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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo principal verificar entre os investimento, caderneta de
poupanca, titulos do Tesouro Direto, fundos de investimentos e acdes, qual obteve a
melhor rentabilidade durante o ano de 2015 a 2017. Para tanto buscou-se construir um
caminho metodoldgico alicercado em uma pesquisa de natureza qualitativa e descritiva,
onde foi realizada uma breve abordagem a respeito das caracteristicas dos investimentos
e dos riscos envolvidos nas modalidades escolhidas, com um estudo bibliogréfico e
documental. Para a coleta de dados foram utilizados os érgdos oficiais, Anbima, Banco
Central, BM&FBovespa e Tesouro Nacional. Na analise dos dados foi realizada uma
simulagdo de investimento de R$ 1.000,00 para todas as modalidades, melhorando a
percepcdo da evolucdo do capital no periodo. Conclui-se que durante este periodo a
modalidade que apresentou o melhor resultado foi a renda variavel, Ibovespa, mesmo
apresentando um prejuizo acumulado no ano de 2015, reverteu a situacéo e acabou com
0 maior ganho liquido entre todas as modalidades. Evidencia-se a importancia do
conhecimento em financas, assim, sendo possivel potencializar o retorno dos
investimentos realizados.

Palavras-Chave: Riscos; Rentabilidade; Renda Fixa; Renda Variavel.

ABSTRACT

This research had as main objective to verify among the investment, savings register,
Treasury bonds, investment funds and stocks, which obtained the best profitability during
the year of 2015 to 2017. For this, we tried to construct a methodological path based on
a research of a qualitative and descriptive nature, where a brief approach was carried out
regarding the characteristics of the investments and the risks involved in the modalities
chosen, with a bibliographical and documentary study. For data collection, the official
agencies, Anbima, Central Bank, BM & FBovespa and National Treasury were used. In
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the data analysis, an investment simulation of R $ 1,000.00 was performed for all
modalities, improving the perception of capital evolution in the period. It is concluded
that during this period the mode that presented the best result was the variable income,
Ibovespa, even presenting an accumulated loss in the year 2015, reversed the situation
and ended with the highest net gain among all modalities. The importance of knowledge
in finance is evidenced, thus, being possible to boost the return of investments made.

Keywords: Risks; Profitability; Fixed Income; Variable income.

1 INTRODUCAO

Cada vez mais mostra-se necessario e de vital importancia o planejamento e
educacdo na area financeira, tanto para pessoas fisicas como para pessoas juridicas.
Pesquisa divulgada pelo Servico de Protecdo ao Crédito (SPC Brasil) e da Confederagdo
Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL) indicam que ao final do ano de 2017, cerca de
60,2 milhdes de brasileiros, representando 39,6% da populacdo com idade entre 18 e 95
anos estavam inadimplentes (VALOR, 2018).

Evidenciando a necessidade de uma melhor administracao das receitas e despesas,
seja por parte de pessoa fisica ou juridica, que almejam objetivos a curto, médio ou longo
prazo, como independéncia financeira ou a fim de minimizar incertezas e riscos, sugere-
se, tradicionalmente, o aumento do nivel de poupanca individual ou empresarial para
alcancar esses objetivos.

No mercado financeiro brasileiro, com tantas opg¢des de investimentos, acaba se
tornando uma tarefa complicada escolher, exigindo conhecimento sobre as alternativas.
O prazo disponivel para a aplicacdo, rentabilidade desejada, esta diretamente relacionada
ao risco, quanto maior o risco, maior a rentabilidade que se espera do mesmo, e outros
assuntos econdémicos que interferem diretamente no resultado, como taxa Selic, entre
outros.

De acordo com BM&FBovespa, pode-se dizer que:

Todo investidor busca a otimizacdo de trés aspectos basicos em um
investimento: retorno, prazo e protegdo. Ao avalia-lo, portanto, deve estimar
sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade estd sempre
diretamente relacionada ao risco. Cabe ao investidor definir o nivel de risco
que esta disposto a correr em fungdo de obter maior ou menor lucratividade.
(BMF&BOVESPA, 1999, p.5)

Ao realizar alguma aplicagéo, o investidor devera estar ciente das caracteristicas
relacionadas a sua escolha, como no caso de investimentos em renda fixa, conforme o
Fundo Garantidor de Crédito (FGC), alguns possuem garantia ao risco de crédito podendo

recorrer ao mesmo, até um limite de R$ 250.000,00 por CPF e instituicdo, entre eles estdo



Depdsitos de poupanca; Letras do Crédito Imobiliario; Letras do crédito do agronegocio;
entre outros, como consequéncia de um risco inferior, a rentabilidade serd menor também
(FGC, 2017).

Na modalidade de investimentos de renda fixa, a aplicacdo mais popular entre os
investidores brasileiros € a caderneta de poupanca, entre tantas opcdes disponiveis, como
Tesouro Direto, Certificado de Deposito Bancédrio (CDBs), Letra de Crédito
Imobiliario(LCI), Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA), analisar-se-do os resultados
obtidos durante o periodo estudado, como esta se comportando o rendimento perante a
decaida da taxa bésica de juros, alcancando os menores patamares da historia (BCB,
2018).

Em renda variavel, o investidor esta disposto a correr um risco maior em busca de
melhor retorno, enfrentando volatilidade, ndo conhecendo antecipadamente qual serd o
retorno do investimento, arriscando-se a nem sempre alcancar o resultado esperado,
inclusive expondo-se ao risco de ocorrer resultados negativos, entre as opgdes estdo,
Acoes de empresas, Fundos de Investimento Imobiliario (FII), Fundo Multimercado,
entre outros (BM&F Bovespa, 2016).

