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RESUMO

A procura por aplicagdes em fundos de investimento tem aumentado muito no
Brasil e no mundo. Os fundos estdo entre as op¢des de investimento mais procuradas no
mercado, pois suas caracteristicas permitem que diversos investidores, com diferentes
perfis e objetivos, possam investir seu capital em condi¢cdes semelhantes para obter
rentabilidades que satisfacam seus desejos. Antes de tomar suas decisdes, cabe ao
investidor definir claramente quais sdo os seus objetivos e buscar entre os diversos tipos
de fundos os que mais se adaptam aos seus propésitos. Cada fundo tem sua classificagao
de acordo com seu risco, € o risco envolvendo cada tipo faz com que ele seja adequado
ou ndo para um determinado perfil de investidor. Um dos problemas enfrentados por
investidores ¢ a falta de clareza de informagdes sobre os fundos e seus riscos ao longo
do tempo. Investidores tomam suas decisdes de investimento de diferentes maneiras, e
um dos objetivos do trabalho € verificar como investidores tomam suas decisdes de
investimento e se clientes com mesmo perfil tomam decisdes de maneira semelhante.
Esse trabalho também objetiva fazer uma anélise completa da performance e do risco de
uma amostra de fundos do Banco HSBC, para no final relacionar as informacdes da

andlise com o processo de tomada de decisdo de investimento de diferentes investidores.

Palavras — chave: fundos de investimento, risco, desempenho, performance,

rentabilidade, decisdo.
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1. INTRODUCAO

Desde o final do século no Brasil, devido ao crescimento da economia € a
estabilizacdo da inflag¢do, percebe-se que houve um grande aumento pela procura nas
formas de investimentos. De pessoas com pequenas quantias poupadas até grandes
investidores, todos tém procurado novas formas de investimento do seu dinheiro, € o
mercado financeiro propicia diversas alternativas de se investir um capital.

Por experiéncia prépria, por trabalhar no Banco HSBC, muitos investidores
pessoas fisicas afirmam que, simplesmente, querem corrigir o valor do dinheiro no
tempo. Isso se deve ao periodo anterior ao Plano Real, vivido por estes investidores,
onde a taxa de inflacdo foi muito elevada e o dinheiro perdia seu valor muito rapido.
Hoje, as alternativas de investimentos disponibilizadas no mercado financeiro
conseguem além de corrigir o valor do dinheiro no tempo, ter rendimentos superiores
aos da inflacgdo.

Um dos produtos mais comercializados pelos bancos multiplos sdao os fundos de
investimentos. Os fundos de investimentos foram criados com o objetivo de gerar maior
comodidade para o investidor, que pode manter a gestdo dos seus recursos sob a
supervisdo de especialistas. Refiro-me aos fundos os quais variam de acordo com a sua:
composi¢do, rentabilidade, prazo ou tempo de permanéncia, taxa de administracdo e
risco.

De acordo com dados da Gazeta Mercantil (15 mar 2009, p. 18), o ndmero de
pessoas que aplicam capital na BM&FBOVESPA vem aumentando consideravelmente.
Apesar da crise financeira, a industria brasileira de fundos tem apresentado uma queda
menor do patrimonio liquido do que quando comparada com os principais mercados
mundiais.

Ainda, segundo a Gazeta Mercantil (10 dez 2008, p. 23), o mercado de fundos
deve alcancar crescimento de 20% em 2009, considerando a rentabilidade dos
investimentos. A procura por fundos menos conservadores e com maior variabilidade
também estd crescendo. Porém essa procura ainda € baixa. Muitos investidores
poderiam estar j4 obtendo maiores rentabilidades em suas aplicagdes se tivessem maior
conhecimento sobre diversas alternativas de fundos de investimentos.

Cada vez mais os investidores procuram descobrir o funcionamento e a real

rentabilidade que estes fundos geram, levando-os a optar pela melhor aplicacdo com
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menos riscos de acordo com o seu perfil. Entre estes investidores, nesse trabalho, sao
selecionados, mais precisamente, os investidores pessoas fisicas.

No ano de 2008, devido a crise global, o cendrio mundial apresentou uma grande
preocupacdo por parte dos investidores com relagdo a escolha de suas aplicagdes. O
mercado de renda varidvel (aciondrio) comegou a apresentar quedas bruscas nao
permitindo aos seus investidores a saida, pois teriam grandes perdas. Diante deste
quadro percebe-se que o Sistema Financeiro Nacional com sua estrutura solidificada
conseguiu e estd conseguindo sobreviver a este periodo de turbuléncia, com diversas
alternativas de investimento mais confidveis.

A falta de transparéncia e de conhecimento dos investidores € a inspiracdo para a
realizacdo deste trabalho, pois poucos conhecem, ou na maioria dos casos desconhecem
como funcionam realmente os fundos de investimentos, suas implica¢cdes com relacdo
ao risco que apresentam e o retorno esperado até mesmo para que se possa efetuar uma
comparagdo entre eles.

ApOs repassar todas as informacdes com relacdo aos fundos de investimentos,
serd demonstrado de forma simples e clara que o investidor podera tomar suas decisoes
na hora de escolher no que aplicar. Esse trabalho contribui com anélises e pesquisas,
objetivando apresentar alguns dos fundos de investimentos que sdo comercializados por
instituicdes financeiras, como o Banco HSBC, demonstrando aos clientes pessoas
fisicas com pouco conhecimento sobre o assunto as melhores alternativas para aplicar

seu capital.

1.1. SITUACAO PROBLEMATICA

No Brasil, apesar do aumento da procura por investimentos, o cliente (pessoa
fisica) ainda apresenta um perfil muito conservador, preferindo fundos seguros e com
rentabilidade baixa a fundos mais agressivos e/ou aplicacdes em acdes com maior
variabilidade, fazendo com que esses investidores deixem de obter maiores rendimentos
ao diversificar em maior nimero suas aplicagdes e procurar outras alternativas mais
agressivas que podem render mais do que as alternativas conservadoras.

O nimero de pessoas que aplicam capital na BM&FBOVESPA vem
aumentando ao longo dos anos. E a procura por fundos menos conservadores e com
maior rentabilidade e risco também estd crescendo, segundo a Revista Exame (6 Ago

2008, p. 36). Porém essa procura ainda € baixa se for comparado a outros paises de
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primeiro mundo como Estados Unidos, por exemplo, onde um maior nimero de
investidores procura diferentes alternativas além das alternativas conservadoras de
aplicacdes (Revista Istoé Dinheiro, 18 ago 2009, p. 49). Muitos investidores brasileiros
poderiam estar ja obtendo maiores rentabilidades em suas aplicagdes se tivessem maior
conhecimento sobre elas.

A carteira de clientes do HSBC no Brasil apresenta potenciais investidores,
entretanto muitos preferem poupangas a fundos de investimentos, € 0os que j4 investem
na sua maior parte sao conservadores e aplicam em fundos com pouco risco, mas com
rentabilidade pequena. Isso faz com que esses clientes tenham retornos menores do que
podiam ter se a diversifica¢do de aplicacdo em fundos fosse maior.

E importante para o banco o aumento da captacio de investimentos, pois, quanto
mais dinheiro aplicado o banco possui, maior sua capacidade de emprestar aos clientes.
Por isso, os bancos sempre buscam a captacdo dos recursos. Isso é um problema
pertinente e constante por parte dos bancos no Brasil, pois além de captar recursos, eles
repassam recursos a quem precisa, em forma de empréstimos e diversos tipo de
financiamentos, nessas operacdes hd grandes riscos. Quanto mais captagdes de
investimentos os bancos possuem, menor o risco das outras operagdes, pois eles tém
mais liquidez e mais tempo para se recuperar de eventuais perdas.

A situacdo problemdtica para realizar este trabalho estd no poder de
convencimento ao cliente com relacdo aos fundos de investimentos do HSBC, tendo em
vista que a cultura hoje em investimentos de renda varidvel € baixa. Através de tabelas e
graficos demonstrativos, procura-se contornar esta situagdo mostrando aos clientes, que
investimentos de longo prazo trazem risco sim, mas, rentabilidades superiores aos
investimentos que hoje existem no mercado.

O problema central que motiva esse trabalho pode ser traduzido na pergunta:

“Quais sdo as principais decisdes de aplicagdes em fundos de investimento do

HSBC tomadas por investidores bem ou mal informados de acordo com o seu perfil?”

1.2. DADOS DA EMPRESA

A empresa objeto do trabalho ¢ o HSBC BANK BRASIL S.A. — BANCO
MULTIPLO.

Razdo Social: HSBC BANK BRASIL SA — BANCO MULTIPLO.

CNPJ: 001701201/0303-39.
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Superintendéncia Regional do Rio Grande do Sul, Sede Porto Alegre.
Caso pratico: Filial Agéncia Urbana Passo D'Areia.

Localizag@o: Rua Roque Calage 100.

Bairro: Passo D'Areia, Porto Alegre. CEP: 91340-000.

Fone: (51) 3208.4700. Fax: (51) 3208.4701.

1.2.1. Histérico da Empresa

O histérico do Banco HSBC comega com sua fundagdo, que se deu em 1865,
com sua primeira sede em Londres. A HSBC HOLDINGS PLC é uma das maiores
organizagdes de servigos financeiros e bancarios do mundo.

O HSBC estéd no Brasil desde 1976, quando o Samuel Montagu & CO Ltda e o
Midland Bank, membros do Grupo HSBC, abriram escritérios no pais. O que comecgou
com uma participacdo minoritaria de acdes do Banco Bamerindus em 1995 conduziu o
Grupo HSBC a adquirir ativos e passivos selecionados desse banco em 1997. Surgiu
entdo o HSBC Bamerindus S.A., hoje chamado de HSBC Bank Brasil S.A. — Banco
Muiltiplo.

O simbolo hexagonal passou a ser usado pelo HSBC em 1983, como parte da
identidade corporativa da The Hong-Kong and Shangai Banking Corporation (primeira
empresa do Grupo HSBC, fundada em 1865). A idéia para a criacdo do hexdgono surgiu
a partir da tradicional bandeira da The Hong-Kong and Shangai Banking Corporation;
um retangulo branco dividido diagonalmente para representar a forma de uma
ampulheta vermelha, assim como as bandeiras de varias outras companhias de Hong-
Kong no século XIX.

Ao buscar mais acesso e reconhecimento nos mercados internacionais, o HSBC
anunciou, em novembro de 1998, a ado¢do de uma marca unificada. Desde entdo, as
letras “HSBC” e o simbolo hexagonal estdo sendo usados em todas as empresas do
Grupo ao redor do mundo, ampliando a percep¢ao dos principios e valores por clientes,

acionistas e colaboradores nos 82 paises e territérios em que esta presente atualmente.

1.2.2. Caracteristicas da Organizacio e seu Ambiente

Internacionalmente, o Grupo HSBC € composto por dez mil escritérios em 82

paises e territérios na Europa, Asia-Pacifico, Américas, Oriente médio e Africa.
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O Grupo HSBC emprega 315 mil colaboradores e atende mais de 128 milhdes
de clientes. Suas agdes cotadas sdo nas Bolsas de Londres, Hong Kong, Nova lorque,
Paris e Bermuda, a HSBC Holdings tem mais de 200 mil acionistas em cerca de cem
paises e territérios. Por meio de uma rede global, interligada por tecnologia de ponta, o
HSBC oferece aos seus clientes uma ampla gama de servicos financeiros: banco de
varejo, 19 comercial, corporate, investment e private banking; trade services, cash
management,; servicos de tesouraria e mercado de capital; seguros e previdéncia;
empréstimos e financiamentos; fundos de pensdo e investimentos.

A carteira atual do HSBC Bank Brasil é de aproximadamente 2,9 milhdes de
clientes pessoa fisica e 312.948 mil clientes pessoa juridica. O HSBC Bank Brasil esté
presente em 565 municipios brasileiros, com 933 agéncias, 457 postos de atendimento
bancdrios, 949 postos de atendimento eletronicos e 2.000 ambientes de auto-
atendimento com 5.673 caixas automdticos. Os clientes contam ainda com 27 mil caixas
automdticos na rede compartilhada com outros bancos no Brasil.

Para entendermos melhor os objetivos do banco, vamos ver qual a missdo, a

visdo e os valores do HSBC:

® MISSAO: Garantir a exceléncia na entrega de produtos e servigos
financeiros, maximizando valor para clientes e acionistas;

® VISAO: Ser o melhor grupo financeiro do Brasil em geracio de valor
para o cliente, acionistas e colaboradores;

® VALORES: Responsabilidade, relacionamento, confianga, transparéncia,

motivacdo, diversidade e simplicidade.

O Banco HSBC objetiva sempre aumentar o nimero de captacdes em seus
fundos de investimento, e estd capacitando profissionais para entregar fundos rentaveis
e seguros, procurando garantir assim, a exceléncia nesse segmento. A drea de
investimentos do Banco HSBC objetiva ser a melhor corretora de investimentos entre 0s
bancos comerciais.

Para atingir esses objetivos o HSBC precisa estar atento a concorréncia, tentando
disponibilizar investimentos atrativos que retenham e obtenham mais clientes. Para ser
o melhor entre os bancos comerciais nesse segmento precisard investir bastante nessa
drea e conseguir manter seus servicos em bom funcionamento e com diferenciais de

atendimento que facam investidores se sentirem seguros e apliquem cada vez mais .
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2. JUSTIFICATIVAS

Este trabalho procura agregar conhecimentos sobre o mercado financeiro e suas
alternativas de investimentos, o qual vem mostrando ser uma boa op¢do para aqueles
que estdo em busca de retornos de médio e longo prazo, esclarecendo como o investidor
pessoa fisica pode ter acesso a esta op¢do de investimento. E importante também por
facilitar o entendimento do funcionamento dos fundos e por esclarecer quais sdo as
melhores alternativas para o investidor de acordo com o seu perfil e benchmark.

Mesmo com o aumento da procura por investimentos no Brasil, o HSBC nao
possui ainda um modo claro de estimulo a captacdo de novos clientes potenciais, sem
estudos mais detalhados de aspectos relevantes como o risco € o desempenho de seus
fundos e pesquisas de satisfacdo ou opinido sobre como os atuais clientes estdo se
sentindo em relagdo aos fundos da instituicdo e a forma como os investidores de
diferentes perfis atuam.

A maioria dos funciondrios do Banco HSBC néo possui dados suficientes sobre
tomadas de decisdo de seus clientes, pois ndo existe ainda um sistema que dé esse
suporte e ha muita rotatividade de funciondrios pelas fungdes, fazendo com que relagdes
duradouras entre o cliente e um funciondrio especifico do Banco sejam perdidas. Este
trabalho buscard mostrar como investidores tomam algumas de suas decisdes e analisar
detalhadamente alguns fundos, visando demonstrar que informacdes mais detalhadas
sdo possiveis de serem disponibilizadas e agregam muito mais valor para o cliente na
hora que ele decide investir.

A divulgacdo dos resultados do estudo sera feita para os responsaveis da drea de
investimentos do HSBC, visando ajudar na estrutura e na organizacdo de novas
informacdes disponiveis dos fundos no futuro; e para clientes pessoas fisicas do Banco
HSBC, visando levé-los a uma maior diversificagdo das aplicacdes em diferentes tipos

de fundos de acordo com seu grau desejado de risco e objetivando maiores rendimentos.
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3. REVISAO DA LITERATURA

3.1. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional — SFN € composto de instituicdes responsaveis
pela captacdo de recursos financeiros, pela distribuicdo e circulagdo de valores e
regulamentacdo deste processo. Estas instituicoes dedicam-se, de alguma forma, ao
trabalho de propiciar condi¢des satisfatorias para a manutencao de um fluxo de recursos
entre poupadores e investidores.

Qualquer sistema financeiro estd em constante mudanga, junto com a evolucao
da prépria economia e seus ciclos. Ha alguns periodos de concentragdo de servicos em
uma unica instituicdo, e também ha outros em que empresas se especializam em um
unico tipo de servico financeiro. Ora o Governo permite maior liberdade as forcas de
mercado, ora a regulamentacdo — por controle ou fiscalizagdo — interfere no fluxo
financeiro dos agentes. Fatores tecnolégicos também afetam significativamente o
sistema, aumentando a velocidade das informagdes, ampliando a escala de operagdes, e
€ claro, criando novos problemas, entre eles, podemos citar a exigéncia de maior capital
proprio e qualificacio por parte das instituigoes.

O significativo endividamento publico diminui a eficiéncia do Sistema
Financeiro Nacional. Além do mais, o Brasil possui uma cultura inflaciondria de muita
cautela, seus agentes continuam suscetiveis a crises de confianca em relacao ao valor da
moeda nacional e hd muitos ajustes estruturais ainda a serem realizados entre empresas,
trabalhadores e dentro do préprio Governo.

Dentro desta linha de abordagem no que toca as institui¢des financeiras, a Lei da
Reforma Bancaria (4.595/64), em seu Art. 17, caracteriza-as com mais exatiddo:
Consideram-se instituicdes financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas e privadas que tenham como atividade principal ou acessoria
a coleta, a intermediacdo ou a aplicacao de recursos financeiros préprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros.

ApO6s essas breves consideragdes, parece interessante caracterizar as institui¢oes

em dois grandes grupos:

a) os intermediarios financeiros;

b) as institui¢des auxiliares.
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As primeiras distinguem-se das dltimas, basicamente, no seguinte: emitem seus
proprios passivos, ou seja, captam poupanca diretamente do publico por sua propria
iniciativa e responsabilidade e, posteriormente, aplicam esses recursos junto as
empresas, através de empréstimos e financiamentos. Incluem-se neste segmento os
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, as caixas
econOmicas, as sociedades de crédito imobilidrio e as associagdes de poupanca e
empréstimos entre outras.

O Sistema Financeiro Nacional € constituido por um subsistema normativo e por
um subsistema operativo: o subsistema normativo regula e controla o subsistema
operativo. Essa regulacdo e controle sdo exercidos por meio de normas legais,
expedidas pela autoridade monetaria, ou pela oferta seletiva de crédito levada 4 efeito
pelos agentes financeiros do Governo.

A divisdo normativa compreende as autoridades monetdrias (Conselho
Monetario Nacional e Banco Central) e uma autoridade considerada de apoio (Comissao
de Valor Mobiliario). Em linhas gerais, as autoridades monetérias procuram disciplinar
o mercado financeiro, a fim de evitar abusos e colocar em pratica a politica emanada do
Governo Federal. Pode-se ainda dizer que a principal func¢do das autoridades monetarias
€ salvaguardar o valor da moeda nacional e a confianga geral do Sistema Financeiro. Ja
as autoridades de apoio lidam com o contexto de financiamento mais especifico
(setorialmente ou operacionalmente) do que o macroecondmico.

O subsistema operativo é constituido pelas instituicdes financeiras, publicas ou

privadas, que atuam no mercado financeiro.

3.1.1. Subsistema Normativo

O subsistema normativo é composto pelas autoridades monetdrias, reguladoras e

fiscalizadoras do sistema financeiro nacional, que a seguir descrevemos.

3.1.1.1. O Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetiario Nacional (CMN) é o principal 6rgdo normativo do
sistema financeiro. Sua composi¢cdo tem variado bastante ao longo da histéria. A
Medida Proviséria n°542 de 30/06/1994, que criou o Plano Real, estabeleceu que o

CMN seria presidido pelo Ministro da Fazenda e também composto pelo Ministro do
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Planejamento e Gestdo e pelo Presidente de Banco Central, cabendo ao Ministro da

Fazenda definir as diretrizes de atuacdo do sistema. Diretamente ligados a ele estdo o

Banco Central do Brasil - BACEN, que atua como seu 6rgao executivo € a Comissdo de

Valores Mobilidrios — CVM, que respondem pela regulamentacio e fomento do

mercado de valores mobiliarios (bolsa e balcéo).

Funcionam também, junto ao CMN as seguintes comissdes consultivas de:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
g)

normas e organiza¢ao do sistema financeiro;
mercado de valores mobiliarios e de futuros;
crédito rural;

crédito industrial;

endividamento publico;

politica monetéria e cambial;

processos administrativos.

O CMN ¢ a entidade superior do sistema financeiro, sendo de sua competéncia:

a)

b)

d)

€)

2

adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo 0s surtos
inflaciondrios de origem interna ou externa;

regular o valor externo da moeda e o equilibrio do Balanco de Pagamento do
pais;

orientar a aplicacdo dos recursos das institui¢des financeiras publicas ou
privadas, de forma a garantir condi¢des favordveis ao desenvolvimento
equilibrado da economia nacional;

propiciar o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos financeiros,
de forma a tornar mais eficiente o sistema de pagamento e mobilizagdo de
recursos;

zelar pela liquidez e pela solvéncia das institui¢des financeiras; e

coordenar as politicas monetdria, crediticia, orcamentdria, fiscal e da divida

publica interna e externa.
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Com base nessas fungdes, o CMN estabelece diretrizes, normas, autorizagdes e
limites para o sistema financeiro, tendo como principal executor o Banco Central do

Brasil.

3.1.1.2. Banco Central do Brasil

O campo de atuacdo de um banco central varia de pais para pais, conforme as
condicdes historicas. Na verdade, podemos dizer que o poder de intervencdo do Banco
Central na economia — assim como na politica monetaria — passou a ser mais notado em
passado relativamente recente, a partir da experiéncia da Grande Depressdo do século
XX. Antes disso, grosseiramente falando, o Banco Central ora vinha principalmente a
atender as necessidades do sistema bancdrio de regulamentacdo e de refinanciamento
eventual de seus membros (“modelo norte-americano”), ora vinha a facilitar o
financiamento do Governo (“modelo europeu’). No Brasil, o BACEN (sigla do Banco
Central do Brasil) em face de um mercado relativamente pequeno, teve um papel muito
atrelado a uma administragdo publica tipicamente centralizadora. Entretanto, ainda nao
se pode dizer que o Banco Central do Brasil alcangou seu formato definitivo. A questao
do momento € determinar seu grau de independéncia em relacdo as politicas de
crescimento econdmico do paifs e aos problemas de financiamento do Governo em suas
diversas esferas.

O Banco Central, entidade autarquica vinculada ao Ministério da Fazenda, € um
orgdo executivo. Cabe-lhe cumprir e fazer cumprir as disposi¢des que lhe sdo atribuidas
pela legislagdao em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetédrio Nacional. O
BACEN foi criado em 1964 pela Lei da Reforma do Sistema Financeiro Nacional
(4.595/64). Sua missao institucional é assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda e a solidez do Sistema Financeiro Nacional. O BACEN ¢ o agente da sociedade
brasileira na promocao da estabilidade do poder de compra da moeda brasileira, por

meio da busca permanente dos seguintes objetivos:

a) zelar pela adequada liquidez da economia;
b) manter as reservas do pais em nivel adequado;
¢) estimular a formac¢do de poupanca em niveis adequados as necessidades de

investimento do pafs;
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zelar pela estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema

financeiro nacional.

De qualquer forma, o BACEN tem assumido os cinco papéis bdsicos de um

banco central:

a)

b)

c)

d)

banco dos bancos:

- depdsitos compulsorios;

- redescontos de liquidez.

gestor do Sistema Financeiro Nacional:

- normas / autorizagdes.

executor da Politica Monetéria:

- controle dos meios de pagamento (liquidez no mercado);

- orcamento monetario / instrumentos e politica monetdria.
banco emissor:

- emissio do meio circulante;

- saneamento meio circulante.

banqueiro do Governo:

- intermediario financeiro do tesouro nacional (via emissdo de titulos);
- administrac¢do da divida publica interna e externa;

- gestor e fiel depositario das reservas internacionais do pais;

- representante junto as institui¢des financeiras internacionais.

As principais atribui¢des de BACEN sao:

a)
b)

c)

d)
€)

g
h)

emitir dinheiro;

executar os servigos de circulagdo do dinheiro;

executar os recolhimentos compulsorios, encaixes obrigatérios e depdsitos
voluntdrios das institui¢des financeiras;

realizar operagdes de redesconto e empréstimos a institui¢des financeiras;
controlar e fiscalizar o crédito;

controlar e fiscalizar o capital estrangeiro;

ser depositdrio de reservas oficiais de ouro e moeda estrangeiras no pais;

fiscalizar as instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas;
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i) todos os atos relativos a instalacdo, funcionamento, fusdes etc., de
institui¢cdes financeiras;

J) administrar a divida externa.

Resumindo, é por meio do BACEN que o Estado intervém diretamente no
sistema financeiro e, indiretamente, na economia.

Em paises como a Alemanha, Japao e Estados Unidos, o modelo classico de
Banco Central é independente, ou seja, seus diretores sdo designados pelo Congresso,
eleitos com um mandato fixo de oito a quatorze anos. Nao ha subordinag¢ao ao Tesouro.
Ele atua como um verdadeiro guardido da moeda nacional, garantindo a pujanca e o
equilibrio do mercado financeiro e da economia, protegendo seu valor, impedindo que
os gastos do Governo sejam bancados pela emissao de dinheiro, fator de desvaloriza¢ao
da moeda. E um quarto poder, além do Executivo, Legislativo e Judicidrio.

Os tesouros desses governos emitem titulos federais para se endividarem,
enquanto os bancos centrais lancam papéis para garantir a liquidez do sistema. Se a
inflacdo sobe, o banco central local vende mais papéis, aumentando a taxa de juros para
recolher dinheiro do mercado e controlar a demanda da populacdo, reduzindo o ritmo de

alta dos precos.

3.1.1.3. Comissdo de Valores Mobiliarios

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM — € uma autarquia especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e
promover o mercado de valores mobilidrios. Criada pela Lei n® 6.385, de 07/12/1976. A
CVM exerce atividade de fiscalizagdo e normatizacdo do mercado de valores
mobilidrios, de modo a assegurar o exercicio de praticas eqilitativas e coibir qualquer
tipo de irregularidade.

Como exemplo de valores mobilidrios destaca-se as acdes e debéntures.
Podemos dizer que as acdes sdo participacdes no capital de companhias abertas, cujo
preco pode ser negociado no mercado. Companhia aberta é aquela que, por meio de
registro apropriado junto a CVM, estd autorizada a ter seus valores mobilidrios
negociados com o publico, tanto em bolsas de valores, quanto em mercado de balcdo
(sem leildao), organizado ou ndao pela CVM. Debéntures sdo titulos emitidos por

sociedades andnimas, representativos de um empréstimo, ou seja, sao titulos de dividas
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da empresa que rendem juros. Uma sociedade andnima caracteriza-se essencialmente

por seu capital ser dividido em partes denominadas agdes, pelo fato de a

responsabilidade dos acionistas ser limitada as acdes subscritas e pela transferibilidade

ou sensibilidade das agdes. Devemos notar que nem toda sociedade andnima é de

capital aberto (ou seja, possui acdes transacionadas no mercado).

Entram também na classificacio de valores mobilidrios notas promissorias

comerciais, partes beneficidrias, bonus de subscri¢dao (por exemplo, de lancamento de

acoes), direitos de subscricdo, recibos de subscri¢do, certificados de depdsitos

mobilidrios, indices representativos de acdes, op¢des de compra e venda de valores

mobiliarios, cotas de fundos mobiliarios e certificados de investimento audiovisual.

Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios:

a)

b)

d)

e)

2)

assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa de
balcéo;

proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissoes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

evitar ou coibir modalidades de fraudes ou manipulacdo destinadas a criar
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios
negociados no mercado;

assegurar o acesso do publico a informacdes sobre valores negociados e as
companhias que os tenham emitido;

assegurar a observancia de priticas comerciais e equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

estimular a formacao de poupancga e sua aplicacdo em valores mobilidrios;
promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acoes e estimular as aplicacdes permanentes em acdes do capital social das

companhias abertas.

O fortalecimento do Mercado de A¢des € o objetivo final da CVM.
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3.1.1.4. Banco do Brasil

O Banco do Brasil (BB) exerce, ao mesmo tempo, as funcdes de agente
financeiro do Governo Federal, principal executor das politicas de crédito rural e
industrial e de banco comercial. Incluem-se em suas atividades a prestacao dos servicos
de compensacdo de cheques e outros papéis; receber pagamentos em nome do Banco
Central do Brasil, além de realizar opera¢des cambiais, por conta propria e por conta do
BACEN; dar execug¢do a politica de comércio exterior, adquirindo e financiando
estoques de produtos exportdveis. Atua ainda como banco comercial, disputando
mercado com outras institui¢des do género. E o principal executor da politica oficial de
crédito rural.

Constitui-se como sociedade de economia mista de capitais publicos e privados.
Suas acodes sdo cotadas em Bolsa de Valores. Como banco comercial também oferece
diversas alternativas de contas correntes e servi¢os bancdrios, bem como servicos de

investimentos, previdéncia, aplicagdes na bolsa de valores, entre outros.

3.1.1.5. Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social

O BNDES foi criado em 1952, como autarquia federal. E uma empresa publica
vinculada ao Ministério do Planejamento. E o principal 6rgio de execugdo da politica
de investimentos do Governo Federal. Juntamente com as empresas a ele filiadas, apdia
os investimentos estratégicos necessarios ao desenvolvimento do pais e,
particularmente, ao fortalecimento da empresa privada nacional, tem como objetivos

basicos:

a) impulsionar o desenvolvimento econdmico e social do pais;

b) fortalecer o setor empresarial nacional;

¢) atenuar os desequilibrios regionais, criando novos pélos de produgao;

d) promover o desenvolvimento integrado das atividades agricolas, industrias e
de servicgos;

e) promover o crescimento e a diversificagdo das exportacoes.

Para consecu¢do desses objetivos, conta com um conjunto de fundos e

programas especiais de fomento, como, por exemplo, Finame, Finem, Funtec e Finac.
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Ap6s o Plano Collor, o BNDES ficou encarregado de gerir todo o processo de

privatizacdo das empresas estatais.

3.1.2. Subsistema Operativo

H4 dezoito agentes operativos que pode ser relacionados:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)
i)
J)
k)
1)
m)
n)
0)
p)
qQ)
1)

bancos comerciais;

caixas econdmicas;

bancos de desenvolvimento;

cooperativas de crédito;

bancos de investimento;

sociedades de crédito, financiamento e investimento (financeiras);
sociedades corretoras;

sociedades distribuidoras;

sociedades de arrendamento mercantil (leasing);
associagcdes de poupanga e empréstimo;
sociedades de crédito imobiliario;

fundos miituos de investimento;

entidades fechadas de previdéncia privada;
seguradoras;

companhias hipotecdrias;

agéncias de fomento;

bancos multiplos;

bancos cooperativos.

O subsistema operativo pode ainda, ser divido em quatro segmentos, sendo:

a)

b)

Institui¢des bancdrias: intermedeiam recursos; sua fonte sao depdsitos a vista
e a prazo; tém capacidade de criar moeda no conceito M1 (papel-moeda em
poder do publico mais depdsitos a vista em bancos comerciais), destacando-
se: Bancos Comerciais, Caixas Econdémicas e Cooperativas de
Crédito/Bancos Cooperativos;

institui¢des ndo bancdrias: sdo as que intermedeiam recursos, mas nio tém
capacidade de criar moeda no conceito M1, destacando-se Bancos de

Desenvolvimento e Bancos de Investimentos;
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c) sistema distribuidor de titulos e valores mobilidrios: sdo as que apenas
transacionam titulos e valores mobilidrios, além de moeda estrangeira;
d) agentes especiais: sdo instituicdes financeiras que atuam como banco de

fomento e t€ém, em alguns casos, capacidade de criar moeda no conceito M1.

3.1.2.1. Bancos Comerciais

Os bancos comerciais sao classificados como instituicdes monetarias por terem o
poder de criagdo de moeda escritural. S3o instituicdes financeiras que recebem
depdsitos a vista em contas de movimento e efetuam empréstimos, a curto prazo,
principalmente para capital de giro das empresas.

Para Carvalho (2007), o sistema bancdrio é composto de intermedidrios
financeiros que captam recursos sob a forma de depdsitos, ou seja, bancos e institui¢des
que exercam fungdes semelhantes sdo instituicdes depositdrias.

Carvalho (2007) diz que o banco comercial é uma institui¢do especial porque
cria depdsitos a vista. Ainda fala sobre o papel duplo exercido pelos bancos comerciais
numa economia moderna: eles sdo o principal (muitas vezes o Unico) intermedidrio
financeiro de uma economia; e as obrigacdes emitidas sob determinada forma, como
depdsitos a vista, servem como meio de pagamento alternativo a moeda legal emitida
pelo Estado.

Os bancos comerciais mantém valores sob sua guarda e reconhecem o direito do
titular do depdsito de resgatd-lo no momento que desejar. Com boa credibilidade junto
ao publico, a probabilidade de resgate efetivo € bastante reduzida, fazendo com que a

reputacdo seja uma qualidade bastante valorizada pelos bancos.

