mais a populacdo busca
novas alternativas de investimentos fora das tradicionais instituicbes bancarias. Dos 33% dos
brasileiros que pouparam, 48% fizeram aplicacdes em produtos financeiros.

No tratante do conhecimento do investidor Brasileiro, é nitido como a populagéo ainda
¢ imatura quando o assunto é alocacdo de capital, mesmo que esteja sendo mitigado
gradativamente. Da populacdo, 54% ndo conhecem nenhum produto e, dos que sobram, 31%
citam a caderneta de poupanca, 12% acdes, seguidos de 10% para titulos publicos e 9% titulos
privados (ANBIMA, 2019).

Aproximadamente 88% dos brasileiros guardam seus recursos excedentes na
poupanca. Com larga distancia, em segunda coloca¢édo, a previdéncia privada com 6%, 5%
para titulos privados e 4% para fundos de investimentos. Concluindo a “pizza”, titulos
publicos, acOes e moedas estrangeiras com 3%, 2% e 2% respectivamente, conforme
demonstrado na figura 06.

O “Estatisticas de Varejo”, outro documento emitido pela ANBIMA, traz um relatorio
que contempla o portfolio de investimentos feitos em 2018 no setor de varejo e private do
publico de investidores, conforme figura 07. Neste, € possivel perceber que fundos de
investimentos sobressaiu-se, sendo seguido por titulos de renda fixa e a caderneta de

poupanca, encerrando o dado com um pequeno percentual em renda variavel.



Figura 06 — Onde o brasileiro investe seu dinheiro
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Fonte: Raio X do Investidor/ ANBIMA (2019).
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O ultimo més de 2018 fechou com R$ 172.064,2 milhdes captados em fundos de

investimentos, um aumento de 10,06% frente ao mesmo periodo em 2017, com R$ 156.330,3

milhdes. Os titulos e valores mobiliarios de renda fixa obtiveram uma queda de 11,89% no

mesmo periodo, com R$ 157.305,8 milhdes frente R$ 176.010,8 milhdes no ano passado. Os

produtos de renda variavel tiveram um aumento de 0,63%, saindo de R$ 9.953,6 milhGes para

R$ 10.017,3 milhdes e, por fim, a caderneta de poupanca saiu de R$ 573.655,5 milhGes para

R$ 619.315,8 milhdes, um aumento de 7,95% (ANBIMA, 2019).

Figura 07 — Distribui¢do % do volume financeiro
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E possivel inferir por meio dos dados acima, que o proximo passo dos investidores
iniciantes é sair da caderneta de poupanca e aplicar em fundos de investimentos,
“condominios” com uma gestdo profissional, que traz uma seguranga interessante de capital
para essa nova fase do universo de investimentos. Todavia, 0s que estavam na fase de poupar,
ainda continuam comecando pela aplicagdo bancéria cléssica.

Cruzando os dados expostos pelas figuras 06 e 07, ambas da ANBIMA, com
consideracOes para a contribui¢do da CVM pela “Cenario da Poupan¢a e dos Investimentos
dos Brasileiros”, concluiu-se a carteira média do investidor brasileiro traz uma forte alocacéo
em poupanga — figura 08 —, 59,7%, o que ndo soa como novidade, consolidando o medo e
desconhecimento outrora dito. Em segunda colocacdo, os fundos de investimentos e suas
diferentes classificacGes, com 18,5% no total, seguido de titulos de renda fixa (12,9%), acGes
(2,9%), tesouro direto (2,6%), previdéncia privada (2,5%), concluindo com os investimentos

no exterior, um total de 1,0%.

Figura 08 — Carteira Média do Investidor Brasileiro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
4.3 - ADEQUACAO
Houve um periodo em que aplica¢Ges no tesouro direto traziam mais de 1% ao més de

rendimentos e, o pior, € que nem faz tanto tempo assim, foi em 2016 (COPOM/BCB, 2019).

Nos ultimos trés anos o cenario vem mudando e a SELIC estd cada vez mais baixa. Foi de
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13% em janeiro de 2017 para 7% em dezembro do mesmo ano, quando em maio de 2018
atingiu a até entdo minima historica, os 6,5% a.a. (COPOM/BCB, 2019). Esse nivel se
manteve até o dia 31 de julho de 2019, onde 0 COPOM reduziu 0,50 p.p., definindo a nova
taxa para 6,0% a.a. (COPOM/BCB, 2019). O comunicado é feito com uma possibilidade de
reducdo de mais 0,50 p.p., desde que as reformas sejam aprovadas e a atividade econdémica
mostre uma evolu¢do (BCB, 2019) e, com essa politica de reajustes, podera chegar a 5,0% em
2020 (XP Investimentos, 2019).

