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Resumo

A criacdo de uma carteira de investimentos possui um processo inicial de contextualizagdo,
em que sdo entendidos o cendrio econdmico atual e os objetivos do investidor em questao.
Tais atividades se desenvolvem, respectivamente, pela compreensao dos ativos disponiveis para
investimento e pelo estudo sobre o perfil de investidor do individuo. Dessa maneira, o presente
trabalho se estruturou com base na metodologia de Andlise de Perfil do Investidor (API) para
propor uma carteira de investimentos em titulos publicos federais, mais especificamente em
Tesouro Direto. Através de um estudo fundamentado no mercado financeiro nacional e uma
pesquisa sobre os estudantes do Instituto de Ciéncias Exatas e Aplicadas (ICEA), foi elaborada
uma carteira especifica para as expectativas de um perfil de investidor comum identificado.
Por fim, foi realizada uma breve avaliagdo de retorno de investimento para mostrar sua devida
aplicacao.

Palavras-chave: Carteira de investimentos, andlise de perfil do investidor, titulos publicos

federais, mercado financeiro.



Abstract

The creation of an investment portfolio has an initial contextualization process, where the current
economic scenario and the objectives of the investor in question are understood. Such activities
are developed, respectively, by understanding the assets available for investment and by studying
the individual’s investor profile. Thus, the present work was structured based on the Investor
Profile Analysis (IPA) methodology to propose a portfolio of investments in federal public
securities, more specifically in Tesouro Direto. Through a study based on the national financial
market and a survey of students from the Institute of Exact and Applied Sciences (ICEA), a
specific portfolio was prepared for the expectations of an identified common investor profile.
Finally, a brief return on investment assessment was made to show its proper application.

Keywords: Investment portfolio, investor profile analysis, public federal securities, financial

market.
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1 Introducao

Considerado um ano de muitas incertezas, um dos pontos destacados para 2020 foi a
questdo da crise econdmica. No entanto, sob uma visdo analitica, o ano foi repleto de ddvidas
sobre quais rumos a economia poderia seguir € como o investimento auxiliaria na recuperagao
do pais, tendo em vista as instabilidades nos cendrios politicos, econdomicos e sociais.

Diversas classes sociais presenciaram a quebra financeira em um contexto onde produtos
do mercado financeiro poderiam trazer um certo alivio econdmico. Sendo assim, os titulos
publicos se apresentariam como um estilo conservador de aplicag¢do, o que poderia diminuir o
risco existente ao retorno do investimento.

No entanto, para atingir os objetivos do investidor, existem parametros e varidveis que
dimensionam as possibilidades do retorno financeiro e influenciam diretamente na escolha do
modelo da carteira de investimentos. Neste sentido, a criacdo de uma carteira de investimentos
vem de uma andlise unica para cada expectativa de retorno financeiro.

No ambito de abordar este conceito, foi analisado o perfil geral de uma institui¢ao publica
de ensino, servindo de base para os parametros da proposta da carteira de investimentos, ade-
quada aos objetivos deste perfil de investidor comum identificado na pesquisa. Considerando o
perfil do investidor pessoa fisica e a base de ativos ofertados pelo Tesouro Direto, qual a composi-

cdo da carteira de investimentos a ser adotada para o publico de uma instituicao ptiblica de ensino?

1.1  Objetivos

1.1.1  Objetivo Geral

O principal objetivo desta pesquisa € propor um modelo de carteira de investimentos em
Tesouro Direto para o perfil de investidor comum do Instituto de Ciéncias Exatas e Aplicadas
(ICEA), campus da Universidade Federal de Ouro Preto (UFOP).

1.1.2 Objetivos Especificos
Os objetivos secunddrios desta monografia sio:
y/ Identificar e comparar os diferentes tipos de Tesouro Direto;
y/ Compor uma estrutura real e aplicdvel de investimento;
v/ Estudar os possiveis perfis de investidores entre os alunos do ICEA;

v/ Analisar uma carteira de investimentos adequada ao perfil analisado.
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1.2 Justificativa

Para se realizar uma andlise de viabilidade para investimentos focados no Tesouro Direto,
€ necessdrio ressaltar as duas possiveis situacdes futuras do cendrio econdmico nacional. A
primeira traz um contexto conservador a economia, ou seja, com reformas e recuperagcoes
econdmicas lentas, o que resultaria em um cendrio de maior incerteza na economia, com um
perfil de aversdo ao risco. A segunda situacdo € a favoravel a recuperacdo econdmica, isto €, 0
consumo e o investimento arrojado seriam mais atrativos, pois os investidores se sentiriam mais
encorajados e os agentes econdmicos poderiam ser mais preditivos em suas andlises (Secretaria
do Tesouro Nacional, [2020)).

Além de considerar ambos os cendrios vélidos para o investimento visado ao baixo risco,
€ preciso confrontar a tradicdo, que ainda estd presente no mercado econdmico brasileiro, que
€ o investimento na poupanca. De acordo com o art. 12 da Lei n® 8.177 (Congresso Nacional
Brasileirol [1991) com a redagdo dada pela Lei n® 12.703 (Congresso Nacional Brasileiro, 2012)
e o art. 7° da Lei n° 8.660 (Congresso Nacional Brasileiro, |1993), existem duas varidveis que
s@o observadas para o cdlculo de rendimento da poupanca: a taxa basica de juros (Selic) e a Taxa

Referencial (TR), em que:

(a) Remuneracdo bésica, equivalente a Taxa Referencial vigente;
(b) Remuneracao adicional, correspondente a:

(1) 0,5% ao més, caso a meta da taxa Selic ao ano seja superior a 8,5%;

(i1) 70% da taxa Selic ao més, enquanto a meta da mesma taxa Selic ao ano for igual ou

inferior a 8,5%.

No més de setembro de 2020, a meta para a taxa Selic anual permaneceu em 2,00%, o
menor nivel da histéria (COPOM, 2020b). J& para a Taxa Referencial (TR), o valor permanace
em um longo histdrico zerada. Sendo assim, com a Selic abaixo de 8,50%, a poupanca renderia
cerca de 1,4% ao ano, cerca de 0,11% ao més. Com base nas metas para o indice inflaciondrio no
ano de 2020, fica evidente que a poupanga nio tem um retorno interessante. A meta da inflacao
em setembro, segundo a /Copom! (2020a)), foi de 4% para 2020, com margem de 1,5% para mais
ou para menos, ou seja, mesmo que seja considerado um cendrio otimista para uma inflacdo a
2,5%, a poupanca teria um resultado negativo e desfavoravel se reduzido da meta inflaciondria.

O resultado de uma pesquisa bem elaborada sobre os elementos de investimento da eco-
nomia brasileira € um incentivo ao estudo mais aprofundado as aplicacdes financeiras nacionais.
A visdo mais clara sobre as oportunidades de investimento pode encorajar as pessoas a buscarem
melhores formas de investir seu dinheiro com base nos seus objetivos de vida, como abordado
em Almeida e Cunhal (2017).

Trazendo a questdo da inteligéncia financeira para a discussao, € possivel relacionar a

parte econdmica ao curso de Engenharia de Produgao (Associagcao Brasileira de Engenharia de
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Producao, 2019). Como engenheiro, o profissional deve ter uma visdo macro da economia e
conhecer a realidade de seu pais. Sendo assim, as possiveis formas de investimento que gerem
renda sdo extremamente importantes para a formacao deste profissional, visto que os conceitos

das aplicacdes podem ser mutdveis de acordo com a realidade da economia.