3.1.2.2. Caixa Econdmica Federal

A CEF (sigla da Caixa Econdmica Federal) atua basicamente no financiamento
habitacional e empréstimos em geral a particulares. Apds a extingao do Banco Nacional
de Habitagdo, a Caixa Econdmica Federal absorveu seus ativos e passivos, tornando-se
o agente do Governo Federal para a execucdo de sua politica habitacional.

Equipara-se, em certo sentido, aos bancos comerciais podendo captar depdsitos a
vista, realizar operagdes ativas e efetuar prestacao de servicos, embora majoritariamente

seus servicos sejam dirigidos as pessoas fisicas.
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Podem operar no crédito direto ao consumidor, financiando bens de consumo
durdveis emprestar sob garantia de penhor industrial e cau¢do de titulos, bem como tém
o monopodlio das operagdes de empréstimo sob penhor de bens pessoais e de
consignacao.

Té&m ainda a competéncia para a venda de bilhetes das loterias, cujo produto da
administracao constitui-se em mais uma fonte de recursos para sua gestao.

Entretanto, sua grande fonte de recursos sdo os depdsitos em caderneta de
poupanga, que sao os instrumentos de captacdo privativos das entidades financiadoras
ligadas ao Sistema Financeiro Habitacional e que garantem o estimulo a captagcao das
economias das classes de baixa renda, por protegé-las contra a erosdo inflaciondria e
lhes dar liquidez imediata.

Sua mais nova atuagdo estd dirigida a centralizacio do recolhimento e a
posterior aplicagao de todos os recursos oriundos do FGTS.

Sdo, portanto, instituicdes de cunho eminentemente social, concedendo
empréstimos e financiamentos a programas e projetos nas dreas de assisténcia social,
saude, educacdo, trabalho, transportes urbanos e esporte, sendo seu mais ilustre e tinico

representante a Caixa Econdmica Federal.

3.1.2.3. Bancos de Desenvolvimento

O BNDES ¢ o principal agente do Governo para financiamentos médio e longo
prazos aos setores primdrio, secundario e tercidrio.

As principais institui¢des de fomento regional sdo; o Banco do Nordeste do
Brasil (BNB), o Banco da Amazdnia (BASA) e o Banco Regional de Desenvolvimento
do Extremo Sul (BRDE).

Os bancos estaduais de desenvolvimento incluem-se em um conjunto de
instituicdes financeiras controladas pelos governos estaduais, e destinados ao
fornecimento de crédito médio e longo prazos as empresas localizadas nos respectivos

estados. Normalmente, operam com repasses de 6rgaos financeiros do Governo Federal.

3.1.2.4. Cooperativas de Crédito

As cooperativas de crédito atuavam basicamente no setor primério da economia,

com o objetivo de permitir melhor comercializacao de produtos rurais e criar facilidades
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para o escoamento de safras agricolas para os centros consumidores, destacando que 0s
usudrios finais do crédito que concedem sdo sempre os cooperados. Sociedades
cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica proprias, constituidas
para prestar servicos aos associados, cujo regime juridico, atualmente, € instituido pela Lei n°
5.764, de 16 de dezembro de 1971.

Nascem a partir da associagdo de funciondrios de uma determinada empresa e
suas operagdes ficam restritas aos cooperados; portanto, aos funciondrios da empresa.
Atualmente elas estdo expandindo suas atribui¢des e atendendo classes e categorias de
trabalhadores, tendo quase todas as fun¢des de um banco comercial.

Basicamente, elas oferecem possibilidades de crédito aos associados a partir de
uma pequena contribuicdo mensal, muitas vezes descontada na folha de pagamento,
podendo ser na forma de um percentual fixo (entre 01 e 05%) sobre o salério.

Uma outra forma de captacdo permitida pelo Banco Central as cooperativas € a
de operar contas com depdsitos a vista e a prazo. Uma parte dos recursos depositados €
recolhida ao Banco do Brasil como reserva técnica, mas a maior parte € repassada aos
associados na forma de mais empréstimos.

A conta com dep6sitos a vista € uma forma de captacdo de recursos com custo
zero diante das contribuicdes que tém de ser remuneradas, assim como os depdsitos a

prazo neste caso chamados de Recibo de Dep6sito de Cooperativas. (RDC).

3.1.2.5. Bancos de Investimento

Foram criados para canalizar recursos de médio e longo prazo para suprimento
de capital fixo ou de giro das empresas.

Seu objetivo maior € o de dilatar o prazo das operacdes de empréstimos e
financiamentos, sobretudo para fortalecer o processo de capitalizacdo das empresas,
através da compra de maquinas e equipamentos e da subscri¢cdo de debéntures e agdes.
Nao podem manter contas correntes e captam recursos pela emissao de Certificado de
Deposito Bancéario (CDB) e Recibo de Depdsito Bancdrio (RDB) através de captagdo e
repasses de recursos de origem interna ou externa ou pela venda de cotas de fundos de
investimento por eles administrados.

Devem orientar, prioritariamente, a aplicacdo dos seus recursos repassados, no

fortalecimento do capital social das empresas, via subscri¢do ou aquisicao de titulos; na

ampliacdo da capacidade produtiva da economia, via expansdo ou relocalizagdao de
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empreendimentos; no incentivo a melhoria da produtividade, através da reorganizagao,
da racionalizacdo e da modernizacdo das empresas, através de fusdes, cisdes ou
incorporagdes; na promog¢do ao desenvolvimento tecnoldgico via treinamento ou
assisténcia técnica. Em sintese, as operagdes que podem ser praticadas por Bancos de

Investimento sao:

a) empréstimo a prazo minimo de um ano para financiamento de capital fixo;

b) empréstimo a prazo minimo de um ano para financiamento de capital de
giro;

c) aquisicdo de agdes, obrigacdes ou quaisquer outros titulos e valores
mobilidrios para investimento ou revenda no mercado de capitais;

d) repasses de empréstimos obtidos no exterior;

e) repasses de empréstimos obtidos no pais;

f) prestacdo de garantia de empréstimos no pais ou provenientes do exterior.

3.1.2.6. Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento — Financeiras

A funcdo das Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (SCFI) € o
financiamento de bens de consumo durdveis por meio do crédito direto ao consumidor
(“credidrio”). Nao podem manter contas correntes e seus instrumentos de captacdo
restringem-se a colocagdo de Letras de Cambio, que sao titulos de crédito sacados pelos
financiados e aceitos pelas financeiras para colocacao junto ao publico.

Por ser uma atividade de grande risco, suas operacdes passivas nao podem
ultrapassar o limite de 12 vezes o montante de seu capital realizado mais as reservas.
Também estd limitada a sua responsabilidade direta por cliente. Na esfera das
financeiras, giram as chamadas promotoras de vendas, geralmente sociedades civis que
servem de ligacdo entre o consumidor final, o lojista e a financeira, por meio de
contratos especificos, em que figuram com poderes especiais, inclusive para sacar letras
de cambio na qualidade de procuradoras dos financiados e, também, de prestadores de

garantia dos contratos intermediados.
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3.1.2.7. Sociedades Corretoras

Sao instituicdes tipicas do mercado aciondrio, operando com compra, venda e
distribuicao de titulos e valores mobilidrios (inclusive ouro) por conta de terceiros. Elas
fazem intermediacdo com as bolsas de valores e de mercadorias. Sua constitui¢ao
depende de autorizagdo e supervisdo do BACEN (Resolugdo CMN 1.655, de 1989), e o
exercicio de sua atividade depende da autorizagdo da CVM, e, como tal, operam nos
recintos das bolsas de valores e de mercadorias; efetuam langamentos publicos de
acoOes; administram carteiras e custodiam valores mobilidrios; instituem, organizam e
administram fundos de investimento; operam no mercado aberto e intermedeiam
operacoes de cambio.

Os Fundos de Investimento, administrados por corretoras ou outros
intermedidrios financeiros, sdo constituidos sob forma de condominio e representam a
reunido de recursos para a aplicacdo em carteira diversificada de titulos e valores
mobilidrios, com o objetivo de propiciar aos condominos valorizacdo de quotas, a um
custo global mais baixo. A normatizagdo, concessdo de autorizagdo, registro e a
supervisdo dos fundos de investimento sdo de competéncia da Comissao de Valores

Mobiliarios.

3.1.2.8. Sociedades Distribuidoras

As sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios s@o constituidas sob
a forma de sociedade andnima ou por quotas de responsabilidade limitada, devendo
constar na sua denominacdo social a expressdo "Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios". Nao possuem acesso as bolsas de valores e mercadorias. Suas atividades
bésicas sdo:

a) subscricdo isolada ou em consércio de emissdo de titulos e valores

mobilidrios para revenda;
b) intermediacdo da colocagdo de emissdes de capital no mercado; e.
c) operacdes no mercado aberto, desde que satisfeitas as condi¢des exigidas

pelo Banco Central.
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As operagdes acima citadas podem também ser efetuadas por agentes autdbnomos
de investimento (pessoas fisicas credenciadas pelos bancos de investimento);

financeiras; e sociedades corretoras.

3.1.2.9. Sociedades de Arrendamento Mercantil

O leasing é um contrato denominado na legislacdo brasileira como arrendamento
mercantil. As partes desse contrato sio denominadas “arrendador” e ‘“arrendatdrio”,
conforme sejam, de um lado, um banco ou sociedade de arrendamento mercantil e, de
outro, o cliente. O objeto do contrato € a aquisicao, por parte do arrendador, de bem
escolhido pelo arrendatario para sua utilizacdo. O arrendador €, portanto, o proprietério
do bem, sendo que a posse e o usufruto, durante a vigéncia do contrato, sdo do
arrendatario. O contrato de arrendamento mercantil pode prever ou ndo a opg¢ao de
compra, pelo arrendatério, do bem de propriedade do arrendador.

As empresas de leasing normalmente captam recursos de longo prazo, como, por
exemplo, por meio da emissdo de debéntures (titulos quem tem como cobertura o
patrimdnio da empresa que os emitiu, sem prazo fixo para resgate).

As operacdes de leasing foram regulamentadas pelo CMN através da Lei n°
6.099, de setembro de 1974, pela Resolucdo CMN 2309, de 1996, e a integracdo das
sociedades arrendadoras ao Sistema Financeiro Nacional se deram através da Resolugao
n° 351, de 1975. Algumas altera¢des foram feitas posteriormente pela Lei n 7.132, de

26 de outubro de 1983.

3.1.2.10. Associagdes de Poupanga e Empréstimo

As operagOes ativas sdo basicamente direcionadas para o mercado imobilidrio e
Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH), com base no dispositivo da Lei n° 4.380/64,
criado pelo governo. As operagdes passivas sdo constituidas basicamente por cadernetas
de poupanca que, nesse caso, remuneram os juros como se dividendos fossem, ja que os
depositantes adquirem vinculo societdrio com direito a participacdo nos resultados
operacionais liquidos das associacdes de poupanga e empréstimos.

Constituem-se obrigatoriamente sob a forma de sociedades civis, restritas a

determinadas regides, sendo de propriedade comum de seus associados. Suas operacdes
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ativas e passivas sdo fundamentalmente semelhantes as sociedades de crédito

imobilidrio.

3.1.2.11. Sociedades de Crédito Imobiliario

As Sociedades de Crédito Imobilidrio (SCI) foram criadas pela Lei n°® 4.380/64 e
fazem parte do Sistema Brasileiro de Poupangca e Empréstimos, criado pelo Governo
para financiar o mercado imobilidrio, utilizando a caderneta de poupanca como
instrumento de captacao.

Foram criadas, juntamente com as associacdes de poupanca e empréstimos,
como entidades financeiras privadas de apoio ao Sistema Financeiro Habitacional,
voltado a populacdo de maior renda, em contraponto com as Caixas Econdmicas, que
visam ao publico de baixa renda.

As SCI podem captar depdsitos a prazo com corre¢do monetdria, por meio de
Letras Imobilidrias, e elas podem estabelecer com bancos comerciais para funcionarem
como agentes do Sistema Financeiro Habitacional. Suas operacdes passivas baseiam-se
na colocacdo de Letras Imobilidrias, na captacdo de depdsitos de poupanca e nos
repasses da Caixa Econdmica Federal.

Suas operagdes ativas sao feitas por meio de financiamentos imobilidrios diretos
ao mutudrio final, ou da abertura de crédito a favor de empresarios para

empreendimentos imobilidrios.

3.1.2.12. Fundos Miituos de Investimentos

Sao constituidas sob forma de condominio aberto e representam a reunido de
recursos para aplicacdo em carteira diversificada de titulos e valores mobilidrios, com o
objetivo de propiciar aos condominios valorizacdo de quotas, a um custo global mais
baixo, a0 mesmo tempo em que tais recursos se constituem em fonte de recursos para
investimento em capital permanente das empresas.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) publicou no dia 28 de janeiro de
2009, a Instrucio CVM n° 477/09, que altera a Instrucio CVM n° 209/94 (que
regulamentava os fundos mituos de investimento). O objetivo da nova instru¢do é
realizar aprimoramentos pontuais nas regras a que estdo sujeitos os fundos mituos de

investimento.
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3.1.2.13. Entidades Fechadas de Previdéncia Privada

Sao institui¢des restritas a determinado grupo de trabalhadores, mantidas através
de contribui¢do periddica dos seus associados e de sua mantenedora que, com o objetivo
de valorizacdo de seu patrimoOnio, sdo orientados, por forca da Lei n° 6.435, de 15 de
julho de 1977, regulamentada pela Resolugdo 1.249 de 11 de janeiro de 1983, a aplicar

parte de suas reservas técnicas no mercado aciondrio.

3.1.2.14. Seguradoras

Dé-se o nome de seguro a todo contrato pelo qual uma das partes, segurador, se
obriga a indenizar a outra, segurado, em caso da ocorréncia de determinados sinistro,
em troca do recebimento de um prémio de seguro. Os seguros sido divididos em trés
categorias: seguros de pessoas (vida, acidentes pessoais, saude), de bens(incéndio,
vidros, cascos, transportes, automdével, roubo, lucros cessantes), e de responsabilidade
(crédito, fidelidade, responsabilidade civil). As seguradoras sdo as institui¢des que
fazem os contratos de seguros.

A chamada Lei da Reforma Bancaria (Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de
1964), que reformulou o Sistema Financeiro Nacional, enquadrou as seguradoras como
institui¢des financeiras, subordinando-as a novas disposi¢des legais. Contudo, nao

introduziu modificac¢des de profundidade na legislagcdo especifica aplicavel a atividade.

3.1.2.15. Companhias Hipotecarias

As Companhias Hipotecdrias tiveram suas regras e funcionamento a partir da
Resolucdo n° 2.122 do BACEN. A constituicdo e o funcionamento de companhias
hipotecdrias dependem de autorizacdo do Banco Central do Brasil.

As companhias hipotecdrias t&ém por objetivo:

a) conceder financiamentos destinados a producao, reforma ou comercializacao
de imdveis residenciais ou comerciais e lotes urbanos;
b) comprar, vender e refinanciar créditos hipotecarios proprios ou de terceiros;

¢) administrar créditos hipotecérios préprios ou de terceiros;
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d) administrar fundos de investimento imobilidrio, desde que autorizada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM;

e) repassar recursos destinados ao financiamento da produgdo ou da aquisicao
de imoveis residenciais;

f) realizar outras operagdes que venham a ser expressamente autorizadas pelo

Banco Central do Brasil.

E facultado as companhias hipotecdrias:

a) emitir letras hipotecarias e cédulas hipotecdrias, conforme autorizagdo do
Banco Central do Brasil;

b) emitir debéntures;

c) obter empréstimos e financiamentos no Pais e no exterior;

d) realizar outras formas de captacdo de recursos que venham a ser

expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil.

As companhias hipotecdrias nao se aplicam as normas do Sistema Financeiro da

Habitacdo — SFH — e € vedada sua transformacdo em banco multiplo.

3.1.2.16. Agéncias de Fomento

Em sua reunido de 19/12/1996, o CMN regulamentou as Agéncias de Fomento
que foram uma das alternativas criadas pela MP n° 1.514, de saneamento dos bancos
estaduais.

Tendo suas origens nos bancos estaduais, ficou caracterizada a responsabilidade
do Governo do Estado no caso de futuros problemas de liquidez.

Vio obter recursos do orcamento da Unido, estados e municipios e captar linhas
de créditos de longo prazo de instituicdes de desenvolvimento oficiais nacionais
(BNDES) e estrangeiras (BID, Banco Mundial) para repasse as empresas para
financiamento de capital fixo e de giro. Nao poderdo captar recursos junto ao publico
nem terdo acesso a conta reservas do BACEN, bem como ao mercado interbancéario € as
linhas de redesconto, mas serdo fiscalizadas e supervisionadas pelo BACEN.

O capital minimo deve ser de R$ 4 milhdes, e o Patrimdnio Liquido deve ser

compativel as regras estabelecidas no Acordo de Basiléia.
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Como atribui¢des também estao incluidas:

a) Pode ndo s6 repassar recursos como prestar garantias com a utilizacdo do
instituto de alienacdo fiducidria em garantia;

b) Pode receber Cédulas de Crédito Industrial e Comercial como garantia para
operagoes de crédito;

¢) Pode cobrar encargos nos moldes praticados pelas institui¢des financeiras.

d) Pode prestar consultoria.

3.1.2.17. Bancos Muiltiplos

Os bancos multiplos surgiram através da Resolu¢do n°® 1.524/88, emitida pelo
BACEN, por decisdo do CMN, a fim de racionalizar a administracdo das instituicdes
financeiras. Como o préprio nome diz, permite que algumas dessas instituicdes, que
muitas vezes eram empresas de mesmo grupo, se constituam em uma unica institui¢cao
financeira com personalidade juridica prépria e, portanto, com um Unico balango, com
unico caixa e, consequentemente, significativa reducdo de custos. Em termos praticos,
mantém as mesmas fungdes de cada instituicdo em separado, com as vantagens de
contabilizar as opera¢des como uma so instituicado.

As carteiras de um banco multiplo envolvem carteira comercial (regulamentacao
dos Bancos Centrais), carteira de investimento (regulamentacdo dos Bancos de
Investimento), carteira de crédito imobilidrio (regulamentacdo das Sociedades de
Crédito Imobilidrio), carteira de aceite (regulamentacdo das SCFI) e carteira de
desenvolvimento (regulamentacido dos Bancos de Desenvolvimento). Em 1994, quando
da adesdo ao Acordo de Basiléia, foi incluida a carteira de leasing.

Para configurar a existéncia do banco miltiplo, ele deve possuir pelo menos
duas das carteiras mencionadas, sendo, obrigatoriamente uma delas comercial ou de

investimento.

3.1.2.18. Bancos Cooperativos

O Banco Central, através da Resolucdo n° 2.193, de 31/08/95, autorizou a

constituicdo de bancos comerciais com participacdo exclusiva de cooperativas de

créditos, com atuacdo restrita a Unidade de Federagcdo de sua sede, cujo PLA devera
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estar enquadrado nas regras do Acordo de Basiléia, representando 15% dos ativos
ponderados pelo risco.

Ela deu autorizacdo para que as cooperativas de crédito abrissem seus proprios
bancos comerciais, podendo fazer tudo o que qualquer outro banco comercial ja faz; ter
taldo de cheques, emitirem cartdo de crédito, fazer diretamente a compensacdo de
documentos e, principalmente, passar a administrar a carteira de crédito antes sob
responsabilidade das cooperativas. A constituicdo do banco cooperativo vai permitir
também levantar recursos no exterior, atividade vetada as atuais cooperativas de crédito.

No Banco Cooperativo a vantagem para o sistema € que o produto rural é
gerador e o controlador do fluxo do dinheiro, a0 mesmo tempo em que mantém estes
recursos. Em sintese, isto significa que o dinheiro fica na regido onde é gerado para
reaplicacdo no desenvolvimento de novas culturas. A demora de sua criagdo se deve,
provavelmente, ao fato de, at¢ 1996, o Governo garantir para 0 campo recursos
suficientes e com juros subsidiados.

Na Europa, os bancos cooperativos existem ha mais de 100 anos e entre os 20
maiores do mundo trés foram formados a partir de cooperativas: o holandés Rabobank,

o alemao DG Bank e o francés Crédit Agricole.

3.1.3. Instituicoes Auxiliares do Sistema Financeiro Nacional

A seguir serdo apresentados as principais Instituicdes Auxiliares do Sistema

Financeiro Nacional.

3.1.3.1. Bolsa de Valores

As bolsas de valores, de acordo com o disposto na Resolucdo n° 2.690 de
28/01/2000 do CMN, constituem-se como associagdes civis ou sociedades andnimas, €
tém por objetivo social, entre outros, manter local adequado ao encontro de seus
membros e a realizacdo, entre eles, de transacdes de compra e venda de titulos e valores
mobilidrios em mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus
membros, pela autoridade monetdria e, em especial, pela CVM. Além dessas funcdes
basicas, as bolsas de valores propiciam liquidez as aplicagdes, fornecendo
continuamente um preco de referéncia para os ativos ali negociados, por intermédio de

um mercado continuo, representado por seus pregdes didrios.
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O Patrimonio ou o capital social das bolsas de valores deve ser formado, quando
da constitui¢do, mediante realizacdo em dinheiro, e serd dividido, conforme o caso, em
titulos patrimoniais ou agdes ordindrias com direito de voto pleno, devendo a
quantidade e o valor inicial de emissdo de titulos patrimoniais serem fixados pela

Comissao de Valores Mobiliarios.

3.1.3.2. Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custdédia

A Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia (CBLC) é uma entidade
privada com fins lucrativos, pertencente aos participantes do mercado e tem o objetivo
de garantir a realizacdo de todos os negdcios nela registrados. Seus servicos vao do
registro de operacdes e controle das posicdes, compensacdo dos ajustes didrios e
liquidagdo fisica e financeira dos negdcios, até a administracdo das garantias vinculadas
as operacoes. Atualmente, a CBLC € responsével pela liquidagdo de operacdes de todo
o mercado brasileiro de agdes.

Atualmente, a CBLC € a responsavel pela liquidagao de operagdes de todo o
mercado brasileiro de ag¢des. O Servico de Custédia CBLC responde pela guarda de
mais de R$ 168 bilhdes, representados por mais de 9,6 trilhdes de acdes de companhias
abertas, certificados de privatizacdo, debéntures, certificados de investimento,
certificados  audiovisuais e quotas de fundos imobilidrios.  (Fonte:

<http://www.theca.com.br/bovespa/83.html> Acessado em 11 out 2009)

3.1.3.3. Sociedades Corretoras

Sao instituicdes auxiliares do Sistema Financeiro que intermedeiam a compra e
venda de acdes em bolsa de valores. As corretoras sdo instituicdes financeiras membros
das bolsas de valores credenciadas pelo BACEN, pela CVM e pelas proprias bolsas e
estdo habilitadas, entre outras atividades, a negociar valores mobilidrios com.

As sociedades corretoras exercem o papel de unificadoras do mercado, dando
seguranca e liquidez aos titulos transacionados.

Suas principais atividades sdo:

a) promover ou participar de langamentos publicos de agdes;

b) administrar e custodiar carteiras de titulos e valores mobilidrios;
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efetuar operacdes de intermediacdo de titulos e valores mobilidrios, bem
como de compra e venda de metais preciosos, por conta prépria e de
terceiros;

operar em bolsa de mercadorias e futuros, por conta propria e de terceiros;
operar, como intermedidria, na compra e venda de moedas estrangeiras, por
conta e ordem de terceiros (operagdes de cambio);

prestar servicos de assessoria técnica em operagdes inerentes ao mercado

financeiro.

3.1.3.4. Sociedades Distribuidoras

As sociedades distribuidoras sdo firmas constituidas como sociedades andnimas

ou sociedades por quotas de responsabilidade limitada, cuja autorizagdo para

funcionamento € dada pelo BACEN.

Suas atividades bésicas, determinadas pela Resolu¢do N° 1.120/86 do CMN, sao:

a)

b)

d)

subscrever, isoladamente ou em consoércio, emissoes de titulos ou valores
mobilidrios para revenda; intermediar a colocagdo de emissdes no mercado;
contratar com a emissora, em conjunto ou separadamente;

formacgdo de pregos dos titulos no mercado, no periodo de langamento e
colocagdo da emissao;

encarrega-se da venda a vista, a prazo ou a prestacdo, de titulos e valores
mobilidrios por conta de terceiros;

instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimentos.

3.1.4. Funcionamento do Mercado Financeiro

Da intermediagdo entre as unidades poupadoras e unidades deficitarias, surge o

spread bancério.

Segundo o Treinamento sobre Investimentos do Banco HSBC (2009), o spread é

o ganho dos bancos em suas atividades de intermediagao financeira, ou seja, a diferenca

entre a taxa de empréstimo cobrada dos tomadores de crédito e a taxa de captacdo paga

aos investidores. Porém, ndo € este valor que é cobrado no bolso. Pode-se dizer que este

€ o spread bruto. Para chegar ao lucro final, deve-se descontar a inadimpléncia, os

impostos sobre o lucro, os custos operacionais e de captacao.
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Exemplo: um cliente “A” faz uma aplicacdo de R$ 30.000,00 em CDB, e o
cliente “B” retira um crédito pessoal de R$ 30.000,00. O risco de crédito, se o cliente
“B” ndo pagar € do banco.

E importante ressaltar que para os bancos, os recursos captados tém finalidades
diferentes. Por exemplo, parte dos recursos captados em CDB pode ser usada para
financiar linhas de crédito como o Cheque Especial e o Crédito Pessoal. J& os recursos
captados nos fundos de investimento ndo podem ser repassados aos clientes deficitérios,
isto é, ndo financiam linhas de crédito.

Para Carvalho (2007), o banco se defronta com uma escolha simples de como
atuar: dados os recursos em moeda disponiveis para sua operacdo, cabe ao banco
constituir as reservas necessdrias para precaver-se contra retiradas por parte dos
depositantes e aplicar o restante em empréstimos e linhas de crédito. Para manter sua
credibilidade junto ao publico mostrando que é capaz de honrar suas obrigacdes, €
importante para o banco constituir reservas.

De acordo com Drucker (2006) os bancos estdo comec¢ando a se perguntar: Que
atividade especifica constitui a esséncia dos custos e dos resultados? R: Servir aos
clientes. O custo por cliente em qualquer das dreas bancérias € fixo. Assim, é o
rendimento por cliente — tanto o volume de servigos utilizado por cada cliente como o
mix desses servicos — que determina os custos e a rentabilidade. Por isso, a
rentabilidade das operacdes dos bancos estd ligada com a quantidade de servigos que

cada cliente utiliza. Quanto mais o cliente utilizar, mais rentdavel ele é para o banco.

3.2. INDICES DE INFLACAO

Tem por finalidade mostrar o comportamento das variagdes de precos de um
grupo de bens e servigos. No Brasil, a inflacdo € medida por meio de diversos indices,
divulgados por vdrias institui¢des, tais como o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a Fundag¢do Getilio Vargas (FGV), a Fundacdo Instituto de
Pesquisas Economicas (FIPE).

Serdo conceituados o IGP-M (Indice geral de precos — Mercado) que representa
os Indices Gerais d Precos (IGP), e o IPCA (Indice de precos ao consumidor, que é o

representante dos Indices de Precos ao Consumidor (IPC).
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3.2.1. IGP-M

O Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) tem por objetivo medir a inflagio
de uma forma ampla na economia, ou seja, considera ndo somente a variagao dos precos
finais ao consumidor.

Este indice € calculado pela FGV (Fundacdo Getilio Vargas) Ele mede a
variacdo dos precos do varejo, por exemplo, gasolina, alimentos e remédios como
também os precos do atacado, por exemplo precos entre produtores e atacadistas,
importadores e exportadores e da construgao civil.

A metodologia utilizada para o célculo do IGP-M ¢€ o seguinte:

a) 60% de sua composicdo é o IPA (Indice de Precos no Atacado);
b) 30% de sua composicio é o IPC (Indice de Precos ao Consumidor);
¢) 10% de sua composi¢io é o INCC (Indice Nacional da Construgio

Civil).

3.2.2. TPCA

O IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo) tem por finalidade medir
somente a variacdo de precos ao consumidor, ou seja, os precos de bens diretamente
consumidos, também conhecidos como pre¢os no varejo.

Esse indice € calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), tende a refletir fielmente os precos nos pontos-de-venda de bens ao
consumidor final, a metodologia empregada corresponde a 100% deste indice,

diferentemente do IGP-M que tem a sua composicao variada.

3.2.3.1GP-DI

O Indice Geral de Precos Disponibilidade Interna, O IGP-DI/FGV foi instituido
em 1.944 com a finalidade de medir o comportamento de precos em geral da economia

brasileira. E uma média aritmética, ponderada dos seguintes indices:

a) IPA que é o Indice de Precos no Atacado e mede a variacdo de precos no

mercado atacadista. O IPA ponderada em 60% o IGP-DI/FGV;
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b) IPC que é o Indice de Precos ao Consumidor e mede a variacdo de precos
entre as familias que percebem renda de 1 a 33 saldrios minimos nas cidades
de Sao Paulo e Rio de Janeiro. O IPC pondera em 30% o IGP-DI/FGV;

¢) INCC que é o Indice Nacional da Construcdo Civil e mede a variacdo de
precos no setor da construgdo civil, considerando no caso tanto materiais
como também a mao de obra empregada no setor. O INCC pondera em 10%

o IGP-DI/FGV.

DI ou Disponibilidade Interna é a consideragdo das variacdes de precos que
afetam diretamente as atividades econdmicas localizadas no territdrio brasileiro. Nao se
considera as variagdes de precos dos produtos exportados que é considerado somente no
caso da variacd@o no aspecto de Oferta Global.

O chamado IGP-10, mede a variagdo entre os dias 11 de um més ao dia 10
(inclusive) do més subseqiiente. Mas ndo € vélido como indice mensal por englobar
cilculos de dois meses. E mais utilizado para estudos econdmicos e outras atividades.

O que difere o IGP-M/FGV e o IGP-DI/FGV é que as variagdes de precos
consideradas pelo IGP-M/FGV referem ao periodo do dia vinte e um do més anterior ao
dia vinte do més de referéncia e o IGP-DI/FGV refere-se a periodo do dia um ao dia

trinta do més em referéncia.

3.2.4. Taxa de Cambio

A Taxa de Cambio trata-se da equivaléncia de uma moeda em relagdo a outra.
Cada pais tem a sua propria moeda, torna-se necessario estabelecer o valor da moeda de
um pais em relagdo a moeda do outro.

Em uma transacido entre a nossa moeda doméstica, o Real e o Ddélar (moeda
estrangeira), por exemplo, € igual ao nimero de reais necessdrios para comprar um
dolar. Ocorre depreciagdo da taxa de cambio quando hd um aumento do preco
doméstico da moeda estrangeira e apreciacdo quando ocorre uma queda do preco

doméstico da moeda estrangeira.
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3.3. POLITICA MONETARIA

O responsdvel pela execugdo da politica monetaria no Brasil € o BACEN (Banco
Central do Brasil) que tem a sua disposi¢ao diversos mecanismos de controle, conforme

serd listado no quadro a seguir.

Politica Monetéria Restritiva Efeito na Taxa de Juros

BACEN vende titulos publicos - retira
dinheiro do mercado - portanto diminui a
Open Market | liquidez da economia.

Elevar a taxa de juros do empréstimo de
assisténcia financeira (chamada taxa de
redesconto) - causa reducdo na liquidez do
Redesconto sistema.

O Governo eleva o percentual exigido de
reserva compulsoria - diminui o montante de
recursos disponiveis aos bancos para livre
aplicacdo e empréstimos, portanto, diminui a
Compulsoério liquidez da economia.

Politica Monetdria Expansiva Efeito na Taxa de Juros

BACEN compra titulos publicos - coloca
dinheiro na economia - portanto, aumenta a
quantidade de dinheiro, de liquidez da
Open Market economia.

Reduzir a taxa de juros do empréstimo -
Redesconto efeito positivo na liquidez do sistema.

O Governo reduz o percentual exigido de

reserva compulsoria - aumenta a quantidade
de dinheiro disponivel para os bancos

Compulsoério emprestarem, portanto aumenta a liquidez

Quadro 1: Politica Monetaria X Efeito na Taxa de Juros.
Fonte Apostila Anbid CPA 10.

O BACEN toma suas decisdes de acordo com a necessidade econdmica do
periodo que estd sendo analisado: se a necessidade for aumentar a taxa de juros, tomara
decisdes relacionadas a politica monetdria restritiva; se a necessidade for de diminuir a
taxa de juros para estimular o crédito as decisdes tomadas terdo relacdo com a politica
monetdria expansiva.