A queda na SELIC impacta o ciclo da economia como um todo e, 0s investimentos,
ndo ficam de fora. Os investidores que ainda possuem a mentalidade de 2016 — retornos de
1% ao més — precisam se atualizar. Quando mais conservadora a taxa de juros, maior a
necessidade de buscar investimentos que tragam um sharpe (relacdo risco x retorno) mais
interessante, como os produtos de renda variavel. A renda fixa ndo deixa de ser relevante, mas
uma proporc¢éo alta em uma carteira diversificada fica cada vez menos convidativa. E, falando
em uma carteira diversificada, faz-se necessario o retorno a teoria do saudoso Henry
Markowitz.

O mesmo, através de um processo matematico, mostra que o risco de uma carteira de
investimentos ndo se da apenas pela média dos riscos individuais de cada papel do portfélio,
mas como também pela correlacdo (betas) entre eles e, agregando, ainda pode-se equiparar
com um ou dois indices comparativos (PEREIRA; HENRIQUE, 2016). Todavia, a pratica da
diversificacdo ndo representa a carteira de investimentos brasileira, sendo sua maior parte
composta por ativos de alta liquidez e seguranca.

O atual cenario econdmico, demonstrado no primeiro topico, trazem algumas reflexdes
sobre a situacdo econdémica do pais. Os estimulos monetérios por todo o mundo reforcam a
urgéncia em relacdo a uma desaceleracdo mundial e estimulo a economia internacional. No
Brasil, as reformas estruturais propostas — e a serem — trazem um otimismo globalizado
guanto a nossa atividade, o que retoma os investimentos, tanto interno quanto externo. Logo,
em um cenario de contracdo econémica e na atual situacdo globalizada, a observacdo das
particularidades de cada objetivo e perfil de investidor € de visivel relevancia.

No tocante ao assunto, as finangas comportamentais trazem para uma abordagem atual
a teoria do suitability, ja presente nas instru¢des 539/13 e 554/14 da CVM, o qual obriga a
disponibilizagdo de produtos de investimentos por meio dos agentes do mercado financeiro,
que respeitem o perfil de risco particular de cada investidor (CVM, 2019). Ou seja, ndo é
possivel trazer uma carteira ideal para toda e qualquer aceitagdo de risco e objetivo como

investidor. As particularidades dos perfis conservadores, moderados e agressivos precisam ser
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consideradas na hora da construcdo de portfélio personalizado. E, como personalizado, uma
carteira de investimentos nunca conseguird ser perfeita para todos os investidores
categorizados como agressivos, como nem também para 0s moderados e conservadores.
Fundamentado pelos paragrafos anteriores, faz-se necessario o incremento de risco na
carteira dos investidores com produtos como: a¢fes, multimercados, derivativos, operacoes
estruturadas e inflacé@o. Investir em boas empresas pagadoras de proventos, ou com upside
relevante € uma pratica antiga do mercado financeiro mas que nesse momento se faz bastante
atual. Analisando o indice IBOVESPA (figura 09) desde 2016 é perceptivel que quem
investiu em meados de agosto do ano a quantia de R$ 100.000,00, hoje teria R$ 225.000,00,
um retorno de 125%, aproximadamente 4,17% ao més de rentabilidade (B3, 2019). Utilizando
a mesma andlise, de 2016 até hoje, a maior taxa de juros foi 14,25% a.a., que cetirus paribus,

retornaria para o investidor 0,47% ao més (BCB, 2019).

Figura 09 — Ibovespa: Pontos Mensal
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Fonte: B3 (2019).

Quem investiu em meados de agosto de 2016 na WEG S.A., empresa de capital aberto
na bolsa de valores no Brasil, viu o valor de suas acbes quase dobrarem, saindo dos R$ 13,13
para os R$ 24,00. O caso é ainda mais impressionante quando analisado a Magazine Luiza,

varejista de eletrénicos e imdveis, que saiu de R$ 0,97 para R$ 38,78 no mesmo periodo. A



50

Petrobras também traz um resultado relevante, saindo dos R$ 12,79 para R$ 27,00, também
no mesmo ciclo de anélise (B3, 2019).