A justificativa deste trabalho se da pela vital importancia do planejamento e
educacdo em financas. Pesquisas mostram uma grande porcentagem da populagéo
inadimplente e que ndo tem costume em guardar dinheiro, nem possuir reservas para
imprevistos, de forma que apenas 1% dos aposentados realmente alcancam a
independéncia financeira (CASTRO & FURBINO, 2013).

Diante deste exposto o presente trabalho objetiva uma anélise comparativa das
opcdes de investimentos, caderneta de poupanca, acdes, fundo de investimentos e tesouro
direto, entre janeiro de 2015 a 2017, apresentando a rentabilidade observada de cada
modalidade de investimento no periodo analisado apos as deduc@es legais.

Para tanto, o problema de pesquisa a ser investigado é: qual investimento entre 0s
pesquisados no mercado brasileiro apresentou o melhor retorno no periodo de 2015 a
20177

O objetivo geral deste trabalho consiste em verificar a rentabilidade observada dos
investimentos alvo do estudo, sendo eles, caderneta de poupanga, tesouro direto, fundo
de investimentos e acdes, durante o periodo de 2015 ao final de 2017. Para tanto, séo
descritos as caracteristicas dos investimentos, renda fixa, variavel e os titulos hibridos,

bem como, os riscos envolvidos em cada modalidade de investimento estudado,



finalizando com uma analise dos mesmos, apresentando a rentabilidade observada,

nominal e real, que estes obtiveram neste periodo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este topico contemplara os pilares para a construcdo do artigo, comegando com
uma introducéo as finangas corporativas, mostrando o foco principal e os objetivos deste
campo de atuacdo, em seguida sera abordado a renda fixa, suas alternativas, pré-fixada e
pos-fixada, e a renda variavel, em seguida serd explanado 0s riscos inerentes aos

investimentos, e por fim serdo detalhados as opg¢des usadas para a analise do estudo.

2.1 FINANCAS CORPORATIVAS

As finangas corporativas fazem parte do ramo de finangas, que por sua vez tem
todo o foco voltado para o gerenciamento empresarial, todas as decisfes financeiras
tomadas pelas empresas, analises e ferramentas utilizadas para a tomada de decisdo, estéo

inseridas na area de finangas corporativas.

Quadro 1 — Evolucao da Administracdo Financeira durante as décadas

Década de 1920 Década de 1930

Com o crescimento das industrias quimicas, aco e de | Impulsionada pela crise de 1929, o enfoque era a
automaveis e a flutuacdo de precos, fazendo com que | intervencdo governamental, o grau de alavancagem
as empresas tivessem problemas de fluxo de caixa, | financeira e a liquidez das organizac¢des ainda tinha
levaram os especialistas a estudarem os estoques, os | forte importancia nos estudos em financas.

fluxos de caixa e, principalmente, se preocupar com a
liquidez das organizagdes.

Década de 1940 Década de 1950

Periodo de pdés Segunda Guerra Mundial, onde a|Comegam as preocupagdes com 0s orgamentos e
concentragdo era fomentar a reconstrucdo dos paises | controle das empresas, justamente em fungdo do
destruidos pelas batalhas e financiar a demanda por | medo de uma possivel recessdo. Comegam entdo a
bens de consumo da populacdo. Com isso muitos | gestdo baseada em indicadores financeiros.
fornecedores  impulsionaram-se  no  mercado
tornando-se extremamente liquidos. Na visdo de
Archer D’Ambrosio  (1969), nesta época,
popularizou-se a chamada “abordagem
administrativa” que dava aten¢do as rotinas e
operacdes diérias de uma organizacéo.




Década de 1960

Década de 1970

Comeca a decair o lucro das empresas em funcdo das
segmentacdes de mercado. Logo, os analistas se
voltam para a avaliacdo de novos investimentos. Com
0 advento dos computadores, tornam-se possiveis
simulagdes de crescimento de vendas e calculos de
rentabilidade fazendo com que as teorias econdmicas
ganhassem ainda mais forca.

Marcada pelas teorias de Markowitz (1952) que
comecam a ganhar forca frente aos acontecimentos
econdmicos. Onde a diversificacdo das opcles de
investimento é o enfoque. Entram em evidéncia
também os modelos de CAPM (Capital Asset
Pricing Model), em portugués Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros, bem como as
teorias de eficiéncia de mercado no que tange ao
comportamento  das  cotacbes frente  aos
acontecimentos no mercado.

Década de 1980

Década de 1990

Com as flutuagbes cambiais e de taxa de juros, o
enfoque é a protecdo financeira que podem ser
discutidas a fim de evitar problema com a salde
financeira de um modo geral. Opcles e headges séo
exemplos mais conhecidos. Nesta época, 0s bancos
conseguem destaque no mundo dos negécios.

Comegam os estudos sobre avaliacdo das empresas
em mercados globalizados, o estudo do valor
agregado, a tomada de deciséo frente aos contextos
de valorizacéo frente segmentos e a gestdo baseada
em valor.

Fonte: HERLING, et al., 2013, p.181

Os objetivos desse campo de conhecimento e de seus profissionais atuantes, esta

em maximizar o valor de uma empresa para seus acionistas. Além de administrar com
eficiéncia todos os riscos envolvidos na administracdo financeira de um negdcio,
atingindo melhores resultados para a corporacao.

Todo este processo decisorio basico para o sucesso empresarial, vem assumindo
riscos cada vez maiores, e elevando sua complexidade na economia brasileira.
Desequilibrios nas taxas de juros, auséncia de poupanca de longo prazo, intervencgdes nas
regras de mercado da economia, oscilacdes das taxas de inflacao, desafios do crescimento
da economia, entre outros aspectos, exigindo por parte dos gestores uma postura
questionadora, e analitica, para assim extrair o melhor dessas alteracdes de cenarios.