Para Carvalho (2007), o objetivo original da politica monetéria é salvaguardar o
valor da moeda nacional, por meio do controle da oferta da moeda e das taxas de juros,
de modo a garantir a liquidez ideal de cada momento econdmico e a estabilidade do

nivel geral de precos.
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3.3.1. Comité de Politica Monetaria

O Comite de Politica Monetéaria (Copom) foi instituido em 20 de junho de 1996,
com o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetéria e de definir a taxa de
juros. A criacdo do Comité buscou proporcionar maior transparéncia e ritual adequado
ao processo decisorio.

Destaca-se a adogdo, pelo Decreto n® 3.088, em 21 de junho de 1999, da
sistemadtica de "metas para a inflagcdo" como diretriz de politica monetéria. Desde entao,
as decisdes do Copom passaram a ter como objetivo cumprir as metas para a inflacao
definidas pelo Conselho. Segundo o mesmo Decreto, se as metas ndo forem atingidas,
cabe ao Presidente do Banco Central divulgar, em Carta Aberta ao Ministro da Fazenda,
os motivos do descumprimento, bem como as providéncias e o prazo para o retorno da
taxa de inflagc@o aos limites estabelecidos.

Formalmente, os objetivos do Copom sdo "implementar a politica monetéria,
definir a meta da Taxa Selic e seu eventual viés, e analisar o 'Relatério de Inflagdao™. A
taxa de juros fixada na reunido do Copom € a meta para a Taxa Selic (taxa média dos
financiamentos didrios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia), a qual vigora por todo o periodo entre reunides ordindrias do
Comite. Se for o caso, 0 Copom também pode definir o viés, que € a prerrogativa dada
ao Presidente do Banco Central para alterar, na dire¢ao do viés, a meta para a Taxa Selic

a qualquer momento entre as reunides ordindrias.

3.4. INDICES DE REFERENCIA

Trata-se de referéncia ou parametro para andlise de retorno de investimento. O
mercado chama este parametro de benchmark, que pode ser, por exemplo, uma taxa de
juros (DI), um indice de precos (IGP-M) ou uma carteira tedrica, como € o caso do

Ibovespa.
3.4.1. Taxa Selic Meta
E definida pelo Banco Central por meio de equagdes algébricas, que levam em

consideragdo a comparagdo entre a inflagcdo esperada e a meta de inflagdo, entre o

produto potencial e o real, além de outras varidveis, como o cambio.
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Esta taxa que é decidida nas reunides do COPOM a fim de direcionar o seu viés
(de alta ou de baixa). O objetivo é se aproximar do valor da taxa para manter a inflacdao

no nivel desejado estimado nas reunioes.

3.4.2. Taxa Selic Over

A taxa Selic Over € a taxa praticada nas operagdes didrias com titulos publicos
federais, registrados pelo Selic. Sua média didria reajusta diariamente os precos
unitarios dos titulos publicos.

O termo over remete as operacdes de overnight que se definem como operagdes
financeiras que se fazem de um dia para o outro. No entanto ndo deixa de influenciar a
taxa Selic Meta, assim como as taxas de juros dos titulos privados e das operacdes de

credito ao consumidor.

3.4.3. Taxa DI

Transacdes entre bancos eram originalmente baseadas em titulos, denominados
Certificado de Depdsitos Interbancarios ou CDI, simplesmente.

Com o lastro na emissado destes certificados, que € um titulo privado, gera a taxa
ponderada das operagdes realizadas entre institui¢des financeiras pelo prazo de um dia.
Assim, o mercado passou a usar uma denominacdo mais genérica, Depdsitos
Interfinanceiros, DIs.

Este € o benchmark utilizado na andlise de retorno da maioria dos investimentos
de renda fixa. A taxa média do CDI, divulgada diariamente pela CETIP (a maior
depositaria de titulos privados de renda fixa da América Latina e a maior Camara de
ativos privados do mercado financeiro brasileiro) e registrada no seu sistema, tem como
base as operagcdes de depodsitos interfinanceiros pré-fixados, sendo expressa ao ano,

considerando 252 dias tteis denomina-se TAXA CDI-CETIP.
3.4.4. Taxa Refrencial
A Taxa Referencial (TR) € calculada pelo BACEN com base nas taxas de juros

praticadas pelo mercado bancdrio. Sua metodologia e aplicacio tEm variado bastante,

conforme os interesses da politica econdmica.
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A TR ¢ utilizada para corrigir, dentre outros, os depdsitos em poupangas e Letras

Hipotecarias.

3.4.5. Taxa PTAX

Corresponde a taxa média de todos os negécios com ddlares realizados no Brasil
em determinada data no mercado interbancério de cambio com liquidacdo em D + 2.

A taxa média das taxas de cambio em relacdo ao real (PTAX), logo é associada
ao dolar por ser a moeda estrangeira mais negociada no pais, mesmo sendo possivel
consultar a PTAX de todas as moedas.

Este indice de referéncia serve de parametro para indexa¢do dos titulos e fundos

atrelados a variagdo cambial.

3.4.6. Indice BOVESPA - IBOVESPA

Extremamente confidvel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo
mercado, o Indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais
acoOes transacionadas, e o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregdes da
BM&FBOVESPA. A finalidade basica do Ibovespa é a de servir como indicador
médio do comportamento do mercado. Para tanto, sua composicao procura aproximar-
se o mais possivel da real configuragdo das negociacdes a vista (lote-padrao) na
BM&FBOVESPA.

Revisado quadrimestralmente, € utilizado como benchmark na anélise de retorno

da maioria dos fundos de a¢des.

3.4.7. Indice Brasil (IBrX)

E um indice que mede o retorno de carteira teérica composta por 100 acdes
selecionadas entre as mais negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, em termos de
negocios e volume financeiro, ponderadas no indice por seu respectivo nimero de acdes
disponiveis a negociagdo no mercado.

Assim como o Ibovespa, € revisado de quatro em quatro meses, € também pode

ser utilizado com parametro de benchmark na anélise de retorno dos fundos de agdes.
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3.5. ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTOS

As alternativas de investimentos disponiveis no mercado financeiro brasileiro,

para investimentos, sdo basicamente os mercados de renda fixa e renda varidvel.

3.5.1. Mercado de Renda Fixa

Compdem-se de ativos de renda fixa aqueles cuja remuneragdo ou retorno de
capital pode ser dimensionado no momento da aplicacdo. Os titulos de renda fixa sdo
publicos ou privados, conforme a condi¢ao da entidade ou empresa que os emite. Como
titulos de renda fixa publicos, citam-se as Notas do Tesouro Nacional (NTN), os Bonus
do Banco Central (BBC), os Titulos da Divida Agraria (TDA), bem como os titulos
estaduais e municipais. Como titulos de renda fixa privados, aqueles emitidos por
instituicdes, ou empresas de direito privado, citam-se as Letras de Cambio (LC), os
Certificados de Depésito Bancario (CDB), os Recibos de Depdsito Bancério (RDB) e.

Debéntures.

3.5.1.1. Poupanca

E a parcela da renda economizada, depois de deduzidas todas as despesas com
consumo. E a forma bésica de captacdo de recursos para o Sistema Financeiro de
Habitacao.

Os depésitos de poupanca tém forte conotagdo popular, devido a sua
conveniéncia mercadoldgica.

Sao depdsitos remunerados de livre movimentacdo captados pelas CEF, bancos
multiplos que tenham carteira imobilidria, associacdes de poupanca e empréstimos
(APES) e sociedades de crédito imobilidrio.

Os recursos das cadernetas de poupancga devem ser aplicados de acordo com as
regras estabelecidas pelo Banco Central. Essas regras podem ser alteradas de acordo
com as varidveis econdmicas do momento.

Nao sdo movimentdveis por cheques, e sim por guias de retiradas, mas podem
ser acessadas em ATMs (Automatic Teller Machines, os caixas automaticos de

funcionamento continuo de diversas institui¢des).
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Os depésitos t€m renda fixada diariamente pelo Banco Central. Essa renda é
paga mensalmente em data convencionada como “aniversario” da caderneta.

Atualmente, a caderneta de poupanga é remunerada pela variacio da Taxa
Referencial -TR- data de aniversario mais 0,5% a.m e esta totalmente isenta de
impostos. Pode ser resgatada sem perda da remuneracdo a cada “aniversario” de 30 dias,
a partir da data de aplicacdo.

Abaixo estdo citadas algumas -caracteristicas peculiares da caderneta de

poupanga, que muitas vezes nao sao percebidas pelos poupadores, tais como:

a) as datas de aniversdrio limitam-se aos dias 1 a 28 de cada més. Depdsitos
realizados nos dias 29, 30 ou 31 contam do dia 1 do més seguinte. Nao
obstante, eventuais saques nesses dias sdo considerados como realizados no
més em curso;

b) a caderneta de poupanca é remunerada pela TRD - Taxa Referencial Didria.
Essa taxa tem intervalos de valor num més qualquer que podem superar aos
15% (em relacdao 4s TRD minima e médxima). Por exemplo: em agosto de
2004, a TRD pré-rata maxima atingiu 0,01022762% em 02/08, a TRD pré-
rata minima chegou a apenas 0,00663082% em 27/08, representando uma
diferenca de 54,24% entre a méaxima e a minima. Essa diferenga se reflete no
rendimento da caderneta, que foi de 16,3% maior em 02 de agosto do que
em 27 de agosto;

c) em funcdo dessas caracteristicas, os rendimentos das cadernetas de poupanga

sdo maiores nos meios de semana, € menores nos finais de semana.

3.5.1.2. Certificado de Depdsito Bancario

O Certificado de Deposito Bancédrio (CDB) € um titulo de crédito escritural, e
sua emissao gera a obrigagao das institui¢des emissoras a pagar ao aplicador, ao final do
prazo contratado, a remuneracao prevista — que serd sempre superior ao valor aplicado.
O recurso captado pelas instituicdes através do CDB € normalmente repassado aos
clientes na forma de empréstimos. E um titulo que representa uma divida da instituicdo
para com o investidor. O risco presente neste titulo, portanto é de crédito. Esse papel
poder ser prefixado, com a remuneracdo total definida na aplicacdo ou, pds-fixado

corrigido por um indice de precos mais juros.
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A partir de 02/08/99, por determinacdo da circular n® 2.905, do BACEN, os
titulos com taxas prefixadas ou pds-fixadas deixaram de ter prazo minimo, mas ficaram
sujeitos a uma tabela regressiva de Imposto de Operacdes Financeiras (IOF) em func¢do
do prazo de aplicagao.

O prazo minimo de uma aplicacio em CDB € de um més. Dessa forma, a
liberdade de prazo dos CDB permite que os bancos emitam CDB com taxa pré ou pos,
remunerados pela taxa do DI de qualquer nimero de dias de acordo com o interesse da
institui¢do emissora e do cliente, reduzindo, assim, os custos de operagdes acessorias,
tais como emitir um CDB e depois efetuar um swap em DI.

O CDB ¢ transferivel (resgatado, a critério da instituicdo financeira, antes do
vencimento) por endosso nominativo (endosso em preto), desde que respeitados os
prazos minimos. O endossante responde pela existéncia de crédito, mas nao pelo seu
pagamento. Nao pode ser prorrogado, mas renovado de comum acordo, por nova

contratacao.

3.5.1.3. Fundo de renda fixa plus

Fundo lastreado por titulos de renda fixa. Indicado as clientes com expectativa
de retorno superior aos fundos DI, no médio e longo prazo. A carteira € composta por
titulos publicos federais e titulos privados pré ou pds-fixados. Este Fundo ndo pode
assumir risco de bolsa, de cambio e nem posicdes de alavancagem do patrimdnio. O
prazo recomendado de aplicagc@o neste fundo € de 90 dias. O Fundo € considerado de

risco Médio, portanto o perfil do investidor devera ser moderado.

3.5.2. Mercado de Renda Variavel

Compdem-se de ativos de renda varidvel, quais sejam aqueles cuja remuneracao
ou retorno de capital ndo pode ser dimensionado no momento da aplicagdo. Sao eles, as
acdes, quotas, o ouro, ativo financeiro e os contratos negociados na Bolsa de
Mercadorias & Futuro.

Pode-se concluir que a diferenca bésica entre os dois fundos de renda fixa é o
percentual de participagio em acdes que cada um destes fundos tem em sua carteira. E

importante entender que o mercado de agdes apresenta grandes variagdes, dependendo
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dos acontecimentos no mercado nacional e internacional. Isso causa grandes variacdes

nos retornos que as diferentes modalidades de fundos podem oferecer.

3.5.2.1. Fundo de Acdes

Fundos de Ac¢des sdo indicados para investidores que aceitam as flutuagdes do
mercado aciondrio (positivo ou negativo), em busca de uma rentabilidade pr6xima a do
indice Bovespa médio. Este fundo € lastreado por acdes que compdem o indice
Ibovespa. Nao serd feito uso de mercados derivativos como forma de protecdo das
flutuagdes de mercado, podendo ser usado para melhorar a aderéncia em relacdo a
variacdo do indice Ibovespa. As posicoes de agdes e derivativos podem gerar
rentabilidade negativa.

Segundo a ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento) sdo
definidos como fundos de a¢do apenas os fundos cujas carteiras tenham ao menos 67%
dos recursos aplicados em agdes negociadas na bolsa. Nesse caso, independente do
prazo de investimento, o imposto € calculado com base em uma aliquota tnica de 15%.

Apesar de ndo haver distingao na aliquota de forma a incentivar a aplicacdo no
longo prazo dos recursos, o fato de que o IR é recolhido apenas no resgate cria um
mecanismo de diferenciacdo, que incentiva a aplicagdo por prazos mais longos. Afinal,
quanto mais tempo esperar para resgatar, mais tempo ird adiar o recolhimento de

Imposto de Renda, maior € a taxa de crescimento dos recursos que acumular.

3.6. FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Forma de captagdo muito comum entre os bancos, na qual o cliente, através de
uma expectativa de retorno aplica valores, visando obter uma rentabilidade,
normalmente dispostos em carteira, ou seja, composto por diversos titulos, acdes e
derivativos que compdem o fundo, tornando o risco menor. Normalmente, esses fundos
possuem certa homogeneidade em seu portfélio para adaptarem-se a um tipo especifico

de perfil do investidor.
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3.6.1. Origem dos Fundos de Investimentos

Conforme o estudo realizado pela FIPECAFI (2004), os fundos de investimentos
foram criados com o objetivo de propiciar uma reducao de risco inerente as aplicacoes
no mercado financeiro, visto que € raro se ter investimento livre de risco. Considera-se
que o risco da carteira, do qual sdo compostos os fundos, possui um risco menor que um
ativo individualmente, em fun¢do da diversificagdo dos ativos que compdem a carteira.

Mesmo os fundos de investimentos existindo no Brasil desde a década de 50,
somente agora, na ultima década, é que se pode verificar seu crescimento, em termos de
procura por parte dos investidores € em termos de diversidade dos fundos que sdo
criados para atenderem a objetivos especificos ou setoriais de acordo com as
regulamentacdes especificas do BACEN E DA CVM.

Até 02 de maio de 2002, no que tange a regulamentacdo dos fundos de
investimentos, o BACEN mantinha sob sua responsabilidade os fundos de renda fixa e a
CVM os de renda varidavel. Entdo, na data citada acima, foi publicada a decisdo conjunta
de n°10, estabelecendo que os fundos de renda fixa também a partir de entdo passariam
a serem regulamentados pela CVM.

Estabeleceu-se também nessa ocasido que o BACEN deveria disponibilizar todas
as informacdes relativas a operagdes e servicos no mercado de valores mobilidrios € no
mercado de derivativos e outras informagdes necessarias para a fiscalizacao de fundos
de investimentos. Entretanto em contrapartida, a CVM deveria disponibilizar
informagdes solicitadas pelo BACEN, havendo assim um intercimbio de informacdes

entre as duas instituicoes.

3.6.2. Conceito de Fundos de Investimentos

E um condominio em que um ou mais investidores, com necessidades e
objetivos semelhantes, compram fra¢des, as cotas, para que um responsavel — gestor
profissional — aplique os recursos no mercado financeiro. Cabe a esse gestor aplicar o
dinheiro de acordo com o regulamento do fundo. As possibilidades de aplicacdo desses
recursos sao diversas: titulos publicos, privados, a¢des etc. A combinacao desses ativos

tem o nome de carteira. Cada fundo tem a sua carteira (HSBC BANK BRASIL SA):
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“Os fundos de investimentos representam uma modalidade de investimento
que originalmente sob a forma de condominio, reline recursos de pessoas
fisicas e ou juridicas que possuem objetivos comuns. Esses recursos,
administrados por uma institui¢do financeira, sdo destinados a aplicacdo em
uma carteira diversificada de titulos e valores mobilidrios em cotas de
fundos e ainda em outros titulos especifico, dependendo do objetivo previsto
o qual definird o perfil do fundo. Sua constitui¢io em forma de condominio
caracteriza a co-propriedade dos bens, ou seja, estes pertencem aos
conddminos, denominados de cotistas, que sdo proprietdrios de partes ideais
representadas por cotas proporcionais ao valor investido” (CVM, 2005, p
73).

Conforme Fortuna (2002, p. 473), “essa forma de aplicacdo caracteriza-se pela
aquisicdo de cotas de aplicacdes abertas e soliddrias, representativas do patrimonio do
fundo, que tem o beneficio da valorizacao didria”.

Para Santos (1999), os fundos se organizam sob a forma de condominio aberto,
“constituindo-se uma comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em carteira
diversificada de ativos e demais modalidades operacionais disponiveis”.

Segundo a Associagdo Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID) um
fundo de investimento € um condominio que retine recursos de um conjunto de
investidores, com a finalidade de obter ganhos financeiros a partir da aquisi¢do de uma
carteira de titulos ou valores mobilidrios. Através dos fundos, os pequenos investidores
tém acesso a melhores condi¢cdes de mercado, menores custos € contam com
administracao profissional, colocando-os em igualdade com os grandes investidores. Os
fundos tornam possivel a diversificagdo dos investimentos, através da aplicacdo em suas
diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o potencial de retorno. E vilido
também ressaltar que os recursos dos fundos nunca se misturam aos da instituicao
administradora.

Existem desde o século XIX, sendo que o primeiro foi criado na Bélgica e logo
depois na Holanda, Franca e Inglaterra. O primeiro fundo mutuo nos Estados Unidos
iniciou suas operagdes em 1924, e existe até hoje. No Brasil, o primeiro fundo iniciou
suas atividades em 1957. E em 1967, foi criada a ANBID.

Através dos fundos, os pequenos investidores t€ém acesso a melhores condi¢des
de mercado, menores custos e contam com administracdo profissional, colocando-os em
igualdade com os grandes investidores.

Os fundos tornam possivel a diversificacdo dos investimentos, através da
aplicacdo em suas diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o potencial de
retorno. E valido também ressaltar que os recursos dos fundos nunca se misturam aos da

institui¢do administradora.
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Atualmente, funcionam sobre a autorizacdo da CVM - Comissdao de Valores
Mobilidrios, 6rgao responsdvel por sua regulacdo e fiscalizacdo, buscando a prote¢do do
investidor. A instrugio CVM n°409 dispde sobre a constitui¢do, a administra¢do, o
funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento, conceituados
como ‘“uma comunhio de recursos constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicagdo em titulos e valores mobilidrios, bem como em quaisquer outros ativos
disponiveis no mercado financeiro e de capitais”.

Cabe a ANBID auxiliar na constru¢do, modernizacdo e aperfeicoamento da
legislacdo de fundos de investimento, influenciar e dar suporte a industria para explorar
adequadamente as oportunidades de crescimento e melhorar constantemente seus pilares
(ANBID).

Apesar de possuir CNPJ, um fundo ndo tem personalidade juridica prépria.
Quando se investe em fundos de investimento, significa que estd confiando seus
recursos a administragcdo de terceiros, isto €, esta contratando um servico.

De acordo com FIPECAFI (2004), os fundos de investimentos s3o uma
alternativa de aplicacdo de recursos utilizadas, principalmente, por pequenos
investidores que ndo possuem capital suficiente para investir em titulos da divida
publica, por exemplo, ou, por pessoas que buscam investir no mercado financeiro, mas
ndo téem tempo ou conhecimento para fazé-lo.

Como se pode notar, os fundos de investimentos sdo aplicagdes realizadas
principalmente, por pequenos investidores, na maioria pessoas fisicas, que entregam a
administracio de seus recursos a terceiros. Esta forma de investimentos € mais utilizada
por pessoas que ndo possuem muito tempo para aplicar em mercados mais arriscados e
com maior retorno esperado, porém também com maior dispéndio de tempo para
controle de flutuacdes e mudancas econdmicas que possam afetar essas aplicagdes que,
normalmente, sdo em acdes. Os fundos de investimento também proporcionam o
investimento em agdes, porém, na maioria das vezes, estdo aplicados em uma carteira
com agdes de vdrias empresas, ficando mais imune, ou seja, a uma eventual queda na
bolsa de valores.

Segundo Fortuna (2002, p. 567), os “fundos podem ser classificados como renda
fixa ou de renda varidvel”. A partir dai, existe uma diversidade de tipos que sdo criados
para atender aos diferentes interesses dos investidores, do mais conservador ao mais
agressivo, sendo estes fundos pertencentes aos mercados de renda fixa e de renda

variavel.
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3.6.3. Regulamento dos Fundos de Investimentos

Os regulamentos dos fundos possuem todas as regras de funcionamento destes e
sao normatizados pela CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios), tendo algumas

obrigatoriedades, como podemos verificar a seguir:

Art41. O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

I - Qualificagc@o do administrador do fundo;

IT — Quando for o caso, referéncia 4 qualificacdo do gestor da carteira do
fundo;

IIT — Qualificacdo do custodiante;

V — Espécie do fundo, se aberto ou fechado;

V — Prazo de duragdo, se determinado ou indeterminado;

VI — Politica de investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo;

VII - Taxa de administra¢do, fixa e expressa em percentual anual do
patrimodnio liquido (base 252 dias).

VIII — Taxa de performance de ingresso, e de saida;

IX — Demais despesas do fundo;

X — Condigdes para aplicacdo e o resgate de cotas;

XI - Distribui¢do de resultados;

XII — Puablico alvo;

XIII — Referéncia ao estabelecimento de intervalo para a atualizacdo do
valor da cota, quando for o caso;

XIV - Exercicio social do fundo;

XV — Politica de divulgacdo de informagdes, inclusive as relativas a
composicao da carteira;

XVI — Politica relativa ao exercicio de direito do voto do fundo, pelo
administrador ou por seus representantes legalmente constituidos, em
assembléia geral das companhias na qual o fundo detenha participacio;
XVII - Informagao sobre a tributagdo aplicdvel ao fundo e seus cotistas;
XVIII — Politica de administragdo de risco, com a descri¢do dos métodos
utilizados pelo administrador para gerenciar os riscos a que o fundo se

encontra sujeito (CVM).

Verifica-se que o regulamento dos fundos deverd trazer toda informagdo para o
investidor a fim de que possa conhecer o risco e o funcionamento do(s) fundo(s) que

optar por investir, tornando o mais claro possivel para o cliente a sua aplicagao.
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3.6.3.1. Quota

E a menor fracio do fundo. Quando o investidor aplica seu dinheiro, compra
uma determinada quantidade de cotas. Se quiser sair da sua aplicacdo, ele vende uma
parte ou o total de suas cotas.

Na aplicacdo, calcula-se a quantidade de cotas adquiridas dividindo o valor
aplicado pelo valor da cota do dia da cotiza¢do. A quantidade de cotas que o cliente tem
¢ informada, mensalmente, no extrato enviado.

Essa quantidade pode variar, exclusivamente, por resgates ou aplicacdes feitas
pelo cliente e pela cobranca antecipada do imposto de renda (“‘come-cotas”) nos meses
de maio e novembro.

Veja um exemplo:

Dois investidores (A e B) aplicaram 25 mil e 10 mil, respectivamente.

O valor da cota é r$10,00. O nimero de cotas é o valor investido dividido pelo

valor da cota. Logo o investidor A, adquiriu 2.500 cotas, e o investidor B 1.000 cotas.

Cliente  Investimento Valor da Cota Numero de Cotas Data Aplicac¢ao
A R$ 25.000,00 | R$ 10,00 2.500 01/07
B R$ 10.000,00 | R$ 10,00 1.000 01/07

Tabela 1: Cotas.
Fonte: HSBC(2009).

O valor da cota € calculado diariamente dividindo o Patrimdnio Liquido do
Fundo pelas cotas emitidas.

A cota pode se valorizar ou desvalorizar de acordo com o desempenho da
carteira de ativos do fundo. Os administradores sdo obrigados a calcular e a divulgar,

diariamente, o valor da cota.
3.6.3.2. Taxa de Administrag¢ao
E a remuneragio do administrador do fundo pela administracdo de recursos de

terceiros cobrada sobre o patrimonio do fundo, provisionada diariamente e cobrada em

base mensal. Nas rentabilidades que vamos apresentar neste trabalho, ja estardo livres
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da taxa de administragdo, ja que este valor é cobrado sobre todo patrimdnio do fundo e a
informacao utilizada j4 estd em cotas liquidas.

Segundo Fortuna (2002, p.486):

A cobranca de taxas de administracdo do fundo, que normalmente é um
percentual didrio sobre o seu patrimonio. Pode haver também a cobranca de
uma taxa de ingresso no fundo ou uma taxa de saida antecipada, a fim de

induzir o cliente a permanecer por mais tempo no fundo.

De acordo com a CVM, a taxa de administracdo se refere a taxa paga pelo
investidor ao gestor do fundo de valor proporcional ao montante investido. Para esta
taxa é realizada uma provisdo didria e o pagamento ocorre mensalmente. A taxa é

usualmente expressa em % a.a.

3.6.3.3. Taxa de Performance

Alguns fundos podem aplicar a cobranga de uma taxa de performance,
normalmente aplicada a fundos que possuem risco e, por isso, possuem alto retorno
esperado. Esta taxa € previamente estipulada e cobrada quando sua rentabilidade
ultrapassa certo patamar ja determinado no regulamento do fundo.

Conforme o site da CVM, também conhecida como “taxa de sucesso”, é paga
pelo investidor ao gestor do fundo apenas quando a rentabilidade ultrapassa um patamar
pré-determinado. Esta taxa € provisionada diariamente, paga semestralmente e expressa

em % sobre o “patamar”.

3.6.3.4. PatrimOnio

Os recursos captados pelo fundo sdo aplicados de acordo com a politica de
investimento e a composicdo bdsica de sua carteira, conforme definido em seu
regulamento. O célculo do valor do patrimonio € feito através do valor dos ativos que
compdem o fundo e subtraidas (no caso do Patrimonio Liquido) as despesas em fun¢do

da administra¢ao do fundo e a remuneracao dos administradores.
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3.6.3.5. Carteira

No mercado financeiro, dd-se o nome de carteira ou portfélio ao conjunto de
titulos e ou aplicacdes financeiras pertencentes a uma Pessoa Fisica, Pessoa Juridica,
Fundos de Investimentos, entre outros.

De acordo com o BACEN, carteira é uma cesta de ativos quaisquer dentro de
uma mesma estrutura. Esta estrutura pode ser um fundo e o seu patriménio pessoal ou
mesmo a tesouraria de um banco.

Vale ressaltar que investimentos em fundos que possuem carteiras diversificadas
sdo preferiveis a fundos muito homogéneos, pois, assim, o risco do fundo é menor, em
se tratando de andlise de riscos dos investimentos.

Nas aplicacdes em fundos de investimentos, € muito comum a utilizagdo de
carteira, sdo raros os casos de fundos de investimentos em que ndo se utilize de

portfolio de investimento.

3.6.3.6. Prospecto e Regulamento

Cada fundo de investimentos possui respectivamente seu prospecto e
regulamento.

Regulamento € o principal documento na constituicio de um fundo. Nele estao
as caracteristicas do produto, suas regras de funcionamento, os riscos a que o investidor
estd exposto e os direitos e obrigacdes dos envolvidos (investidor, administrador e
gestor). O Regulamento deve ser registrado no Cartério de Titulos e Focumentos;

Prospecto s6 € obrigatério para os fundos abertos ao publico, sendo opcional
para os demais. Deve trazer as principais caracteristicas do fundo, informando os
aspectos operacionais nao definidos no regulamento. O Prospecto € necessdrio para os
fundos que admitem quaisquer investidores, desde que atendam as condi¢Oes

estabelecidas na sec¢do “Publico Alvo” de seu regulamento.
3.6.4. Classificacao CVM/Anbid
Os diferentes tipos de fundos de investimentos existentes no mercado sao

criados de maneira a oferecer aos diferentes perfis de clientes vdrias alternativas de

relacdo risco x retorno. E fundamental que os investidores dos fundos saibam
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exatamente qual € o objetivo de cada tipo de fundo, assim como seu risco associado

além de seus direitos e obrigacdes. O quadro a seguir mostra as classes de fundos,

segundo a CVM.

Classe CVM Regras de composicao de carteira segundo a CVM
Fundos de Curto Sao fundos que buscam acompanhar as variagdes da taxa de juros
Prazo ou do indice de precos. Para isso, investem em papéis pré-fixados e
titulos indexados a CDI/Selic, sendo que o prazo maximo a
decorrer de cada ativo € de 375 dias, e o prazo médio da carteira
de, no maximo, 60 dias.
Fundos Sdao fundos que buscam acompanhar o CDI - Certificado de

Referenciados DI

Depésito Interbancério, por meio do investimento de, no minimo,
95% da sua carteira em ativos que acompanhem as variagdes deste.
Por aplicarem a maior parte dos seus recursos em titulos pds-
fixados, os fundos DI sdo indicados para momentos de alta dos
juros.

Fundos de Renda
Fixa

Estes fundos buscam retorno por meio do investimento de, no
minimo, 80% de seus recursos em ativos de renda fixa atrelados a
variacdo dos juros do mercado doméstico e indices de preco. Nao
s@o permitidas aplicagdes em moeda estrangeira e renda variavel.

Fundos Cambiais

N

Os fundos cambiais investem em titulos atrelados a variagdo da
taxa de cambio do real frente a uma moeda estrangeira, como o
délar norte-americano e o euro, por exemplo.

O principal fator de risco da carteira de um fundo classificado
como "Cambial" € a variagdo de precos de moeda estrangeira ou a
variagio do cupom cambial. E recomendado para investidores
moderados, que buscam preservar o poder de compra de seu
patrimdnio na moeda estrangeira ao longo do tempo. Porém, nestes
fundos o investidor também esta sujeito as oscilagdes das taxas de
juros domésticas sobre a moeda estrangeira.

Fundos de Acoes

Este tipo de fundo busca retorno por meio do investimento em, no
minimo, 67% de sua carteira alocada em acdes negociadas em
Bolsa de Valores.

Fundos de
Divida Externa

Devem aplicar, no minimo, 80% de seu patrimdnio em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido.

Fundos
Multimercados

Estes fundos investem seus recursos em diversas classes de ativos
como acdes, renda fixa, cAmbio, entre outros, sem 0 COMPromisso
de concentragdo em nenhum fator de risco em especial. Além
disso, alguns deles podem usar derivativos para alavancar seus
rendimentos.

Quadro 2: Classificacao dos fundos segundo a CVM.
Fonte: Apostila da certificag@o profissional da ANBID — CPA 10.
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3.6.5. Impostos sobre os Fundos

Antigamente havia a CPMF (Cobranga Proviséria sobre Movimentacao
Financeira), imposto que foi extinto em dezembro de 2007. Atualmente os principais
impostos que incidem sobre os fundos de investimentos s@ao o Imposto de Renda (IR) e

o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF).
3.6.5.1. Imposto de Renda

A cobranca do IR aos fundos de investimentos de renda fixa € feita sobre os
ganhos de capital liquidos do IOF, quando esse for aplicavel, sendo esse ganho, a base
de cdlculo do imposto, dado pela valorizagdo positiva do valor patrimonial da cota do
fundo.

A Medida Provisoria n°206, de 06/08/04, transformada na Lei n°11.033, de
21/12/04, e regulamentada pela IN SRF n° 487, de 30/12/04, com as alteragdes
introduzidas pela IN SRF n°489, de 07/01/05, alterou a tributacio do mercado
financeiro e de capitais, criando uma cascata de aliquotas de imposto de renda sobre os
ganhos de capital, decrescente conforme o prazo do investimento, de forma a criar um
incentivo fiscal para as aplicagdes de longo prazo.

Assim para as aplicagdes em todos os fundos de investimentos, realizadas a
partir de 01/01/05, ficou estabelecido que:

a) os rendimentos apropriados semestralmente (0 novo come-cotas semestral-

artigo 3 da lei n°10.892, de 13/07/04 substituiu o come-cotas mensal),
passaram a ser tributados a aliquotas de 15%;
b) por ocasido do resgate das cotas serd aplicada a aliquota complementar de

acordo com o previsto na tabela de prazo da aplicacgdo.