As companhias sobreviventes dos juros a 14% a.a. hoje se tornaram mais competitivas
e aptas para um forte crescimento. O acesso a informacdo e 0s niveis de governanca
corporativa da B3 trazem para o investidor a facilidade de interpretar e estudar cada
corporagdo que ira ser socio.

Aos que prefiram ndo utilizar deste tempo, pode delegar essa analise a uma gestora,
através dos fundos de acGes, e usufruir do mesmo beneficio deste produto. E, falando em
fundos, os multimercados trazem a diversificagdo em um Unico produto, visto que eles
podem atuar globalmente e mitigar esse risco internacional observado.

Os instrumentos de derivativos podem fazer o que o investidor quiser, seja
alavancar, proteger ou até rentabilizar uma estagnacdo de um ativo, moeda ou indice. Em
cenarios de alta, uma call, em baixa, put, em materializacdo de um cenario observado, alguma
operacdo estruturada (call spread, condor, put spread, seagull, etc) ou até algum
certificado, como os COEs, que garantem o capital do investidor mesmo que o cenario da

operacao se torne negativo.

Figura 10 - Carteiras de investimentos por perfil
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Fonte: XP Investimentos (2019).

Com o forte trabalho do BCB para minimizar a taxa de juros e impulsionar a
economia, quando a atividade melhorar, a inflagdo vem junto e, ter investimentos que lhe
rentabilizem em consonancia com o efeito corrosivo de capital, traz uma interessante forma

de diversificacdo e protecdo de patrimoénio. E, sem esquecer, a renda fixa. Ela ndo deixa de
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ser relevante para protecdo de volatilidade e formacdo de uma reserva de emergéncia do
investidor, todavia, os atuais percentuais apresentados em pesquisa precisam ser minimizados.

O que resta de questionamento é o quanto de um financeiro total alocar em cada
sugestdo acima. Os percentuais variam, vai de cada investidor, com seus respectivos objetivos
e perfis. A figura 10 traz um modelo adotado pela XP Investimentos, Corretora de cambio e
Distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

A ModalMais (2019) e a Easyinvest (2019), também corretoras de valores, reforcam
que a carteira de investimentos dos clientes Conservadores devem possuir mais ativos de alta
liquidez e seguranca, como Tesouro Direto e demais instrumentos de renda fixa. O investidor
Moderado consegue assim ter uma menor exposicdo em renda fixa e usufruir de fundos
multimercados e um pouco de fundos de a¢bes. Adicionalmente, as corretoras ainda concluem
gue o Agressivo deve ter maior concentracao de produtos focados no longo prazo e de maior
risco, como fundos multimercados, fundos de acbes, acGes e derivativos. As sugestdes
ratificam o proposto pela XP Investimentos. Com isso, fica a critério do investidor entender

seu suitability e desenvolver a carteira de investimentos ideal ao seu perfil e objetivos.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo entender como os brasileiros estdo investindo seus
recursos neste momento, discutindo quais séo as oportunidades de investimentos no mercado
financeiro brasileiro, com base no modelo de ciclos econdmicos. Teoria monetarista,
keynesiana, ciclo real e expectativas racionais; essas sdo algumas das véarias que buscam
identificar o porqué das oscilagdes econémicas e explicar os ciclos. Até hoje, ndo ha uma
razao convicta, mas sabe-se que eles vém e da para sentir seus sinais de cada etapa: emprego,
taxa de juros, PIB, inflacdo, atividade, etc.

O Brasil vive neste ano um processo de reconstrucdo estrutural, com projetos de
reformas que prometem fazer a economia girar no médio/longo prazo. Todavia, no presente,
visualiza-se um BCB fazendo ajustes recorrentes, na justificativa de reascender a economia,
baixando a taxa SELIC quase que a cada 45 dias, uma inflacdo baixa, desemprego alto e
atividade mondtona, representando assim um cenario de contragdo econdémica no pais.

O Brasil é um pais de uma populacédo sofrida financeiramente, ainda traumatizada com
a hiperinflacdo dos anos 80 e o confisco de suas poupancas nos anos 90 e, mesmo com esse
passado sua populagdo ainda busca, mesmo que timidamente, alocar seu patrimonio para
rentabilizar no longo prazo. Sdo diversas as oportunidades, distribuidas por uma abreviacdo
de titulos: CDB, LCI, LCA, CRA, CRI, LC, RDB, CDI, Fll, entre outros, mas um nome sai
na frente de todos, a caderneta de poupanca.