“As financas corporativas priorizam sua atengdo nas decisdes de investimento,
financiamento e dividendos, de maneira a promover a riqueza de seus acionistas,
minimizando os riscos e tornando mais eficazes os recursos alocados.” (ASSAF NETO

& LIMA 2010 p. 17)



2.2 INVESTIMENTOS
2.2.1 RENDA FIXA

Um investimento de renda fixa, é caracterizado quando é possivel conhecer
previamente a rentabilidade que o mesmo ird oferecer, sendo na aplicacdo (pré), ou no
resgate (pds), por ser um investimento com um risco menor, o seu potencial de
rendimento também serd inferior, em comparacdo com aplicacdes de renda variavel,
tendem a ter uma menor volatilidade, sendo indicado para investidores com o perfil mais
conservador.

Para Assaf Neto (2003, p. 68):

Um ativo é entendido como de renda fixa quando todos os rendimentos
oferecidos ao seu titular sdo conhecidos previamente, no momento da
aplicacdo. Mesmo sendo de renda fixa, os rendimentos dos titulos podem ser:

a) Prefixados, quando os juros totais sdo definidos por todo o periodo da
operacdo, independentemente do comportamento da economia;

b) Pos-fixados, quando somente uma parcela dos juros é fixa (taxa real de juros),
sendo a outra parte definida com base num indexador de precos contratado
(IGP-M, TR etc.)

“Os principais ativos de renda fixa negociados no Brasil sdo os Certificados de
Depésitos Bancarios (CDB), Debéntures, Caderneta de Poupanca, Fundos de
Investimentos em Renda Fixa, Letras de Cambio e Letras Hipotecérias.” (ASSAF NETO,
2003, p. 68)

“E importante avaliar que os titulos de renda fixa embutem um risco, determinado
principalmente pela inadimpléncia do emitente do papel e flutuac6es nas taxas de inflacdo
e nas taxas de juros de mercado.” (ASSAF NETO, 2003, p. 68)

2.2.2 RENDA VARIAVEL

Diferente da renda fixa, os investimentos de renda variavel ndo possuem uma
rentabilidade pré-estabelecida, o valor de seu investimento esta sujeito a volatilidade,
podendo variar conforme os valores de mercado, propiciando um risco maior que os de
renda fixa, ndo sendo possivel prever todos fatores que possam impactar estes ativos,
sejam internos ou externos.

Essa modalidade de investimento é utilizada por usuarios com um perfil mais

arrojado, e com maior experiéncia e conhecimento, que buscam maiores rendimentos de



suas aplicacOes, geralmente focados em longo prazo, baseando-se numa analise
fundamentalista.

“O rendimento de um titulo de renda variavel é definido com base no desempenho
apresentado pela instituicdo emitente. Por exemplo, uma acéo € classificada como valor
de renda variavel pois seus rendimentos variam de acordo com os lucros auferidos pela
empresa emissora.” (ASSAF NETO, 2003, p. 68)

2.2.3 INDICE BOVESPA

O desempenho das cota¢Bes do mercado acionario brasileiro é medido por meio
do indice Bovespa, € um indicador que mede o retorno de uma carteira tedrica de agoes
calculada pela BM&FBOVESPA, composta pelas que respondem por mais de 80% do
nimero de negocios e do volume financeiro verificados no mercado a vista da
BM&FBOVESPA.

Conforme a BM&FBovespa, 2016:

O Ibovespa é o principal indice do mercado de a¢des. Foi criado em 1968 e, a0
longo desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor
do mundo. E o mais importante indicador de desempenho médio dos ativos
mais negociados e representativos do mercado de agdes de nosso Pais.

O Ibovespa € o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo
com os critérios estabelecidos em sua metodologia. Aplicam-se ao Ibovespa
todos os procedimentos e regras constantes do manual de definicGes e
procedimentos dos indices da B3.

2.3 RISCO X RETORNO

No mercado financeiro, a nogéo de risco tem a ver com a possibilidade de perda
em valores monetarios. Os riscos estdo associados a volatilidade dos rendimentos dos
ativos. Seré feita uma pequena introducdo a respeito dos riscos gque os investidores estdo
propensos a correr ao realizarem qualquer investimento. Estes, inerentes a opcdo
escolhida, podendo ser de renda fixa ou variavel. Requerendo conhecimento sobre os

mesmos para a escolha.

Quadro 2 — Principais riscos dos Investimentos

Riscos inerentes aos investimentos

Risco de Mercado Riscos de Mercado Externo
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O risco de mercado é aquele que depende do
comportamento do preco de um ativo ou carteira em
funcdo das condicdes gerais de mercado. Observe que
um investidor ndo tem forca para controlar esses riscos
(inflacdo, elevacdo da taxa de juros, aumento
expressivo no preco da energia etc.); se a condicao geral
de mercado é ruim, todos serdo afetados.

O risco do mercado de agdes tem a ver exatamente com
a posse de ativos desse mercado, que pode ter
volatilidade elevada. E importante observar que 0s
fatores econdmicos, sociais e politicos, que, muitas
vezes, determinam queda no mercado de acg@es, trazem
prejuizo para praticamente todas as empresas cotadas
em bolsa.

A partir da maior interacdo econdmica entre o0s
diversos paises do mundo, com elevado aumento dos
fluxos financeiros e comerciais entre eles, no
fendmeno normalmente chamado “globalizacdo”,
houve uma elevacéo no risco decorrente de crises que
poderiamos chamar “importadas”.