ALIQUOTA PRAZO DE PERMANENCIA

22,50% até 180 dias
20,00% entre 181 dias e 360 dias
17,50% entre 361 dias e 720 dias
15,00% acima de 720 dias

Tabela 2: Aplicacio da aliquota do IR.
Fonte: Investshop
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Conforme determina a Instrugdo Normativa n°487 da Receita Federal de
12/2004, os fundos de investimentos de longo prazo, cujo prazo médio da carteira de
titulos passe a apresentar média igual ou inferior a 365 (trezentos e sessenta € cinco)
dias serd desenquadrado para fins de tributacao.

Neste caso, o fundo serd tributado com base nas aliquotas de longo prazo até o
dia seguinte ao da alteracdo da condi¢do e, a partir de entdo, os novos rendimentos
passardo a se sujeitar 4 tributagdo dos fundos de Curto Prazo. Na tributagdo dos fundos

de a¢des o imposto de renda € cobrado somente no resgate de 15%.

3.6.5.2. Imposto de Operacdes Financeiras

O Imposto de Operagdes Financeiras (IOF) incide sobre os fundos de renda fixa
com liquidez didria, mediante uma tabela vélida para todo o mercado. Quanto mais
tempo o dinheiro fica aplicado, menor a incidéncia. E a partir do trigésimo dia a
aplicagdo fica totalmente isenta da cobranca.

Quando o investidor resgata o seu dinheiro antes do aniversario, ele recebe o
valor pela menor quota entre duas datas, a do dia em que aplicou no fundo ou a do dia
em que saiu. Por isso, ndo € recomendado tirar o dinheiro do fundo antes do aniversdrio,
a ndo ser em casos de emergéncia.

O percentual de incidéncia deste imposto pode variar de 96% a 0% da

rentabilidade total no periodo (vide quadro) abaixo.

Tabela Regressiva de IOF sobre Rendimento

Diadomés % IOF Diadomés % IOF Diado més % 10F

01 96% 11 63% 21 30%
02 93% 12 60% 22 26%
03 90% 13 56% 23 23%
04 86% 14 53% 24 20%
05 83% 15 50% 25 16%
06 80% 16 46% 26 13%
07 76% 17 43% 27 10%
08 73% 18 40% 28 6%
09 70% 19 36% 29 3%
10 66% 20 33% 30 0%

Tabela 3: Regressiva de IOF sobre Rendimentos.
Fonte: Investshop.
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3.7. PRINCIPIOS DE INVESTIMENTOS

O investidor quando for efetuar algum investimento deve efetuar andlise
detalhada com relagdo alguns itens importantes para que nao tenha surpresas

indesejaveis: liquidez, rentabilidade e risco.

3.7.1. Liquidez

Segundo a Cartilha de Treinamento sobre Investimentos do Banco HSBC(2009),
a liquidez de um investimento € a capacidade de transformd-lo em dinheiro a qualquer
tempo e por um preco justo. Liquidez é como e quando podemos transformar um
determinado ativo em dinheiro. Portanto, estd associada a capacidade de negociag¢do do
titulo no mercado. Quando a liquidez do titulo € alta, € mais facil negocié-lo.

Um bom exemplo sdo os fundos de investimentos referenciados ao DI oferecidos
pelos bancos que trabalham com liquidez didria, permitindo ao investidor o recebimento
do crédito das cotas no mesmo dia de solicitacao de resgate das mesmas, havendo uma
boa liquidez. Por outro lado, hd investimentos, como acdes de empresas pouco
negociadas na BM&FBOVESPA, cuja liquidez € mais baixa, com maior dificuldade de

negociagdo e pagamento de um prego justo.

3.7.2. Rentabilidade

Rentabilidade, segundo a CVM, € a valorizacdo (ou desvalorizagdo) de um certo
investimento em determinado periodo. A rentabilidade pode ser nominal ou relativa,
quando comparada a rentabilidade de algum outro ativo ou indice.

A rentabilidade representa o ganho efetivo registrado com o investimento. Para
realmente analisar se um investimento teve rentabilidade, ndo basta apenas saber o
rendimento do mesmo em um determinado periodo. A apresentacdo da performance
deste investimento necessita de um pardmetro para compara¢do denominado
benchmark, podendo ser utilizado indices de referéncia, inflacio e até mesmo
econdmicos.

Os principais determinantes da rentabilidade de uma carteira sdo:
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a) trading: € o processo de negociagdo (compra e venda) de titulos. A
capacidade do administrador de comprar titulos abaixo ou acima do preco
médio do mercado, ou conseguir as quantidades de que precisa para compor
a carteira, representard um diferencial na rentabilidade final;

b) alocacdo de ativos: € a distribuicdo dos ativos na carteira que o administrador
efetua de acordo com sua andlise do cendrio econdmico e projecdes para os
precos dos ativos. A decisdo de concentrar os investimentos em certo ativo,
aguardando momento mais favordvel para entrar em outro mercado, é a

principal decisdo do administrador, pois ela trard maior reflexo no resultado.
3.7.3. Risco

Segundo Brigham e Houston (1999), o risco estd relacionado a chance de que
um evento desfavordvel ocorra. Na relacdo com os fundos de investimentos, o risco € a
chance de que o fundo possa ou ndo gerar uma rentabilidade positiva.

Risco é um conceito subjetivo e pode ser definido como “probabilidade de
perda”. Em termos estatisticos, risco € a dispersdo de valores esperados em torno de
uma média (desvio padrao). Quanto mais dispersos os valores esperados da aplicacdo
em relacdo a uma média, mais arriscado € o investimento.

Wall Street define risco como volatilidade (ASSAF 2000), e a maneira de
reduzir risco, dizem os especialistas, € diversificar. Agora serdo definidos os principais

riscos envolvendo investimentos.

3.7.3.1. Risco de Mercado

Depende do comportamento do preco do ativo em funcdo das condi¢des de
mercado. Para medir possiveis perdas devido as flutuacdes do mercado identifica-se e
quantificam-se fatores que impactam a dindmica do preco do ativo, como por exemplo,
a drea aciondria, cambial, taxa de juros e mercadorias (commodities).

Recentemente, podemos destacar a crise do mercado de hipotecas imobilidrias
nos Estados Unidos, a ameaca de recessdo na economia norte-americana provocou
oscilagdes nos mercados do mundo todo.

A figura seguinte aponta os diferentes niveis de risco de mercado de alguns

ativos financeiros:
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Alto Risco

Acoes segunda linha

Acoes primeira linha

CDB

Fundos DI

Baixo Risco

Figura 1: Niveis de Risco de Mercado em alguns ativos financeiros.
Fonte Apostila da certifica¢do profissional da ANBID - 10

Pela Figura 1 percebe-se que o CDB e os Fundos DI tendem ao baixo risco,
devido a sua constitui¢do (investimentos mais conservadores). A¢des de segunda e
primeira linha tém um risco alto, devido ao seu propdsito (ter maior risco e maior
retorno). Em periodos instdveis, como o periodo de crise econdomica de 2008, onde
muitos mercados oscilaram muito, a tendéncia € a de que investimentos com risco mais

baixo variem menos e tenham menores perdas.

3.7.3.2. Risco de Crédito

Estd relacionado a possiveis perdas quando um dos contratantes ndo honra seus
compromissos. Perdas, neste contexto, correspondem aos recursos que poderdo nao ser
recebidos.

O risco de crédito ocorre quando adquirimos titulos emitidos por empresas dos
setores publico ou privado, como debéntures, ou titulos emitidos por instituicdes

financeiras, como os CDBs.

3.7.3.3. Risco de Liquidez

Pode ser definido como o risco de perdas devido a incapacidade de se desfazer
rapidamente uma posi¢ao, ou obter financiamento, devido as condi¢des de mercado.

A falta de liquidez pode estar relacionada a dificuldade de negociagdo do titulo
propriamente dito ou pela falta de liquidez do mercado em geral por fatores de ordem

politica ou econdmica.
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3.7.3.4. Risco e Retorno

O bom investidor procura minimizar o risco e investir em mais de um fundo de
investimento, evitando, assim, o risco isolado, que segundo Brigham e Houston (1999),
€ o risco que o investidor possui quando concentra todos os seus investimentos em um
mesmo ativo. A relagdo entre risco e retorno € tal que nenhum investimento sera feito a
menos que a taxa de retorno esperada seja suficientemente alta para compensar o
investidor pelo risco percebido na sua escolha.

Segundo Gropelli e Nikbakht (2005), o retorno sobre o seu dinheiro deve ser
proporcional ao risco envolvido. Risco € uma medida de volatilidade dos retornos e da
incerteza dos resultados futuros. Pode-se separar o risco em dois componentes: o nivel
de risco, quando se compara o risco de um investimento com o de outro, e o risco de
prazo, que diz que quanto maior o prazo, maior o risco.

A medida de risco é, normalmente, a volatilidade, ¢ a medida do retorno, o
ganho acima de um benchmark. A relacdo entre risco e retorno apura se a rentabilidade
compensou o risco do investidor, quanto maior o risco maior devera ser o retorno de um

investimento, sendo o inverso verdadeiro.

3.7.3.5. Taxa Livre de risco

Taxa de juros livre de risco € o retorno minimo exigido sobre um ativo livre de
risco. No Brasil, um referencial é a taxa SELIC, que remunera os titulos da divida
publica. Na prética, qualquer valor pago por um tomador de recursos menor que a
SELIC nao deve ser aceito. De acordo com Fortuna (2002), é a taxa na qual o banco

central remunera seus titulos da divida publica ao fazer sua politica monetdria. E a taxa

prime do mercado.

3.7.3.6. Prémio de Risco

Prémio de risco pode ser definido como o valor que o investidor recebe por estar
aceitando investir com risco. Caso ndo haja prémio de risco, o investidor ird optar por
aplicagdes livres dele. Quanto maior o risco, maior deve ser o prémio. Para Weston e
Brigham (2000), o prémio de risco € a diferenca entre a taxa de retorno esperada para

um ativo de certo risco € a de um ativo menos arriscado.
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3.7.3.7. Risco de Carteira

Quando o investidor aplica em diferentes aplicacdes, dizemos que ele possui
uma carteira. Com isso o risco nao sera isolado, mas a medida de risco da carteira €
obtida através da média de risco dos investimentos da carteira de acordo com o
percentual relativo ao total dos investimentos. Conforme Assaf (2000), quando ativos de
diferentes riscos estdo combinados em uma carteira, a média do risco da carteira tende a
ser menor do que se fosse feito o investimento em um Unico ativo, desde que nao exista

co-relagdo nos riscos dos ativos que pertencem a essa carteira.

3.7.3.8. Classificacdo CVM: Fatores de risco inerentes a cada classe de fundos

A seguir o quadro que mostra os riscos relacionados a cada tipo de fundo, de

acordo com a CVM.
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Tipo

Risco de Mercado

Risco de
Crédito

Risco de
Liquidez

Risco de
Derivativos

Fundos de
Curto Prazo

Risco limitado,
dado o prazo
bastante curto da
carteira.

Risco limitado,
dado que ha
somente titulos
publicos.

Risco limitado,
dado que ha
somente titulos
publicos.

Risco limitado,
dado que os
derivativos sdo
usados p/hedge.

Fundos
Referenciados
DI

Risco de
descolamento em
realacdo ao CDI,
causado pela
oscilagdo do 4gio /
desdgio com que
os titulos  sdo
negociados.

Como pelo
menos 80%
dos titulos sao
federais ou de
baixo risco de
crédito, este

risco é
minimizado.

Normalmente
estes  Fundos
tém sua carteira
investida em
titulos federais,
minimizado
esse risco.

Risco limitado,
dado que os
derivativos sdo
usados p/hedge.

Fundos de
Renda Fixa

Risco de oscilagao
da taxa do cambio
e risco da
oscilagao do
cupom cambial.

Risco  maior
nos fundos que
nao t€m limite
de aplicacdo
em privados.

Risco maior
nos fundos que
nao tém limite
de  aplicacdo
em privados.

Risco maior
naqueles fundos
que fazem
alavancagem.

Fundos
Cambiais

Risco de oscilagao
da taxa do cambio,
risco da oscilagao
do cupom cambial.

Normalmente
estes Fundos
sdio formados
por titulos
publicos,
minimizado
esse risco.

Pode haver
risco de
liquidez maior
nos fundos que
utilizam swaps
em operacdes
cambiais.

Risco limitado,
dado que os
derivativos sdo
usados p/hedge.

Fundos de
Acoes

Risco dado pelas
oscilagoes do
mercado aciondrio.

N3do ha.

Pode ser
relevante para
fundos que
aplicam em
acoes de
pequenas

empresas.

Risco maior
naqueles fundos
que fazem
alavancagem.

Fundos de
Divida
Externa

Risco de oscilagao
do preco dos
titulos da divida
externa brasileira.

Dado pelo
Risco Pais, a
probabilidade

de ndo pagar a
divida externa.

Limitado, pois
os titulos de
divida externa
sdo bastante
negociados no
exterior.

Risco limitado,
dado que os
derivativos sdo
usados p/hedge.

Fundos
Multimercado

Sdo0  varios  os
riscos de mercado:
prefixado, cambial,
inflacdo, acoes.

Pode ser um
importante
fator de risco.

Pode
relevante.

Ser

Risco maior
naqueles fundos
que fazem
alavancagem.

Quadro 3: Fatores de risco inerentes a cada classe de fundos.
Fonte: Apostila da certificag@o profissional da ANBID — CPA 10.
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3.8. MEDIDAS ESTATISTICAS OU DE AVALIACAO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO E MEDIDAS DE DISPERSAO

3.8.1. Value At Risk (VAR)

Frente a estes riscos financeiros, que passaram a despertar interesse por sua
influencia na volatilidade do retorno das carteiras, tornou-se necessario o
desenvolvimento de novas ferramentas analiticas para a administracdo do risco.
Identificar, mensurar e controlar as exposi¢des ao risco sao fundamentais e fazem parte
do processo da gestdo de risco.

O Value at Risk (VAR) teve seus fundamentos originados na década de 80, no
banco J. P. Morgan, em uma situacdo em que seus gestores tiveram que tomar uma
decisao envolvendo o risco de suas aplicagcdes. Posteriormente, a preocupagao em gerir
os riscos foi crescendo e a ferramenta VAR foi ganhando em aperfeicoamento e
destaque. Hoje, ¢ um dos instrumentos mais evoluidos e mais utilizados pelos
administradores financeiros.

O VAR, também traduzido para o portugués como Valor em Risco, é a
mensuracdo da perda potencial mdxima de uma carteira em determinado tempo € a um
certo intervalo de confianga com condi¢des normais de mercado. Para Jorion (2003, p.
96), “o VAR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado periodo
de tempo e intervalo de confianca”.

O fato de o VAR expor em um tnico ndmero o risco que uma instituicdo estd
exposta € apontado como a maior vantagem desta ferramenta, que estd se tornando
fundamental para que os gestores saibam dos riscos que envolvem as suas operacoes. O
VAR pode ser relativo, quando a média de rentabilidade da carteira € diminuida pela
pior perda esperada, ou absoluto, quando ndo ha referéncia ao valor esperado, isto &,
diminui-se a pior perda diretamente pelo patrimonio.

Conceitualmente, o VAR relativo é mais adequado, pois leva em consideracdo o
desvio do risco em relacdo a média para a data estipulada, bem como considera o valor
temporal do dinheiro. (Jorion, 2003).

A escolha dos fatores quantitativos - horizonte temporal e nivel de confianga —
interferem o célculo do VAR. De acordo com Jorion (2003, p. 103) “em geral, o VAR é
crescente em ambos os fatores”. Em outras palavras, quanto maior forem os fatores

quantitativos, maior serd o valor do VAR calculado. Porém, a escolha dos fatores
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quantitativos depende da situacdo em que o nimero mensurado serd aplicado. De
acordo com Jorion (2003), quando o VAR for utilizado como medida de benchmark, a
escolha dos fatores serd arbitraria. Neste caso, o VAR servird como parametro para
comparacao de risco entre varios mercados e a escolha dos fatores quantitativos nao tera
maior importancia.

Na situacdo em que o VAR for utilizado como uma medida da pior perda que
uma institui¢do poderd sofrer, a escolha do horizonte temporal serd de acordo com a
natureza da carteira em questdo. A liquidez dos ativos que compdem a carteira pode
determinar o tempo a ser analisado, por exemplo, bancos comercias remetem a um VAR
didrio, pois os ativos que trabalham possuem giro rapido; ja alguns fundos, com ativos
de menor liquidez, tendem a calcular um VAR de horizonte mensal. O nivel de
confianca ndo tem grande relevéncia. E preciso saber que “o VAR ndo descreve a pior
perda possivel, mas sim uma medida probabilistica que deve ser excedida com alguma
freqiiéncia”. (Jorion, 2003, p. 104).

A escolha dos fatores quantitativos serd decisiva quando o VAR for utilizado
para parametro do nivel de capital que uma instituicio precisa manter para se
resguardar. No caso de uma perda maior que o VAR calculado a empresa terd grande
chance de ir a faléncia. Todos os riscos citados anteriormente precisam ser levados em
consideragdo na medida. Cada um dos fatores deve ser estudado separadamente, de
acordo com a necessidade apresentada.

Para Jorion (2003, p. 104) “a escolha do nivel de confianca deve refletir o grau
de aversdo ao risco da empresa e o custo de se exceder o VAR”, ou seja, quanto maior a
aversao ao risco ou maiores custos que impliquem em um montante maior para cobrir
possiveis perdas, maior terd de ser o nivel de confianca. Ainda segundo o Autor, o
horizonte temporal deve ser escolhido conforme o tempo necessdrio para que se tome
uma atitude de correcdo as perdas que ocorrerem.

Para o célculo do VAR podem ser utilizados os modelos de Simulacdo Histérica
ou Nao-Paramétrico, de Simulacdo Futura ou Simula¢do de Monte Carlo, ou o modelo

Delta Normal.

3.8.1.1. Simulacao Histoérica ou Nao-Paramétrico

Neste modelo sdo utilizados retornos passados e o VAR € o produto da

simulacdo completa dos retornos sobre as posi¢des. Esse modelo requer uma grande
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base de dados do passado, porém uma vez com esses dados disponiveis, torna-se
relativamente simples a implementacao desse método, ja que basta analisar o passado e

projetar os dados no futuro.

3.8.1.2. Simulacao Futura ou Simulacdo de Monte Carlo

Trata-se de um modelo recomendado para uso em carteiras nao lineares com
derivativos e requer alta capacidade de processamento de dados. Neste modelo as
variacdes nos precos e taxas devem ser geradas aleatoriamente, respeitando-se a
correlagdo entre os fatores de risco. Apds gerar uma grande quantidade de grupos de
precos e taxas e calcular a variacdo (volatilidade) no valor da carteira (exposicao), um

histograma é desenhado e o VAR ¢ apurado.

3.8.1.3. Delta Normal

Sao aproximagdes lineares das variagdes dos valores dos ativos em fungdo das
variacdes de taxas e precos. E uma simplificacio para facilitar o processamento de
dados quando outros métodos sdo utilizados e pressupde que o retorno de todos os
ativos sejam normalmente distribuidos. Algumas limitacdes se impdem a metodologia
do VAR, como o fato de ele ndo fornecer a magnitude de uma eventual perda em um
intervalo fora do percentual de confianca. Outra limitacdo é o fato de o VAR ser
calculado com dados do passado para projetar o futuro. Esses dados podem ter pouca ou
nenhuma relacdo com o futuro, e nesse caso hd o risco de que as previsdes feitas ndo se
concretizem. Tais limitagcdes sugerem que o VAR seja utilizado em conjunto com algum

outro método de avaliacdo de risco como o teste de stress.

3.8.1.3.1. Stress Test — Caudas Grossas

Mede a probabilidade de perda em uma carteira, em uma situag¢ao hipotética de
cendrio de estresse. Essa defini¢do ilustra bem do que se trata o Stress Test ou Teste de
Estresse. Tal método € geralmente utilizado em conjunto com o VAR e consiste em
simular o que ocorreria em uma carteira se os ativos oscilassem de maneira expressiva,

ou seja, se as oscilacdes ocorressem além dos limites de confianga estipulados. Como o
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z

VAR ndo consegue simular esse tipo de situagdo, € necessario que o administrador

simule cendrios hipotéticos, verificando as conseqiiéncias ocasionadas.
3.8.2. Indice de Sharpe

O nome deste indice deriva do nome do Nobel de Economia de 1990 Willian
Sharpe. O Indice de Sharpe (IS) é uma medida de desempenho de um ativo (acdo,
carteira ou fundo de investimento). Mais do que isso, o IS é uma medida de
desempenho ajustada ao risco.

O IS, também conhecido como indice de eficiéncia, indica ao investidor se os
riscos assumidos pelo fundo foram bem remunerados. Conforme Fortuna (2005), o
calculo desse indice leva em conta a volatilidade e a rentabilidade ajustadas, utilizando
um benchmark de referéncia como o CDI ou o Ibovespa por exemplo.

Pode-se dizer também que o IS € uma medida de avaliagdo da relacdo
risco/retorno. Ele ¢ medido pela relacdo entre o prémio e a volatilidade, indicando o
quanto foi obtido de rentabilidade, acima da taxa livre de risco por unidade de risco
total da carteira. Resumidamente € a relagdo entre o prémio pago pelo risco assumido e

o risco do investimento.

_ E{Rm}_R;‘
- OR,

IS

Onde,

IS — Indice de Sharpe;

E(Rm) — Retorno da carteira m que inclui ativos com risco;
Rf — Taxa de juro de ativos livres de risco;

6 Rm - Risco da Carteira M (Calcula-se por meio da férmula de Markowitz)

Op= [W'EFJ(UEF+ WER}(UZR + 2 X Wr x WRr X Prr.rrR X ORF X l::ll'|:a|q]”2

Onde,

WF — participacdo dos ativos sem risco na carteira;
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WR - participagdo dos ativos com risco na carteira;
oF — desvio padrao dos retornos dos ativos sem risco;
oR — desvio padrdo dos retornos dos ativos com risco;
RF — Retorno esperado dos ativos sem risco;
RR — Retorno esperado dos ativos com risco.
Entretanto, como o desvio padrdo dos retornos dos ativos livre de risco € nulo, o

calculo do risco da carteira passa a ser:

P

C.~|WrXc r

O IS revela o prémio oferecido por um ativo para cada percentual adicional de
risco assumido. O incremento no prémio pelo risco ocorrerd nesta propor¢do para cada
aumento no risco, ou seja, o IS reflete a relagdo direta entre o retorno e o risco de um
investimento. Para Fortuna (2005), ndo deve-se aceitar uma carteira ou um fundo com
Indice de Sharpe negativo, pois significa que ela possui um alto desvio-padrio e cresce

menos que o seu benchmark.
3.8.2.1. Limitacdes para utilizacio do Indice de Sharpe

Alguns cuidados deve ser tomados na aplicacio do IS para selecio ou
classificacdo de investimentos. Um desses cuidados é que ele ndo incorpora
informacdes sobre a correlagdo entre os ativos, ou seja, ndo colabora com aquele
investidor que procura diversificar seus investimentos com aplicacdes em ativos que
possuam correlacdo negativa.

Um segundo cuidado a ser tomado € devido ao IS apresentar resultado negativo
em algumas situacdes em que os dados passados nao servirem como boa representacao
para as estimativas futuras. Nesse caso o IS ndo faria nenhum sentido, pois o investidor
tem a op¢ao de investir em um ativo livre de risco.

O IS também ndo é recomendado para aplicacdo em ativos com volatilidade
muito baixa como os ativos de renda fixa, pois hd a tendéncia de o IS obtido ficar com

um valor muito alto devido ao baixo valor do denominador da férmula.



72

3.8.3. A Média

E a medida de tendéncia mais usada. Nesse trabalho serd usada a média
geométrica, que representa a raiz n-ésima do produto de n valores, que € a mais

utilizada para célculos de rentabilidades de carteiras e fundos, conforme Assaf (2000).
Xe=(a1XxarX ... X a,)
3.8.4. A Variancia

A variancia é a soma dos quadrados dividida pelo nimero de observacdes do
conjunto menos uma. A variancia é representada por S?, sendo calculada pela férmula:
S2=Y (xi — Média)2 / (n — 1)

Ou seja,

$2=8Q/(n-1)
3.8.5. O Desvio-Padrao

O desvio padrao € uma das mais utilizadas medidas de varia¢do de um grupo de
dados. A vantagem que apresenta sobre a variancia é de permitir uma interpretacao
direta da variacdo do conjunto de dados, pois o desvio padrdo € expresso na mesma

e 9

unidade que a varidvel (Kg, cm, atm...). E representado por “s” e calculado por:
S =Y ( xi — Média)%/ (n— 1)

Podemos entender o desvio padrdao como uma média dos valores absolutos dos
desvios, ou seja, dos desvios considerados todos com sinal positivo, média essa obtida,
porém, por um processo bastante elaborado: calculamos o quadrado de cada desvio,
obtemos a média desses quadrados e, depois obtemos a raiz quadrada da média dos

quadrados dos desvios.
3.8.6. Coeficiente de Variacao

E a medida padronizada do risco por unidade de retorno; é calculado como o

desvio-padrao dividido pelo retorno esperado (WESTON; BRIGHAM, 2000, p. 163).
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Para Assaf (2000), o coeficinte de variagdo mede o risco por unidade e indica a
dispersdo relativa. Leva em conta o risco e o retorno e relaciona-os, sendo uma 6tima
medida de avaliacdo para investimentos.

Expressa-se em porcentagem e é obtido pela relagdo entre o desvio-padrdo e a
média aritmética da populacdo.

CV = S/Média

3.9. TOMADA DE DECISAO

Segundo Chiavenato (1983), decisdo € o processo de andlise e escolha, entre
vérias alternativas disponiveis, do curso de acdo que a pessoa deverd seguir. O Autor
revela alguns elementos comuns a decisdo: o primeiro € o tomador de decisdo, que é
quem faz uma escolha ou opg¢do entre vdrias alternativas de ac@o; o segundo sido os
objetivos, ou seja, as pretensdes que o tomador de decisdo pretende alcagar com suas
acoes; preferéncias sdo os critérios que o tomador de decisdo usa para fazer a escolha; a
estratégia € o caminho que o decisor escolhe para melhor atingir o objetivo; a situagao
s30 os aspectos ambientais que envolcvem o decisor; e o Resultado € a consequéncia de
uma dada estratégia.

Ainda para Chiavenato (1983), o processo decisorial é a sequéncia de etapas que
formam uma decisdo. A tomada de decisdo pode ser estudada sob duas perspectivas: a
do processo e a do problema. A perspectiva do processo se concentra nas etapas do
processo de decisdo, é genérica. E uma abordagem criticada, por se relacionar muito
com o procedimento € ndo com o conteudo da decisdo. (influencia das emocgdes e
impulsos dos decisores). A perspectiva do problema € uma perspectiva orientada para a
resolucdo de problemas. Na perspectiva de problemas, o tomador de decisdo, pode
aplicar métodos quantitativos para tornar o processo decisério mais racional possivel,
concentrando-se principalmente na determinacdo e equacionamento do problema a ser
resolvido.

Para Gomes (2007) as etapas do processo decisorial sdo: a percepcdo da
situacdo; andlise e definicdo do problema; definicio dos objetivos; procura de
alternativas de solucdo; avaliacio e comparacdo dessas alternativas; escolha da
alternativa mais adequada; implementacdo da alternativa escolhida.

Para Drucker (2006), o elemento principal no processo de tomada de decisao é

definir claramente as especificacdes que a decisdo tem de consumar. Quais sdo 0s
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objetivos que a decisdo tem de alcangar? Quais as metas minimas que deve obter? Quais
sdo as condicdes que ela tem de satisfazer?

Drucker diz que transformar uma decisdo em aclo requer resposta a vdrias
questdes diferentes: quem deve tomar conhecimento dessa decisdo? Que medida deve
ser tomada? Quem deve tomd-la? Qual deve ser a acdo para que as pessoas que devem
toma-la? A acdo deve ser também adequada as habilidades das pessoas que terdo de
cumpri-la.

Quanto ao grau de certeza na decisdo, para Oliveira (1996), as organizdes
defrontam-se constantemente com problemas que variam em graus de complexidade.
Um problema pode ser definido como uma discrepancia entre o que € (isto é, a
realidade) e o que poderia ou deveria ser (isto é, valores, metas, objetivos). Os
problemas podem ser divididos em dois grandes grupos: os problemas estruturados; e
os problemas nao-estruturados.

Um problema estruturado é aquele que pode ser perfeitamente definido pois as
suas varidveis sdao conhecidas. O problema estruturado pode ser subdividido em trés
categorias: decisdes sob certeza, onde as varidveis sdo conhecidas e a relagdo entre a
acdo e as consequéncias € deterministica, e A decisdo conduz a um resultado especifico;
decisdes sob risco, onde as varidveis sao conhecidas e a relacio entre a consequéncia e
a acdo € conhecida em termos probabilisticos; e decisdes sob incerteza, onde as
varidaveis sao conhecidas, mas as probabilidades para determinar a consequéncia de uma
acdo sao desconhecidas ou ndo podem ser determinadas com algum grau de certeza. As
possibilidades associadas aos resultados sao desconhecidas.

Um problema ndo-estruturado € aquele que ndo pode ser claramente definido,
pois uma ou mais de suas varidveis € desconhecida ou nao pode ser determinada com

algum grau de confianga.

3.9.1. A Interacao da Informacao Com o Processo Decisorial

“Informac¢ao é um dado processado de uma forma significativa para o usudrio e
que tem valor real ou percebido para decisdes correntes e posteriores” (Davis, 1974,
p.32). “Informacdo € a agregacdo ou processamento dos dados que provéem
conhecimento ou inteligéncia” (Burch, 1974, p.23).

Tomada de decisao, segundo Oliveira (2004), nada mais € do que a conversao

das informagdes em agdo, assim sendo, decisao € a acdo tomada com base na apreciacao
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de informagdes. Decidir é recomendar entre varios caminhos alternativos que levam a
determinado resultado.

A figura abaixo ilustra como as informacdes influenciam na tomada de decisdo:

Fontes de Efeitos sobre

informab()o ambiente

interna (externo)
InformapOo ~ ——{ Tomada ComparapQOo

relevante para de com 0s

decis§es decisOo padr§es

Fontes de Efeitos

informapQo sobre

externa a organizapOo

ApOo
corretiva

necessBria

Figura 2: Informacao X Decisao.
Fonte: Oliveira, 1996 , p.40.

Pela figura de Oliveira, vemos que ha varias fontes de informacao disponiveis na
hora de tomar uma decisdo. No caso dos investidores precisa-se definir quais os fatores
mais relevantes que o investidor analisa quando decide fazer um investimento. Além
disso, precisa-se verificar o perfil do investidor, pois as decisdes tomadas sao diferentes
de acordo com o seu perfil. Nos proximos itens analisaremos os fatores de tomada de
decisao e os perfis dos investidores estudados nesse trabalho.

Para Ross (2007), ao serem tomadas de decisdes de investimentos deve-se
prestar atencdo especial na determinacdo de quais sdo as informagdes relevantes e as

irrelevantes para a decisdo em questao.

3.9.2. Fatores de Tomada de Decisdo de Investidores Pessoa Fisica

O investidor pessoa fisica, ou investidor individual, do ponto de vista deste
trabalho € caracterizado essencialmente como o agente decisor que investe sua propria
riqueza, sendo o principal prejudicado ou beneficiado por eventuais variagdes negativas
ou positivas no seu patrimonio decorrentes das suas decisdes de investimento. Apesar
da possibilidade de intermediacdo e influéncia de terceiros no seu processo decisorio
(gerentes de banco, administradores de fundos, conselheiros de investimentos, entre
outros), a responsabilidade pela decisao final é totalmente sua, e o patrimdnio

envolvido, em udltima instancia, € essencialmente o seu proprio.
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O investidor pessoa fisica é o equivalente ao termo em inglés “household”,
comumente utilizado em Microeconomia como a unidade bésica de andlise quanto as
decisdes de consumo e poupanga. O investidor pessoa fisica se contrapde ao investidor
institucional, caracterizado como uma pessoa juridica que administra o patrimonio de
terceiros e recebe uma comissio ou taxa de administragio por este tipo de servigo (e.g.,
fundos de pensiao, fundos de investimento, fundos de private equity, entre outros).

No Brasil, assim como em grande parte dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, o investidor pessoa fisica possui acesso a uma grande variedade de
op¢oes de investimento. S6 que esse investidor pode, no entanto, estar com acesso
limitado conforme a situacdo patrimonial do investidor. As op¢des de investimento
variam desde o ativo de menor risco, como a poupancga, até investimentos muito
alavancados, como especulagdo com derivativos, passando por investimentos
imobilidrios, investimento direto em agdes, fundos de investimento, entre outros.