Agregando o atual ciclo econémico, com o perfil cultural do pais, tém-se cenarios que
exigem a mesma cautela e conhecimento que cenarios contrérios, afinal estamos falando de
ciclos econdmicos. Com um percentual de 80% pela pesquisa Raio X do investidor e de 39%
pela pesquisa “Estatisticas e Varejo”, ambas desenvolvidas pela ANBIMA, o brasileiro
demonstrou que deseja investir, mas que: ainda falta conhecimento, o conservadorismo ainda
é presente, a necessidade de liquidez é alta, e ha outras causas apresentadas para ndo buscar
rentabilizar um pouco mais seu capital em outros produtos do mercado financeiro.

Dos que decidem sair do “tradicional”, a maioria aplica em outros ativos
conservadores, como CDBs e fundos de investimento em renda fixa. Nos periodos em que a
alta taxa basica de juros provia retornos anuais mais expressivos, havia uma parte da
populacdo — alta renda — que conseguia utilizar estas rentabilidades para sua “aposentadoria”,
mas esses tempos cessaram. Aos que buscam uma rentabilidade superior aos niveis atuais da
SELIC, terd que buscar investimentos que tragam um sharpe mais relevante como renda

variavel, por exemplo.
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E enfético que no curto prazo a renda variavel traz volatilidade e o acionista precisa ter
ciéncia que no longo prazo, o retorno serd mais expressivo. Os derivativos ajudam a proteger
total ou parcialmente a posicao acionaria desses investidores e os titulos de inflacdo junto com
os fundos multimercados fecham o ciclo de diversificacdo e formam um portfélio completo.

Desta forma, o presente trabalhou conseguiu contribuir por meio do refor¢o dos
conceitos e principais caracteristicas dos ciclos econdmicos, mostrando a relevancia que
entender a atual conjuntura econdmica traz para a montagem de um portfolio de investimentos
adequado e diversificado, independente do suitability, para potencializar o retorno financeiro
das aplicagdes efetuadas.

Como limitagdo, o trabalho abordou de maneira superficial a teoria comportamental
dos mercados junto com o suitability, temas estes que trazem relevancia no estudo do porqué
as escolhas acontecem dentro do sistema financeiro e revela o real perfil de risco particular de
cada investidor. Adicionalmente, ndo foi encontrado uma carteira ideal de investimentos por
perfil de investidor, trazendo apenas um exemplo da XP Investimentos onde, cada analista de
mercado ou agente sugere uma alocacgéo diferente.

Para estudos futuros, a sugestdo € trazer um pouco de profundidade ao investidor de
suitability agressivo. Os dados apresentados nesse trabalho trazem o forte investimento em
aplicacdes extremamente conservadoras e o desconhecimento como principal fator para isso.
Um estudo que busque verificar as oportunidades por traz da renda variavel, respeitando a

devida diversificacdo e o risco x retorno existente, trard uma relevante contribuicéo cientifica.



54

REFERENCIAS

ALMEIDA, A. L. F.; CUNHA, D. P. A. Estudo do Mercado Brasileiro de Renda Fixa e 0
Perfil do Investidor Brasileiro. 2017. 100 f. Trabalho de concluséo de curso (Graduacdo em
Engenharia de Producdo) — Escola Politécnica da Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro/RJ, 2017.

AMORIM, R. Como funcionam os ciclos econémicos e onde o Brasil esta. RICAM
CONSULTORIA. Disponivel em: https://bit.ly/2Rcil XL . Acessado no dia 22 nov. 2018.

ANBIMA(A). Consolidado Diario de Fundos de Investimentos. Disponivel em
https://bit.ly/2LvnSsO . Acessado no dia 27 nov. 2018.

ANBIMA(B). Raio X do Investidor Brasileiro. Disponivel em: https://bit.ly/2wfvPLm .
Acessado no dia 12 dez. 2018.

ANBIMA(C). CONSOLIDADO. Disponivel em https://bit.ly/2JWnJMO . Acessado no dia
09 mar. 2019.

ANBIMA(D). RELATORIO DE MERCADO DE CAPITAIS. Disponivel em
https://bit.ly/2tzifRM . Acessado no dia 09 mar. 2019.