Todo o cenéario macroecondmico mundial esta, de
forma permanente, influindo no risco percebido por
todo investidor em relacdo ao(s) mercado(s) em que
atua. Ademais, é importante notar que riscos
decorrentes da geopolitica também podem exercer
elevada influéncia no nivel de atividade e de cotagdes

dos mercados.

Risco de Crédito

Risco de Inadimpléncia

O risco de crédito esta associado a uma possivel perde
de recursos que ocorre quando um dos contratantes ndo
honra seus compromissos.

Este € um dos ricos de crédito mais importantes, ja
gue tem a ver com a incapacidade de o devedor honrar
seu pagamento por falta de caixa, seja ela em termos
definitivos ou momentaneos. A inadimpléncia se
caracteriza pelo fato de o devedor efetivamente ndo
honrar seu pagamento no prazo acordado. Exemplo
concreto: 0 Banco santos quebrou e os investidores
em CDB receberam como resgate, no maximo, o
valor coberto pelo Fundo Garantidor de Crédito.

Risco Soberano

Risco de Concentracéo

Eventualmente, o credor pode ficar impossibilitado de
receber seu crédito ndo por inadimpléncia do devedor,
mas porque o pais-sede proibe a saida de divisas. E
situacdo tipica de crise cambial. Exemplo concreto: o
Brasil ja fez esse tipo de restricdo. A Ultima vez foi em
1982, quando o volume de reservas em ddlares era
préximo de USD 7 bilhdes. Sem volume adequado de
reservas, o pais ndo permitia a saida de ddlares.

Isso ocorre quando o credor investe seus recursos de
forma muito concentrada em um U(nico emissor.
Como exemplo, se um investidor compra grandes
volumes em CDBs de apenas um banco, fica em
situacdo delicada se esse banco quebrar. A falta de
diversificaclo concentra o risco.

Risco de Liquidez

O risco de liquidez esté relacionado com a incapacidade
do titular de um direito de se desfazer rapidamente de
um ativo. Isso pode ocorrer devido a fatores de mercado
ou a caracteristicas proprias do ativo. O risco de
liquidez também pode estar relacionado com uma
eventual dificuldade de obter financiamento, por uma
deterioracdo das condi¢fes de mercado.

Fonte: ZANINI & ZANI, 2009, p. 76~80.




2.4 RETORNO REAL E NOMINAL

A taxa de juros nominal pode ser dividida em duas partes. A primeira parte é a
taxa de inflacdo, e a segunda, a taxa de juro real. A taxa nominal é a taxa contratada ou
declarada em uma operacao financeira, ja a taxa real, sera a taxa que realmente ird gerar
riqgueza ao investidor, sendo feita uma deducdo da inflacdo durante o periodo do

investimento, mostrando o retorno real (parMais, 2018).

Quadro 3 — Taxa de juros real

14+ Taxa de quros liquida nominal
14+ Taza de mflagio

-1

Taxa de uros real =

Fonte: Autor (2018), baseado em parMais.

2.5 TIPOS DE INVESTIMENTOS

Neste topico sera feita uma introducdo as formas de investimentos utilizadas para
a realizacdo do estudo. Sendo eles, a Caderneta de Poupanca, Tesouro Direto, Fundos de

Investimento e Agdes.

2.5.1 CADERNETA DE POUPANCA

A forma de investimento mais popular entre os brasileiros, seja por preferéncia ou
por sua simplicidade, tendo como principais caracteristicas o risco quase nulo e liquidez
imediata, motivos que refletem em seu baixo retorno.

Algumas caracteristicas referentes a caderneta de poupanca, Conforme Cerbasi
(2013, p.101):

» Rendimentos equivalentes a variagdo da Taxa Referencial (TR) mais 0,5%
de juros ao més, quando a taxa Selic estiver acima de 8,5% ao ano, ou de 70%
da taxa Selic quando essa for de 8,5% ao ano ou inferior;

* A remuneragdo ¢ feita a cada més completado. Recursos resgatados antes da
chamada data de aniversario perdem a remuneragao do més em curso;

* Néo ha incidéncia de Imposto de Renda sobre os rendimentos, para pessoas
fisicas;

* Nao ha incidéncia de Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF.

* Depositos em cheque contam desde o dia do deposito, e ndo da compensagéo,
desde que o cheque ndo volte por falta de fundos;

« E possivel efetuar depositos de pequeno valor;
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* Recursos aplicados estéo protegidos pelo Fundo Garantidor de Créditos, até
o limite de R$ 250 mil por CPF;

* Recursos aplicados na Caderneta de Poupanca da Caixa Econdmica Federal
estdo totalmente garantidos pela Unido, por decreto-lei.

2.5.2 TESOURO DIRETO

Sdo investimentos de renda fixa, podendo ser prefixados ou pos-fixados, em que
o investidor compra titulos publicos. No prefixado conhece-se exatamente a rentabilidade
que o titulo ird proporcionar se manté-lo até a data do vencimento, sendo o valor de R$
1.000,00 bruto por cada unidade de titulo. E nos pos-fixados, o titulo tém seu valor
corrigido por um indexador, sendo a taxa basica de juros (Selic) ou inflacdo (IPCA).

Conforme o Tesouro Nacional (2018):

Concebido em 2002, esse Programa surgiu com o objetivo de democratizar o
acesso aos titulos pablicos, ao permitir aplicagdes com apenas R$ 30,00. Antes
do Tesouro Direto, o investimento em titulos pablicos por pessoas fisicas era
possivel somente indiretamente, por meio de fundos de renda fixa que, por
cobrarem elevadas taxas de administracdo, especialmente em aplicagdes de
baixo valor, reduziam a atratividade desse tipo de investimento.