Para Hammond (2004) ao investir, deve-se ter um objetivo em mente, como
garantir recursos para aposentadoria, compra de um imovel, educacido dos filhos ou
simplesmente ter uma reserva para despesas imprevisiveis (saide, desemprego etc.). A
importancia de se ter um objetivo deve-se a necessidade de estabelecer os contornos ou
parametros do investimento, como horizonte de retorno, grau de risco, necessidade de
liquidez, tributag@o, entre outros. Esses contornos devem ser constantemente revistos
para a construcao da carteira de investimento do aplicador.

Como exemplo, caso um investidor esteja poupando para complementar sua
renda na aposentadoria, pode investir em ativos de menor liquidez e maior risco,
almejando uma rentabilidade maior. Por outro lado, se o objetivo € ter uma poupanca
para fazer frente a despesas com doencgas, o contorno da carteira deve estar investido em
ativos que podem ser liquidados rapidamente para atender aos gastos emergenciais.

Na hora de tomar uma decisdo de investimento, tal como quando decide comprar
uma casa ou um automével, as questdes mais bdsicas que os investidores colocam
quando decide investir num fundo sdo: "quanto custa?" e: "quanto vale?" Af, se mostra a
importancia da disponibilidade de informagdo para os investidores na hora da tomada de
decis@o sobre no que vai investir.

Para Siqueira (2009), a documentacdo minima que um investidor deve exigir
para obter as informagdes de que precisa sdo: um prospecto completo com o respectivo
regulamento de gestdo, pois deve encontrar toda a informacdo relativa a politica do

fundo, comissdes, regime fiscal, identificacdo da sociedade gestora, e todas as
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necessdarias; um prospecto simplificado com informagao resumida, que s6 deve ser
utilizado para consulta rdpida; e as contas do fundo, incluindo o valor do patriménio,

nimero de unidades de participagdo em circulagdo e resultados obtidos.

3.10. PERFIS DE RISCO

O HSBC cita para os gerentes pessoa fisica no sistema interno dos funciondrios,
no link “Dicas de Investimentos”, os medos mais comuns dos investidores pessoa fisica:
perder parte ou todo o capital aplicado; nao manter o valor de seu dinheiro ao longo do
tempo; ter cota negativa; perder parte dos ganhos acumulados.

Complementa dizendo sobre as necessidades dos investidores, que estdo ligadas
ao perfil de tolerancia ao risco do cliente e aos seus objetivos financeiros. Ou seja,
op¢oes iguais de investimento ndo atendem a clientes com perfis diferentes.

O folder Investimentos do HSBC diz que o cliente tem a disposi¢do diversas
categorias que atendem os objetivos e horizontes de investimento, com diferentes graus
de risco. O HSBC classifica o cliente em trés tipos, de acordo com o perfil. Vejamos

também qual classe de fundos o HSBC indica para cada perfil.

3.10.1. Conservador

Cliente com esse perfil ndo gosta de correr riscos. Nao tem tendéncia a aplicar
dinheiro em investimentos que oscilam muito ou seu atual modo de vida ndo comporta
investimentos que envolvam risco.

Indicados Fundos de Curto Prazo, que buscam acompanhar a variagao didria da
taxa de juros por meio da alocag¢do de seus recursos em ativos financeiros de curtissimo
prazo. Também sdo indicados os Fundos Referenciados DI, que buscam acompanhar a
tendéncia da variagdo da taxa de juros. Sua carteira € composta por titulos publicos

federais e/ou titulos privados pés-fixados de baixo risco de crédito.

3.10.2. Moderado

Aceita correr algum risco em troca de rentabilidade maior. Esta disposto a
aplicar uma parcela do dinheiro em investimentos que oscilam muito, direcionando o

restante para aplicagdes mais seguras.
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Sao indicados fundos de Renda Fixa, que buscam superar a variagdao do CDI a
longo prazo, investindo seus recursos em titulos pré e pos-fixados, publicos e privados.
Indicado para investidores que procuram rendimento superior ao CDI no longo prazo.

Também sdo indicados Fundos Multimercado, que investem em diversas classes
de ativos (renda fixa, cAmbio, a¢des, entre outros), sem o compromisso de concentracao
em nenhum mercado espeifico.

E para um perfil Moderado mais arrojado, sdo indicados fundos cambiais, que
buscam acompanhar a variacdo do délar por meio de uma carteira composta por titulos
atrelados ao preco da moeda norte-americana. Indicado para quem deseja se proteger da

variagcdo cambial ou acredita na valorizag@o do délar frente ao real.

3.10.3. Agressivo

E inclinado a correr risco para obter a maior rentabilidade possivel. Estd disposto
a investir a maior parte dos seus recursos em aplicacdes que oscilam muito, reservando
parcela minima para aplicagdes mais seguras.

Sao indicados fundos de agdes, que aplicam grande parte de seus recursos em
acdes de companhias negociadas na Bolsa de Valores. Esses fundos oferecem maior

risco, mas podem apresentar retornos superiores no longo prazo.

3.10.4. Benchmark

Para o HSBC(2009), um ponto € certo: além de um perfil de tolerancia ao risco,
o cliente tem um destino para os recursos aplicados, isto é, um objetivo. Exemplos:
comprar algum patrimdnio; investir na sua educacdo ou na dos filhos; realizar uma
viagem; abrir um negocio proprio; viver tranquilamente durante a aposentadoria, etc.
Também ha aqueles investidores que expressam seus objetivos em termos mais
financeiros. Um investidor pode querer que seu dinheiro: ndo se desvalorize frente a
inflacdo; acompanhe determinado indexador; ou cresca ao longo do tempo.

Tudo o que foi citado no pardgrafo anterior estd bastante relacionado ao conceito
de benchmark, que € o parametro de referéncia ou o indicador que funciona como ponto
de partida para montar uma carteira de investimento. Para identificar o benchmark do

investidor, é necessdrio pesquisar e entender os objetivos dele em termos financeiros.
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Vejamos dois exemplos do HSBC, dois clientes investidores com diferentes
necessidades e diferentes benchmarks.

O primeiro investidor viaja muito ao exterior, tem filhos que estudam fora, tem
uma divida em doélar e, possivelmente, serd transferido para os EUA. Este é um
investidor que precisa atrelar seus investimentos ao délar americano, uma vez que tem
varios gastos nessa moeda. O benchmark dele é o ddlar.

O segundo investidor ndo tem nenhuma pretensdo de se mudar do pafs, viaja
somente internamente, tem gastos em reais € o objetivo de montar um fundo de
emergéncia. O benchmark desse investidor € a taxa de juros.

Todos os investidores t€ém um benchmark, mesmo que nao saibam. O benchmark
também estd relacionado a tolerdncia ao risco. Nao € possivel que o cliente tenha baixa
tolerancia ao risco e o indice IBOVESPA como benchmark, por exemplo, pois sido
situagdes opostas, o indice IBOVESPA esta ligado ao risco, varia muito.

Quando se identifica um benchmark, como o ddlar, IGP-M, taxa de juros, etc,
subentende-se que esse deve ser o indice de acompanhamento de desempenho dos
investimentos. O investidor ndo pode aplicar em juros e querer que seu investimento
supere o dolar. A correta avaliacdo da rentabilidade do investimento depende da

identificacdo do benchmark adequado para o investidor.
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4. OBJETIVOS

Descri¢do do objetivo geral do trabalho e dos objetivos especificos.

4.1. OBJETIVO GERAL

Mensurar o risco € o retorno de uma amostra de fundos de investimentos do
banco HSBC para as pessoas fisicas de acordo com diferentes perfis de investidores e

diversos tipos de fundos.

4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e apresentar os principais fatores que levam investidores a tomarem decisdes de
investimento nos fundos do banco HSBC;

» descrever as defini¢Oes legais dos fundos de investimentos conforme a legislacio e
os principais 6rgaos regulamentadores;

e examinar o risco dos fundos da amostra;

« verificar o desempenho dos fundos selecionados;

» efetuar um comparativo entre o risco € o desempenho dos fundos de acordo com o
seu tipo;

e comparar a rentabilidade de carteiras compostas por investimentos do HSBC de
investidores com diferentes perfis;

o definir como investidores de diferentes perfis atuam através de uma pesquisa sobre

decisOes de investimento.
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S. METODOLOGIA

A metodologia aplicada no presente trabalho € o estudo de caso de carater
quantitativo. Serd feita uma pesquisa descritiva que, conforme Prestes (2005), é o tipo
de pesquisa na qual o pesquisador, apds coleta de dados, registra analisa e interpreta-os.

Neste trabalho de cunho cientifico e direcionado, principalmente aos clientes do
banco HSBC serd utilizado métodos matematicos, estatisticos e ordinais especificos e
previamente estabelecidos através do uso de situacdes hipotéticas. Tendo isso como
premissa, pode-se afirmar que a metodologia mais adequada para empregar na
confec¢do deste trabalho € o quantitativo.

Para o desenvolvimento do trabalho, os dados serdo provenientes de documentos
(artigos, publicagdes), por meio de pesquisas bibliograficas, internet, revistas, livros,
registros em arquivos pessoais e observacdo participante, buscando sempre dados reais
para a andlise quantitativa e qualitativa da busca da solucdo da situagdo problematica.

Como suporte para tentarmos resolver a problemdtica, serd apresentada na
revisao da literatura a estrutura do mercado financeiro com a sintese das autoridades que
o compde e os principais indices econdmicos; depois, serdo apresentados conceitos de
alternativas de investimentos e principalmente de fundos de investimentos;
posteriormente as medidas de avaliacdo dos fundos de investimento e as medidas de
dispersdo; por ultimo os principais fatores que levam os investidores a tomarem
decisdes sobre onde investir seu capital, finalizando com os tipos de perfis dos
investidores e o benchmark.

No caso pratico, haverad separacdo dos tipos de fundos e serd selecionada uma
amostra com no minimo um fundo de cada grupo conforme sua classificagao por risco e
no minimo um fundo de cada conforme sua classificacdo pela CVM, dentre os fundos
de investimentos do HSBC disponiveis, tendo em vista o critério de escolha dos fundos
com maior patrimonio liquido nos tltimos dois anos.

Ser4 feita a coleta da rentabilidade mensal de cada um dos fundos selecionados
nos ultimos dois anos através das informagdes das rentabilidades dos fundos disponiveis
no site do HSBC.

Comparar-se-a4 o desempenho dos fundos de investimentos do HSBC com o seu
benchmark e com a poupanga, e também serd feita uma relagdo com os principais
indicadores, para verificar como os fundos do HSBC analisados estdo se comportando

frente ao mercado.
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Para anilise de risco dos fundos serio usados o Indice de Sharpe, além do
calculo das médias, variancias, desvios-padrdo e coeficientes de variacao.

Para uma andlise de performance por perfil de cliente, serdo simuladas quatro
carteiras através de decisdes de investidores reais que aplicam em pelo menos dois
fundos do HSBC, cujos nomes nao serdo divulgados, que definem claramente seu perfil.
O primeiro se define como investidor de perfil conservador, o segundo com perfil
moderado mais conservador, o terceiro se diz um moderado mais arrojado, e o dltimo
com perfil agressivo.Comparar-se-ao as rentabilidades das carteiras para se definir qual
perfil de investidor teve melhor retorno no periodo.

Finalizando a andlise pratica, serd feita uma pesquisa sobre tomada de decisdo de
investidores. Nessa pesquisa o objetivo € definir como os investidores do HSBC atuam
em certas situagdes e quais os tipos de investimentos e tipos de fundos sdo preferidos
por cada perfil. Mostrar-se-ao os resultados da pesquisa através de graficos em forma de
pizza para se ter uma boa visdo da divisdo das respostas dos investidores que
responderam o questiondrio da pesquisa.

Por tltimo serdo demonstradas as conclusdes do trabalho, relacionando a prética
com a teoria e cruzando as informacdes das andlises dos fundos com os resultados da

pesquisa sobre tomada de decisdo de investimento.
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6. ANALISE PRATICA

Nessa parte do trabalho demonstra-se a rentabilidade dos Fundos de
Investimentos da amostra do Banco HSBC nos ultimos dois anos, comparando com 0s
principais indicadores econdmicos. Também serdo informados os resultados da
aplicagdo dos questiondrios sobre decisdes de investimentos a alguns investidores do
Banco HSBC.

O caso pratico serd a comparagao do fundo selecionado com o seu benchmark, a
poupanga, e o IGP-M (indice geral de precos médio), um dos principais indicadores de
inflacdo do mercado. A andlise se darad através da andlise dos dados e grificos com
dados dos ultimos 24 meses, retirados do site do Banco HSBC (www.hsbc.com.br).

Os resultados dos questiondrios serdo analisados, e depois cruzados com as

informacdes e andlises sobre os fundos, para assim chegar as conclusdes do trabalho.

6.1. A AMOSTRA

Para os fundos escolhidos na amostra foi utilizado o critério de, no minimo, um
de cada grupo conforme sua classificagcdo por perfil de investidor, e pelo menos um de
cada conforme sua classificacdo da CVM (de acordo com o item 3.7.3.8.
Classificacdo CVM: Fatores de risco inerentes a cada classe de fundos, exceto fundos de
divida externa, pois o HSBC ndo possui nenhum com essa classificagdo), dentre os
fundos de investimentos do HSBC disponiveis, tendo em vista o critério de escolha os
fundos com maior patrimoénio liquido nos dltimos dois anos. Segue relacdo da amostra
selecionada:

Fundos de Perfil Conservador:

e HSBC CURTO PRAZO LIQUIDEZ (CVM: Curto Prazo);
e HSBC DI EXTRA (CVM: Referenciado DI).

Fundos de Perfil Moderado:
e HSBC RF PLUS (CVM: Renda Fixa);

e HSBC MULTIMERCADO ESTRATEGIA CONSERVADOR (CVM:

Multimercado).
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Fundos de Perfil Agressivo:

e HSBC CAMBIAL DOLAR PLUS (CVM: Cambial);

e HSBC ACOES VALOR (CVM: Acdes);

e HSBC ACOES PETROBRAS (CVM: Acées).
6.2. INDICADORES ECONOMICOS

Na Tabela 4 se apresenta a rentabilidade bruta (%) dos tultimos 24 meses dos
principais indicadores usados no trabalho. Estes indicadores servem de parametro de
mercado e, através de suas rentabilidades acumuladas, é possivel saber como estdo os

fundos em relacdo ao mercado e se oferecem prémio de risco ou nio.

Délar Comercial

\Y (2 Poupanca CDI IGP/M Ibovespa (Ptax)

set/07 0,67 0,80 1,29 11,23 -6,27

out/07 1,27 1,73 2,35 20,21 -11,11
nov/07 1,93 2,58 3,06 20,36 -9,09
dez/07 2,59 3,44 4,87 17,61 -9,72
jan/08 3,14 4,39 6,01 8,16 -10,28
fev/08 3,77 5,22 6,57 17,95 -14,20
mar/08 4,35 6,10 7,36 11,43 -10,85
abr/08 4,94 7,05 8,10 19,99 -14,00
mai/08 5,57 7,98 9,84 33,25 -16,95
jun/08 6,12 9,00 12,01 19,61 -18,86
jul/08 6,69 10,16 13,98 9,67 -20,15
ago/08 7,33 11,28 13,62 3,37 -16,69
set/08 8,07 12,50 13,74 -11,85 -2,42
out/08 8,78 13,82 14,85 -31,88 7,83
nov/08 9,54 14,95 15,29 -32,19 18,93
dez/08 10,27 16,23 15,14 -30,96 19,13
jan/09 11,06 17,44 14,63 -26,93 18,07
fev/09 11,82 18,44 14,93 -30,02 21,24
mar/09 12,54 19,58 14,08 -24,33 18,02
abr/09 13,15 20,58 13,91 -12,21 11,04
mai/09 13,77 21,50 13,83 -2,66 0,57
jun/09 14,41 22,41 13,72 -5,07 -0,52
jul/09 15,10 23,37 13,23 0,73 -4,55
ago/09 15,70 24,22 12,82 3,86 -3,85
set/09 16,28 25,08 13,29 13,21 -9,37

Tabela 4: Rentabilidade Acumulada dos Principais Indicadores de Mercado.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09 out. 2009.
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Percebe-se, claramente, que a poupanga ¢ o CDI sdo os indicadores onde a
rentabilidade acumulada cresce ao longo do periodo de forma constante; aplicadores em
poupanga e CDB (que acompanha a rentabilidade do CDI) buscam seguranga em suas
aplicacdes, sabem que dificilmente ndo terdo rendimentos positivos (CDBs rendem mais
que poupanga por aplicar maiores quantias de capital).

O IGP-M mostra o aumento da inflacdo no periodo, considerando-se o valor do
dinheiro no tempo. Percebe-se um aumento constante no primeiro ano, e depois uma
certa estabilizagdo, com algumas pequenas quedas e pequenos aumentos em
determinados meses.

Os indicadores Ibovespa (que acompanha a variacdo das principais acdes da
BM&FBovespa) e Ptax (acompanha a variagdo do ddlar) sdo os indicadores com maior
variabilidade. Nota-se que ha grandes perdas e grandes ganhos em determinados meses,
e que um geralmente € o oposto do outro (quando um sobe o outro cai). Isso se deve aos
movimentos da economia, quando o clima é de euforia, a bolsa sobe e o ddlar cai, e
quando o momento € de cautela ou até de crise, os papéis se invertem, com quedas na
bolsa e aumentos no délar. Como esses indicadores variam de acordo com movimentos
econOmicos internos e externos, eles dificilmente terdo um crescimento constante e
seguro como a poupanga € o CDI. No Grafico 1 estdo demonstradas as variacdes dos

indicadores.
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Grafico 1: Rentabilidade Acumulada dos Principais Indicadores de Mercado.
Fonte: O Autor.
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Nota-se, claramente, que o Ibovespa comeca a cair de maneira mais acentuada a
partir de junho de 2008, mesmo momento em que o Ptax (d6lar) comeca a se recuperar.
Em setembro de 2008, essas linhas se cruzam, momento em que a aplicacdo em ddlar
comega a ficar com rendimento positivo e a aplicacdo na bolsa com rendimento
negativo. Isso aconteceu devido ao periodo de crise global em 2008, onde as bolsas no
mundo inteiro comegaram a ter muitas perdas. O movimento dessas linhas muda a partir
de marco de 2008, periodo que a economia brasileira demonstra sinais de solidez e a
economia global d4 sinais de recuperacdo, fazendo com que a bolsa comece a se
recuperar e o valor do ddlar frente ao real comece a cair. As mesmas linhas se cruzam
novamente em julho de 2009, momento em que a aplicagdo na bolsa comeca a ficar
positiva e a aplicacdo em ddlar negativa.

As linhas da poupanca e do CDI tém aumento constante e parecido. O CDI esta
sempre aumentando a amplitude da diferenca, o que mostra que ambos sao sélidos, e o
CDI é o que rende mais. A linha do IGP-M primeiro cresce mais até¢ que o CDI,
mostrando que a taxa de inflacdo estd subindo constantemente. No final de 2008 ela
comega a cair, entretanto ndo ¢ uma queda muito brusca, representa um pequeno
aumento do poder de compra do real.

Se feita a comparagdo de todos os indicadores, hd periodos onde se valeu muito
a pena investir na bolsa (de setembro a maio de 2008 e de marco a setembro de 2009) e
no dolar (de julho de 2008 a fevereiro de 2009), contudo, hd outros periodos onde se
perdeu muito dinheiro com eles também. Isso demonstra a volatilidade desses
indicadores, e fundos que objetivam acompanhar esses indicadores terdo também
grandes variabilidades em seus rendimentos ao longo do tempo.

Para perfis conservadores até moderados pouco arrojados recomenda-se sempre
fundos que acompanhem o CDI e a poupanga. Para perfis mais arrojados e agressivos

indicam-se fundos que acompanhem a bolsa e o d6lar ou mais de um indicador.

6.3. HSBC CURTO PRAZO LIQUIDEZ

Segundo seu prospecto e seu regulamento, o fundo de investimento em cotas de
curto prazo liquidez tem por objetivo acompanhar a flutuacdo didria do CDI. O seu
publico-alvo sdo todos os segmentos de clientes do Banco, tanto pessoa fisica quanto
juridica. O prazo médio dos ativos que compde a carteira do fundo € inferior a 60

(sessenta) dias corridos e o uso de derivativos é permitido desde que com o objetivo
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exclusivo de proteger a carteira do fundo. O patrimdnio liquido do fundo em setembro
de 2009 era de R$ 195.336.000,00 (cento e noventa e cinco milhdes trezentos € trinta e
seis mil reais), e o valor da cota de R$ 2,71 (dois reais e setenta € um centavos).

O célculo dos rendimentos € didrio e o prazo recomendado de investimento é
acima de 30 dias. Nao cobra taxa de performance e a taxa de administragcao é de 3,5%
ao ano. O valor minimo inicial de investimento é de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), ja
os valores minimos subseqiientes de aplicagao, de resgate e de permanéncia ¢ de R$
100,00 (cem reais).

A aplicacdo e o resgate sao convertidos pela cota de abertura (D+0) até as 17
horas (Cada fundo de investimento do HSBC tem uma hora limite para aplicacdo e
resgate no mesmo dia ttil), ndo ha caréncia para resgate e o benchmark do fundo € o
CDI. Este fundo de investimento € considerado de risco muito baixo, portanto o perfil
do investidor € conservador. A seguir apresenta-se a sua rentabilidade bruta acumulada

nos ultimos 24 meses e a rentabilidade mensal.
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HSBC CURTO PRAZO LIQUIDEZ

A Rentabilidade no Rentabilidade
\Y%

més(%) acumulada(%)
set/07 0,70 0,70
out/07 0,82 1,53
nov/07 0,74 2,28
dez/07 0,74 3,03
jan/08 0,82 3,88
fev/08 0,70 4,61
mar/08 0,74 5,38
abr/08 0,79 6,21
mai/08 0,77 7,03
jun/08 0,84 7,94
jul/08 0,95 8,96
ago/08 0,90 9,94
set/08 0,98 11,02
out/08 1,05 12,19
nov/08 0,91 13,22
dez/08 1,01 14,36
jan/09 0,94 15,43
fev/09 0,76 16,31
mar/09 0,86 17,31
abr/09 0,74 18,17
mai/09 0,66 18,96
jun/09 0,65 19,73
jul/09 0,67 20,53
ago/09 0,58 21,23
set/09 0,58 21,94

Tabela 5: Rentabilidade Acumulada HSBC Curto Prazo Liquidez.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Mudltiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09 out. 2009.

Nota-se que este ¢ um fundo com rentabilidades sempre positivas. O
crescimento da sua rentabilidade acumulada é constante, porém a partir de maio
percebe-se que as rentabilidades mensais nos ultimos meses foram inferiores as
rentabilidades dos meses anteriores, demonstrando que o desempenho do fundo caiu nos
ultimos meses.

A seguir apresenta-se o griafico comparativo da variagdo bruta acumulada do

fundo com o CDI-Cetip, que € o seu benchmark, com o IGP-M, e com a poupanca.



&9

30,00 -
25,00 -
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

=

@‘bf

A S\ D & el N b N ¥ & ) S
N o ) S ) S o o o ) o 2
0\}\\ N é}}' « é\ %Pg\ R o ) E}Q‘A} ‘\@:;\ 60&\. ] Qf\\ o

¥ & o6

—¢—Rentabilidade acumulada(%) =—#—Poupanca CDl == |GP/M

Grifico 2: Rentabilidade Acumulada HSBC Curto Prazo Liquidez X Indicadores.
Fonte: O autor.

Fazendo a observacdo do Gréfico 2, percebe-se que o Fundo HSBC Curto Prazo
Liquidez, cujo objetivo é acompanhar a flutuagio didria do CDI, mantém-se fiel a essa
busca, apesar de nos dltimos meses ter se descolado um pouco.

No periodo analisado verificamos que se um pequeno investidor aplicasse o
valor minimo aceito para o fundo que é de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) na poupanga,
no final o mesmo iria possuir o montante liquido de R$ 23.256,00 (vinte e trés mil
duzentos e cinquenta e seis reais).

Se este mesmo investidor aplicasse o0 mesmo valor de R$ 20.000,00 (vinte mil
reais) no proprio fundo (HSBC Curto Prazo Liquidez), este teria o montante bruto
(descontando apenas a taxa de administragdo) de R$ 24.388,00 (vinte e quatro mil
trezentos e oitenta e oito reais). Ao fazer a analise desse cendrio, o investimento em um
fundo conservador como o supracitado, torna-se mais interessante, mesmo que a
poupanga ndo possua taxa de administracao ou qualquer outro tipo de taxagdo e também
ndo incide imposto sobre ela a vantagem de se investir no fundo no periodo dos tltimos
36 meses foi de R$ 1.132,00 (um mil cento e trinta e dois reais).

Com a aplicag¢do do imposto de renda pelo sistema come cotas, o rendimento da
aplicacdo no Fundo paga o valor de R$ 710,15 (setecentos e dez reais e quinze
centavos) de IR no periodo aplicado; descontando o valor do IR, o valor final fica R$
23.677,85 (vinte e trés mil seiscentos e setenta e sete reais € oitenta € cinco centavos).

Mesmo ap6s o desconto do Imposto de Renda, o Fundo possui R$ 421,85 (quatrocentos
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e vinte e um reais e oitenta e cinco centavos) de vantagem sobre a poupanga. E se for
feita uma ultima compara¢do, com o capital de R$ 20.000,00 (vinte mil reais)
inflacionado pela taxa do IGP-M (indice de inflag¢do), esse teria um capital final de R$
22.658,00 (vinte e dois mil seiscentos e cinquenta e oito reais). Significa que o fundo
rendeu R$ 1.019,85 (um mil e dezenove reais e oitenta e cinco centavos) além da
inflacdo.

Apés a simulacdo dessas aplicacdes pelo autor, nota-se que mesmo apds o
desconto do IR vale a pena investir no Fundo, pois ele consegue manter um aumento de
capital constante a cada més, e rende mais que a poupanca e a inflagdo no periodo.

Conclui-se que vale a pena investir do Fundo, ele possui prémio de risco
(mesmo sendo um fundo conservador ele também possui risco de perda de capital; todos
os fundos possuem risco, diferentemente da poupanca). Ele mostrou-se sélido ao longo
do periodo (sem perdas e quase sem riscos) e com rendimentos superiores aos

indicadores de mercado e acompanhando seu benchmark.

6.4. HSBC DI EXTRA

De acordo com seu prospecto e seu regulamento, o fundo de investimento em
cotas referenciado em depositos interbancarios de longo prazo extra tem por objetivo
acompanhar a flutuacdo didria do CDI através da alocacdo de cotas em fundos de
investimentos administrados pelo HSBC. O publico-alvo sdo todos os segmentos, tanto
de pessoa fisica quanto de pessoa juridica, clientes do banco. A carteira do Fundo de
Investimento € composta por titulos publicos federais e titulos privados de primeira
linha.

O prazo recomendado de aplicacio € mais de 30 dias e o cdlculo dos
rendimentos € didrio. A taxa de performance ndo € cobrada e a taxa de administragcdo é
de 2% ao ano. O valor minimo inicial para aplica¢ao € R$ 10.000,00 (dez mil reais), o
valor minimo de permanéncia é de R$ 1.000,00 (hum mil reais) e os valores minimos de
resgates e aplica¢oes subseqiientes sao de R$ 100,00 (cem reais).

O patrimdnio liquido do fundo em setembro de 2009 era de R$ 189.351.000,00
(cento e oitenta e nove mil trezentos e cinquenta e um reais) e o valor da cota de R$
1,56 (um real e cinquenta e seis centavos). A aplicacdo e a liquidacdo do resgate se

comandadas até as 17 horas ocorrem em (D+0), ou seja, no mesmo dia. Nao existe
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caréncia para resgate e o benchmark do fundo € o CDI. O fundo é de risco baixo,
indicado para investidores de perfil conservador.
A seguir apresenta-se a sua rentabilidade mensal e a rentabilidade bruta

acumulada nos ultimos 24 meses.

HSBC DI EXTRA
Més Rentabilidade no Rentabilidade
més(%) acumulada(%)
set/07 0,66 0,66
out/07 0,77 1,43
nov/07 0,69 2,13
dez/07 0,70 2,84
jan/08 0,77 3,63
fev/08 0,66 4,32
mar/08 0,70 5,05
abr/08 0,73 5,82
mai/08 0,72 6,58
jun/08 0,80 7,43
jul/08 0,90 8,39
ago/08 0,86 9,33
set/08 0,89 10,30
out/08 0,96 11,37
nov/08 0,83 12,29
dez/08 0,89 13,28
jan/09 0,93 14,34
fev/09 0,75 15,19
mar/09 0,84 16,16
abr/09 0,71 16,98
mai/09 0,64 17,72
jun/09 0,63 18,46
jul/09 0,62 19,20
ago/09 0,54 19,85
set/09 0,62 20,59

Tabela 6: Rentabilidade Acumulada HSBC DI Extra.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Muiltiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09 out. 2009.

Percebe-se que este é um fundo de comportamento muito parecido com o Fundo
HSBC Curto Prazo Liquidez: com rentabilidades mensais sempre positivas e
crescimento da rentabilidade acumulada sempre constante. No final do periodo nota-se

que o acumulado do fundo HSBC DI Extra chegou a 20,59%, enquanto a rentabilidade
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acumulada do fundo HSBC Curto Prazo Liquidez no mesmo periodo chegou a 21,94%.
Ambos os fundos sdo conservadores, porém O HSBC Curto Prazo Liquidez é muito
conservador, e exige um maior capital de entrada, porém um menor capital de
permanéncia do que o DI Extra, e por isso esse fundo acaba se tornando mais atraente
que aquele.

Abaixo um grafico comparativo da variacdo bruta acumulada do fundo HSBC

DI Extra com o CDI-Cetip, que € o seu benchmark, com a poupanga e com o IGP-M.

30,00 +

25,00 -

20,00 -

15,00 ~

10,00 -

5,00

0,00 |
A A A PP PP PP AP PGP DO DO OO
2 Q' Q' 0 ' 107 (@7 07 10707 107 07 107 07 @7 07 07 W Q7 Q0 W7 0F WY
“\ c,ﬂ'j& 6"‘:\ 00..‘\ b?q,\ -\’b{\\ KQ:Q\ {{3}_\ ,53:‘\ (C?}\ ?(\\ _$\\ -aﬁ?\ c,‘??\ 0\)\.\ (\0..;\ t}é'b\ _\QQ\ K’sa\{\:b\\ rﬁ\ (:é\\ \?{\\ . 'QS\ rﬁ?\
=¢=—Rentahilidade acumulada(®) =—#ll=CDI IGP/M  =====Poupanca

Grifico 3: Rentabilidade Acumulada HSBC DI Extra X Indicadores.
Fonte: O Autor.

Nota-se no gréifico que o fundo acompanha a variagdo do CDI, porém um pouco
abaixo da linha, de forma muito semelhante ao fundo HSBC CURTO PRAZO
LIQUIDEZ. Rende mais que a Poupanga e que o IGP-M no periodo.

Se um investidor aplicasse o capital minimo de R$ 10.000,00 (dez mil reais) no
fundo, teria um capital de R$ 12.059,00 (doze mil e cinquenta e nove reais) no final do
periodo. Descontando o imposto de renda de R$ 331,87 (trezentos e trinta e um reais e
oitenta e sete centavos), teria o capital de R$ 11.727,13 (onze mil setecentos e vinte e
sete reais e treze centavos). O rendimento liquido no periodo foi de R$ 1.727,13 (um
mil setecentos e vinte e sete reais e treze centavos).

Se 0 mesmo capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais) fosse aplicado na poupanga,
o capital no final do periodo seria de R$ 11.628,00 (onze mil seiscentos e vinte e oito
reais), com rendimento de R$ 1.628,00 (um mil seiscentos e vinte € oito reais). O fundo

rendeu R$ 99,13 (noventa e nove reais e treze centavos) a mais do que se fosse aplicado
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na poupanga. Caso o mesmo capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais) fosse inflacionado
pelo IGP-M, o capital no final do periodo seria de R$ 11.329 (onze mil trezentos e vinte
e nove reais), ou seja, o ganho de capital no periodo foi de R$ 398,13 (trezentos e
noventa e oito reais e treze centavos), descontado o imposto de renda e a inflagao.

Apés a simulagdo dessas aplicacdes pelo autor, nota-se que mesmo apos o
desconto do IR vale a pena investir no Fundo, pois ele consegue manter um aumento de
capital constante a cada més, e rende mais que a poupanca e a inflagdo no periodo.
Portanto vale a pena investir do fundo, e ele também possui prémio de risco. Ele
mostrou-se sélido ao longo do periodo (sem perdas e quase sem riscos) e rendeu mais

do que os indicadores de mercado comparados.