1.3 Organizacao do trabalho

Este trabalho foi estruturado da seguinte maneira: o Capitulo [I| possui uma introdugao
as caracteristicas gerais do trabalho, contextualizando e justificando o desenvolvimento do
mesmo. O Capitulo [2]refere-se a revisdo bibliogréfica, onde sdo abordadas as referéncias teéricas
essenciais para a construgdo deste trabalho. No Capitulo[3] o foco é para a metodologia utilizada
para o desenvolvimento e conclusio do trabalho em questdo. Para o Capitulo ] fica o estudo
de contextualizagdo sobre os titulos publicos federais disponiveis e dos resultados da pesquisa
aplicada. Posteriormente, o Capitulo [S|traz a proposta da certeira elaborada em Tesouro Direto e,

por fim, as conclusdes no Capitulo [6]



2 Revisao de literatura

Além do estudo e da andlise dos dados que indicam o perfil de investidor no cenério
brasileiro, Almeida e Cunha) (2017]) apresentam um outro ponto interessante, que € a abordagem
as aplicacgdes de renda fixa neste mesmo cendrio, sendo também discutido o investimento no
Tesouro Direto. Porém, como ponto de diferenciacado, o presente trabalho trard uma pesquisa
exploratéria para definir o perfil de investidor no cendrio de uma institui¢do de ensino superior
publica. Além disto, serd abordada uma maneira para a criacdo de uma carteira de investimentos
fundamentada no perfil encontrado e sua posterior andlise de resultados.

Para tanto, a compreensao sobre o Mercado Financeiro e todas as varidveis que compdem
o presente cendrio economico € fundamental para entender as expectativas que investidores reais
podem possuir para os titulos publicos. Como comentado por Assaf|(2014)), ha relacdo entre o
desempenho dos titulos e a expectativa de retorno nos resultados dos mesmos, onde a expectativa

¢ definida sob o ponto de vista do investidor, considerando a atratividade do investimento.

2.1 Aspectos gerais sobre o Sistema Financeiro Nacional

O Mercado Financeiro brasileiro, também conhecido como mercado de capitais, pode
ser considerado como um ambiente de negociagdo de titulos, ativos e valores mobilidrios por
meio de contratos (BARBOSA; SILVA| 2012).

Sob a visdo de |Assaf (2014), o Sistema Financeiro Nacional (SFN) "é composto por um
conjunto de institui¢cdes financeiras publicas e privadas", sendo suas fungdes observadas como
intermediadoras de negociacgdo. Isto é, fazem parte da relag@o entre os emissores das ofertas e os
investidores.

Dentre seus diferentes tipos de negociacao, os investimentos, também chamados de
ativos, sdo divididos entre duas principais categorias: renda varidvel e renda fixa (ASSAF, 2014).
Como o foco do presente trabalho estd nos ativos de renda fixa, os proximos capitulos trardo

assuntos relacionados a este segmento.

2.2 Mercado de renda fixa

Como forma de recurso para custos e investimentos, os governos federal, estadual e
municipal utilizam do Mercado Financeiro para captar recursos por intermédio da emissao de
titulos publicos. Tais titulos, documentados em registro como divida mobilidria, apresentam-se

como uma opg¢ao de investimento para o mercado. Em suma, os titulos publicos t€m como
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objetivo financiar a divida ptblica, antecipar as receitas ou serem utilizados como instrumento de
politica monetdria, como abordado por|Assaf (2014). Vale ressaltar que este tipo de investimento
¢ considerado como risco baixissimo e possui apenas o que € chamado de risco sistémico.
Segundo Schwarcz (2008), o risco sistémico refere-se ao colapso total do sistema responsavel e
do mercado como um todo.

Semelhante a um contrato, o investidor que opta pela compra de titulos publicos assume
responsabilidade especifica de acordo com cada tipo de titulo, abordados no préximo capitulo
com mais detalhes. Todo contrato possui um prazo para vencimento, sendo que o investidor
pode optar por manter seu investimento ou vender os titulos antes do prazo. Caso opte por
manter os titulos até o vencimento, desconsiderando os impostos, o retorno serd exatamente
igual a rentabilidade definida no momento da aplicacdo (ASSAF, 2014). Em situacdes que o
investimento € retirado antes do prazo, estard sujeito as taxas de mercado vigentes no momento
da venda.

No mercado de renda fixa, o retorno dos investimentos € algo que se destaca. Como
tratado por Berger| (2015), os ativos que compdem o mercado de renda fixa informam, no mo-
mento da aplicacdo do investimento, como serd calculado seu retorno. Na prética, o ativo possui
sua variagdo atrelada ao seu préprio valor nominal, as variacdes de alguma taxa indexadora
especifica ou até mesmo ao cdmbio. Desta maneira, os titulos que fazem parte dessa categoria
podem ser considerados prefixados ou pds-fixados.

De acordo com Lima et al.|(2007)), para os titulos prefixados, no momento de sua apli-
cacgdo, apenas € conhecido o rendimento nominal. Porém para o cdlculo do rendimento real é
necessario o conhecimento sobre a taxa inflaciondria observada no periodo, ou seja, s6 sera
conhecido seu rendimento real ao final da aplicacao.

Ja para os titulos pés-fixados, que sdo atrelados a algum indexador, € conhecida, no
momento da aplicagdo, a taxa de juros real, porém, o rendimento nominal sé serd calculada ao
final do periodo de investimento, quando a varia¢do do indexador atrelado for aplicada ao valor
de investimento (LIMA et al., [2007).

2.2.1 Principais titulos publicos federais

Berger (2015)) definiu os principais titulos publicos apresentados pelo Decreto N°3.859,
de 04 de julho de 2001. Estes, cuja circulacdo aciona-se pela taxa Selic, serdo tratados no

desenvolvimento do trabalho.

Letras do Tesouro Nacional (LTN)

Comentado por Lima et al.| (2007), pode-se concluir que seu valor declarado € multiplo
de R$1.000,00 e sdo negociados no mercado com depreciagdo ao valor total, isto é, o investidor
desembolsard uma quantia inferior ao seu valor nominal. No vencimento do investimento, o

resgate € igual ao valor nominal do titulo, classificando-se como pré-fixado, sendo o prazo é
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sempre definido no momento da sua emissao.

Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

Possui rendimentos atrelados a taxa Selic, onde sua média é considerada para garantir
rentabilidade de mercado ao investidor. [Lima et al.| (2007) classifica-os como sendo mais atrata-
tivos, onde o rendimento acumulado, partindo de sua data base, soma-se ao valor nominal do

titulo no momento do resgate, possuindo prazos definidos no momento de sua emissao.

Notas do Tesouro Nacional (NTN)

Como discutido por |[Lima et al.| (2007), este tipo de titulo possui dez séries de classi-
ficacdes, mas as que este trabalho ird abordar serdo as séries NTN-B e NTN-F. A primeira é
considerada como poés-fixada, cujo valor nominal € indexado a um indice de precos da economia
(IPCA). Ja no segundo exemplo a NTN-F & pré-fixada, ou seja, no momento da compra ja é

possivel saber qual serd o retorno do investimento.