ANBIMA(E). RELATORIO MACROECONOMICO. Disponivel em
https://bit.ly/2HoPakqg . Acessado no dia 09 mar. 2019.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

BACH, T. M. et al. EFICIENCIA DAS COMPANHIAS ABERTAS E O RISCO
VERSUS RETORNO DAS CARTEIRAS DE ACC)ES A PARTIR DO MODELO DE
MARKOWITZ. Revista Evidenciacdo Contabil & Financas. Jodo Pessoa, v. 3, n. 1, p. 34-53,
jan./abr. 2015.

BANCO CENTRAL DO BRASIL(A). ATAS DO COPOM. Disponivel em
https://www.bch.gov.br/publicacoes/atascopom . Acessado no dia 09 mar. 2019.

BANCO CENTRAL DO BRASIL(B). Indicadores Econdmicos Consolidados. Disponivel
em https://bit.ly/2PXg2IM . Acessado no dia 27 nov. 2018.

BANCO CENTRAL DO BRASIL(C). RELATORIO DE INFLA(;AO. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/apresrelinf . Acessado no dia 09 mar. 2019.

BANCO CENTRAL DO BRASIL(D). RELATORIO DE POUPANCA E
INVESTIMENTOS. Disponivel em https://bit.ly/2ENfFgw . Acessado no dia 09 mar. 2019.

BANCO CENTRAL DO BRASIL(E). RELATORIO FOCUS. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/focusdata . Acessado no dia 09 mar. 2019.
BANCO CENTRAL DO BRASIL(F). SERIE DE ESTATISTICAS CONSOLIDADAS.
Disponivel em https://bit.ly/2HbXrsB . Acessado em 09 mar. 2019.



https://bit.ly/2RciIXL
https://bit.ly/2LvnSsO
https://bit.ly/2wfvPLm
https://bit.ly/2JWnJMO
https://bit.ly/2tzifRM
https://bit.ly/2HoPakq
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom
https://bit.ly/2PXg2IM
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/apresrelinf
https://bit.ly/2ENfFgw
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/focusdata
https://bit.ly/2HbXrsB

55

BANCO CENTRAL DO BRASIL(G). SISTEMA DE EXPECTATIVAS DE MERCADO.
Disponivel em https://bit.ly/2UomHPo . Acessado no dia 09 mar. 2019.

CANUTO, R.; FERREIRA JUNIOR, R. R. Assimetrias de informacéo e ciclos econébmicos:
Stiglitz é keynesiano? Ensaios FEE, Porto Alegre, v 20, n. 2, p. 7-42, 1999.

CAVALCA, R. B.; KLOTZLE, M. C.; SILVA, Paulo Vitor J. G.; PINTO, A. C. F. A relacao
entre ciclos econdbmicos com o desempenho das empresas no mercado brasileiro. R. Bras.
Eco. de Emp. 2017; 17(1): 21-37

CAZIAN, F. Dez anos ap6s Grande Recessao, EUA enfrentam economia quente demais.
FOLHA DE SAO PAULO. Disponivel em: https://bit.ly/2Cvollz . Acessado no dia 22 nov.
2018.

CUNHA, Alexandre B.; MOREIRA, L. P. CICLOS ECONOMICOS REGIONAIS NO
BRASIL DE 1985 A 2002: UMA INTRODUGCAO. R. Econ. contemp., Rio de Janeiro,
10(1): 115-138, jan./abr. 2006

CVM. CENARIO DA POUPANCA E DOS INVESTIMENTOS DOS BRASILEIROS.
Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/investidor/estudos/pesquisas/20181002_estud
0_spc_cenario_da _poupanca e _dos_investimentos dos_brasileiros.pdf. Acessado no dia 23
jul. 20109.

DANIEL, F. Portella. POLITICA FISCAL E OS CICLOS ECONOMICOS. Séo Paulo,
2007. Dissertacao de Mestrado — Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo.

DUARTE, M.A. Apontamentos de Crescimento e Flutuacgdes, 2004/2005. Disponivel em
https://bit.ly/2PXOtPU . Acessado no dia 22 nov. 2018.

FACCINI, L. O que é o Mercado de Capitais. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Disponivel em: https://bit.ly/2Q1fECE . Acessado no dia 22 nov. 2018.

FED. SELECTED INTEREST RATES. Disponivel em
https://www.federalreserve.gov/releases/h15/ . Acessado no dia 08 jul. 2019.

FERREIRA, C. L. D. Os Ciclos Econémicos e o Sistema Financeiro Internacional:
reflex@o acerca da desregulamentacéo financeira na crise de 2008. 2009. 90 f. Trabalho de
conclusdo de curso (Graduacdo em Relagdes Internacionais) — Centro Universitario de
Brasilia, Brasilia/DF, 2009.