6.5. HSBC RF PLUS

Segundo seu prospecto e seu regulamento, o Fundo de investimento em cotas de
renda fixa e longo prazo plus objetiva superar o CDI no médio e longo prazo. O
publico-alvo sao os investidores em geral de todos os segmentos comerciais do HSBC.
A carteira € composta por titulos publicos federais e titulos privados pré ou pds-fixados.
Este Fundo ndo pode assumir risco de bolsa, de cambio e nem posi¢des de alavancagem
de capital. O patrimonio liquido do fundo em setembro de 2009 era de R$
569.632.000,00 (quinhentos e sessenta e nove milhdes seiscentos e trinta e dois mil
reais), e o valor da cota de R$ 7,99 (sete reais e noventa e nove centavos).

O calculo dos rendimentos € didrio e o prazo recomendado de aplicacdo € de, no
minimo, 90 dias. Nao possui taxa de performance e a taxa de administra¢do € de 2,5%
ao ano. O valor minimo para aplica¢do inicial é de R$ 2.000,00 (dois mil reais), o de
permanéncia é R$ 500,00 (quinhentos reais) e os valores subseqiientes de aplicacdo e de
resgates minimos € de R$ 100,00 (cem reais).

A aplicagdo até as 16 horas e 30 minutos é convertida pela cota de abertura
(D+0) e a liquidacao do resgate até a mesma hora, também € liberado no mesmo dia. O
benchmark ¢ o CDI e ndo ha caréncia para resgate, o fundo € considerado de risco
médio, portanto o perfil do investidor deve ser pelo menos moderado.

A seguir apresenta-se a rentabilidade bruta acumulada nos tltimos 24 meses e a

rentabilidade mensal do fundo HSBC RF Plus.
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HSBC RF PLUS
Més RentabAilidade no Rentabilidade
meés(%) acumulada(%)

set/07 0,64 0,64

out/07 0,70 1,35
nov/07 0,56 1,92
dez/07 0,58 2,51
jan/08 0,77 3,30
fev/08 0,68 4,00
mar/08 0,45 4,47
abr/08 0,76 5,26
mai/08 0,67 5,96
jun/08 0,79 6,80
jul/08 0,83 7,69
ago/08 0,78 8,53
set/08 0,80 9,39
out/08 0,87 10,34
nov/08 0,83 11,26
dez/08 0,94 12,30
jan/09 0,89 13,30
fev/09 0,67 14,06
mar/09 0,77 14,93
abr/09 0,68 15,72
mai/09 0,65 16,47
jun/09 0,61 17,18
jul/09 0,66 17,96
ago/09 0,50 18,55
set/09 0,49 19,13

Tabela 7: Rentabilidade Acumulada HSBC RF Plus.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09 out. 2009.

Os fundos de renda fixa em geral sdo classificados como de risco médio, pois
ndo sdo tdo conservadores quanto os de curto prazo e referenciados DI pouco
agressivos. O que se espera de um fundo de renda fixa € uma rentabilidade um pouco
maior que fundos conservadores e com cautela para que ndo haja perdas. Todavia, o
que se nota da rentabilidade do fundo HSBC RF Plus é um crescimento na mesma
tendéncia e até com um pouco menos de rentabilidade que os fundos DI Extra e HSBC
curto Prazo Liquidez. Por isso, caso o Fundo continue rendendo com essa tendéncia, €

mais interessante aplicar em um fundo conservador, pois se expde menos e rende mais.
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Agora o grafico comparativo do fundo HSBC RF PLUS com o CDI, que € seu

benchmark, com a poupanga e o IGP-M:
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Griafico 4: Rentabilidade Acumulada HSBC RF Plus X Indicadores.
Fonte: O Autor.

Nota-se que o fundo de renda fixa também tem um crescimento da sua
rentabilidade muito semelhante aos dois fundos conservadores selecionados no periodo
de dois anos, ndo sendo vantagem a aplicagdo no mesmo, pois tem mais risco que os
conservadores, mas ndo hd no periodo um prémio por risco. Observa-se no grafico que
o fundo acompanha a variacdo do CDI, porém um pouco abaixo da linha, de forma
muito semelhante aos dois primeiros fundos analisados. Rende mais que a Poupanga e
que o IGP/M do periodo.

Se um investidor aplicasse o capital minimo de R$ 2.000,00 (dois mil reais) no
fundo, teria um capital de R$ 2.382,60 (dois mil trezentos e oitenta e dois reais e
sessenta centavos) no final do periodo. Ao fazer o desconto do imposto de renda de R$
61,58 (sessenta e um reais e cinquenta e oito centavos), teria o capital de R$ 2.321,02
(dois mil trezentos e vinte e um reais e dois centavos). O rendimento liquido no periodo
foi de R$ 321,02 (trezentos e vinte e um reais e dois centavos).

Se 0 mesmo capital de R$ 2.000,00 (dois mil reais) fosse aplicado na poupanga,
o capital no final do periodo seria de R$ 2.325,60 (dois mil trezentos e vinte e cinco
reais e sessenta centavos), com rendimento de R$ 325,60 (trezentos e vinte e cinco reais
e sessenta centavos). O fundo rendeu no periodo R$ 5,58 (cinco reais e cinquenta e oito
centavos) a menos do que se fosse aplicado na poupanca. Mas isso pelo capital minimo.

Se fosse um capital de R$10.000,00, o fundo renderia mais que a poupanga. Por isso
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quando o capital € baixo, como no caso o minimo de entrada no fundo, caso o investidor
ndo pretenda aplicar mais valores durante o periodo, muitas vezes € melhor aplicar na
poupanga para ndo pagar imposto de renda.

Caso o capital de R$ 2.000,00 (dois mil reais) fosse inflacionado pelo IGP-M, o
capital no final do periodo seria de R$ 2.265,80 (dois mil duzentos e sessenta e cinco
reais e oitenta centavos), ou seja, o ganho de capital no periodo foi de R$ 59,80,
descontado o imposto de renda e a inflagdo.

Conclui-se que o fundo RF Plus possui um prémio de risco muito pequeno ou
quase inexistente. Vale a pena investir do fundo, pois a rentabilidade foi sempre
positiva, mas o prémio de risco € muito baixo. Ele mostrou-se sélido ao longo do
periodo (sem perdas), mas rendeu quase o0 mesmo que a poupanga apds o desconto do
imposto de renda e pouco mais que a inflagdo no periodo. Significa que o desempenho
desse Fundo no periodo nao foi muito satisfatério por ser um fundo de renda fixa, tipo

que se espera uma performance superior a poupanca e a outros fundos mais

conservadores.

6.6. HSBC MULTIMERCADO ESTRATEGIA CONSERVADOR

De acordo com seu prospecto e seu regulamento, os recursos do fundo de
investimentos em cotas Multimercado estratégia conservador serdo alocados em cotas
de fundos de investimentos (FIF) de Acdes, Renda Fixa, Cambial, Referenciado DI,
IGP-M e Multimercado do proprio HSBC, formando assim, a sua carteira. O publico-
alvo do fundo destina as pessoas fisicas de todos os segmentos do administrador. O
patrimdnio liquido do fundo em setembro de 2009 era de R$ 1.323.898.000,00 (um
bilhdo trezentos e vinte e trés milhdes oitocentos e noventa e oito mil reais), e o valor da
cota de R$ 1,49 (um real e quarenta e nove centavos).

O célculo do rendimento € diério e o prazo recomendado de aplicagdo é acima
de 180 dias. A taxa de administracdo € de 1,5% ao ano e ndo € cobrada a taxa de
performance. O valor minimo inicial de aplicagao ¢ R$ 5.000,00 (cinco mil reais), o
valor minimo de permanéncia é R$ 1.000,00 (hum mil reais) e os valores minimos
subseqiientes de aplicacdo e o de resgates é de R$ 100,00 (cem reais).

A aplicacdo até as 14 horas e 30 minutos € convertida pela cota de abertura e o
resgate, também até o mesmo horério, a conversdo é pela cota de abertura (D+0), no

entanto o pagamento se dd no dia seguinte (D+1). Nao ha caréncia para resgate e o
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benchmark do fundo € a taxa CDI-Cetip. O fundo seguird a estratégia de alocacdo da
HSBC Investments, que é o gestor do fundo, para clientes com perfil moderado.
A seguir apresenta-se a sua rentabilidade bruta acumulada e a rentabilidade

mensal nos ultimos 24 meses.

HSBC MULTIMERCADO
ESTRATEGIA CONSERVADOR
Més RentabAilidade no Rentabilidade
més(%) acumulada(%)
set/07 0,70 0,70
out/07 1,04 1,74
nov/07 0,58 2,33
dez/07 0,60 2,94
jan/08 0,23 3,19
fev/08 0,94 4,15
mar/08 0,23 4,39
abr/08 0,98 5,41
mai/08 1,11 6,58
jun/08 0,53 7,15
jul/08 0,55 7,74
ago/08 0,47 8,24
set/08 0,06 8,31
out/08 0,00 8,31
nov/08 0,97 9,37
dez/08 0,80 10,24
jan/09 1,21 11,58
fev/09 0,75 12,42
mar/09 0,95 13,49
abr/09 0,81 14,41
mai/09 0,93 15,47
jun/09 0,81 16,41
jul/09 1,01 17,58
ago/09 0,66 18,35
set/09 0,98 19,52

Tabela 8: Rentabilidade Acumulada HSBC Multimercado Estratégia Conservador.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Muiltiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09 out. 2009.
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Nota-se que as rentabilidades mensais sdo mais varidveis que os fundos
conservadores analisados no trabalho até agora, em alguns meses ela se aproxima de
zero e em outros ultrapassa um por cento. No acumulado acabou ficando parecido, mas
ao analisar determinados periodos, nota-se que hd crescimentos maiores € menores, nao
tao constantes quanto os fundos conservadores.

Agora, serd feita a comparacdo em grafico da rentabilidade acumulada com o

IGP-M, a poupanca, o CDI e o Ibovespa:
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Grafico 5: Rentabilidade Acumulada HSBC Multimercado Estratégia Conservador X Indicadores.
Fonte: O Autor.

Nota-se que a linha do fundo em alguns momentos cai e depois sobe, em alguns
momentos acima e em outros abaixo da poupancga.

Este fundo ndo possui um benchmark bem definido, pois ele diversifica-se em
varios tipos de investimento. A comparacdo com esses indicadores se deu por ele
apresentar um comportamento moderado, mas constante e nunca negativo, € para
mostrar que o mesmo tem uma rentabilidade variada, sendo mais indicado para um
perfil moderado mais arrojado.

Se um investidor aplicasse o capital minimo de R$ 5.000,00 (cinco mil reais) no
fundo, obteria um capital de R$ 5.976,00 (cinco mil novecentos e setenta e seis reais) no
final do periodo. O capital liquido, descontando o imposto de renda de R$ 146,50 (cento

e quarenta e seis reais e cinqiienta centavos) € de R$ 5.829,50 (cinco mil oitocentos e
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vinte e nove reais e cinqiienta centavos). O rendimento liquido foi de R$ 829,50
(oitocentos e vinte e nove reais € cinqiienta centavos).

Se os mesmos R$ 5.000,00 (cinco mil reais) fossem aplicados na poupanga,
obter-se-ia um capital de R$ 5.814,00 (cinco mil oitocentos e catorze reais. O fundo
renderia R$ 15,50 (quinze reais e cinquenta centavos) a mais que a poupanga no
periodo, principalmente por causa da sua variabilidade de rendimentos.

Caso o dinheiro fosse inflacionado pelo IGP-M, o valor no final do periodo seria
de R$ 5.664,50 (cinco mil seiscentos e sessenta € quatro reais e cinqgiienta centavos). O
fundo rendeu R$ 165,00 (cento e sessenta e cinco reais) a mais que a inflacdo para este
capital no periodo analisado.

Nota-se que o fundo € bem varidvel nas suas rentabilidades mensais, algumas
vezes se aproximando de zero e outras passando de um por cento. Por isso, ha periodos
onde as rentabilidades sdo superiores e em outros elas sdo inferiores aos indicadores, as
vezes, apresentando prémio de risco, as vezes ndo. Ele ndo € indicado para investidores
conservadores, pois tem uma maior volatilidade, mesmo ele possuindo “Conservador”
no seu titulo. Para um fundo Multimercado, o HSBC Multimercado Estratégia
Conservador é mais cauteloso, mas nao o suficiente para garantir mais solidez como
fundos conservadores.

Vale ressaltar que como ele possui uma maior variabilidade, para uma melhor
andlise do desempenho desse fundo, o horizonte temporal ideal seria de pelo menos
quatro anos. Porém, no Brasil, poucos investidores aplicam a um prazo tdo longo,
normalmente os horizontes temporais sdo menores. Pode-se esperar que em um outro
periodo o desempenho seja superior ao do periodo analisado, 0 que prova como esse
fundo nao € indicado para quem deseja solidez ou mais conservadorismo, pois ele varia

muito ao longo dos periodos por sua composicao ser mais diversificada (Multimercado).

6.7. ANALISE GERAL E COMPARACAO DOS FUNDOS CONSERVADORES E
MODERADOS

Percebe-se que alguns dos fundos de investimento tém rendimentos pouco
superiores aos da poupanca apds o desconto do imposto de renda, o que tem feito
muitos investidores aplicarem na poupanga, ao invés de aplicar em fundos de
investimentos. Por esse motivo o governo brasileiro comecou a aplicar Imposto de

Renda para quem tem mais de R$ 100.000,00 (cem mil reais) aplicado na poupanga,
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visando assim deixar a poupanga para pequenos poupadores e estimular a aplicagdo em
fundos de investimento.

Porém isso s6 € valido para pequenas quantias de capital e para horizontes de
tempo pequenos; se os mesmos valores simulados fossem aplicados em um horizonte
maior ja seria notada uma boa vantagem para se aplicar em fundos de investimento, ao
invés de se aplicar na poupanga. Os objetivos de acompanhar o CDI foram alcangados,
porém esperava-se que o rendimento dos fundos fosse mais préximo ao do indicador.
Os administradores dos fundos precisam verificar porque comecaram a se descolar do
CDI e tomar medidas que afetem positivamente o desempenho dos fundos.

A seguir a comparacdo da rentabilidade mensal de todos os fundos vistos até

agora no trabalho no Gréfico 6.
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Grifico 6: Rentabilidade Mensal dos Fundos de Investimento Conservadores e Moderados.
Fonte: O Autor.

Percebe-se que o fundo com maior variabilidade de rendimentos até esse
momento no trabalho é o HSBC Multimercado Estratégia Conservador, enquanto os
outros trés mantém uma certa regularidade no seu rendimento. Entretanto, com a
rentabilidade acumulada no periodo, o rendimento final € muito parecido. No préximo
grafico demonstra-se a rentabilidade bruta acumulada dos fundos juntamente com o

CDI, a poupanga e o IGP-M.
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Grafico 7: Rentabilidade Acumulada Dos Fundos de Investimento Conservadores e Moderados X
Indicadores.
Fonte: O autor.

Na rentabilidade acumulada, todas as linhas seguem uma tendéncia de
crescimento parecida, exceto a linha do IGP-M. Analisando mais detalhadamente,
percebe-se que todas as linhas estdo acima da poupanga e abaixo da linha do CDI.

Vale destacar que sobre o lucro obtido das aplicacdes em fundos de
investimentos aplica-se o Imposto de Renda, o que diminui a diferenca da rentabilidade
dos fundos em relacao a rentabilidade da poupanca.

Quando os fundos de investimento do HSBC conseguirem se aproximar mais da
linha do CDI, mesmo apds a cobranca do IR, a performance serd mais satisfatdria e serd
bem mais vantajoso aplicar em fundos de investimentos conservadores ou moderados

do Banco HSBC do que em poupanga.

6.8. HSBC CAMBIAL DOLAR PLUS

Verificando seu prospecto e seu regulamento, o fundo de investimento cambial
de longo prazo em dodlar é referenciado e objetiva acompanhar as variagdes da moeda
norte-americana no médio e longo prazo, estando também sujeito as oscilacdes das
taxas de juros domésticas sobre aquela moeda. O publico-alvo sdo os investidores em
geral de todos os segmentos comerciais do HSBC. A Carteira € composta por titulos
indexados a variac@o cambial e por operagdes nos mercados futuros, de swap e de

opg¢oes de taxas de cambio. O patrimonio liquido do fundo em setembro de 2009 era de
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R$ 37.153.000,00 (trinta ¢ sete milhdes cento e cinquenta e trés mil reais), e o valor da
cota de R$ 6,73 (seis reais e setenta e trés centavos).

O célculo dos rendimentos € didrio e o prazo de permanéncia recomendado é
acima de 180 dias. Nao é cobrada taxa de performance e a taxa de administracio custa
1,5% ao ano sobre o patrimonio liquido. O valor minimo inicial de investimento é de R$
50.000,00 (cinqgiienta mil reais), o valor de permanéncia minimo é de R$ 10.000,00 (dez
mil reais) e os valores de aplicagdes subseqiientes e de resgates sdo de, no minimo, R$
1.000,00 (um mil reais).

A aplicagdo efetuada até as 14 horas € convertida pela cota de abertura (D+0). O
resgate, também até as 14 horas, € feito em D+1 utilizando-se da cota de fechamento do
dia do pedido do resgate. O benchmark do fundo é o ddlar comercial e ndo possui
caréncia para resgate. O risco deste fundo € considerado médio-alto, e o perfil indicado
do investidor € o perfil agressivo.

A seguir a rentabilidade bruta e a acumulada dos ultimos 24 meses do fundo

HSBC Cambial Dolar Plus.



HSBC CAMBIAL DOLAR PLUS

~ Rentabilidade no

Rentabilidade

Més acumulada(%)
set/07 -5,86 -5,86
out/07 -4,97 -10,54
nov/07 3,24 -7,64
dez/07 -0,20 -7,83
jan/08 -0,98 -8,73
fev/08 -3,66 -12,07
mar/08 3,68 -8,84
abr/08 -4,62 -13,05
mai/08 -2,27 -15,02
jun/08 -1,98 -16,71
jul/08 -2,06 -18,42
ago/08 4,19 -15,00
set/08 16,34 -1,12
out/08 10,91 9,67
nov/08 6,46 16,76
dez/08 0,30 17,11
jan/09 -1,36 15,52
fev/09 2,66 18,59
mar/09 -2,78 15,29
abr/09 -5,40 9,06
mai/09 -8,96 -0,72
jun/09 -1,31 -2,02
jul/09 -4,68 -6,60
ago/09 1,04 -5,63
set/09 -6,08 -11,37

Tabela 9: Rentabilidade Acumulada HSBC Cambial Dolar Plus.
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Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Muiltiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09

out. 2009.

Percebe-se que o risco de aplicar nesse fundo € alto, pois ha uma grande

variabilidade nas suas rentabilidades. Mas também h4 periodos nos quais vale muito a

pena aplicar no fundo, momentos onde a moeda norte-americana se recupera frente ao

Real e o fundo acompanha essa tendéncia, com grandes rentabilidades. Cabe ao

investidor ter paciéncia e saber o momento certo de aplicar no fundo e também o melhor

momento para sair € gozar dos lucros. Mas isso ndo € uma tarefa facil, e o risco de ficar

muito tempo com rentabilidade negativa € alto.
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Por exemplo, um investidor que entrou no fundo no final de julho de 2008 e saiu
em fevereiro de 2009 obteve um ganho de 45,37%, sem contar o desconto dos impostos.
Esse € um rendimento muito satisfatério. Porém, se esse mesmo investidor tivesse
aplicado inicialmente no fundo em setembro de 2007, até julho de 2008 ja teria perdido
18,42% do seu capital, quase um ano s6 com perda. A recuperacgao sé viria a partir do
més seguinte, com o fundo ficando com rentabilidade acumulada positiva mais de um
ano depois da primeira aplicag¢do. Por isso, esse fundo € indicado para investidores de
perfil agressivo e que suportem as perdas, sem necessidade de usar o capital no curto
prazo.

A seguir a comparagdo da rentabilidade acumulada do fundo HSBC Cambial
Ddélar Plus com o seu benchmark Ptax (variacdo do valor do ddlar comercial), com a

poupanga, com o CDI e com o IGP-M.
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Grifico 8: Rentabilidade Acumulada HSBC Cambial Délar Plus X Indicadores.
Fonte: O Autor.

Nota-se que a variagdo do ddlar e do fundo € quase idéntica, sendo esse o fundo
da amostra mais fidedigno ao seu benchmark. As linhas seguem uma mesma tendéncia
e o rendimento € quase idéntico. Um fator importante em relagdo a essas rentabilidades
€ o horizonte de tempo, percebe-se que em alguns periodos de rentabilidade acumulada
o fundo consegue ser mais rentdvel que a poupanca, o CDI e o IGP-M, apesar de estar
abaixo da linha na maior parte do periodo, mas se for feita a andlise em certos picos,

como ja foi mostrado nos exemplos acima, ha rentabilidades de até 45%. Por isso, o
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investidor que aplica em fundos cambiais sabe que ndo precisa comparar com esses
indicadores para decidir entrar ou nao no fundo.

Se um investidor aplicasse em setembro de 2007 o capital minimo para entrar no
fundo de R$ 50.000,00 (cingiienta mil reais) e resgatasse no final de setembro de 2009,
obteria um capital de R$ 45.315,00 (quarenta e cinco mil trezentos e quinze reais). Ou
seja, sabemos que hd uma perda de capital alta, no total de R$ 4.685,00 (quatro mil
seiscentos e oitenta e cinco reais).

Se 0 mesmo valor de R$ 50.000,00 (cingiienta mil reais) fosse aplicado na
poupanga, teria um capital de R$ 59.760,00 (cingiienta e nove mil setecentos e sessenta
reais). Se fosse deflacionado pelo IGP-M, o capital final seria de R$ 56.645,00
(cingiienta e seis mil seiscentos e quarenta e cinco reais). Ou seja, o fundo ficou R$
14.445,00 (catorze mil quatrocentos e quarenta e cinco reais) abaixo da poupanga e R$
11.330,00 (onze mil trezentos e trinta reais) abaixo da inflagao.

Sabe-se que investidores com perfil agressivo que investem em fundos cambiais
dificilmente deixam o capital parado por longos periodos sem acompanhamento, pois
assim o risco de perda que ja € alto se torna ainda maior. Por isso, o mais provavel € que
haja acompanhamento mensal da rentabilidade, que s6 haja resgate por parte do
investidor quando o retorno for positivo, € quando estiver com prejuizo ndo haja saida

da aplicagdo.

6.9. HSBC ACOES VALOR

De acordo com seu prospecto e seu regulamento, o fundo de investimento em
cotas de acdes valor possui gestdo ativa e objetiva um retorno superior ao Ibovespa. O
publico-alvo sdo os investidores qualificados e de distribuicdo do HSBC. A Carteira é
composta com base na selecido das acdes de empresas com as melhores perspectivas de
desempenho no longo prazo. O patrimo6nio liquido do fundo em setembro de 2009 era
de R$122.200.000,00, e o valor da cota de R$2,03.

O célculo dos rendimentos € didrio e o prazo de permanéncia recomendado é
acima de 180 dias. Nao é cobrada taxa de performance e a taxa de administracio custa
4,0% ao ano sobre o patrimoOnio liquido, o FIC Acdes tem taxa de administracdo de
2,5% ao ano e aplica seus recursos no FI a¢des Plus que possui taxa de administracao de

1,5% ao ano ( 2,5% + 1,5% = 4,0%). O valor minimo inicial de investimento é de R$
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1.000,00 (hum mil reais), os valores minimos de permanéncia, de aplicacdes
subseqtientes e de resgates € de R$ 100,00 (cem reais).

A aplicagdo efetuada até as 16 horas e 30 minutos é convertida pela cota de
fechamento (D+1). O resgate, também até as 16 horas e 30 minutos, é convertido pela
cota em D+1 e a liquidagdo do resgate ocorre em D+4. O benchmark do fundo é o
Ibovespa e ndo possui caréncia para resgate. O risco deste fundo € considerado alto, o
perfil do investidor é o agressivo. Abaixo as rentabilidades mensal e acumulada dos

altimos dois anos:

HSBC ACOES VALOR
Mes Rentabilidade Rentabilidade
no més(%) acumulada(%)

set/07 3,59 3,59

out/07 5,22 8,99

nov/07 -3,77 4,89

dez/07 -1,24 3,59

jan/08 -13,62 -10,52
fev/08 4,78 -6,24
mar/08 -8,78 -14,48
abr/08 6,70 -8,75

mai/08 7,59 -1,82
jun/08 -8,80 -10,47
jul/08 -10,70 -20,04
ago/08 -6,60 -25,32
set/08 -11,76 -34,1

out/08 -28,91 -53,15
nov/08 1,15 -52,61
dez/08 0,18 -52,53
jan/09 4,21 -50,53
fev/09 -2,87 -51,95
mar/09 2,58 -50,71
abr/09 14,44 -43,59
mai/09 11,01 -37,38
jun/09 -2,81 -39,14
jul/09 7,49 -34,58
ago/09 2,90 -32,68
set/09 12,85 -24,03

Tabela 10: Rentabilidade Acumulada HSBC Acdes Valor.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Miuiltiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09

out. 2009.
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Esse ¢ um fundo agressivo que ndo possui rendimentos constantes, a volatilidade
e a variabilidade dos rendimentos sdo altas. H4 periodos com grandes altas e periodos
com grandes quedas. A maior perda acumulada do periodo chegou a 53,15%, quando no
més de outubro de 2008, no auge da crise global, houve uma perda de quase 30%
(28,91% de perda s6 no més de outubro). O perfil do investidor é agressivo, e para obter
bons ganhos, o investidor que aplica nesse fundo precisa ser paciente e saber a hora
certa de aplicar ou resgatar.

Por exemplo, quando hd uma grande desvalorizagdao do fundo, € um momento
bom de comecar a investir nele, pois hd uma tendéncia de que ele se recupere no futuro;
caso o investidor j4 aplique no fundo, ndo € interessante sair no momento de perda, mas
sim esperar o fundo se recuperar. As vezes o fundo demora a se recuperar, e o
investidor que aplica nesse tipo de fundo deve estar ciente e saber dos riscos que corre,
pois ele aceitou correr esse risco com o objetivo de obter um maior retorno, que muitas
vezes demora a aparecer.

A seguir o grafico comparativo da rentabilidade do Fundo HSBC Acdes Valor

com seu benchmark, o IBOVESPA, e também com a Poupanca, o CDI e o IGP-M.
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Griafico 9: Rentabilidade Acumulada HSBC Ac¢ées Valor X Indicadores.
Fonte: O Autor.

O fundo consegue acompanhar fielmente a variacdo do indice Ibovespa, porém
sempre abaixo da linha, o que € aceitdvel para fundos de acdes. Vemos que hd periodos
onde a linha estd bem acima da poupanca, do CDI e do IGP-M, e também periodos onde

ficou bem abaixo. Como esse fundo acompanha o Ibovespa, nota-se que as
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recuperacgoes sdo grandes, assim como as perdas. Por isso em um horizonte de dois anos
pode-se acumular perda ou ganho no final do periodo, com perdas e ganhos
intermedidrios que podem até ser maiores que o total acumulado.

No longo prazo (dez anos) a tendéncia de aplicagdo em acdes na Bolsa de
Valores € de rentabilidade positiva, pois o valor aplicado vai obter ganho, mesmo com
perdas durante o caminho. Essa é a mesma tendéncia de um fundo aplicado em Acgdes,
quanto maior o horizonte de aplicacdo maior a chance de ganho. Porém nem sempre €
possivel para o investidor aguardar longos periodos para obter uma boa rentabilidade, e
esse € o risco que ele corre quando aplica em fundos agressivos.

Se um investidor aplicasse em setembro de 2007 um capital no fundo de R$
10.000,00 (dez mil reais) — escolhido um valor maior que o minimo porque a maioria
dos investidores que aplica no fundo investe valores mais altos - e resgatasse no final de
setembro de 2009, obteria um capital de R$ 7.597,00 (sete mil quinhentos ¢ noventa e
sete reais). Ou seja, nota-se uma perda grande de capital, no total de R$ 2.403,00 (dois
mil quatrocentos e trés reais), sem contar a inflagao.

Se 0 mesmo capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais) fosse aplicado na poupanga,
o capital no final do periodo seria de R$ 11.628,00 (onze mil seiscentos e vinte e oito
reais), com rendimento de R$ 1.628,00 (um mil seiscentos e vinte € oito reais). O fundo
rendeu R$ 4.031,00 (quatro mil e trinta e um reais) a menos do que se fosse aplicado na
poupanga. Caso o mesmo capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais) fosse inflacionado
pelo IGP-M, o capital no final do periodo seria de R$ 11.329,00 (onze mil trezentos e
vinte e nove reais), ou seja R$ 3.732,00 (trés mil setecentos e trinta e dois reais) abaixo
da inflacdo. Isso se o investidor considerar que aplicou em setembro de 2007 e estd
olhando o rendimento em setembro de 2009, sem considerar outras perdas e ganhos

possiveis no meio do periodo. Aplicar em fundos de acdes sempre envolve grande risco.

6.10. HSBC ACOES PETROBRAS

De acordo com seu prospecto e seu regulamento, o fundo de investimento em
acoes PETROBRAS objetiva obter o maximo retorno absoluto de a¢cdes da Petrobras. O
publico-alvo sdo os investidores qualificados e de distribuicio do HSBC, que estejam
dispostos a assumir riscos do mercado aciondrio e que busquem desempenho
diferenciado no longo prazo. A carteira do fundo investird preponderantemente na

aquisicdo de acgdes ordindrias de emissdo da Petréleo Brasileiro S.A. O patrimdnio
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liquido do fundo em setembro de 2009 era de R$ 179.584.000,00 (cento e setenta e
nove bilhdes quinhentos e oitenta e quatro milhos de reais), e o valor da cota de R$
12.262,75 (doze mil duzentos e sessenta e dois reais e setenta e cinco centavos).

O célculo dos rendimentos € didrio e o prazo de permanéncia recomendado é
acima de 180 dias. Nao é cobrada taxa de performance e a taxa de administracio custa
1,5% ao ano, compreendendo a taxa dos fundos de investimento em que 0 mesmo
invista. O valor minimo inicial de investimento e de permanéncia é de R$ 300,00
(trezentos reais), o valor minimo de resgate e de aplicagdo subseqiiente ¢ de R$ 1,00
(hum real).

A aplicacdo efetuada até as 16 horas e 30 minutos € convertida pela cota de
fechamento (D+1). O resgate, também até as 16 horas e 30 minutos, é convertido pela
cota em D+1 e a liquidag¢do do resgate ocorre em D+4. O benchmark do fundo sao as
acdes ordindrias da PETROBRAS e ndo possui caréncia para resgate. O risco deste
fundo € considerado muito alto, o perfil do investidor € o agressivo.

A seguir as rentabilidades bruta e acumulada do fundo HSBC Ac¢des Petrobrds

nos ultimos 24 meses.
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HSBC ACOES PETROBRAS
Rentabilidade no Rentabilidade

Meés

meés(% ) acumulada(%)
set/07 14,36 14,36
out/07 18,37 35,37
nov/07 5,43 42,72
dez/07 19,62 70,72
jan/08 -7,66 57,65
fev/08 4,05 64,03
mar/08 -10,25 47,21
abr/08 12,39 65,45
mai/08 13,21 87,31
jun/08 -1,80 83,94
jul/08 -21,88 43,69
ago/08 -3,02 39,36
set/08 -1,03 37,92
out/08 -32,18 -6,47
nov/08 -17,13 -22,49
dez/08 18,92 -7,83
jan/09 9,94 1,33
fev/09 7,34 8,77
mar/09 7,81 17,26
abr/09 4,84 22,93
mai/09 16,61 43,35
jun/09 -7,01 33,31
jul/09 -3,19 29,06
ago/09 -2,74 25,52
set/09 8,57 36,28

Tabela 11: Rentabilidade Acumulada HSBC Ac¢des Petrobras.
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo. <http://www.hsbc.com.br>. Acesso em: 09 out. 2009.

Esse ¢ um fundo baseado no valor das acdes da Petrobrés, ele varia conforme ela
varia. Nota-se que o desempenho de setembro de 2009 até maio de 2008 é excelente,
com ganho acumulado de 87, 31%. A rentabilidade acumulada comega a cair a partir de
maio e cai até novembro de 2008, quando comeca a subir de novo e se mantém positiva
até setembro de 2008. O rendimento desse fundo € muito satisfatério, porém o risco é
altissimo, pois ele se baseia no valor das a¢cdes de uma tnica empresa.

E uma tnica empresa mas também é uma empresa com muita credibilidade, é a
Petrobrds, grande estatal brasileira do petréleo, com muito valor de mercado, o que
torna qualquer investimento em agdes ou fundos de acdes sempre muito atraente para os

investidores. Porém, por ser baseada somente nela, o fundo é muito arriscado, nem
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sempre que o IBOVESPA sobe o fundo também sobe, ele também ¢é influenciado por
outros fatores macroecondmicos, o que o torna um fundo de risco muito alto, mesmo
apesar de o periodo analisado ter tido rendimentos bastante satisfatorios. Houve alguns
meses com perdas muito altas, chegando a 32%, o que mostra que dependendo de
quando o investidor comegou a aplicar pode ter havido mais perdas do que ganhos.