2.2.2 Indexadores da Renda Fixa

Para Lima et al.[|(2007), os titulos ptblicos podem ser prefixados ou p6és-fixados, isto é,
podem possuir um valor de resgate anteriormente estabelecido ou terem o conhecimento desse
valor apenas no momento do vencimento do titulo. Sendo assim, eles podem estar atrelados a

algum fator varidvel, como, por exemplo, a taxa Selic ou a inflacdo (IPCA).

2.2.2.1 Taxa basica de juros (Selic)

Criado em 1979, pelo Banco Central e a Associacao Nacional das Instituicdes do Mer-
cado Financeiro (Andima), o Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (Selic) nada mais € do
que um "grande computador"(LIMA et al., 2007) que serve para reunir os registros de custodia
com as liquidacdes das operacdes financeiras dos titulos publicos.

Definida como taxa bdsica de juros da economia brasileira, a taxa de juros Selic € a taxa
de referéncia no mercado financeiro, como apontado por|Assaf| (2014). Uma de suas usabilidades
€ o estabelecimento do valor do investimento nas operagdes com titulos publicos, observados a
partir da taxa média dessas operacoes.

"E a taxa prime do mercado que regula as operagdes didrias com titulos publicos fede-
rais, pois € a sua média didria que reajusta diariamente os precos unitdrios dos titulos publi-
cos"(FORTUNA, 2017).

Em setembro de 2020, a taxa Selic se manteve em 2,00%, estabelecida em 7 de agosto de
2020, conforme a série histérica da taxa Selic pelo (BANCO CENTRAL DO BRASIL! 2020b).

Na Figura |1}, o gréifico representando os 12 ultimos meses da taxa Selic até outubro de 2020,
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ressaltando uma queda constante sem recuperagdes.

Figura 1 — Taxa Selic em 2020

Grafico

% a.a.

1
Out/2019 Jan/2020 Abr/2020 Jul/2020 0ut/2020  Jan/2021

Fonte — Obtido em [Banco Central do Brasil (2020b))

2.2.2.2 indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Produzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o IPCA, popu-
larmente conhecido como taxa de inflagdo, indica a variagcao dos precos de uma variedade de
produtos e servigos que a populacdo consome. Todos os itens considerados possuem um peso,
além de seu valor, portanto impactam unicamente no montante (IBGE, 2020).

Considerando as variacdes aplicadas ao IPCA e partindo do histérico da inflacdo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20204)), ¢ possivel gerar o grfico da Figura[2]

Figura 2 — IPCA em 2020

Grafico
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Fonte — Obtido em [Banco Central do Brasil (2020a))

Com um historico abrangente de 40 anos, o IPCA mostra uma inflagdo acumulada de

76,68% na ultima década. Isto €, uma cesta de R$1.000,00 em janeiro de 2010 teria seu valor
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acrescido em R$766,78 até janeiro de 2020, totalizando um valor de R$1.766,78. Em setembro
de 2020 o valor para o IPCA foi de 0,64%, deixando um acumulado de 12 meses de 3,14%
(IBGE, 2020).

2.3 Titulos publicos disponiveis

De acordo com o site oficial do Tesouro Direto (TESOURO NACIONAL, [2020b)) em
2020 foram disponibilizados para investimento dez tipos de titulos publicos pelo Tesouro Nacio-
nal, sendo eles classificados como prefixados e pés-fixados. Além disso, foi possivel identificar as
principais caracteristicas que diferenciam os titulos entre si, que serdo abordadas posteriormente
no presente trabalho.

Portanto, utilizando os dados disponibilidados no dia 24 de outubro de 2020, foi possivel
a elaboragdo da Tabela[I]com o fim de compreender e classificar os titulos disponiveis de acordo

com a bibliografia estudada.

Titulo Rentabilidade Anual | Investimento Minimo | Preco Unitario | Vencimento
Tesouro Prefixado 2023 5,00% R$ 35,96 R$ 899,16 01/01/2023
Tesouro Prefixado 2026 7,26% R$ 34,78 R$ 695,62 01/01/2026
*Tesouro Prefixado 2031 7,87% R$ 35,24 RS 1.174,82 01/01/2031

Tesouro Selic 2025 Selic + 0,1983% R$ 106,31 R$ 10.631,18 01/03/2025
Tesouro IPCA™ 2026 IPCA +2,90% R$ 56,72 R$ 2.836,03 15/08/2026
Tesouro IPCA™ 2035 IPCA + 4,09% R$ 37,43 R$ 1.871,59 15/05/2035
Tesouro IPCA™ 2045 IPCA + 4,09% R$ 37,64 R$ 1.254,88 15/05/2045
*Tesouro IPCA™ 2030 IPCA +3,42% R$ 40,88 R$ 4.088,18 15/08/2030
*Tesouro IPCA™ 2040 IPCA + 4,05% R$ 42,56 R$ 4.256,38 15/08/2040
*Tesouro IPCA™ 2055 IPCA +4,27% R$ 44,66 R$ 4.466,76 15/05/2055

Tabela 1 — Precos e taxas dos titulos IPCA, Pré e Pos-fixados
Observe que para os titulos marcados com um asterisco (’*’) sdo titulos que realizam o pagamento de juros semestrais.

Note que o preco unitdrio dos titulos publicos refere-se ao valor total do titulo, isto &,
representa 100% do valor do mesmo, visto que eles podem ser adquiridos em fracdes. Ja o

investimento minimo informa o valor minimo para investimento em cada titulo.

2.3.1 Titulos Prefixados

Como visto anteriormente, titulos prefixados sdo caracterizados pela sua rentabilidade
definida no momento de sua compra, isto €, o investidor fica ciente da rentabilidade de seu ativo
ao final do vencimento de seu contrato. Observando a (TESOURO NACIONAL! [2020al), estdao

disponiveis como Tesouro Prefixado (LTN) e Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F).
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2.3.1.1 Tesouro Prefixado (LTN)

Recapitulando as palavras de Assaf] (2014), possuem fluxo simples de rentabilidade, ou
seja, o investidor faz a aplicacdo e recebe, ao final do vencimento do contrato, o valor investido

somado 2 rentabilidade no periodo (também chamado de valor de face), como visto na Figura[3

Figura 3 — Fluxo de pagamentos do Tesouro Prefixado (LTN)

Valor de face (Valor
Investido +
Data da Compra Rentabilidade)
Valor Data do Vencimento
Investido

Fonte — Obtido em Tesouro Nacional (2020a)

2.3.1.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

Também reafirmando Assaf| (2014)), o rendimento do retorno deste ativo é repassado ao
investidor em periodos semestrais a partir do momento da compra ao longo do investimento.
Pela Figura 4] percebe-se que, na data de vencimento do contrato, o resgate se da pelo dltimo

pagamento de juros junto ao valor de face.

Figura 4 — Fluxo de pagamentos do Tesouro Prefixado com juros semestrais (NTN-F)

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)
Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)

Data da Compra T T T T T { ‘Cupom de juros
Valor Data do Vencimento
Investido

Fonte — Obtido em [Tesouro Nacional| (2020a))

2.3.2 Titulos P6s-Fixados

Conforme definido anteriormente, titulos pds-fixados sdo ativos cujo valor final € retifi-
cado pela sua taxa indexadora. Também sob a visao daTesouro Nacional (2020a), este trabalho

ira abordar titulos indexados ao IPCA e a taxa Selic.