Além de acessivel e de apresentar opc¢des de investimento que se encaixam aos
seus objetivos financeiros, o Tesouro Direto oferece boa rentabilidade e
liquidez diaria, mesmo sendo a aplica¢do de menor risco do mercado.

Os titulos publicos séo ativos de renda fixa, ou seja, seu rendimento pode ser
dimensionado no momento do investimento, ao contrario dos ativos de renda
varidvel (como agles), cujo retorno ndo pode ser estimado no instante da
aplicacdo. Dada a menor volatilidade dos ativos de renda fixa frente aos ativos
de renda variavel, este tipo de investimento é considerado mais conservador,
ou seja, de menor risco.

Ao comprar um titulo pablico, vocé empresta dinheiro para o governo
brasileiro em troca do direito de receber no futuro uma remuneragdo por este
empréstimo, ou seja, vocé receberd o que emprestou mais 0s juros sobre esse
empréstimo.

2.5.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento representam a forma de um condominio de
investidores, reunindo pessoas fisicas e juridicas, acessivel mesmo aos pequenos
investidores, que delegam o gerenciamento de seu capital a um gestor ou instituicao
financeira, o qual busca uma diversificagdo nos investimentos a fim de amenizar os riscos.

“Esses recursos, administrados por uma instituicdo financeira, sdo destinados a
aplicacdo em carteiras diversificadas de Titulos e Valores Mobiliarios, em cotas de fundos
e, ainda, em outros titulos especificos, dependendo do objetivo previsto, o qual definira o
perfil do fundo.” (LIMA, et al. 2004. p. 15)
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“Os fundos de investimentos foram criados com o objetivo de propiciar uma
reducdo do risco inerente as aplicagdes no mercado financeiro, visto que é raro se ter
investimento livre de risco.” (LIMA, et al. 2004. p. 15)

Quanto a classificacdo dos fundos, estes podem ser Fundos de Renda Variavel e
Fundos de Renda Fixa, devendo manter algumas caracteristicas para esta classificacao,
como uma de renda variavel, devera manter a predominancia de suas aplica¢des na
mesma, a seguir alguns exemplos de fundos disponiveis.

Conforme LIMA, et al. 2004. p. 20:

Essa divisdo é feita em funcdo da composicédo da carteira do fundo em relacédo
a caracteristica de rendimento dos titulos. Assim, um fundo de Renda Variével
aplicard, no maximo, 49% do total de ativos em titulos de renda fixa e um
Fundo de Renda Fixa concentrara suas aplicacfes em titulos de renda fixa,
podendo possuir até 49% em agdes.

*Renda Fixa DI,

*Renda Fixa (pré e pés);

*Fundos Cambiais;

*Fundos Derivativos;

*Fundos de A¢des;

*Fundos Mutuos de Privatiza¢cdo/FGTS,;

*Fundos da Divida Publica;

*Fundos FAPI;

*Fundos Especificos (referenciados).

2.5.4 ACOES

As acdes representam titulos emitidos por empresas, fracdes de seu capital social,
podendo ser de dois tipos, ordinarias ou preferenciais, sendo que a principal diferenca é
que as ordinarias dao ao seu detentor direito de voto nas assembleias de acionistas, e as
preferenciais permitem o recebimento de dividendos em valor superior ao das acdes
ordinérias, bem como a prioridade no recebimento de reembolso do capital.

As ac¢Oes fazem parte do grupo de investimentos de renda varidvel, aconselhadas
para investidores com um perfil mais arrojado, que estdo cientes que o retorno
normalmente estd relacionado ao risco assumido. De forma que suas posi¢des sejam
realizadas para o longo prazo, ndo dando muita importancia a volatilidade que esta sujeito
a curto e medio prazo.

“Agoes sao titulos emitidos por empresas que representam fragdes ideais de seu
capital social. Nesse caso, diz-se que a empresa ¢ uma sociedade por agdes.” (LIMA, et
al. 2004. p. 120)

Segundo LIMA, et al. 2004. p. 120:
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As ac¢des sdo titulos de renda varidvel, pois os rendimentos ou remuneracéo
dependerdo dos resultados futuros da empresa e de sua consequente
valorizacdo no mercado.

a) Ac0es preferenciais: sdo assim chamadas por apresentarem certas vantagens
ou “preferéncias” para seus detentores, principalmente, em relacdo a:

« prioridade ou preferéncia no recebimento de dividendos em relacdo aos
acionistas ordinarios;

* prioridade ou preferéncia no recebimento do capital investido quando da
liquidacdo da empresa.

b) Acgdes ordinarias: conferem aos acionistas detentores desse tipo de agdo o
direito de voto nas assembleias gerais de acionistas. Os poderes dos acionistas
serdo proporcionais ao nimero de agdes que possuem. Alguns dos principais
poderes conferidos aos acionistas ordinarios, além, naturalmente, da
participacdo nos lucros da sociedade, sdo:

« alterar o estatuto social da empresa;

« exercer influéncia no Conselho de Administragao, na Diretoria e no Conselho
Fiscal da Sociedade, podendo eleger e destituir seus membros;

* participar de decisdes tais como: expansdo, fusdo e incorporagdo da
sociedade, emissdo de debéntures etc.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste item realizou-se uma apresentacdo dos métodos utilizados quanto aos
objetivos, detalhando as etapas de execucdo da pesquisa, procedimentos técnicos,
abordagem do problema e o instrumento de coleta de dados definidos a fim de alcancar o
objetivo pretendido pelo estudo.

Quanto aos objetivos, caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, buscando
descrever as caracteristicas dos investimentos, os riscos envolvidos em cada modalidade
escolhida para o escopo do trabalho, bem como o impacto que as variaveis causaram na
rentabilidade. Segundo Gil (2008, p. 28) “As pesquisas descritivas tém como objetivo
primordial as descri¢do das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis.”