A seguir o comparativo da rentabilidade acumulada do fundo com o indice

IBOVESPA, com o CDI, a Poupanca e o IGP-M em gréfico:

100,00 -

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00 - [ii=it

@ & & &
J v\\ N ..5\
& o‘\" g\c)

N S D DD
Q' QY QY Q7 QY Q07 OV QY W
g@@\¢$®$§\

S F

S H H 6 D
O 0 BT 0
&S L %‘\f;??

- S .
20,00 N

-40,00

=—4— Rentahbilidade acumulada(%) —=Poupanca CDl ===IGP/M == |bovespa

Grifico 10: Rentabilidade Acumulada HSBC Acdes Petrobras X Indicadores.
Fonte: O Autor.

A rentabilidade do fundo sempre acompanhou o Ibovespa, e acima da linha do
mesmo, isso porque as acdes da Petrobrds sdo uma das principais a¢des que compdem o
indice Ibovespa. Se for comparada a rentabilidade acumulada com a poupancga, em
quase todo o periodo fica acima também da linha da poupanca, do IGP-M e do CDI, a
exce¢do do periodo de setembro de 2008 a marco de 2009.

O investidor deve se preparar para investir nesse fundo a longo prazo, a ndo ser
que acerte na decisdo inicial e consiga em pouco tempo uma grande rentabilidade. No
longo prazo a tendéncia € de rentabilidade positiva e acima dos indicadores de mercado
usados nesse trabalho. Muitas vezes investidores apostam em a¢des da Petrobrds ou em
fundos baseados em suas ac¢des tentando rendimentos satisfatérios no curto prazo. Nesse
caso € muito dificil de prever se esses investidores acertaram, depende muito do periodo

onde fizeram essa aposta, e o risco de ter grandes perdas € alto.
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Se um investidor aplicasse em setembro de 2007 um capital no fundo de R$
10.000,00 (dez mil reais) — escolhido um valor maior que o minimo porque a maioria
dos investidores que aplica no fundo investe valores mais altos - e resgatasse no final de
setembro de 2009, obteria um capital de R$ 13.628,00 (treze mil seiscentos e vinte e
oito reais). Ou seja, sabe-se que ha ganho de capital, no total de R$ 3.628,00 (trés mil
seiscentos e vinte e oito reais). Aplicando o Imposto de Renda de R$ 496,97 no periodo,
tem-se um capital de R$ 13.131,03 (treze mil cento e trinta e um reais) e um rendimento
liquido de R$ 3.131,03 (trés mil cento e trinta e um reais).

Se 0 mesmo capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais) fosse aplicado na poupanga,
o capital no final do periodo seria de R$ 11.628,00 (onze mil seiscentos e vinte e oito
reais), com rendimento de R$ 1.628,00 (um mil seiscentos e vinte € oito reais). O fundo
rendeu R$ 1.503,03 (um mil quinhentos e trés reais e trés centavos) a mais do que se
fosse aplicado na poupanga. Caso o mesmo capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais)
fosse inflacionado pelo IGP-M, o capital no final do periodo seria de R$ 11.329,00
(onze mil trezentos e vinte e nove reais), ou seja R$ 1.802,03 (uum mil oitocentos e dois
reais e trés centavos) acima da inflacao.

Por isso, conclui-se que o fundo tem um bom prémio por risco, ele € arriscado,
dependendo do periodo podem haver perdas altas. Entretanto, hd comprovadamente
grandes ganhos no longo prazo, e também em determinados periodos menores, onde

ganhos mensais foram muito altos.

6.11. ANALISE E COMPARACAO DOS FUNDOS AGRESSIVOS

Nao € uma andlise muito indicada comparar um indicador constante como a
poupanga ou o CDI, por exemplo, com a rentabilidade de fundos agressivos. Eles sdo
muito voléteis e dificilmente acompanhardo o rendimento constante desses indicadores.
No Griéfico 11 apresentam-se as rentabilidades mensais dos trés fundos agressivos da

amostra. E ficil de perceber que as linhas variam bastante ao longo do periodo.
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Grafico 11: Rentabilidades Mensais dos Fundos Agressivos.
Fonte: O Autor.

Percebe-se que no grafico héd periodos onde em um més hd uma grande perda e
em outro um grande ganho. A volatilidade € alta. Nao existe tendéncia positiva nem
negativa, as linhas sdo totalmente imprevisiveis. O que se nota € tendéncia de
movimentos contrdrios entre a linha dos fundos de agdes e a linha do fundo HSBC
Cambial Ddlar Plus. Agora no Gréfico 12 apresentam-se as rentabilidades acumuladas

dos fundos, juntamente com a poupanga, o CDI o IGP-M e o Ibovespa.
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Griafico 12: Rentabilidades Mensais dos Fundos Agressivos X Indicadores.
Fonte: O Autor.
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O melhor desempenho acumulado entre os fundos agressivos e os indicadores é
o do fundo HSBC Acdes Petrobras. O pior desempenho é o do fundo HSBC Acdes
Valor, ndo obstante ha periodos onde se variam as rentabilidades acumuladas dos
fundos agressivos e do Ibovespa entre positivos e negativos. Os tunicos constantes

sempre positivos sao a poupanga, o IGP-M e o CDL

6.12. COMPARACAO DE TODOS OS FUNDOS

Na Tabela 12 a seguir os fundos estdo ordenados do mais rentdvel para o menos

rentavel.

Ordenacio dos Fundos por rentabilidade
Rentabilidade Posici
acumulada(%o) 0sica0

HSBC ACOES PETROBRAS 36,28 1

HSBC CURTO
PRAZO LIQUIDEZ 21,94 2
HSBC DI EXTRA 20,59 3

HSBC MULTIMERCADO

ESTRATEGIA CONSERVADOR 19,52 4
HSBC RF PLUS 19.13 5
HSBC CAMBIAL DOLAR PLUS -11.37 6
HSBC ACOES VALOR -24.03 7

Tabela 12: Rentabilidade Acumulada Dos Fundos de Investimento do HSBC —
Classificacdo do mais Rentavel para o menos Rentavel.

Fonte: O autor.

A expectativa era de que o fundo com maior rentabilidade acumulada no periodo
fosse um fundo de acdes, por possuirem maior risco € objetivarem maior retorno; por
isso o HSBC Ac¢des Petrobrds como o mais rentdvel ndo € surpresa. Os fundos HSBC
Curto Prazo Liquidez, HSBC DI Extra, HSBC Multimercado Estratégia Conservador e
HSBC Renda Fixa Plus ficaram com rentabilidades dentro do esperado, com uma
pequena ressalva de que esperava-se um desempenho um pouco melhor do fundo HSBC
Multimercado Estratégia Conservador, por aplicar ser um fundo que se espera ficar

acima da média.
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Ja os Fundos HSBC Cambial Délar Plus e HSBC A¢des Valor ficaram aquém
das expectativas. Por serem fundos de maior risco, esperava-se um desempenho melhor
no final do periodo. Entretanto, eles ficaram com rentabilidades acumuladas negativas.

Em relacdo a todos os fundos, € muito importante ressaltar que o periodo
analisado enfrentou um periodo turbulento de crise financeira global, o que afetou
negativamente o desempenho de todos. Podemos esperar uma melhora do desempenho
dos fundos daqui pra frente por este periodo turbulento ter passado e a economia
mundial como um todo apresentar sinais de melhora.

O Grafico 13 mostra a rentabilidade acumulada de todos fundos.
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Grafico 13: Rentabilidades Acumuladas de todos os Fundos da Amostra.
Fonte: O Autor.

Nota-se nos fundos conservadores uma tendéncia de crescimento pequeno, mas
constante e sempre positivo. No fundo moderado, crescimento com algumas quedas,
mas sempre positivos. E nos fundos agressivos, quedas e crescimentos de forma
desordenada. Isso reflete o perfil e o objetivo de cada fundo. Os fundos conservadores
objetivam ter rentabilidades sempre positivas, por isso acabam ficando constantes ao
longo do tempo sem grandes aumentos de rentabilidade e sem perdas. Os moderados
tém uma variabilidade um pouco maior, porém sem grandes perdas. E os agressivos tém
mais risco, mais variabilidade e ganhos e perdas maiores no periodo.

A préxima comparacdo é com a rentabilidade mensal de cada um dos fundos. O

Grafico 14 mostra a rentabilidade mensal de todos os fundos mostrados no trabalho.
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Grafico 14: Rentabilidades Mensais de todos os Fundos da Amostra.
Fonte: O Autor.

As conclusdes em relacio a rentabilidade mensal sdo semelhantes as da
rentabilidade acumulada. Nota-se que os fundos HSBC DI Extra, HSBC Curto Prazo
Liquidez e HSBC RF Plus se mantém constantes e com rendimentos muito parecidos,
entre 0,5 e 0,9%. Ja o fundo HSBC Multimercado Estratégia Conservador varia em um
intervalo um pouco maior, entre 0 e 1,2%, mas também sempre positivo.

Percebe-se que as linhas dos fundos moderados e conservadores estao
sobrepostas entre si, pois esse grafico estd em uma escala maior, devido a maior
variabilidade de valores dos fundos agressivos.

Ja os fundos HSBC Ac¢des Valor, HSBC Acdes Petrobrds e HSBC Cambial
Ddlar sao muito varidveis e apresentam rentabilidades ora positivas, ora negativas, entre
-32% e 19%. A tendéncia € essa, que os fundos agressivos continuem rendendo com

muita volatilidade e que os conservadores e moderados rendam mais ou menos na

mesma tendéncia e constancia.
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6.13. INDICE DE SHARPE

Para verificar a volatilidade e a performance dos fundos foi calculado o indice de
Sharpe dos fundos da amostra. O IS mede a performance pela 6tica da rentabilidade e
do risco, fornecendo o retorno obtido por unidade de exposi¢ao ao risco. Quanto maior
for o indice de Sharpe, melhor é o investimento, pois é maior a quantidade extra de
retorno que o investidor conquista para cada unidade de risco que se dispde a aceitar. O
ativo livre de risco € o benchmark do fundo, pois esse é o parametro que o fundo tem
como objetivo.

Segue abaixo tabela com a classificag¢do pelo IS:

Fundos Indice de Sharpe

HSBC CURTO PRAZO LIQUIDEZ 1,02
HSBC DI EXTRA 0,70
HSBC ACOES PETROBRAS 0,15
HSBC MULTIMERCADO

ESTRATEGIA CONSERVADOR 0,04
HSBC RF PLUS -0,07
HSBC CAMBIAL DOLAR PLUS -0,55
HSBC ACOES VALOR -1,89

Tabela 13: Classificacio dos Fundos pelo Indice de Sharpe.
Fonte: O Autor.

De acordo com a teoria, ndo se deve aceitar investimentos que possuem indice
de Sharpe negativo, jd que este estaria rendendo menos que o seu referencial de
mercado. Na prética, pode-se aceitar que os fundos de acdes fiquem um pouco abaixo.

Sao aceitdveis rendimentos inferiores a média das acdes para fundos de agdes,
pois como o indice Ibovespa € composto por diversas acdes, algumas com melhor
rendimento acabam puxando para cima a média. Porém esses rendimentos ndo podem
ser muito abaixo da média, sendo ele ja ndo estd compensando o seu risco. Esse € o caso
do Fundo HSBC Acdes Valor. Seu IS € de -1,89, significa que seu desvio € alto mas seu
rendimento acaba nao compensando esse risco.

O fundo HSBC Ac¢des Petrobrds € o que tem o maior desvio padrdo, mas ele
compensa esse risco com um rendimento superior ao seu benchmark e 1S positivo. Os

fundos HSBC Cambial Délar Plus ¢ HSBC RF Plus ndo compensam o risco que
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assumem e ficam com IS negativo. O fundo que mais valeu a pena investir foi o HSBC

Curto Prazo Liquidez, com uma boa rentabilidade e com o menor risco.

6.14. MEDIA, VARIANCIA, DESVIO PADRAO e COEFICIENTE DE
VARIACAO

Através do calculo desses indices identifica-se o risco de cada fundo,
considerando que o coeficiente de variacdo € o que possui uma melhor eficicia para
andlise de risco. Na tabela abaixo segue o célculo dos indices de cada um dos fundos
analisados no trabalho.

Fundos Meédia Varidncia Desvio Padrio Coeficiente

de Variacio

HSBC DI EXTRA 0.75 0.01 0.11 0.15
HSEC CURTO

PRAZO LIQUIDEZ 0.80 0.02 0.13 0.16
HSBC RF PLUS 0.70 0,02 0,13 018
HSBC MULTIMERCADO

ESTRATEGIA CONSERVADOR 0,72 0.11 0,33 0.45
HSBC ACOES PETROBRAS 2.14 174,33 13,20 6.16
HSBC ACOES VALOR -0.61 03,56 967 15,94
HSBC CAMBIAL DOLAR PLUS -0.33 31,77 5.64 16.88

Tabela 14: Classificacido dos Fundos: Média, Variancia, Desvio-Padrao e Coeficiente de Variacao.
Fonte: O Autor.

O fundo mais arriscado é o HSBC Cambial Délar Plus, e o menos arriscado € o
HSBC DI Extra. Pequenas diferengas sdo aceitas em funcdo da variagdo de mercado,
visto que ndo seria normal se todos os fundos tivessem o comportamento exato a que se
propdem. Se isso acontecesse € existisse um mercado perfeito, todos os investidores
aplicariam em fundos com maior retorno.

Avaliando o objetivo de cada fundo e sua classificagdo, pode-se afirmar que
todos os fundos de investimento do Banco HSBC da amostra estdo classificados
corretamente conforme seu risco € o seu perfil indicado. O investidor que procurar um
fundo de investimento mais adequado ao seu perfil encontrard op¢des que possam

satisfazer a sua necessidade.
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6.15. COMPARACAO DE CARTEIRAS DE INVESTIDORES DE
DIFERENTES PERFIS

Foram selecionados quatro investidores com perfis diferentes que fazem
aplicacdes no banco HSBC e investem em pelo menos dois fundos de tipos distintos e
com perfis semelhantes para uma simulagdo de investimento. Chamaremos aqui 0s
investidores de A, B, C e D.

Com isso foi proposta uma situacao imagindria, onde foi dado um capital ficticio
de R$ 100.000,00 (cem mil reais) para cada um dos investidores, que faria a aplicagdo
no inicio do més de setembro de 2007 em pelo menos dois fundos que fazem parte da
amostra utilizada no trabalho, e faria o resgate no final do més de setembro de 2009.
Eles desconheciam as reais rentabilidades do periodo, s6 possuiam informacdes da
rentabilidade do ano anterior e informagdes do prospecto e regulamento; além disso,
nenhuma dica de nenhum profissional do HSBC foi dada aos investidores.

O investidor A t€m um perfil muito conservador, e escolheu aplicar R$
50.000,00 (cingiienta mil reais) no fundo HSBC Curto Prazo Liquidez ¢ R$ 50.000,00
(cingiienta mil reais) no fundo HSBC DI Extra. Fazendo a rentabilidade do periodo de
cada fundo temos multiplicado pelo capital investido temos um capital de R$ 60.970,00
(sessenta mil novecentos e setenta reais) resgatado do fundo HSBC Curto Prazo
Liquidez e R$ 60.295,00 (sessenta mil duzentos e noventa e cinco reais) retirado do
fundo HSBC DI Extra. Com isso obteve um rendimento total de R$ 21.265,00(vinte e
um mil duzentos e sessenta e cinco reais), ou 21,65%.

O investidor B se diz um investidor moderado mais conservador. Ele escolheu
aplicar R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) no fundo HSBC Multimercado Estratégia
Conservador, mais R$ 30.000,00 (trinta mil reais) no fundo HSBC Renda Fixa Plus e
R$ 30.000,00 (trinta mil reais) no fundo HSBC Di Extra. Ele obteve um capital de R$
47.808,00 (quarenta e sete mil oitocentos e oito reais) com a aplica¢do no fundo HSBC
Multimercado Estratégia Conservador, R$ 35.739,00 (trinta e cinco mil setecentos e
trinta e nove reais) com o fundo HSBC Renda Fixa Plus e R$ 36.177,00 (trinta e seis
mil cento e setenta e sete reais) com o fundo HSBC Di Extra. Com isso obteve um
rendimento total na carteira de R$ 19.724,00 (dezenove mil setecentos e vinte e quatro
reais), ou 19,72%.

O investidor C é um investidor moderado mais arrojado. Ele aplicou R$

80.000,00 (oitenta mil reais) no fundo HSBC Multimercado Estratégia Conservador e



120

R$ 20.000,00 (vinte mil reais) no fundo HSBC Cambial Délar Plus. Ele obteve um
capital de R$ 95.616,00 (noventa e cinco mil seiscentos e dezesseis reais) com a
aplicacdo no fundo HSBC Multimercado Estratégia Conservador ¢ um capital de R$
17.726,00 (dezessete mil setecentos e vinte e seis reais) com o fundo HSBC Cambial
Dolar Plus. Com isso obteve um rendimento total de R$ 13.342,00 (treze mil trezentos e
quarenta e dois reais), ou 13,34%.

O investidor D tem um perfil muito agressivo, e gosta muito de fundos de agdes.
Por isso investiu R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) no Fundo HSBC Acgdes Petrobris e
R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) no fundo HSBC Agdes Valor. Obteve no fim do
periodo um capital de R$ 81.768,00(oitenta e um mil setecentos e sessenta e oito reais)
com a aplicagdo no fundo HSBC Acdes Petrobras e um capital de R$ 30.388,00 (trinta
mil trezentos e oitenta e oito reais) com o fundo HSBC Ac¢des Valor. Com isso obteve
um rendimento total de R$ 12.156,00 (doze mil cento e cinqiienta e seis reais), ou
12,15%.

Veja no quadro abaixo um resumo dos rendimentos obtidos por cada cliente:

Investidor | Rendimento
A 21,65%
B 19,72%
C 13,34%
D 12,15%

Quadro 4: Rentabilidades das Carteiras de Investimentos.

Fonte: O Autor.

Ironicamente o investidor com o maior rendimento foi o investidor A, o mais
conservador, com 21,65%. E o investidor com o menor rendimento no final do periodo
foi o investidor D, o mais agressivo, com 12,15%. No longo prazo a tendéncia € que o
rendimento do investidor D seja maior que a do investidor A, pois a sua variabilidade é
maior, € quanto maior o periodo aplicado melhor é para quem aplica em fundos com
maior risco. A tendéncia é de que os fundos conservadores da carteira do investidor A
mantenham uma média de crescimento constante € semelhante, assim como nesses dois
anos analisados, o que fez a carteira ter um rendimento seguro no periodo.

Uma escolha diferente poderia ter feito o Investidor D obter um melhor
rendimento, por exemplo, aplicando mais capital no Fundo HSBC Petrobras e

escolhendo um outro fundo, como o HSBC Multimercado Estratégia Conservador, para
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aplicar o restante do capital, pois o fundo HSBC Acdes Valor teve rendimento negativo
no periodo.

Na carteira do investidor B, o fundo RF Plus puxou o rendimento para menor
que o rendimento da carteira do investidor A. E na carteira C o problema foi a aplicacao
no fundo HSBC Cambial Délar Plus. Poderia ter havido carteiras com rendimentos
muito negativos, como uma composta pelo fundo HSBC Acdes Valor e HSBC Cambial

Ddlar Plus, por exemplo.

6.16. RESULTADOS DA PESQUISA SOBRE TOMADA DE DECISAO DE
INVESTIDORES

Para poder entender como os investidores atuam aplicando nos fundos de
investimento do Banco HSBC de acordo com o seu perfil e caracteristicas pessoais, foi
realizada uma pesquisa com 120 clientes do Banco HSBC que aplicam ou j4 aplicaram
alguma vez nos fundos da institui¢do. O questiondrio completo com todas as perguntas
se encontra no Anexo 1. A seguir os resultados da pesquisa e as principais conclusdes.

Todos os cento e vinte entrevistados responderam ‘“‘sim” na primeira questao,
que questionava se o investidor ja investiu ou investe atualmente em fundos de
investimentos do Banco HSBC ou de outra institui¢ao financeira. Essa era uma questao
necessaria, porém a escolha dos entrevistados foi feita imaginando que a resposta seria
sim, pois caso a resposta fosse nao as outras respostas desse investidor perderiam o
valor. Mas todos os entrevistados estavam dentro do perfil desejado.

Na pergunta: “Qual a institui¢do financeira de sua preferéncia para aplicar em
fundos de investimento?”, 110 entrevistados, ou 92% (noventa e dois por cento)
responderam que o Banco HSBC € a sua institui¢do preferida, enquanto apenas 10
entrevistados, ou 8% (oito por cento), responderam que preferem outra institui¢do

financeira. No grafico a seguir ilustram-se os resultados.
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Griafico 15: Qual € a instituicio financeira de sua preferéncia para aplicar em fundos de
investimento?
Fonte: O Autor.

O resultado dessa pesquisa é um pouco tendencioso, 92% de investidores com
preferéncia pelo Banco HSBC d4 a impressdao de uma grande satisfacdo pelo banco.
Porém essa pesquisa foi feita com clientes investidores que aplicam no HSBC, e ndo
com investidores do mercado como um todo. Por isso deve-se tomar esse cuidado, € o
Banco ainda deve tentar descobrir porque 10 investidores entrevistados (ou 8% dos
entrevistados) que aplicam em fundos no HSBC e ou no HSBC e em outra institui¢do
financeira preferem outra institui¢do financeira para aplicar em fundos de investimentos
mesmo aplicando algum valor em fundos do Banco HSBC.

Como a pesquisa ndo identifica o nome dos entrevistados, pode ficar um pouco
dificil de descobrir essas razdes, até porque ndo ha no questiondrio alguma pergunta do
motivo de preferir aplicar em fundos do Banco HSBC ou de outra institui¢do, esse ndo é
o foco do trabalho, mas para o HSBC ¢ interessante descobrir essas razdes até para ndo
perder um cliente para a concorréncia, e uma das maneiras seria fazendo uma pesquisa
de satisfacdo.

A terceira pergunta do questiondrio foi: “Qual € o seu objetivo ao investir capital
em fundos de investimento?”, e havia vdrias alternativas de resposta. Os resultados sdao

apresentados no gréfico a seguir:
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B Guardar dinheiro para aposentadoria.

® Aumentar o patriménio no longo prazo.

m Aumentar o patrimdnio no curto prazo.
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W Guardar dinheiro para emergéncias e/ou
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m Pagar estudos.
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m Outro. Qual? R: N3o defazar valores acumulados.

Grafico 16: Qual é o seu objetivo ao investir capital em fundos de investimento?
Fonte: O Autor.

7z

A resposta dessa pergunta é muito pessoal, pois depende do que cada um
pretende e espera fazer com o capital apds aplicar em fundos de investimentos. Das
opg¢oOes disponiveis, a mais escolhida pelos entrevistados foi: “Aumentar o patrimonio
no longo prazo” (60 entrevistados ou 50% marcaram essa resposta). Significa que a
preocupacio mais comum entre os entrevistados é o quanto as aplicacdes em fundos de
investimentos aumentardo seu capital. A segunda op¢dao mais escolhida foi: “Guardar
dinheiro para emergéncias e/ou situagdes futuras inesperadas”, com 20 entrevistados, ou
16,67% do total dos entrevistados com a preocupacdo de ter uma reserva para
emergencias.

A terceira op¢do mais escolhida foi: “Comprar um bem” (12 entrevistados ou
10% marcaram essa resposta), e a quarta mais assinalada foi: “Guardar dinheiro para
aposentadoria” (10 investidores ou 8,33% preocupados com o futuro quando ndo
estiverem mais trabalhando). As opcdes: “Fazer uma viagem” e “Aumentar o
patrimdnio no curto prazo” tiveram desempenho quase idéntico, com 7 (5,83%) e 6
(5%) marcacdes respectivamente.

As opg¢des menos votadas foram “Guardar dinheiro para filhos e/ou conjuge”
(apenas um investidor ou 0,83% tem essa preocupacdo) e “Pagar estudos” (somente dois
questiondrios ou 1,67% com essa op¢do marcada). Ainda tivemos duas respostas
(1,67%) marcadas em “Outro. Qual?”, e espontaneamente esses investidores escreveram

no questiondrio: ‘“Ndo defasar valores acumulados”. Significa que esses dois
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investidores estdo preocupados com o valor do dinheiro ao longo do tempo, desejam
manter o seu poder de compra ao aplicar algum capital em fundos de investimento.

A préxima pergunta do questiondrio € de grande importancia, pois pergunta ao
investidor qual o perfil que ele se considera que se encaixa. Os resultados sdo

apresentados no gréfico abaixo:

m Conservador
M Maoderada

[ Agressivo

Grafico 17: Em qual desses perfis de investidores vocé considera que se encaixa?
Fonte: O Autor.

Obteve-se um percentual préximo entre a escolha por perfil conservador (40%,
ou 48 escolhas) e por perfil moderado (45,83%, ou 55 marcacdes). E € notavel que a
minoria dos investidores se considera com perfil agressivo (17 investidores ou 14,17%).
Posteriormente serdo demonstradas a tendéncia de escolhas de preferéncia de
investimento de cada perfil, mostrando o percentual das principais respostas que
determinam como um investidor de um determinado perfil atua de acordo com as
situagdes propostas na pesquisa (principalmente onde tem preferéncia por investir).

A pergunta seguinte diz respeito a importancia da informagdo para o investidor
na hora de tomar uma decis@o de investimento. O objetivo dessa pergunta € verificar o
quanto a teoria de que tomada de decisdo nada mais é do que a conversdo das
informagdes em ac¢do, e ver se os investidores valorizam isso conscientemente. No

grafico seguinte ilustram-se as respostas obtidas.
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B Ndo € importante.
B E pouco importante.
® E importante.

B E muito importante.

Grafico 18: Qual é a importancia da informacio na hora de tomar uma decisao de investimento?
Fonte: O Autor.

Apenas um investidor considera pouco importante a informac¢do na hora de
tomar uma decisdo de investimento, enquanto 99%, ou 119 investidores que
responderam o questiondrio consideram importante ou muito importante a informagao
na hora de decidir aplicar em algum investimento. Prova que conscientemente os
investidores na quase totalidade dos casos valoriza as informacdes na hora de tomar
uma decisdo de investimento. As respostas da proxima pergunta permitem uma andlise
mais detalhada.

A pergunta ndmero seis questiona: “Como voc€ toma suas decisdes de
investimento?”. Das op¢Oes de respostas, trés sdo relacionadas a informacdo. Os

resultados das respostas dos investidores sdo demonstrados no grafico abaixo.

W Intuicdo/ Feeling.

m Analisando sozinho informacdes de
mercado divulgadas per corretores efou
corretoras.

= Analisando informac®es juntamente com os
profissionais do mercado financeiro.

m Somente atraveés de conselhos de
corretores e profissionais do mercado
financeiro.

®m Conselhos de amigos ou familia.

= Analisando informagdes disponiveis na
internet, jornais ou revistas.

 De outra maneira. Qual? Conversando com
ogerente da minha conta
corrente._

Grafico 19: Como vocé toma suas decisoes de investimento?
Fonte: O Autor.
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As opcdes mais escolhidas foram ‘“Analisando informagdes juntamente com os
profissionais do mercado financeiro” com 48 marcacdes (40%), seguida de “Analisando
informagdes disponiveis na internet, jornais ou revistas” com 35 respostas assinaladas
(29,17%) e “Analisando sozinho informacdes de mercado divulgadas por corretores
e/ou corretoras” com 17 escolhas (14,17%).

Todas essas trés alternativas relacionam a informacdo no processo decisorial de
tomada de decisdo de investimento; ou seja, 83,34% dos investidores tomam decisdes
munidos de informacdo. Isso significa que os investidores estdo agindo sempre
racionalmente, buscando se precaver de mds escolhas e tendo o maior nimero de dados
e informacg0Oes possiveis para tomar a melhor decisdo de investimento.

Ao analisar as outras opcoes escolhidas, nota-se que oito investidores fazem suas
aplicacdes por sua “Intuicao/ Feeling”. Isso é muito relativo, pois o feeling de alguém
pode também estar relacionado a alguma informacao, ou simplesmente nao, o investidor
acha que determinada aplicacdo serd rentdvel estando munido de pouca ou nenhuma
informacao e aplica. Mas os resultados mostram que o nimero de investidores que age
assim € pequeno.

O percentual das outras respostas é pouco expressivo: cinco investidores
(4,17%) aplicam ouvindo “Conselhos de amigos ou familia”, enquanto quatro investem
“Somente através de conselhos de corretores e profissionais do mercado financeiro”.
Esses baixos nimeros de marcagdes nessas op¢cdes mostram que poucos investidores
fazem aplicagdes somente ouvindo outras pessoas sem fazer sua propria andlise, sejam
amigos, familia, ou profissionais do mercado. Com isso comprova-se que € muito
importante para o investidor estar bem informado para fazer algum investimento, sdo
poucos os que nao fazem andlises e tomam decisdes através da opinido de terceiros.

Vale ainda mostrar que trés investidores responderam que tomam decisdes de
outra maneira: “Conversando com o gerente de conta corrente”. Pode-se dizer que essa
resposta se encaixa na resposta: ‘“Analisando informagdes juntamente com o0s
profissionais do mercado financeiro”, pois gerentes de conta corrente sdo profissionais
do mercado, que ndao atuam somente com fundos de investimento, mas também devem
conhecer o assunto para assessorar seu clientes.

A sétima pergunta do questiondrio € a tnica que pode ser multipla escolha, e o
objetivo € descobrir em qual (is) o (s) tipo (s) de investimento que os investidores do
HSBC mais se atraem. Posteriormente, quando for feita a separacdo das respostas por

perfil do investidor, essa serd uma das mais importantes, pois se podera ver qual é o tipo
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de investimento preferido por cada perfil de investidor. A pergunta é: “Em quais dos
investimentos abaixo voc€ investe a maior parte do seu dinheiro (pode ter mais de uma

op¢ao)?”. Segue o grafico com as respostas.

m Paoupanga.

B Fundosde nvestimentos.

| Acoes.

W Imoveis.

= Outro. Qual? R:
Previdéncia privada.

m Qutro. Qual? R: Tesouro
Direto.

Griafico 20: Em quais dos investimentos abaixo vocé investe a maior parte do seu dinheiro (pode ter
mais de uma op¢io)?
Fonte: O Autor.

Nesse grafico foram colocados os valores, e ndo as porcentagens, sendo O
somatorio passaria de 100%, devido a essa ser uma questdo de multipla escolha. Mas as
porcentagens a serem demonstradas a partir de agora estdo em cima dos 120
questiondrios. Ao fazer a andlise dos resultados, percebe-se que o investimento mais
escolhido pelos investidores foi aplicacdo em Fundos de Investimentos (57 respostas ou
47,50%). O segundo mais escolhido foi a Poupanga (49 marcacdes ou 40,83%). O
terceiro investimento mais marcado foi Ag¢des (26 respostas ou 21,67%), e o quarto
Imoéveis (12 investidores ou 10%). Foram citadas também outras duas formas de
investimento: Previdéncia privada (5 citagcdes ou 4,17%) e Tesouro Direto (citado por
um investidor, ou 0,83%).

Um dado importante € que muitos dos investidores que responderam que
aplicam na poupanca comentaram na ultima questdo que o investimento de sua
preferéncia era aplicar em Fundos de Investimento, porém devido ao baixo rendimento
trocaram sua preferéncia para a poupanga, por ndo ter a tributacdo de Imposto de Renda.
Como visto na andlise das rentabilidades, alguns dos investimentos tiveram rendimentos
inferiores a poupanga apds o desconto do Imposto de Renda, e alguns foram apenas um

pouco mais rentdveis do que a poupanca.
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As préximas quatro questdes dizem respeito somente a situagdes nas quais os
investidores tomam decisdes quando aplicam em fundos de investimentos. Como todos
os investidores que responderam o questiondrio ja aplicaram ou aplicam em fundos de
investimento, os resultados dirdo quais s@o suas preferéncias e suas formas de acao.

A oitava questdo indaga qual o critério utilizado pelos investidores para investir

em um fundo. No gréfico a seguir estio demonstradas as respostas.

M Rentabil dades passadas.

B Capital de entrada.

Informacées ca prospecto
e do regulamento.

m Conselho de profissionais
do mercado.

Griafico 21: Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de investimento, qual € o
critério utilizado para investir em um fundo?
Fonte: O Autor.