2.3.2.1 Titulos atrelados ao IPCA

Sao os titulos indexados a taxa inflacionaria, o [IPCA. Por conta das variacdes existentes
a este indexador, permite ao investidor ganhos reais, o que aumenta seu poder de compra, como
exposto pela Tesouro Nacional (2020a). Atualmente, € oferecido em dois tipos: o Tesouro IPCA+

(NTN-B Principal) e o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais.
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2.3.2.1.1 Tesouro IPCA™ (NTN-B Principal)

Pela mesma légica do Tesouro Prefixado LTN, a Figura[5|mostra seu fluxo simples de
pagamento, onde o investidor faz o resgate do valor de face na data do vencimento do titulo
(TESOURO NACIONAL 20204).

Figura 5 — Fluxo de pagamentos do Tesouro /PCA* (NTN-B Principal)

Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)
Data da Compra
valor Data do Vencimento
Investido

Fonte — Obtido em [Tesouro Nacional| (2020a))

2.3.2.1.2 Tesouro IPCA™ com juros semestrais (NTN-B)

Possui 0 mesmo fluxo do Tesouro Prefixado, porém, como observado na Figura@ com
juros semestrais, onde o investidor recebe em periodos semestrais cupons de juros sob seu
investimento e no vencimento da aplicacdo resgata o valor de face junto a dltima parcela de juros
(TESOURO NACIONAL, 20204).

Figura 6 — Fluxo de pagamentos do Tesouro JPCA™ com juros semestrais (NTN-B)

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)

Valor de face (Valor

= A ~ } Investido + Rentabilidade)

Data da Compra T T T T T } Cupom de Juros

Valor Investido { l Data do Vencimento

Fonte — Obtido em [Tesouro Nacional| (2020a))

2.3.2.2 Titulos atrelados a taxa Selic

Da mesma maneira que os titulos atrelados ao IPCA, a remuneragdo deste tipo de tesouro
¢é feita com base na taxa Selic, como visto anteriormente. Sendo assim, se trata de um titulo
pos-fixado, sendo oferecido como Tesouro Selic (LFT), de acordo com a [Tesouro Nacional
(2020a).

2.3.2.2.1 Tesouro Selic (LFT)

Atrelado a taxa Selic e com um fluxo de pagamento simples (Figura[7)), o investidor

aplica no momento da compra seu investimento e resgata, ao final do vencimento do contrato, o
valor de face do titulo (TESOURO NACIONAL, 2020a)).
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Figura 7 — Fluxo de pagamentos da LFT

Valor de face (Valor
Investida + Rentabilidade)
Data da Compra
Valor Investido { l Data do Vencimento

Fonte — Obtido em [Tesouro Nacional| (2020a))

2.3.3 Riscos para avaliagao

Como abordado por Lima et al. (2007)), existem trés tipos de riscos, sob o ponto de vista

do investidor, para os titulos publicos federais. Os riscos sao:

e Risco de Crédito - possibilidade do ndo cumprimento do contrato;
e Risco de Liquidez - relacionado ao tempo/velocidade da liquidag@o de um ativo;

e Risco de Mercado - ligado as variacdes das taxas de juros do mercado.

Seguindo as observagdes de Lima et al. (2007), os riscos de crédito e de liquidez sdo,
praticamente, zero, isto €, o Ginico risco que impacta significativamente os ativos de uma carteira
de investimentos em titulos publicos € o risco de mercado.

Anteriormente, as classificagdes dos principais titulos mostram a diferenca entre os
mesmos. Considerando os riscos existentes as taxas de juros, apenas a LTN ndo possui este risco,
visto que se trata de um titulo pré-fixado e, ao final de seu vencimento, terd o resgate igual ao

seu valor nominal.

2.4 Analise do Perfil de Investidor

Em 2013, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) aprovou a instru¢do de nimero
539 (CVM, [2013), que expressa o dever de verificagdo de adequacg@o dos produtos, servicos e
operacdes do mercado financeiro ao perfil do cliente. Isto €, esta tratativa torna obrigatéria a
Anélise de Perfil do Investidor (API) em contextos que envolvem o investimento no mercado
financeiro.

A mesma entrou em vigor apenas em janeiro de 2015, porém a mesma ja era obrigatéria
pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
como visto no Cédigo ANBIMA de Regulaciao e Melhores Préiticas (ANBIMA| 2013)).

Sendo a entidade que representa bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e administra-
doras do mercado financeiro (ASSAF, 2014), a ANBIMA possui forte referéncia a API. Dessa

forma, este trabalho baseou-se na elaboracdo de um questionario proprio no contexto em que foi
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utilizado (renda fixa), o que possibilitou considerar algumas das varidveis observadas na API
discutida pela ANBIMA.

2.4.1 Caracteristicas da API

Como visto no Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas (ANBIMA, 2013)), a
coleta de dados € muito eficaz pelo tradicional método de questiondrio. Sendo assim, 0 mesmo
contaria com perguntas relacionadas ao entendimento do perfil visando o adequamento aos
titulos publicos disponiveis.

Tendo em vista a instrucdo da ANBIMA em termos da API, neste trabalho foram elabo-
radas perguntas que possibilitassem entender o objetivo do investidor para sua aplicacdo, sua
situacdo financeira e a educac¢do financeira do individuo em questdao (ANBIMA| 2013). Dessa
forma, o trabalho contou com os principais pilares para uma anélise correta sobre o perfil de

investidor levantado pela aplicacdo do questiondrio.

2.4.1.1 Objetivo de investimento

Aprofundando nos quesitos levantados anteriormente, poderiam ser consideradas as
preferéncias sobre o periodo que seria mantido o investimento, os fatores que estdo atrelados ao
risco e as finalidades do investimento (ANBIMA| 2013)).

2.4.1.2 Situacao financeira

Determinada pela realidade financeira do individuo em questao, pode ser definida pelo
valor das receitas declaradas, pelo valor dos patrimonios em nome e pela necessidade futura de
recursos declarada (ANBIMA| 201 3)).

2.4.1.3 Educacéo financeira

Por fim, a mesma instrucao (ANBIMA| 2013) refere-se ao grau de conhecimento do
investidor em questdo sobre o mercado financeiro. Para tanto, pode ser levada em consideracao a
familiaridade com os produtos, servicos e operagdes em questdo, a natureza, volume e frequéncia
das operacoes realizadas pelo individuo e, por ultimo, a formacao e experiéncia profisisonal do

investidor.

2.5 Conceitos relacionados

Como sendo um assunto abrangente, foram discutidos diversos artigos e trabalhos cienti-

ficos que acrescentaram no conhecimento necessdrio para desenvolver este presente trabalho.
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2.5.1 Educacao financeira no Brasil

Conforme explicado por Savoia et al.[ (2007), por mais que existam ac¢des desenvolvidas
pelos 6rgdos governamentais, instituicdes financeiras e de ensino no que tange a educacao
financeira, todos continuam sendo insuficientes para atender a demanda por tais conhecimentos.

Além disso, considerando a distribuicdo desigual de renda no pais, explica que o Brasil
exige uma urgéncia na aplicacdo deste tema em todas as esferas sociais. E, ainda que cada pais
tenha sua prioridade tnica de iniciativas, o Brasil se encontra com uma educacao financeira ainda
em desenvolvimento inicial, justificada, no artigo, por fatores histéricos, culturais e estruturais
(SAVOIA et al.| 2007).