Este estudo caracteriza-se como pesquisa bibliografica devido ao fato de utilizar
fontes constituidas por material ja elaborado, feita com auxilio de livros, revistas,
peridédico e artigos. Para Gil (2008, p. 50) “A principal vantagem da pesquisa
bibliografica reside no fato de permitir ao investigador a cobertura de uma gama de
fendmenos muito mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente.”, Bem
como, “A pesquisa bibliografica também é indispensavel nos estudos histéricos. Em
muitas situac¢des, ndo ha outra maneira de conhecer os fatos passados sendo com base em
dados secundarios.” Gil (2008, p. 50).
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Este artigo classifica-se como uma pesquisa qualitativa, o qual visa explorar
caracteristicas individuais ou de grupo, sem necessariamente adotar técnicas de analise
estatistica. Para Richardson (1999, p. 80) “os estudos que empregam uma metodologia
qualitativa podem descrever a complexidade de determinado problema, analisar a
interacdo de certas variaveis, compreender e classificar processos dinamicos vividos por
grupos sociais”.

Quanto aos instrumentos da coleta de dados, a pesquisa classifica-se como
documental, utilizando variados tipos de documentos como fontes de dados, informacdes

e evidéncias, para alcancar os objetivos da pesquisa. Segundo Gil, (2008, p. 51):

A pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliografica. A Unica
diferenca entre ambas estd na natureza das fontes. Enquanto a pesquisa
bibliografica se utiliza fundamentalmente das contribuicdes dos diversos
autores sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-se de materiais
que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.

Para a coleta de dados, sendo um estudo que visa observar e comparar a
rentabilidade observada das modalidades de investimento propostas para 0 mesmo, foi
feito uma coleta de dados dos sites oficiais, como, BCB (Banco Central do Brasil) para a
taxa Selic e a inflacdo, durante o periodo alvo da pesquisa, e o indice Bovespa, que contém
uma carteira tedrica das a¢cdes que tem a maior liquidez do mercado.

Tratando-se de um estudo qualitativo, os dados da pesquisa realizada foram
analisados de forma descritiva, “buscando identificar relacdes, causas, efeitos,
consequéncias, opinides, significados, categorias e outros aspectos considerados
necessarios a compreensao da realidade estudada e que, geralmente, envolve mdltiplos
aspectos.” VIANNA (2001, p. 122).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados deste estudo estdo divididos em trés partes: na primeira foi abordado
as caracteristicas dos investimentos, renda fixa, renda variavel e os titulos hibridos, na
segunda, comeca a ser abordado o objeto central do estudo, os riscos dos investimentos
estudados, sendo eles, caderneta de poupanca, tesouro direto, fundos de investimento e
acoes, e por fim, a anélise dos mesmos, verificando qual teve o melhor retorno durante o

periodo alvo do estudo.
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4.1 RENDA FIXA

Renda fixa € toda aplicacdo que o investidor tem conhecimento antecipado de sua
forma de remuneracdo, as regras e prazos, sdo definidos no momento da aplicacao,
normalmente oferecem uma maior seguranca ao investidor, em contra partida os retornos
tendem a serem menores.

Os titulos pré-fixados sdo 0s que a taxa de retorno j € conhecida no momento da
aplicacdo, independentemente da variacdo das taxas, o seu retorno ja esta definido para a
data do resgate. Pode-se citar o Tesouro Prefixado (LTN) e a propria poupanga como
exemplos.

No gréfico abaixo, realizada uma comparacdo entre 0s percentuais acumulados
dos anos de 2015 a 2017 da Inflacdo, Taxa Selic e Poupanca, nota-se que no ano de 2015,
a poupanca esteve abaixo da inflacdo, apesar de essa perda néo refletir no resultado, €
uma perda impactante, pois representa que o mesmo valor que no inicio do ano comprava
determinado produto, ao final do ano ndo serd possivel realizar a compra do mesmo

produto, perdendo seu poder de compra.

Gréfico 1 — Inflagdo x Selic x Poupanca: Acumuladas 2015-2017
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Fonte: Autor (2018) baseado em Banco Central.

Superficialmente analisando o grafico, nota-se a queda na rentabilidade da

poupanca no ultimo ano, acompanhando a Taxa Selic, mesmo com o retorno real
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negativo em 2015 descontando a inflagéo, ao final do periodo com a rentabilidade

acumulada podemos perceber que a mesma apresenta ganho real.
4.1.2 RENDA VARIAVEL

Nesta modalidade de investimento, o usuério ndo consegue saber qual seréa a sua
rentabilidade no momento da aplicacdo, sdo aplicagdes que na teoria ha um risco maior,
estando a mercé da volatilidade, dependendo das expectativas do mercado, a variacdo
pode ser inclusive negativa.

Um exemplo de renda varidvel sdo as acdes, neste trabalho é representada pelo
indice Bovespa, que representa um conjunto de acbes de diversos segmentos da
economia, ndo se atendo a nenhuma especifica. Utilizando um fundo de investimento que

replica a carteira de acdes do indice Bovespa para o estudo.

Gréfico 2 — Média de Pontos IBOVESPA 2015-2017
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Fonte: Autor (2018), baseado em BMF&Bovespa.

Nota-se no grafico a representacdo da volatilidade presente na renda variavel.
Muitas vezes esta volatilidade esta relacionada com varidaveis macroecondmicas,
variagOes econémicas, sociais, politicas e financeiras, influenciam o pais como um todo,
mudangas na taxa basica de juros, na inflacdo, fazem o mercado reagir de diferentes

formas para cada uma delas, bem como, a oferta e demanda.
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No periodo alvo do estudo observa-se muitas mudangas, tanto externas, como
internas, em 2016, ocorreu o0 impeachment da presidente eleita Dilma Rousseff,
assumindo o seu vice Michel Temer, no mesmo ano aconteceu as elei¢cdes nos Estados
Unidos com eleicdo do presidente Donald Trump, reducfes na taxa basica de juros, entre
tantos outros fatores politicos e econdmicos que influenciam diretamente o desempenho

das acoes.