FERREIRA, P. F. A. N. A INCORPORAGCAO DAS EXPECTATIVAS RACIONAIS NA
MACROECONOMIA. Economia e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 12, n® 2, 2013.

FONSECA, L. A. M. METODOLOGIA CIENTIFICA: ao alcance de todos. 3. ed.
Amazonas: Editora Valer, 2002.

FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servicos. 16. ed. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2005.


https://bit.ly/2UomHPo
https://bit.ly/2CvolIz
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/investidor/estudos/pesquisas/20181002_estudo_spc_cenario_da_poupanca_e_dos_investimentos_dos_brasileiros.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/investidor/estudos/pesquisas/20181002_estudo_spc_cenario_da_poupanca_e_dos_investimentos_dos_brasileiros.pdf
https://bit.ly/2PXOtPU
https://bit.ly/2Q1fEcE
https://www.federalreserve.gov/releases/h15/

56

FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO. Disponivel em: https://www.fgc.org.br/home .
Acessado no dia 02 jan. 2019.

G1 GLOBO. BC VE PIB PROXIMO DA ESTABILIDADE NO 2° TRIMESTRE E
DEIXA POR ABERTA PARA CORTAR JUROS. Disponivel em
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/25/bc-ve-pib-proximo-da-estabilidade-no-20-
trimestre-e-deixa-porta-aberta-para-cortar-juros.ghtml . Acessado no dia 08 jul. 2019.

G1 GLOBO. DESEMPREGO FICA EM 12,3 PORCENTOS EM MAIO APONTO
IBGE. Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/28/desemprego-fica-
em-123percent-em-maio-aponta-ibge.ghtml . Acessado no dia 03 jun. 2019.

G1 GLOBO. FED MANTEM TAXA DE JUROS NOS EUA. Disponivel em
https://gl.globo.com/economia/noticia/2019/06/19/fed-mantem-taxa-de-juros-nos-eua.ghtmi .
Acessado no dia 08 jul. 20109.

G1 GLOBO. PIB DO BRASIL CAI 0,2 PORCENTOS NO 1° TRIMESTRE DIZ IBGE.
Disponivel em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/05/30/pib-do-brasil-cai-
02percent-no-1lo-trimestre-diz-ibge.ghtml . Acessado no dia 03 jun. 2019.

GIL, A. C. METODOS DE PESQUISA SOCIAL. 6 ed. Sio Paulo: Atlas, 2008.

HARRIS, L. L. A teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos: seus fundamentos e uma
analise da crise de 2008. 2013. 70 f. Trabalho de conclusdo de curso (Graduacdo em
Ciéncias Econdmicas) — Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Atuaria da
PUC-SP. Séo Paulo/SP, 2013.

HESS, Geraldo. Investimentos e mercado de capitais. 1. ed. Rio de Janeiro: Férum Editora,
1971.

HIGACHI, H. Y.; LIMA, G. T.; PEREIMA, J. B. Crescimento, ciclo econbmico, mudanca
tecnoldgica e financiamento. Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 3 (58), p. 533-568,
dez. 2016.

INDEX MUNDI. Mapa comparativo entre paises > populacdo — mundo. Disponivel em:
https://bit.ly/2T4XYic . Acessado no dia 27 nov. 2018.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. CARTA DE CONJUNTURA.
Disponivel em http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/ . Acessado em 09 mar. 2019.

J.J. JUDICE, C. O. RIBEIRO, J. P. SANTOS. Analise comparativa dos modelos de selecio
de carteiras de a¢des de Markowitz e Konno. Investigagdo Operacional, 23 (2003) 211-224.

LIMA, Iran Siqueira. Mercados de investimentos financeiros: Manual para certificagio
Profissional ANBID — Série 20 (CPA-20). 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009.