Sobre recomendagdes na educacao financeira, |Savoia et al.| (2007) ainda reforca a im-
portancia de se entender aspectos do planejamento financeiro pessoal, voltados, geralmente, a
estabilizacdo financeira no longo prazo, como a aposentadoria. Tais programas de educagdo
devem ainda orientar a construcio do que o artigo chama de "competéncia financeira".

Em geral, o artigo destaca a necessidade de se promover a educagdo financeira livre de
interesses particulares, ou seja, estimular o conhecimento de forma justa e sem viéses, enfati-

zando a importancia de se entender diferentes grupos sociais para a orientagdo mais efetiva.

2.5.2 O perfil do investidor brasileiro

A partir da pesquisa realizada pela Standards & Poor’s (KLAPPER et al., 2017) em
2014 sobre o conhecimento financeiro no mundo, foi possivel entender, de forma geral, como se
posiciona o brasileiro em termos gerais. A pesquisa foi feita em mais de 140 paises e mais de

150 mil pessoas, onde foram medidos os conhecimentos sobre:
e Diversificagdo de risco;
e Inflacio;
e Habilidade com nimeros;
e Nocao sobre juros compostos.

Em resumo, no Brasil apenas 35% dos brasileiros possuem boa educag¢do financeira
(KLAPPER et al.,[2017). A partir deste dado, cabe a interpretacao de como estao alocados os
investimentos atuais dos investidores brasileiros.

Considerando dados do boletim elaborado em ANBIMA| (2020), os investimentos dos
brasileiros alcangcaram R$3,7 trilhdes até o primeiro semestre de 2020. Sob a visao analitica da
ANBIMA, o aumento de 3,2% em relag¢do ao ano anterior foi impulsionado pelo segmento de
varejo tradicional, com alta de 10%.

Aprofundando no contexto em que 2020 se encontrou, os depdsitos do auxilio emergen-

cial na poupanga trouxeram recordes de captacdo para a caderneta de R$37,2 bilhoes em maio e
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R$30,5 bilhdes em abril, que totalizaram, ao final do semestre, um aumento de 17,5 milhdes de
contas-poupanca (ANBIMA| [2020).

2.5.3 Otimizacéao de carteiras

A otimizacdo de carteiras de investimento se torna eficaz quando aplicada a ativos guia-
dos pelas caracteristicas de risco e retorno. Isto é, a eficiéncia de uma carteira de investimentos
diversificada se d4 pela distribuicdo coerente dos pesos dos ativos, considerando seus respectivos
retornos e riscos (SILVA| 2019). Dessa forma, vale a aplicacdo de um modelo matematico para a
escolha dos pesos de cada ativo, tendo sido sugerido o modelo de Markowitz| (1991)).

No entanto, o principal ponto desta otimizagdo se da pelo fator risco, que influencia
toda a parte analitica da eficiéncia da carteira de investimentos. Sendo assim, como o presente
trabalho considera titulos publicos, onde o risco € praticamente nulo, a interpretacao de resultado
e eficiéncia poderiam ser solucionadas pela metodologia de API (ALMEIDA; CUNHA, 2017).

Em um contexto aplicdvel aos titulos publicos, a indentificacdo do perfil de investidor
pode se dar através de perguntas que apontem quais as preferéncias do investidor em relagdo a
liquidez do ativo, a taxa atrelada e ao meio de recebimento do retorno (ALMEIDA; CUNHA|
2017). Além disso, o préprio artigo sugere a classificacdo dos infestidores perante ao grau de

conhecimento em relacdo ao mercado financeiro e a sua respectiva classe social.
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3 Metodologia de pesquisa

Como a pesquisa utilizou dados numéricos e estatisticos para definir o comportamento de
um grupo especifico, a pesquisa tem enfoque quantitativo (CHIZZOTTI, 2008)). Pela observacio
do objetivo deste trabalho, é entendido que existe o cardter exploratorio, visto que busca apontar
os aspectos comportamentais dos individuos levantados na pesquisa.

Para prosseguir as sequéncias deste assunto, o trabalho se baseia em fundamentos e téc-
nicas estratégicas para a diversificacio de aplicagdes financeiras, presentes em fontes primdrias
e secundarias, conforme os conceitos de |Assafl (2014) sobre o mercado de renda fixa. Desta
forma, serdo compreendidos modelos de carteiras de investimento para a renda fixa no cendrio
brasileiro.

A compreensdo dos titulos publicos tem como parametro os titulos que estao disponiveis
para aplicacdo. Desta forma, a consulta ao sistema do [Tesouro Nacional (2020b)) foi necesséria
para obter as informagdes essenciais destas aplicagdes, tais como a liquidez, a taxa de rendimento
e o recebimento do capital. A partir das defini¢des estudadas por Berger (2015) sobre o Tesouro
Direto, foi possivel realizar a classificagcao e diferencia¢do dos titulos publicos disponiveis.

Dentro da proposta de Andlise de Perfil de Investidor (ANBIMAL 2013) e ap6s a classifi-
cacdo dos titulos, foi compreendido o comportamento comum dos estudantes que se encontram
no Instituto de Ciéncias Exatas e Aplicadas (ICEA). Para compreender as caracteristicas existen-
tes desse perfil, foi realizada uma pesquisa no modelo de questiondrio no ambiente estudado. O
formulério foi fundamentado nos parametros dos titulos publicos, isto €, para identificar o perfil
de investidor existente foi necessario entender quais caracteristicas pessoais t€m relagao ao tipo
de investimento adequado ao individuo, seguindo a proposta do modelo de API. Desta forma, a
aplicacdo do questiondrio foi de forma objetiva, trazendo informagdes concisas para a andlise do
perfil. Apds a coleta das respostas, foi realizada a identificacdo do perfil médio de investidor.

Para a criacdo da carteira de investimentos, as duas etapas anteriores a esta foram fun-
damentais. A elaboracdo da carteira seguiu o principio fundamentado no perfil levantado na
pesquisa, ou seja, o objetivo da carteira foi encontrado a partir da metodologia de API (ANBIMA|
2013). Vale ressaltar que, mesmo que a carteira esteja limitada ao Tesouro Direto, poderiam
existir diferentes expectativas para este tipo de aplicacdo.

Seguindo estes passos, foi possivel elaborar uma carteira de investimentos ao perfil
de investidor escolhido e analisar o modelo proposto, visando o retorno da carteira frente a

expectativa de desempenho definida pelo perfil de investidor.
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4 Contextualizacao do mercado e do investi-
dor

O modelo de carteira apresentado neste trabalho foi fomentado com bases atuais ao
estudo, isto €, toda a contextualizacdo se passa em um cendrio especifico de 2020. Sendo assim,

a menos que para carater de ensino, os dados precisam estar em constante atualizagao.

4.1 Classificacado dos titulos

Observando os titulos de Tesouro Direto disponibilizados em 2020, como visto ante-
riormente, percebe-se que a andlise dos titulos torna-se mais clara, sendo possivel diferenciar
os titulos e classifica-los de acordo com trés caracteristicas intrinsecas. Dessa forma, a identifi-
cacgdo dos pontos-chave de cada ativo torna-se crucial para o atendimento das expectativas de
investimento de um perfil de investidor especifico, que serd definido na andlise do formuldrio de

pesquisa levantado.