4.1.3 TITULOS HIBRIDOS

Este tipo de investimento é composto por uma parte fixa e uma variavel. Os titulos
pos-fixados refletem essa modalidade, nela os investidores terdo o conhecimento do seu
rendimento apenas no futuro, ao final do periodo. Estes investimentos sao atrelados a
indices, como a taxa Selic, ou, IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo).

Como exemplo, tem-se os titulos do Tesouro Direto como, Tesouro Selic (LFT),
Tesouro IPCA, e a propria caderneta de poupanca, apesar de ser considerada renda fixa
ainda, as mudancas realizadas pelo governo em 2012 modificando sua forma de
rentabilidade conforme a taxa basica de juros, quando a Taxa Selic estiver acima de 8,5%
a.a. sua rentabilidade continua sendo 0,5% ao més mais a TR, j& quando a Taxa Selic for
igual ou inferior a 8,5% a.a. ela passa a render 70% da Taxa Selic mais a TR. Desta forma

sua rentabilidade pode ser tanto fixa, quanto variavel.

Gréfico 3 — Rendimento anual dos Investimentos Hibridos: 2015-2017
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Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, Tesouro Nacional.
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4.2 RISCOS

Todo investimento apresenta alguma forma de risco, sendo proporcional na teoria
ao seu retorno, quanto maior o risco, maior devera ser o retorno esperado do mesmo. Aqui

serd abordado os riscos intrinsecos dos investimentos.

4.2.1 CADERNETA DE POUPANCA

Entre os principais riscos da poupanca estdo, o risco de concentracdo, apesar de
contar com a cobertura do Fundo Garantidor de Credito, ao manter uma posigao superior
ao valor méaximo garantido pelo FGC, o investidor estara assumindo o risco de perder o
excedente em caso de faléncia da instituicdo financeira.

E o Risco de Crédito, que é representada pela incapacidade da institui¢do
financeira em cumprir com suas obrigagdes, parciais ou integrais, com 0 pagamento do
principal e os juros, vide alguns exemplos, Banco Cruzeiro do Sul, Banco PanAmericano.

Para esses casos, ha o Fundo Garantidor de Crédito, que pode ser acionado caso
se concretize, até um limite de R$ 250.000,00 por CPF e instituicdo, havera o valor

segurado pelo mesmo.

4.2.2 TESOURO DIRETO

No Tesouro Direto, temos dois riscos principais, 0 de crédito e de mercado, no
risco de crédito que representa a probabilidade do emissor do titulo, que neste caso € o
governo, ndao conseguir ou ndo desejar saldar suas dividas.

O risco de mercado, é representado pelas variagdes nos precos dos titulos, tendo
como principal fator dessas variacdes a taxa de juros da economia. Exemplo, na compra
de um titulo de longo prazo, caso seja necessario vender antes do vencimento do mesmo,
0 investidor estard sujeito ao preco que o mercado estiver pagando pelo titulo no dia,

podendo resultar até em uma rentabilidade negativa.
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4.2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos de investimento, considerados “conglomerados” de investidores,
reinem recursos de diversos investidores, sob supervisdo de um gestor, responsavel pelo
fundo de investimento, contendo uma diversificada série de ativos financeiros para
aplicacdo, como, titulos pablicos, titulos de renda fixa, acdes, tendo como principais
riscos, o risco de mercado, risco de crédito e risco de liquidez.

Nos fundos de investimentos, o risco de mercado, representa as variagdes
influenciadas por acontecimentos politicos, econébmicos, e também, os particulares de
determinado segmento ou empresa, quanto maior a volatilidade do ativo, maior é o seu
risco de mercado, podendo ocorrer uma desvalorizagdo ou valorizagdo dos ativos que
compdem a carteira do fundo.

Risco de crédito, assim como em todos investimentos, representa a possibilidade
da contraparte ndo cumprir suas obrigagdes, do pagamento dos juros ou do principal na
data combinada. Ficando sob responsabilidade do administrador, avaliar a relagéo risco x
retorno da operagdo.

Risco de liquidez para um fundo de investimento representa a dificuldade que o
administrador possa encontrar para vender os ativos que compdem o seu portfolio,
impossibilitando de atender eventuais pedidos de resgate dos investidores. Por exemplo,
no caso de uma crise financeira, ele pode ser obrigado a liquidar os ativos a pregos
depreciados para fazer frente aos resgates, influenciando negativamente o patriménio

liquido do fundo de investimento.

4.2.4 ACOES

Nas ac¢Oes 0s principais riscos, séo o de liquidez e de mercado. O risco de liquidez
ocorre quando o acionista compra acdes de empresas menos conhecidas, com pouca
demanda na bolsa, logo, se for necessario desfazer-se da posicao, encontrara dificuldade
para vende-las rapidamente.

Risco de mercado, este risco representa ameacas externas, fora do controle da
empresa, como resultado o preco da acdo pode se desvalorizar em decorréncia de
variaveis macroeconémicas. Sendo um exemplo, aumento de intervencgéo estatal nos
bancos publicos, concedendo crédito a juros inferiores que o restante do mercado, logo,

um banco privado, que ndo for capaz de competir com essa interferéncia, tera seu
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resultado afetado. Entre outros fatores, como, variagbes na inflacdo, taxas de

desemprego, e de juros.