LOPES, Luiz. Martins; VASCONCELLOS, Marco. A. S. de. MANUAL DE
MACROECONOMIA: basico e intermediario. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.


https://www.fgc.org.br/home
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/25/bc-ve-pib-proximo-da-estabilidade-no-2o-trimestre-e-deixa-porta-aberta-para-cortar-juros.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/25/bc-ve-pib-proximo-da-estabilidade-no-2o-trimestre-e-deixa-porta-aberta-para-cortar-juros.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/28/desemprego-fica-em-123percent-em-maio-aponta-ibge.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/28/desemprego-fica-em-123percent-em-maio-aponta-ibge.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/06/19/fed-mantem-taxa-de-juros-nos-eua.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/05/30/pib-do-brasil-cai-02percent-no-1o-trimestre-diz-ibge.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/05/30/pib-do-brasil-cai-02percent-no-1o-trimestre-diz-ibge.ghtml
https://bit.ly/2T4XYic
http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/

57

MARTINS, O. S.; PAULDO, E. Assimetria de Informacgédo na Negociacéo de Acoes,
Caracteristicas Econémico-Financeiras e Governanca Corporativa no Mercado
Acionério Brasileiro. R. Cont. Fin. — USP, S&o Paulo, v. 25, n. 64, p. 33-45,
jan./fev./mar./abr. 2014.

MARTINS, P. L.; OLIVEIRA, K. M.; FARIA, L. M. C.; FERREIRA, H. L.; TORRES, K. A.
Anélise do Mercado Financeiro a partir da compreensdo dos Ciclos Econémicos. SEGeT
— X1 Simposio de Exceléncia em Gestdo da Tecnologia, Resende/RJ. 22, 23 e 24 out. 2018.

MELLAGI FILHO, Armando; ISHIKAWA, Sérgio. Mercado financeiro e de capitais. 2. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2007.

MINISTERIO DA ECONOMIA. DADOS ECONOMICOS. Disponivel em
http://www.mdic.gov.br/ . Acessado no dia 09 mar. 2019.

MINISTERIO DA FAZENDA. DADOS ECONOMICOS. Disponivel em
http://www.fazenda.qgov.br/ . Acessado no dia 09 mar. 2019.

MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E GESTAO. DADOS DE
PLANEJAMENTO DO GOVERNO. Disponivel em http://www.planejamento.gov.br/ .
Acessado no dia 09 mar. 2019.

MINISTERIO DO TRABALHO. DADOS ESTATISTICOS. Disponivel em
http://trabalho.gov.br/dados-abertos . Acessado no dia 09 mar. 2019.

MORICOCHI, L.; GONCALVES, J. S. TEORIA DO DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO DE SCHUMPETER: UMA REVISAO CRITICA. Informacdes
Econdmicas, SP, v.24, n.8, ago. 1994.

O ECONOMISTA. Investidor Brasileiro ainda tem perfil Conservador. 2016. Disponivel
em: https://bit.ly/2rTzM6Q . Acessado no dia 22 nov. 2018.

PAIVA, M. S.; CUNHA, G. H. M.; JUNIOR, C. V. N. S.; CONSTANTINO, M. Inovac¢éo e
os efeitos sobre a dinamica de mercado: uma sintese tedrica de Smith e Schumpeter.
INTERACOES, Campo Grande, MS, v. 19, n. 1, p. 155-170, jan./mar. 2018.

PARKIN, Michael. MACROECONOMIA. 5. ed. Séo Paulo: Addison Wesley, 2003.

PEREIRA, L. B. T.; HENRIQUE, D. C. OTIMIZACAO DE INVESTIMENTOS PELO
MODELO DE MARKOWITZ VIA DESENVOLVIMENTO DE UMA FERRAMENTA
EM EXCEL. Iberoamerican Journal of Industrial Engineering, Floriandpolis, SC, Brasil, v. 8,
n. 16, p. 167-195, 2016.

RAMBO, Andrea Carneiro. O perfil do investidor e melhores investimentos: da teoria a
pratica do mercado brasileiro. 2014. 86 f. Trabalho de conclusdo de curso (Graduagdo em
Ciéncias Econdmicas) — Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis/SC, 2014.

SANTOQOS, José Evaristo dos. Mercado financeiro brasileiro: instituicdes e instrumentos. 1.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.


http://www.mdic.gov.br/
http://www.fazenda.gov.br/
http://www.planejamento.gov.br/
http://trabalho.gov.br/dados-abertos
https://bit.ly/2rTzM6Q

58

SATO, Karin. Mais da metade dos Brasileiros prefere investimento de baixo risco.
VALOR ECONOMICO. Disponivel em: https://bit.ly/2PY8TrN . Acessado no dia 22 nov.
2018.

SIMONSEN, Mario Henrique; CYSNE, Rubens Penha. MACROECONOMIA. 4. ed. Séo
Paulo: Atlas, 2009.