41.1 Parametros caracteristicos

Com base nas informacdes dos titulos publicos atuais, surge a hipdtese de se estruturar
uma carteira de investimentos baseando-se apenas nestas trés caracteristicas principais dos titulos

disponiveis.

41.1.1 Liquidez

A primeira caracteristica se trata da liquidez do ativo que, em outras palavras, refere-se
ao tempo de investimento necessdiro para manter o contrato. Sendo assim, € possivel analisar
se a expectativa do investidor condiz com a proposta de retorno pelo tempo de contrato com o
titulo.

De acordo com a bibliografia estudada, pode-se entender que os investimentos se classifi-

cam em:
o Curto prazo: retorno do investimento € obtido em até 3 anos;

o Médio prazo: um pouco mais longo, € o periodo considerado entre 3 a 9 anos;

o Longo prazo: para investimentos com vencimento acima de 10 anos.
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41.1.2 Taxa atrelada

Em sequéncia, a taxa que € atrelada ao titulo ptblico é primordial para a andlise de
eficiéncia do investimento. Conforme abordado em pardgrafos anteriores, alguns titulos publicos
possuem seu retorno indexado ao seu valor nominal, ou seja, sdo titulos prefixados. Porém,
quando sdo titulos pés-fixados sua taxa pode estar atrelada a taxa Selic ou ao IPCA.

Tal diferenca influencia diretamente na expectativa de retorno sob visao do investidor,
pois, recapitulando capitulos anteriores, em titulos prefixados é conhecido o retorno final do

investimento, enquanto nos titulos pos-fixados este valor é desconhecido.

41.1.3 Rentabilidade

Por dltimo, o método de rentabilidade € a caracteristica que conclui o fator de expectativa
do investidor. Bem como a liquidez e a taxa atrelada, a rentabilidade também diferencia os titulos
de Tesouro Direto. Como observado nos titulos disponiveis, alguns podem possuir pagamentos
de juros semestrais. Dessa forma, o modelo de resgate do investimento € influenciado por esta

caracteriscica.

4.2 Formulario: Perfil de Investidor - UFOP (ICEA)

Conforme tratado na literatura, a andlise do perfil de um investidor pode ser feita obser-

vando as preferéncias do mesmo em relacao:
o aliquidez do ativo;
o ataxa atrelada ao titulo €;
o ao periodo de recebimento de retorno.

Sendo assim, seguindo a proposta da pesquisa, foi pensada a criagdo de um formulario
com perguntas que abordassem tais fatores de andlise. Em somatéria, com a finalidade de identi-
ficar grupos semelhantes de respostas, também foram elaboradas perguntas que possibilitassem

tal agrupamento. Sendo assim, as perguntas se dividiram em duas frentes, compreender:

o as expectativas do investidor (liquidez, taxa atrelada e rentabilidade) e;

o as caracteristicas gerais das pessoas que responderam.

4.2.1 Expectativas do investidor

Para esta parte do trabalho, foram levadas em consideragdo as trés caracteristicas dos

titulos abordados anteriormente: a liquidez, a taxa atrelada e a rentabilidade. Considerando
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as diferencas entre os titulos disponiveis, as perguntas foram elaboradas para compreender a
tendéncia do perfil de investidor ao escolher um ativo que atingisse suas expectativas.

Desta forma, apés os parametros de liquidez, taxa atrelada e rentabilidade dos titulos
serem classificados, foi possivel elaborar perguntas que gerassem informacao sobre as prefe-
réncias do investidor. Vale ressaltar que as respostas das perguntas também foram previamente

elaboradas, para que pudessem seguir um padrdo organizado e serem posteriormente analisadas.

4.2.1.1 Liquidez: longo, médio e curto prazo

Com o objetivo de entender a preferéncia em relagdo ao tempo de investimento (liquidez
do ativo), foi elaborada a pergunta: "Vocé€ investiria seu dinheiro pensando no longo prazo?".

A partir das caracteristicas da liquidez, as respostas elaboradas foram relacionadas de
acordo com a Tabela[2

Resposta Liquidez
Sim, tenho disposic@o para manter o investimento por no minimo 10 anos. Longo prazo
Sim, mas tenho uma visdo para aproximadamente 3 a 9 anos. Médio prazo
Talvez, mas tenho preferéncia para retirar meu investimento a qualquer momento. Curto prazo

Tabela 2 — Preferéncias sobre liquidez

4.2.1.2 Taxa atrelada: titulo prefixado e pos-fixado

Para a compreensao da expectativa do investidor em termos de titulos prefixados ou pds-
fixados, foi elaborada a pergunta: "O que te afetaria mais na hora de escolher um investimento?".
No intuito de entender a preferéncia em relacdo ao titulo ser prefixado ou pés-fixado. Seguindo o

modelo proposto neste trabalho, as respostas elaboradas seguiram a relagdo da Tabela 3}

Resposta Taxa Atrelada
Saber, desde o inicio, qual serd meu lucro no final do periodo de investimento. Prefixada
Estar protegido da inflagdo, mesmo ndo sabendo previamente qual o valor do meu rendimento. Pos-fixada

Tabela 3 — Preferéncias sobre a taxa atrelada

4.2.1.3 Rendimento: juros anuais e semestrais

Por dltimo, o parametro de rendimento foi compreendido através da pergunta: "Para
voce, o que importa mais?". Da mesma forma, as respostas classificariam as preferéncias do

investidor em relagdo aos juros anuais ou semestrais, conforme a Tabela [ mostra.

Resposta Rendimento
Manter o investimento até o final do seu vencimento para resgatar um valor maior. Anual
Ter um investimento que gere rentabilidade a cada seis meses. Semestral

Tabela 4 — Preferéncias sobre o rendimento



Capitulo 4. Contextualizagdo do mercado e do investidor 19

4.2.2 Caracteristicas gerais do investidor

Conforme explicado anteriormente, também foram elaboradas perguntas para extrair
informagdes sobre o investidor em questdo. Nenhuma pergunta possuia dependéncias entre si,
sendo totalmente independentes e com objetivos distintos.

Dentre os objetivos das perguntas, estavam compreender:

o arelacdo do individuo com a UFOP (ICEA);

o aidade;

o o nivel de conhecimento sobre o mercado financeiro;

o a familiaridade com o termo "Tesouro Direto";

o os investimentos/ativos que possui em carteira atualmente (na época em questao);

o a classe social do individuo.

No entanto, o intuito principal desta sequéncia de perguntas foi gerar a capacidade de
compreender as caracteristicas dos individuos que possuem conhecimento sobre o mercado
financeiro, ou seja, a partir das respostas, possibilitar o agrupamento por idade, investimentos
ativos em carteira e classe social dos individuos sob o olhar de seus respectivos conhecimentos
sobre o mercado financeiro.

Para a compreensao mais precisa desta informacao, a pergunta sobre o nivel de conheci-
mento foi abordada no modelo de uma escala Likert, onde o nivel de conhecimento poderia ser
classificado de 0 a 6, partindo de "nenhum conhecimento"até um "alto conhecimento"sobre o
mercado financeiro, respectivamente. Para uma melhor classificacdo, a Tabela E] mostra como oS

dados foram compreendidos.