A resposta mais escolhida pelos investidores foi rentabilidades passadas (53
respostas ou 44,17%), ou seja, esses investidores analisam o comportamento do fundo
em periodos passados e esperam que ele tenha uma rentabilidade semelhante ou melhor
no futuro. A segunda resposta mais marcada foi conselho de profissionais do mercado
(43 marcacdes ou 35,83%). Profissionais do mercado também utilizam rentabilidades
passadas para dar algum conselho a investidores, eles também analisam graficos e
fatores econdmicos, entre outras coisas. Esse resultado de 80% nessas duas respostas
mostra a importancia dada por investidores a anélises passadas para tomar decisoes,
assim como as andlises feitas nos fundos de investimento nesse trabalho.

A terceira resposta mais escolhida (21 respostas ou 17,50%) foi a alternativa que
dizia: “Informagdes do prospecto e do regulamento”. Como foi visto anteriormente na
revisao bibliografica, no regulamento do fundo estdo as caracteristicas do produto, suas
regras de funcionamento, os riscos a que o investidor estd exposto e os direitos e

obrigacdes dos envolvidos. Significa que esses investidores valorizam e analisam as
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informagdes oficiais do fundo antes de fazer uma aplicagdo. E o Capital de entrada ndo
obteve um resultado expressivo, apenas trés investidores (2,50%) utilizam como critério
de escolha o valor inicial do capital para investir em um fundo, o que deixa claro que as
informagdes (sejam sobre rentabilidades passadas, conselhos de andlises dos
profissionais ou prospecto e regulamento) relativas ao desempenho do fundo sdo muito
valorizadas pelos investidores quando decidem aplicar em um fundo de investimento.

A questdo numero nove € relativa ao tipo de fundo preferido pelos investidores.
Essa é uma questdo importantissima de comportamento de perfil de investidor que serd
analisada posteriormente no trabalho. Os resultados gerais em percentual estdo

demonstrados no gréfico abaixo:

B Fundos de Curto Prazo.
B Fundos Referenciados DI.
B Fundos Multimercado.
B Fundos de Renca Fixa.

B Fundos Cambials.

B Fundos de Acoes.

Grafico 22: Quando investe em fundos de investimentos, qual € o tipo de fundo de investimento
mais o atrai?
Fonte: O Autor.

O resultado pode enganar se ndo for feita uma andlise cuidadosa. O tipo de
fundo com maior percentual de escolhas foi Fundo de A¢des (36,67% ou 44 escolhas).
Fundos de A¢des sao fundos agressivos, entdo como os investidores que em sua maioria
sdo conservadores ou moderados poderiam ter escolhido em maior nimero como
resposta um tipo de fundo agressivo? Por indugdo, é possivel de imaginar que um bom
percentual dos investidores que se declarou moderado pode ter um perfil moderado
mais arrojado e escolheu esse tipo de fundo como preferéncia. Mas serd confirmada ou
ndo essa hipétese mais adiante quando forem separados os resultados por escolha de
perfil.

Feita a andlise correta, ver-se-4 que os Fundos de Renda Fixa obtiveram 34

marcacdes ou 28,33%, seguido de uma porcentagem de 22,50% (27 escolhas) para
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fundos de curto prazo, e 11,67% (14 respostas) para fundos referenciados DI. Esses trés
tipos de fundos sdo mais conservadores (Fundos de renda fixa sdao moderados tendendo
ao conservadorismo), e somando chegam a 62,50% das escolhas dos investidores que
responderam o questiondrio, o que mostra que a maioria dos investidores prefere fundos
mais conservadores (a tendéncia é de escolhas por parte dos investidores declarados
conservadores e por uma parte dos moderados que tendem a ser mais conservadores,
hipétese que também serd confirmada ou ndo essa quando forem mostrados os
resultados separados por escolha de perfil). Os fundos Multimercado obtiveram apenas
uma resposta, enquanto os fundos Cambiais ndo tem a preferéncia de nenhum dos
entrevistados.

A décima questdo diz respeito a quantidade de fundos de investimento aplicados
pelos investidores, e objetiva verificar o quanto h4 variabilidade de aplica¢des. No

gréfico abaixo estdo os resultados.

m Um Unico fundo.

MW Em no maximo dois
fundos.

Em no maximo trés
fundos.

M Em gquatro ou mais
fundos.

Grafico 23: Quando aplica capital em fundos de investimentos, aplica em:
Fonte: O Autor.

Mais da metade dos invstidores (51%, 61 investidores) prefere aplicar em apenas
um fundo, e 38 investidores (32%) aplicam em no maximo dois fundos. Esse resultado
mostra que os investidores que participaram da pesquisa ndo gostam muito de
diversificar o capital em muitos fundos. O percentual de 11,67% (14 investidores)
aplica em até trés fundos, e apenas 7 entrevistados (5,83%) fazem uma diversificagao
em quatro ou mais fundos.

A préxima pergunta € relacionada com essa anterior, e forca o investidor a

pensar em diversificagdo: “Caso vocé aplique seu capital em mais de um fundo de
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investimento, qual a variabilidade de perfis dos fundos?” Veja no grifico abaixo os

resultados obtidos:

M Do mesmo tipo e perfil.

m Do mesmo tipo cam
diferente perfil.

W De tipos diferentes com
mesmo perfil.

| De tipos diferentes e com
aerfis diferentes.

Grafico 24: Caso vocé aplique seu capital em mais de um fundo de investimento, qual a
variabilidade de perfis dos fundos?
Fonte: O Autor.

Mesmo for¢ando os investidores a pensarem na diversificagdo, os resultados
mostram que aplicacdes em fundos ainda teriam pouca variabilidade na opinido dos
questionados: quase metade deles (57 ou 47,50%) investiriam em fundos do mesmo tipo
e perfil, e os outros trés resultados s@o quase um empate técnico (26 investidores ou
21,67% aplicariam em fundos do mesmo tipo com diferente perfil, 19 ou 15,83%
aplicariam em fundos diferentes com perfis diferentes e 18 ou 15% escolheriam de tipos
diferentes com perfis diferentes). A resposta de maior diversificacdo, apesar de um
nimero proximo a outras duas opcoes, recebeu a menor votacao.

Separando os entrevistados por sexo, obtiveram-se 0s seguintes percentuais no

gréfico abaixo.

W Masculino

W Feminino

Griafico 25: Classificacao dos investidores por sexo.
Fonte: O Autor.
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Percebe-se que a maioria absoluta de investidores é do sexo masculino (83
investidores ou 69,17%), com mais que o dobro do percentual que o nimero de
investidores do sexo feminino (37 investidoras ou 30,83%). Podem ser feitas varias
hipdteses tentando entender o porqué da maioria dos investidores serem do sexo
masculino, como os homens terem maior renda, ou as mulheres ndao serem habituadas a
fazer aplicacdes, entre outras. Porém isso ndo € o foco do trabalho, por isso serdo
demonstrados apenas os resultados

Por faixa etdria, foram obtidos os seguintes resultados:

m Menos de 18 anos
mDe 18 a 25 anos
mDe 25 a 30 anos
WM De 31 aL0anos
mDed4l a 50 anos

m Maisgue 50 anos

Grifico 26: Classificacao dos investidores por faixa etaria.
Fonte: O Autor.

O maior percentual foi de investidores de 31 a 40 anos (31,67% ou 38
investidores). Chama a atencdo que as faixas etdrias de 18 a 25 anos e de 25 a 30 anos
obtiveram o mesmo percentual (28,33% ou 34 pessoas), pois mostra que os jovens estao
cada vez mais atraidos pelo mercado financeiro (se fosse uma faixa etdria tnica de 18 a
30 anos eles seriam maioria). Houve empate também no nimero de investidores de 41 a
50 anos e com mais de 50 anos (5,83% ou 7 investidores).

Esse resultado mostra que hd uma maior cultura por investir nesse tipo de
aplicagdo por pessoas mais jovens que estdo cursando ou ja cursaram algum curso
superior, como serdo demonstrados os resultados da pergunta sobre a escolaridade dos
investidores que responderam a pesquisa.

Separados por estado civil, obtiveram-se os seguintes resultados:
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m Solteiro
B Namorando/ Noivo
m Casado

m Divorciado/ separado

Griafico 27: Classificacao dos investidores por estado civil.
Fonte: O Autor.

O maior percentual foi o de casados (36% ou 43 investidores), quase empatado
com o percentual de solteiros (35% ou 42 investidores). O percentual de investidores
com algum relacionamento sério é de 22% (27 estdo namorando ou sdo noivos), €
apenas 8 investidores sdo divorciados ou separados (6,67%).

Esse resultado também € interessante na formacgdo do perfil geral do investidor,
mostra uma pequena diferenca entre investidores com algum relacionamento no
momento (58%) e investidores sem nenhum relacionamento (42%).

Separados por escolaridade, os resultados obtidos foram os seguintes:

0%

W Ensino Méedio
incompleto.

M Ensino Médio
completo.

W Superior incompleto.

H Superiar completo.

Grafico 28: Classificacao dos investidores por escolaridade.
Fonte: O Autor.

A maioria dos entrevistados estd ou esteve cursando algum curso superior, pois
57% (68 investidores) tém curso superior imcompleto. Dos investidores que

participaram da pesquisa, 37% (45 investidores) j4 possuem terceiro grau completo.



134

Apenas 6% (7 investidores) possuem ensino médio completo e nunca cursaram alguma
faculdade, e nenhum dos entrevistados deixou de terminar o ensino médio. Esses dados
mostram que o publico investidor ainda é um publico bem seletivo, pois no Brasil a
parcela da populagcdo que tem curso superior ou ja cursou algum ainda é pequena.

A seguir os resultados por renda:

W Até RS 1.000,00.

m De RS 1.000,00 a RS
2.000,00.

= De RS 2.000,00 a RS
4.000,00.

m De RS 4.000,00 a RS
5.000,00.

m De RS 5.000.00 a RS
7.000,00.

m De RS 7.000,00 a RS
10.000,00.

Griafico 29: Classificacao dos investidores por renda.
Fonte: O Autor.

Notam-se resultados bastante dividos. O maior percentual foi de 35,83% (43
entrevistados) com renda na faixa de R$ 2.000,00 a R$ 4.000,00. O segundo maior
publico é de 16,67% (20 investidores) na faixa de R$ 1.000,00 a R$ 2.000,00. Na faixa
de R$ 5.000,00 a R$ 7.000,00 encontram-se 12,50% (15 investidores), e entre R$
4.000,00 e R$ 5.000,00 o percentual de 11,67% (14 aplicadores). As faixas de R$
5.000,00 a R$ 7.000,00 e de R$ 7.000,00 a R$ 10.000,00 empataram com 8,33% (10
entrevistados cada). E o menor percentual estd na faixa mais baixa de renda, de até R$
1.000,00 (6,67% ou 8 investidores).

Os resultados por renda mostram que a maioria dos investidores estd acima de
R$ 2.000,00 (76,67%), provando que o publico que investe tem uma renda superior a

média de renda da maioria da populacao brasileira.

6.17. CLASSIFICACAO DOS RESULTADOS POR PERFIL DE
INVESTIDOR

Nessa parte serdo mostrados os resultados das perguntas 7 e 9, que questionam

sobre onde investe a maior parte do capital e qual o tipo de fundo preferido, divididos
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de acordo com o resultado da pergunta 4 (Em qual desses perfis de investidores vocé
considera que se encaixa?).

40% dos investidores se considera com perfil conservador. Com as respostas
separadas para esse perfil serd possivel determinar como é o comportamento desses
quarenta e oito investidores nessas duas questdes. A seguir as respostas sobre onde os

investidores conservadores investem a maior parte do seu dinheiro:

m Poupanca.

M Furdosde Investimentos.

Acdes.

M lmoveis.

m Qutro. Qual? R:
Previdéncia privada.

Griafico 30: Conservadores: Em quais dos investimentos abaixo vocé investe a maior parte do seu
dinheiro (pode ter mais de uma opc¢ao)?
Fonte: O Autor.

“Fundos de investimento” foi a resposta mais escolhida (33 respostas) entre os
investidores conservadores, ficando a poupanga em segundo lugar (21 escolhas). As
outras opgdes obtiveram resultados inexpressivos. Nota-se que foi uma escolha
coerente, pois poupanga e fundos de investimento (quando se investe em fundos mais
conservadores) sdo as formas mais conservadoras de se investir algum capital. Por isso
ndo € surpreendente o resultado, € coerente com o fato de que o investidor conservaor
corre menos riscos e com a hipétese de maior escolha em formas menos arriscadas de
aplicacdo de capital.

A seguir os resultados sobre o tipo de fundo de investimento preferido pelos

investidores conservadores:
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B Fundos de Curto Prazo.

m Fundos Referenciados DI.
B Fundos Multimercado.

B Fundos de Renda Fixa.

B Fundos Cambiais.

m Fundos de Acdes.

Grifico 31: Conservadores: Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de
investimento, qual € o critério utilizado para investir em um fundo?
Fonte: O Autor.

Os fundos de renda fixa foram os mais escolhidos (19 escolhas ou 39,58%). Em
um resultado bem dividido, os fundos de curto prazo obtiveram dezesseis escolhas ou
33,33%, e os fundos referenciados DI sdo preferidos por 27,08% (13 investidores). Esse
¢ um resultado bem coerente também em relacdo a escolha do tipo de fundo preferido.
Os fundos preferidos por investidores conservadores sdo fundos mais conservadores
(Curto Prazo e Referenciados DI), ou moderados pouco arrojados (Renda Fixa).

Analisando essas duas questdes, os investidores conservadores obtiveram o
resultado esperado de escolhas mais conservadoras de onde investir (investem em
fundos com pouco risco ou na poupanga).

A seguir os resultados sobre a preferéncia de investimento do perfil moderado

m Poupanca.

B Fundos de Investimentos.

m Acdes.

B Imobveis.

® Outro. Qual? R:
Previdéncia privada.

Grafico 32: Moderados: Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de investimento,
qual € o critério utilizado para investir em um fundo?
Fonte: O Autor.
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A poupanca foi a resposta mais escolhida (27 respostas) e “Fundos de
investimento” foi a segunda maior escolha (21 respostas) entre os investidores
moderados. “Ag¢des” obteve 12 escolhas. As outras opcdes obtiveram resultados
inexpressivos, mas vale mostrar duas preferéncias por investimento em iméveis. Nota-
se que houve uma maior variabilidade de escolhas, o que ja era esperado, pois alguns
investidores moderados tendem a ser mais conservadores investindo em poupanga e
fundos de investimento mais conservadores, enquanto outros tendem a ser mais
agressivos investindo em agdes e fundos mais arrojados.

Abaixo os resultados sobre o tipo de fundo de investimento preferido pelos

investidores moderados:

M Fundos de Curtoe Prazo.
2%

m Fundos Referenciados DI.

® Fundos Multimercado.

B Fundos de Renda Fixa.

m Fundos Cambiais.

m Fundos de Acdes.

0%

Grafico 33: Moderados: Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de investimento,
qual € o critério utilizado para investir em um fundo?
Fonte: O Autor.

J4 os resultados sobre o tipo de fundo preferido mostra uma tendéncia maior
para investimento em fundos mais arriscados (fundos de ag¢des com 47,27% ou 26
escolhas). Fundos de renda fixa ficaram no segundo lugar das preferéncias (32,73%, 18
escolhas), fundos de curto prazo na terceira posi¢ao (16,36% ou 9 escolhas), e fundos
Multimercado e Referenciados DI obtiveram uma preferéncia (1,82%) cada.

Era de se esperar esse comportamento mais variado, com quase a metade
preferindo investir em fundos mais agressivos (fundos de agdes) ou fundos moderados
(fundos de renda fixa), ainda com uma parte expressiva mais conservadora. Pode-se
dizer que hé dois grupos de investidores dentro do perfil moderado: um grupo moderado

com tendéncia ao conservadorismo e outro com tendéncia a agressividade.
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Abaixo os resultados do perfil agressivo sobre preferéncia de investimentos:

m Poupanca.

H Fundos de Investimentos.

| AgOes.

M lmdveis.

®m Qutro. Cual? R:
Previdéncia privada.

® Qutro. Qual? R: Tesauro
Direto.

Grafico 34: Agressivos: Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de investimento,
qual é o critério utilizado para investir em um fundo?
Fonte: O Autor.

Como era de se esperar, a maior parte investe em agdes, investimento mais
agressivo. Fundos de investimentos em segunda maior escolha e terceira poupancga.
Investidores de perfil agressivo em sua maioria confirmaram que investem em
investimentos mais arriscados.

A seguir a preferéncia por tipo de fundo dos investidores agressivos:

0% 0%

6%

B Fundos de Curto Prazo.
B Fundos Referenciados DI
B Fundos Multimercado.
B Fundos de Renca Fixa.

B Fundos Cambials.

B Fundos de Agdes.

Grafico 35: Agressivos: Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de investimento,
qual é o critério utilizado para investir em um fundo?
Fonte: O Autor.
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A maior parte preferiu fundos de agdes, confirmando a tendéncia por fundos
mais arriscados. Os investidores que se declaram agressivos na sua maioria tomam
decisdes mais arriscadas, podendo perder mais capital, mas esperando ter rentabilidades
maiores ao longo do tempo.

Com os resultados divididos por perfil, observa-se que a porcentagem de
respostas estd bem dividida conforme os resultados gerais, € os investidores na sua
maioria aplicam em investimentos de acordo com o seu perfil, e quando aplicam em
fundos o perfil dos fundos também se equivale ao seu perfil declarado na maior parte

dos casos.
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7. CONCLUSOES

Em relacdo a andlise dos fundos de investimentos, apurou-se que 57,14% dos
fundos analisados sao vidveis de acordo com o objetivo descrito no prospecto € no
regulamento. Os que atingiram o objetivo sdo: HSBC Curto Prazo Liquidez, HSBC DI
Extra, HSBC RF Plus e HSBC Ac¢des Petrobras. J4 43,86% dos fundos da amostra nio
obtiveram um desempenho satisfatorio, ndo atingindo o objetivo principal do seu
prospecto (HSBC Cambial Délar Plus, HSBC Multimercado Estratégia Conservador e
HSBC Ac¢des Valor).

Os fundos conservadores HSBC DI Extra e HSBC Curto Prazo Liquidez e o
fundo agressivo HSBC Acdes Petrobrds destacaram-se frente aos outros por, apds o
calculo do indice de Sharpe e das medidas de avaliacdo de desempenho e de dispersao,
apresentarem uma combinacdo de risco e retorno favordvel, sendo boas opcdes de
investimento para o periodo analisado.

Ao comparar as rentabilidades acumuladas no periodo, pode-se afirmar que o
fundo de investimento em agdes Petrobrds foi o que gerou o maior retorno para o
investidor, confirmando, dessa maneira, a teoria de expectativa dos investidores que diz
que quanto maior o risco, maior deve ser o retorno. Entretanto, o fundo de investimento
em acgOes Valor ndo confirmou a sua expectativa de um maior retorno por apresentar
maior risco, e teve o pior desempenho entre todos os fundos analisados, ficando com
rentabilidade negativa no final do periodo.

Através das andlises feitas nos fundos de investimento da amostra possibilitou-se
verificar que ndo ha um melhor fundo para o investidor. Todavia, alguns se destacaram
em seus objetivos. E muito importante para o investidor saber identificar seus objetivos
e verificar se os objetivos dos fundos nos quais ele estd aplicando sdo semelhantes aos
seus e se estdo alinhados ao seu perfil.

De uma maneira geral, os fundos de investimento do Banco HSBC sao eficazes.
Se o investidor souber alinhd-los com suas necessidades e objetivos, cuidando das
tendéncias de mercado para minimizar perdas, poderd optar por aquele que traz um
maior retorno dentro do risco que estd disposto e aceita correr. E o HSBC tem boas
op¢oes de escolha para diferentes desejos de investidores distintos.

O objetivo geral do trabalho de mensurar o risco e retorno de uma amostra de
fundos do Banco HSBC com diferentes perfis foi alcangado, assim como todos os

objetivos especificos. Com a avaliagio do desempenho dos fundos através das
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rentabilidades dos ultimos dois anos foi possivel estabelecer um comportamento e uma
tendéncia de atuacdo futura de cada um, contribuindo para o investidor fazer andlises e
definir qual tipo de fundo se alinha mais com o seu perfil e seus objetivos.

A pesquisa realizada com investidores do Banco HSBC foi uma ferramenta
muito importante que ajudou a confirmar algumas premissas sobre tomada de decisao
de investimento e o comportamento dos investidores principalmente em relagdo ao tipo
de investimento que eles preferem. Com os resultados da pesquisa foi possivel realizar
andlises que contribuiram para enriquecer o conhecimento sobre as a¢des tomadas pelos
investidores, sua tomada de decisao, o tipo preferido de aplicagdo e o seu perfil.

Em relacdo a relevancia da informacdo na tomada de decisdo, a maioria dos
entrevistados a valoriza e ndo toma decisdes por impulso, geralmente fazem andlises
buscando informagdes com profissionais ou sozinhos munidos de dados provenientes
dos principais meios de comunica¢do (internet, jornais, revistas, entre outros) e
informacdes divulgadas por corretoras, bancos ou outras institui¢des financeiras que
lidam com investimentos.

Foi notdvel com o resultado da pesquisa que um dos principais fatores que
determinam as decisdes tomadas por investidores € a definicdo do perfil de cada um.
Cada investidor que considera que se enquadra em determinado perfil segue uma
tendéncia de atuacao de acordo com o seu perfil

De acordo com as respostas obtidas, os investidores que se dizem conservadores
em sua maioria aplicam em investimentos mais cautelosos e em fundos de investimento
menos arriscados, com o objetivo de se expor menos mas tentar conseguir um
rendimento sempre constante e positivo, apesar de ndo muito alto. A diversificacdo de
aplicacdes por investidores desse perfil tanto em formas de investimento quanto em
fundos € baixa.

J4 os investidores que se dizem moderados t€m um comportamento mais
dividido: alguns tendem a serem moderados mais conservadores, aplicando em fundos
moderados com riscos baixos; outros tendem a ser moderados mais arrojados aplicando
em formas de investimento com mais risco na expectativa de um maior retorno.
Percebe-se que esses investidores tém uma melhor aceitacdo em diversificar as formas
de investimento.

E os investidores que se consideram agressivos em sua maioria tomam decisoes
que se espera de investidores com esse perfil. Fazem aplicagdes com maior risco, na

expectativa de obter o prémio por correr esse risco. Tendem a investir em agdes € 0s
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fundos que mais atraem esses investidores sdo os fundos de agdes, e a tendéncia de
diversificacio das formas de investimento € mais alta.

Foi percebido que os investidores em geral estdo tendendo a tomar decisdes mais
ousadas e mudar seu perfil gradativamente para um perfil mais arrojado que o atual.
Percebe-se que investimentos em acdes e fundos de acdes t€m um grande potencial para
aumento e maior procura.

Através do trabalho foi notado que atualmente a andlise do perfil do investidor é
cada vez mais importante para o investidor na hora de tomar alguma decisao e para o
algum profissional de mercado dar alguma assessoria para investidores. E esse fato se
confirmou com a noticia divulgada para os colaboradores do HSBC de que a partir de
janeiro de 2010, por solicitacio da ANBID, todas as institui¢des que comercializam
produtos de investimento devem ter processos formais de andlise de risco. A noticia
completa se encontra no Anexo 2 desse trabalho.

Uma das principais contribui¢des do trabalho foi o esclarecimento de diversos
fatores determinantes que geram duvidas ou incertezas na hora do investidor aplicar em
fundos de investimento. O trabalho contribuiu também muito positivamente com a sua
pesquisa que mostra tendéncias de atuagdo de alguns perfis de investidores. Possibilita a
profissionais que auxiliam investidores a tomarem suas decisdes de investimento, ao
fazerem a leitura desse trabalho, poderem auxiliar seus clientes de uma maneira mais
completa ao enxergar as necessidades e os objetivos de acordo com o perfil de cada um.

Conclui-se que esse trabalho agrega importantes valores para Administradores e
investidores atraidos pela drea financeira, mais especificamente pelo mercado financeiro
e suas diversas possibilidades. Como trabalho de conclusdo de curso foi muito
importante para enriquecer o conhecimento do autor sobre o tema e fazer um
fechamento do que mais o atraiu na graduacdo, e contribuird bastante para a sua vida

profissional.



143

8. REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

ASSOCIACAO NACIONAL DOS BANCOS DE INVETIMENTO. Disponivel em:
<http://www.anbid.com.br>. Acesso em: 28 ago. 2009.

ASSOCIACAO NACIONAL DOS BANCOS DE INVETIMENTO. Apostila da
certificacao profissional da ANBID - 10. Sao Paulo, 2008.

BACEN. Disponivel em <http://www.bacen.com.br>. Acesso em 22 set. 2009.

BRIGHAM, Eugene F.; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da moderna
administracio financeira. 9* Tiragem. Rio de Janeiro: Campus: 1999.

BURCH, John G. Information systems: theory and practice. Santa Barbara
(Califérnia): Hamilton Publ, 1974.

CARVALHO, F. C. et al. Economia Monetaria e Financeira: Teoria e Politica. 2. ed.
Sao Paulo: Campus, 2007.

CHIAVENATO, Idalberto. Introducao a teoria geral da administracido. Sao Paulo:
Makron, 1983.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Fundos de Investimentos. Rio de
Janeiro: CVM, 2005.

DAVIS, Gordon Bitter. Management information systems: conceptual foundations,
structure, and development. Nova lorque: Mcgraw-Hill Book, 1974.

DRUCKER, Peter F. As informagdes de que os executivos realmente precisam.
Processo Decisorio — os melhores artigos da harvard business review. Rio de
Janeiro: Elselvier, 2006.

FIPECAFI. Manual de Contabilidade dos Fundos de Investimentos. 4. ed. Sio
Paulo: 2004.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro. 15 ed. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2002.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servicos. 15 ed. Rio de
Janeiro: Qualitymark, 2005.

GOMES, Luiz Flavio Autran Monteiro. Teoria da Decisao. Sao Paulo: Thomson
Learning, 2007.

GROPPELLI, A. A.; NIKBAKHT, Ehsan. Administracao Financeira. 2 ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2005.



144

HAMMOND, John S., KEENEY, Ralph L., RAIFFA, Howard. Decisoes Inteligentes.
4. ed. Rio de Janeiro: Elselvier, 2004

HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo. Disponivel em: <http://www.hsbc.com.br>.
Acesso em: 10 set. 2009.

HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Muiltiplo. Disponivel em: <http://www.hsbc.com.br>.
Acesso em: 09 out. 2009.

HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Miuiltiplo. Treinamento Sobre Investimentos. Mddulos
3,4,5,6,7e 8. Brasil, 2009.

HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Muiltiplo. Treinamento Sobre Fundos de Investimento.
Moédulos 2, 4, 6, 7 e 8. Brasil, 2009.

INVESTSHOP. Disponivel em <http://www.investshop.com.br/para-
voce/investimentos/cvm-409.shtml>. Acesso em: 5 set. 2009.

JORION, Phelippe. Value at Risk: A nova fonte de referéncia para a gestao do risco
financeiro. 2. ed. Sdo Paulo: Bolsa de Mercadorias e Futuros, 2003.

OLIVEIRA, Djalma de Pinho Rebougas de. Sistemas de informacoes gerenciais:
estratégicas, taticas e operacionais. Sao Paulo: Atlas, 1996.

PRESTES, M.L. Mesquita. A pesquisa e a constru¢do do conhecimento cientifico.
Sao Paulo: Réspel, 2005.

ROSS, Stephen A. WESTERFIELD, Randolph W. JORDAN, Bradford D. Principios
de Administracao Financeira. 2. ed. — 7. reimpr. — Sdo Paulo: Atlas, 2007.

SANTOS, José Evaristo dos. Mercado financeiro brasileiro: instituicoes e
instrumentos. Sio Paulo: Atlas, 1999.

SIQUEIRA, J. Moraes. Dicas Sobre Investimentos. Sdo Paulo: Makron Books, 2009.

WESTON, J. Fred; BRIGHAM, F. Eugene. Fundamentos da Administracao
Financeira. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.



145

ANEXO 1 - PESQUISA SOBRE PERFIS E TOMADA DE DECISAO EM
FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Essa pesquisa é adicao para realizar o trabalho de conclusao do curso de
Administraciao pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) e tem
como objetivo o estudo de como investidores tomam suas decisoes.

Prezado investidor (a).

As questdes abaixo ndo possuem resposta certa ou errada. E elas servem para
avaliar o comportamento e perfil do investidor conforme algumas situagdes propostas
no questionario.

1. Voceé investe ou jd investiu em fundos de investimento do Banco HSBC ou

investe ou ja investiu simultaneamente em fundos do HSBC e de outra
institui¢do financeira?
( ) Sim. ( ) Nao.

2. Se sim, qual € a institui¢do financeira de sua preferéncia para aplicar em
fundos de investimento?
( ) Banco HSBC. ( ) Outra institui¢ao financeira.

3. Qual € o seu objetivo ao investir capital em fundos de investimento?
() Guardar dinheiro para aposentadoria.
() Aumentar o patrimodnio no longo prazo.
( ) Aumentar o patrimdnio no curto prazo.
( ) Comprar um bem.
() Guardar dinheiro para emergéncias e/ou situacdes futuras inesperadas.
() Pagar estudos.
() Guardar dinheiro para filhos e/ou conjuge.
( ) Fazer uma viagem.
() Outro. Qual?

4. Em qual desses perfis de investidores vocé considera que se encaixa?

() Conservador.
( ) Moderado.
() Agressivo.

5. Qual é a importancia da informacdo na hora de tomar uma decisdo de

investimento?
( ) Ndo é importante. () E pouco importante.
() E importante. ( ) E muito importante.

6. Como voce toma suas decisdes de investimento?
() Intuic@o/ Feeling.
( ) Analisando sozinho informag¢des de mercado divulgadas por corretores
e/ou corretoras.
( ) Analisando informagdes juntamente com os profissionais do mercado
financeiro.
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() Somente através de conselhos de corretores e profissionais do mercado
financeiro.

() Conselhos de amigos ou familia.

( ) Analisando informacdes disponiveis na internet, jornais ou revistas.

( ) De outra maneira. Qual?

7. Em quais dos investimentos abaixo vocé investe a maior parte do seu
dinheiro (pode ter mais de uma opg¢do)?
( ) Poupanca.
() Fundos de Investimentos.
() Acoes.
() Imoveis.
() Outro. Qual?

8. Quando vocé aplica parte ou todo seu capital em fundos de investimento,
qual € o critério utilizado para investir em um fundo?
() Rentabilidades passadas.
() Capital de entrada.
() Informagdes do prospecto e do regulamento.

() Conselho de profissionais do mercado.
() Outro. Qual?

9. Quando investe em fundos de investimentos, qual é o tipo de fundo de
investimento mais o atrai?
() Fundos de Curto Prazo.
( ) Fundos Referenciados DI.
( ) Fundos Multimercado.
( ) Fundos de Renda Fixa.
( ) Fundos Cambiais.
() Fundos de Acdes.
() Outro tipo de fundo. Qual?

10. Quando aplica capital em fundos de investimentos, aplica em:

( ) Um tnico fundo.

( ) Em no maximo dois fundos.
( ) Em no maximo trés fundos.
( ) Em quatro ou mais fundos.

11. Caso vocé aplique seu capital em mais de um fundo de investimento, qual a
variabilidade de perfis dos fundos?

() Do mesmo tipo e perfil.

() Do mesmo tipo com diferente perfil.

() De tipos diferentes com mesmo perfil.

() De tipos diferentes e com perfis diferentes.

12. Sexo:
( ) Masculino. ( ) Feminino.

13. Qual ¢ a sua faixa etaria?
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( ) Menos de 18 anos
( ) De 18 a 25 anos
( ) de 25 a30 anos
( ) De 31 a 40 anos
( ) De 41 a 50 anos
() Mais que 50 anos

14. Estado Civil:

( ) Solteiro

( ) Namorando/ Noivo

() Casado

() Divorciado/ separado

15. Qual € a sua escolaridade?

() Ensino Médio incompleto.
() Ensino Médio completo.

() Superior incompleto.

() Superior completo.

() Outra. Qual?

16. Qual é a sua renda (ou no caso de ndo ter renda propria, qual a renda
familiar)?
( ) Até R$ 1.000,00.
( ) De R$ 1.000,00 a R$ 2.000,00.
( ) De R$ 2.000,00 a R$ 4.000,00.
( ) De R$ 4.000,00 a R$ 5.000,00.
( ) De R$ 5.000,00 a R$ 7.000,00.
( ) De R$ 7.000,00 a R$ 10.000,00.
( ) Mais de R$ 10.000,00.

17. Deseja deixar algum comentério ou informacgdo adicional?
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ANEXO 2 - A NOTICIA RETIRADA DO PORTAL INTRANET HSBC
(disponivel apenas para funcionarios)

ANEXO 2: Noticia Retirada do Portal Intranet HSBC (disponivel apenas para funcionarios)
Fonte: HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Miuiltiplo.<acessado em 26/11/2009>