SIQUEIRA, L. S.; AMARAL, H. F.; CORREIA, L. F. O efeito do risco de informacao
assimétrica sobre o retorno de a¢des negociadas na BM&FBOVESPA. R. Cont. Fin. —
USP, Séo Paulo, v. 28, n. 75, p. 425-425, set./dez. 2017.

SOBRINHO, W. B. R.; RODRIGUES, H. S.; OLIVEIRA, I.G. S.; ALMEIDA, J.E.F. A
COMPETICAO NO MERCADO, IMPACTO NOS COMPONENTES DO LUCRO
CONTABIL E NO RETORNO DAS ACOES. Revista de Gestdo, Financas e contabilidade,
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 4, n. 2, p. 54-72, maio. /ago., 2014.

STIGUM, Bernt P.; STIGUM, Marcia L. ECONOMIA: macroeconomia. 2. ed. Sdo Paulo:
Editora Edgard Blucher Ltda, 1973.

SUNO RESEARCH. BC DA CHINA PODE CORTAR TAXA BASICA DE JUROS
PELA 1 VEZ EM QUATRO ANOS. Disponivel em
https://www.sunoresearch.com.br/noticias/bc-da-china-pode-cortar-taxa-basica-de-juros-pela-
la-vez-em-quatro-anos/ . Acessado no dia 08 jul. 2019.

SUSEP. Qual a diferenca entre VGBL e 0 PGBL?. Disponivel em: https://bit.ly/2RRnFWi .
Acessado no dia 15 jan. 20109.

T.L. MALTA; M.A. de CAMARGOS. Variaveis da analise fundamentalista e dindmica e
0 retorno acionario de empresas brasileiras entre 2007 e 2014. REGE - Revista de Gestao
23 (2016) 52-62, 2016.

TOSCANO JUNIOR, Luis Carlos. Guia de referéncia para o Mercado Financeiro. 1. ed.
Sdo Paulo: EI-Edicdes Inteligentes, 2004.

TRADING ECONOMICS. Interest Rate. Disponivel em: https://bit.ly/2wcH1Xk . Acessado
no dia 22 nov. 2018.

VARELLA, S. R. D.; MEDEIROS, J. B. S.; JUNIOR, M. T. S. O DESENVOLVIMENTO
DA TEORIA DA INOVACAO SCHUMPETERIANA. XXXII ENCONTRO NACIONAL
DE ENGENHARIA DE PRODUCAO Desenvolvimento Sustentavel e Responsabilidade
Social: As Contribuic6es da Engenharia de Producdo Bento Gongalves, RS, Brasil, 15 a 18 de
outubro de 2012.

XP INVESTIMENTOS. COE. Disponivel em: https://www.xpi.com.br/investimentos/coe/ .
Acessado no dia 16 jan. 2019.



https://bit.ly/2PY8TrN
https://www.sunoresearch.com.br/noticias/bc-da-china-pode-cortar-taxa-basica-de-juros-pela-1a-vez-em-quatro-anos/
https://www.sunoresearch.com.br/noticias/bc-da-china-pode-cortar-taxa-basica-de-juros-pela-1a-vez-em-quatro-anos/
https://bit.ly/2RRnFWi
https://bit.ly/2wcH1Xk
https://www.xpi.com.br/investimentos/coe/

APENDICE

Tabela 01 — Raio X do investidor ANBIMA

RAIO X DO INVESTIDOR - ANBIMA
80% POUPANCA

4% TITULOS DE RENDA FIXA
3% TESOURO DIRETO

4% FUNDOS DE INVESTIMENTOS
2% ACOES

2% INVESTIMENTO EXTERIOR
5% PREVIDENCIA PRIVADA

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Tabela 02 — Estatistica e Varejo ANBIMA

ESTATATISTICA E VAREJO -

ANBIMA

39% POUPANCA

22% TITULOS DE RENDA FIXA
2% TESOURO DIRETO

33%  FUNDOS DE INVESTIMENTOS
4% ACOES

0% INVESTIMENTO EXTERIOR
0% PREVIDENCIA PRIVADA

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Tabela 03 — Média das pesquisas

MEDIA -
+
CATIEEOIRIA ES'IR'Q!I'CI')S)'(I'ICA

E VAREJO
POUPANCA 59,7%
TITULOS DE RENDA FIXA 12,9%
TESOURO DIRETO 2,6%
INVESTIMENTOS 18.5%
ACOES 2,9%
INVESTIMENTO EXTERIOR 1,0%
PREVIDENCIA PRIVADA 2,5%

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).
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