Escala | Educacio Financeira
0 Nenhum conhecimento
le2 Conhecimento baixo
3a6 Consideravel

Tabela 5 — Classificacdo do nivel de conhecimento financeiro
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5 Aplicacdo da Analise do Perfil de Investi-
dor

5.1 Interpretacdo dos dados

A coleta de dados desenvolveu-se por meio da divulgagdao do formulario entre grupos
nas midias sociais, sendo aberto ao publico sem qualquer tipo de exclusdao. De acordo com a
quantidade de alunos matriculados na UFOP em 2019 2020)), a pesquisa se manteve
em um universo de 1355 alunos. Sendo assim, foram capturadas 134 respostas para a andlise e
desenvolvimento do trabalho, onde 114 respostas foram classificadas como sendo de alunos da
universidade. Considerando tal abrangéncia, com um grau de confianca de 90%, a pesquisa se
desenvolveu em uma margem de erro de 7%.

As 20 respostas que foram desconsideradas, representando cerca de 15% do total de
respostas obtidas, foram identificadas como sendo de ex-alunos da universidade (14 no total) e
individuos sem relacdo alguma com a mesma (6 pessoas). As 114 respostas consideradas vélidas

foram respondidas por estudantes matriculados no periodo letivo da pesquisa.

5.1.1 Informagobes gerais do perfil

Observando a educagdo financeira dos participantes, 76 individuos foram classificados
com um nivel considerdvel de conhecimento sobre o mercado financeiro, representando 67% do

total, como mostra a Figura@

Figura 8 — Educacdo Financeira por Faixa de Renda
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Fonte — Elaboragdo prépria

Em relacdo a renda dos individuos capturados, a pesquisa apresentou um resultado
interessante. Quanto maior a renda de um grupo, maior a porcentagem de individuos com uma
consideravel educacao financeira. O conjunto de individuos com menor conhecimento sobre o

mercado financeiro foi representado pelo grupo de renda familiar de até dois salarios minimo,
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com 66% das pessoas desta classe. Para o maior grupo, com 75% de pessoas consideradas com
uma boa educacdo financeira, o conjunto referente a mais alta classe social obteve destaque.

Apesar desta tendéncia entre educacao financeira e do interessante resultado, a avalia-
¢ao torna-se inconclusiva, pois a amostra de individuos com renda de até 2 saldrios minimos
representa 54% do total de 114 pessoas e, em volume, representam o maior nimero de pessoas
consideradas com boa educacao financeira (53%).

Em relacdo a idade dos estudantes avaliados, existe uma alta qualificacao do grupo
com idade entre 26 e 35 anos, onde 86% das pessoas deste grupo foram classificadas com uma
considerdvel educacdo financeira. J4 para os individuos com idade entre 18 e 25 anos, essa
porcentagem ficou em 64%. Observando o total de pessoas com este nivel de conhecimento
sobre o mercado financeiro, nota-se a grande representatividade do grupo com pessoas de idade

mais baixa, com 84%, enquanto o outro grupo toma os outros 16%, conforme aponta a Figura[9]

Figura 9 — Educacao Financeira por Idade

M De 26 a 35 anos.
™ Entre 18 e 25 anos.

Fonte — Elaboragdo prépria

Em termos mais técnicos, também foi analisado o grau de familiaridade dos individuos
com o termo "Tesouro Direto". E interessante observar que pelo menos 100 pessoas (88% dos
114 individuos) estdo familiarizados com o termo. As outras 14 pessoas (12%) nunca ouviram
falar no termo (Figura[I0).

Figura 10 — Familiaridade com "Tesouro Direto"

W N3o sei muito bem como funciona,
mas ja ouvi falar.
® Nunca ouvi falar.

m Sim, sei o que é e como funciona.

Fonte — Elaboragdo prépria
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5.1.2 Identificacao do perfil de investidor

De acordo com os dados obtidos, foi possivel entender se o perfil médio encontrado pode
ser classificado como conservador, moderado ou agressivo dentro da amostra validada de 114
estudantes da institui¢do em questdo. De qualquer forma, como o trabalho considera apenas
titulos do Tesouro Direto, a defini¢do de perfil se d4 justamente pelos parametros de liquidez,
taxa atrelada e forma do rendimento, como visto anteriormente.

Ao observar as respostas sobre a perspectiva de longo prazo ("Voc€ investiria seu dinheiro
pensando no longo prazo?") foi encontrada uma curiosidade. A maioria das respostas mostrou
a preferéncia pelo investimento em médio prazo, como mostra a Figura [IT] representado por
60 individuos (53%). Como segunda opcao, foi compreendida a escolha por um investimento
de longo prazo (29%) e, por ultimo, as pessoas que priorizariam o curto prazo (18%), podendo

retirar o investimento a qualquer momento antes de 3 anos.

Figura 11 — Preferéncias Sobre a Liquidez do Titulo
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Fonte — Elaboragdo prépria

Sendo assim, a maior parte das respostas demonstrou uma significativa tendéncia a
investimentos de médio prazo, que serdo levados em consideracao para a proposta da carteira
final.

Para a compreensdo sobre as preferéncias de titulos prefixados ou pés-fixados, foi
elaborada a pergunta "O que te afetaria mais na hora de escolher um investimento?", como
explicado anteriormente. Como mostra a Figura [I2] foi identificada a propensdo de ativos

prefixados, um total de 77 de pessoas (68%) contra 37 (32%) que preferem ativos pos-fixados.

Figura 12 — Preferéncias Sobre a Taxa Atrelada

W Prefixados
m Pos-fixados

Fonte — Elaboracao propria
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Considerando tal informacao, é possivel entender que a escolha do perfil médio é para
titulos prefixados, também influenciando na escolha final na criacdo da carteira de investimentos.
Por fim, a opcao do perfil em relagdo ao rendimento do titulo, este podendo ser com
juros anuais ou semestrais, foi obtida através da pergunta "Para voc€, o que importa mais?".
Sendo assim, apos a devida coleta de dados, foi possivel entender que a maior parte das respostas
demonstrou interesse em titulos com juros anuais, representadas por 73 pessoas (64%). Do outro

lado, estdo 41 respostas (36%) com a predilecdo ao formato de juros semestrais (Figura[I3).

Figura 13 — Preferéncias Sobre o Formato de Rendimento

H Anuais
B Semestrais

Fonte — Elaboracgdo prépria

Portanto, para concluir a anélise do perfil, o formato de rendimento do perfil se defi-
niu pelos juros anuais. Dessa forma, foi possivel classificar o perfil de investidor encontrado,
baseando-se nos trés parametros encontrados sobre as preferéncias de investimento, € possivel

resumir as caracteristicas do titulo publico como mostrado na tabela abaixo:
v/ Liquidez: médio prazo;
v/ Taxa atrelada: prefixada;

v/ Rendimento: no vencimento.

Por fim, também foram interpretadas as respostas que informavam os investimentos mais
comuns entre os estudantes abordados pela pesquisa. A partir da Figura[[4] foi identificado um

fato curioso.

Figura 14 — Investimentos presentes na carteira
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Fonte — Elaboragao propria
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Quase metade dos individuos (46%) possuem investimentos na caderneta de poupancga,
ou seja, a tradi¢do deste tipo de investimento revelou-se para a amostra estudada. Apesar de 20%
das pessoas ndo terem relagcdo com qualquer tipo de investimento, 33% das respostas mostraram
algum tipo de ativo, sendo 12% para acdes ou fundos de a¢des, 10% para titulos piblicos, CDB

ou Letras de Crédito, 7% para day trade ou derivativos e 4% para outros tipos de investimentos.

5.2 Proposta de uma carteira de investimentos

Apd6s a compreensao da tabela dos titulos publicos disponiveis e do estudo sobre o perfil
de investidor encontrado através do formuldrio, foi feita a revisdo dos titulos publicos disponiveis
(como visto na Tabela e dividi-los em funcao da liquidez, taxa e rendimento. Dessa forma, foi

elaborada a Tabela ] para facilitar o entendimento:

Titulo Liquidez (prazo) Taxa Rendimento
Tesouro Prefixado 2023 Curto Prefixada No vencimento
Tesouro Prefixado 2026 Médio Prefixada | No vencimento
Tesouro Prefixado 2031 Longo Prefixada | No vencimento

Tesouro Selic 2025 Meédio Pés-fixada | No vencimento
Tesouro IPCA+ 2026 Médio Pés-fixada | No vencimento
Tesouro IPCA+ 2035 Longo Pés-fixada | No vencimento
Tesouro IPCA+ 2045 Longo Pés-fixada | No vencimento
Tesouro IPCA+ 2030 Médio/Longo Pés-fixada Semestral
Tesouro IPCA+ 2040 Longo Pés-fixada Semestral
Tesouro IPCA+ 2055 Longo Pés-fixada Semestral

Tabela 6 — Classifica¢do geral dos titulos publicos disponiveis

A partir da identificacdo do perfil da pesquisa realizada, foi priorizada a selecao de uma
carteira que contemplasse o médio prazo, com taxas prefixadas e com rendimentos apenas no
vencimento do contrato.

Como observado na Tabela[6] o titulo piblico que consegue contemplar esta expectativa
de investimento, com base na API realizada, € o titulo prefixado com vencimento em 2026. Este
titulo possui uma liquidez considerada adequada para o médio prazo, além de uma taxa prefixada
e sem rendimentos semestrais, classificando-se como uma Letra do Tesouro Nacional (LTN),

conforme as classificacdes estudadas.

5.2.1 Calculo do retorno

Na continuidade da andlise, observa-se que € possivel identificar qual serd o retorno do
investimento no titulo da carteira proposta. Isto se d4 pelo fato de ser um titulo ptiblico com taxa
prefixada. Além desse cendrio, também € cmpreendida a consisténcia do investimento, isto €, o
aporte mensal que o investidor realizaria até o final do vencimento do contrato.

Observando o Tesouro Nacional (2020a)), entende-se que o valor bruto do resgate ao final

do vencimento de uma LTN se d4 pela equagdo:
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VRiry = PU % (1 + ey ) 352 (5.1)

Em que:

VRrry = Valor do Resgate da LTN;

PU = Preco Unitdrio (valor investido inicialmente);
tXmere = taxa de mercado no dia da compra;

du = dias tteis entre a data de investimento até a data de vencimento.

Sendo assim, é necessdria a definicdo das varidveis existentes, portanto foi considerada
uma situacao hipotética para o célculo do valor de resgate.

Considera-se um investimento tnico de R$ 1.000,00 no dia 01/01/2021, sob a taxa de
7,26% (conforme a Tabela . Por esta mesma tabela, nota-se que o titulo possui vencimento

datado para 01/01/2026, ou seja, 1258 dias tteis neste periodo de contrato.

VRiry = PU (1 + tXpere) 352
VRyry = 1000 (14 0,0726) o8
VR 7y = 1000 % (1,0726)*99206
VRyry = 1000 1,41889

VRyrn = 1418,89
Por fim, o valor de resgate bruto se daria por R$ 1.418,89.

5.2.2 Analise do retorno

Conforme observado, o retorno revela o rendimento bruto de R$ 418,89, mas ainda
seriam descontados alguns valores, como o imposto de renda e a taxa de custddia do titulo. Em
algumas situagdes, as administradoras podem cobrar alguma taxa de administragdo, porém elas
nao serdo consideradas neste cdlculo, visto que existem opg¢des em que esta taxa € zerada.

Para a taxa de custddia, o valor destinado se define em 0,25% ao ano, conforme discutido
anteriormente. Para o imposto de renda, o valor pode variar de acordo com o tempo de investi-
mento. Considerando o prazo de mais de dois anos de investimento, o valor ficaria em 15%.

Sendo assim, aplicando o valor de 0,25% ao ano e um desconto final de 15%, é possivel

concluir que:

TC = 15,09 (5.2)
IR = 62,84 (5.3)
ViR = 1.340,97 (5.4)

Em que:

TC = valor descontado pela taxa de custddia;
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IR = valor do imposto de renda;

ViR = valor liquido do resgate.

A partir deste célculo, € obtido um valor de resgate liquido de R$ 1.340,97. Dessa forma,
conclui-se que a rentabilidade liquida (apds o desconto do imposto de renda e da taxa de custddia)
ficou em 6,05%.

Por fim, para entender a viabilidade deste investimento, € necessario considerar a inflacao
que poderia ocorrer neste periodo. No entanto, fica extremamente incerto calcular este valor,
visto as mudancas nos cendrios politicos, econdmicos e sociais existentes.

No entanto, considerando a cultura de se investir na poupanga, como discutido anteri-
ormente, € possivel perceber que esta carteira proposta € vidvel por trazer retornos positivos,
mesmo que seja considerada a meta da inflagdo para 2020.

Desta forma, no pior cendrio, conforme visto na bibliografia, a meta pessimista para a
inflacdo em 2020 estaria em torno de 4,0%, isto €, a rentabilidade desta carteira estaria acima da

inflag@o, gerando retorno positivo e comprovando a eficicia da carteira proposta.
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6 Conclusao

Compreendendo a literatura estudada e apds a pesquisa sobre o contexto do perfil de
investidor, junto as metodologias validadas e utilizadas, o objetivo principal do trabalho de
propor uma carteira de investimentos em Tesouro Direto para o perfil de investidor comum ao
ICEA foi alcangado.

O estudo sobre o cendrio econdmico vigente e a andlise sobre a educacio financeira do
publico atingido pela pesquisa foi de muita importancia, tanto para entender o funcionamento do
mercado financeiro, tais como os produtos oferecidos, as taxas indexadoras e os riscos existentes,
como também para aplicar um modelo de investimento contextualizado, mostrando a relevancia
de se possuir um bom grau de compreensdo sobre financas. Além disto, através da proposta de
carteira em Tesouro Direto, o presente trabalho mostrou a relevancia da metodologia de Anélise
do Perfil de Investidor (API), sendo possivel a reutilizagdo da mesma base de perguntas para
outras carteiras de investimentos com um publico-alvo diferente.

Outro ponto favoravel € sua contribui¢do para a literatura, visto que o estudo estatistico
para a compreensao aprofundada da educacao financeira do publico em questao traz a clareza
sobre algumas tendéncias marcantes, como a influéncia da renda familiar para as amplas oportu-
nidades de investimentos oferecidas. Ademais, a proposta de que os esse tipo de conhecimento é
extremamente relevante para a formacao do estudante, pois refor¢a a ideia de fundamentacao
pratica da esfera econdmica brasileira.

Para pesquisas futuras, € relevante compreender diferentes opcdes de renda varidvel, para
que seja possivel a proposicdo de uma carteira com objetivos diferentes de expectativa de retorno,

levando em consideracao as caracteristicas basicas da Andlise do Perfil de Investidor (API).
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