4.3 RENTABILIDADE OBSERVADA

Chegamos ao objetivo central do trabalho, verificar qual investimento durante o
periodo de estudo obteve o melhor retorno, conforme o gréfico abaixo, observa-se que no
ano de 2015, os investimentos de renda fixa, pré e pés-fixados, desempenharam de modo
positivo, todos, com exce¢do da poupanca obtiveram uma rentabilidade real, superando a
inflagdo acumulada do ano. Ja o Fundo de Ag¢des Indexado obteve um prejuizo acumulado
de 11,77%, e o indice Bovespa -13,31% no ano.

Grafico 4 - Percentual de Rentabilidade Anual Acumulada

50

40 %

40
32,65 %
30 6,8%
5,06 %
21,53 %
20 9
Mo, ;; . o108 % 13,73 %
13,01 % . , 3,15 42,7 12,61 %
8,35 % o
) 7194%|6’99% III I I I I IISZ%
0 I I I I
Poupanca  Tesouro Selic Tesouro IPCA+  Tesouro dosde Fundos Renda vespa
(LFT) (NTN-B Prefixado coes Fixa Simples
-10 Principal) (LTN) exados

_ o,
177 % -13,31%

H 2015 ®2016 m2017
Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, BM&FBovespa, Tesouro Nacional.

No periodo de 2016 e 2017, todos os investimentos apresentaram rentabilidade
real, estando acima da inflagdo do mesmo periodo, com um grande percentual de retorno
da renda varidvel, e o comeco da decaida dos titulos de renda fixa, e atrelados a

indexadores, como taxa Selic.
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Para a comparacao de valores, foi realizada uma simulacéo utilizando R$ 1.000,00
como valor de referéncia para a aplicacdo em cada modalidade, os investimentos contam
com IR Regressivo, beneficiando-se conforme quanto mais tempo permanecem
aplicados, considerou-se que todos permaneceram um tempo superior a 720 dias.
Garantindo assim o pagamento de imposto de renda de 15% sobre o montante da
rentabilidade auferida. Utilizou-se da recapitalizacdo dos valores para a simulacdo, a
rentabilidade apresentada é conforme a marcacdo a mercado (MaM) do titulo, o que
explica a alta rentabilidade dos titulos pré-fixados, mas, vale ressaltar, que ao termino do
periodo da aplicacdo, a rentabilidade seria da taxa que foi contratada no momento da
compra.

A seguir observa-se a evolucdo do capital de cada modalidade durante cada ano.
Durante 0 ano de 2015, destacam-se os investimentos do Tesouro IPCA+ e o fundo de
renda fixa simples, considerando que a inflacdo do ano foi de 10,67% o que alavancou 0s
ganhos dessas modalidades, com destaque negativo o Fundo de AcGes Indexados, e 0
indice Bovespa, que na simulagdo com aplicacdo de R$ 1.000,00 terminariam

respectivamente o ano com um decréscimo de 11,77% e 13,31% no valor.

Gréfico 5 - Rentabilidade Bruta no ano de 2015
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Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, BM&FBovespa, Tesouro Nacional.

Durante 0 ano de 2016, observamos em gréaficos anteriores que a taxa basica de

juros do periodo do estudo chegou ao auge, alcangando os 14,25% a.a., propulsionando
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os ganhos dos titulos indexados a ela, como, Tesouro Selic (LFT), Tesouro Prefixado
(LTN), a0 mesmo tempo percebe-se a recuperacao que a renda variavel apresentou no
ano, se tratando de uma carteira teérica com empresas de diversos segmentos e setores,

perante isso, presume-se que de modo geral a economia ganhou forgas e voltou a crescer.

Gréfico 6 - Rentabilidade Bruta no ano de 2016
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Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, BM&FBovespa, Tesouro Nacional.

Durante 0 ano de 2017, observa-se uma grande retomada da renda variavel e ao
mesmo tempo a queda do rendimento dos titulos atrelados a Taxa Selic e ao IPCA,
recuperando o prejuizo acumulado de 2015, e até ultrapassando algumas das op¢Oes de
investimento. O Indice Bovespa representa uma carteira teorica de agdes, com as acoes
que tém a maior liquidez do mercado, sendo assim, algumas acfes podem ter tido
desempenho superiores ou inferiores, esta média de rentabilidade representa toda a

carteira do Ibovespa.
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Gréfico 7 - Rentabilidade Bruta no ano de 2017
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Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, BM&FBovespa, Tesouro Nacional.

Para obter os valores liquidos dos investimentos, foi utilizado como base o periodo
completo da aplicacdo, desta forma se beneficiando do IR Regressivo dos investimentos,
pagando um percentual de 15% sobre o montante dos juros, e descontado 0,3% anual da
taxa de custodia da BM&FBovespa para os titulos do Tesouro Direto, ja para os fundos
de investimento foi considerado uma taxa de administracio de 1% anual, e para o Indice
Bovespa, representacdo das acles, foi considerado uma taxa de corretagem de 10 R$
sobre a operacao, e os emolumentos da BM&FBovespa de 0,0325% sobre o montante da
operacdo, tanto para compra, quanto para venda, ha isencdo tributaria para valores
menores de R$ 20.000,00 na venda de a¢bes por més, ultrapassando esse valor mensal,
coincide a cobranga com 15% sobre o lucro auferido.

Todo investidor busca potencializar o retorno de suas aplicacdes, em dois papéis
muito semelhantes, que apresentam praticamente 0s mesmos riscos, 0 Tesouro Selic
(LFT) e a Poupanca, mesmo ap6s todos 0s descontos o Tesouro Selic ainda permaneceu
com um percentual de rendimento de 26,85% acima da poupanca, um titulo que é
considerado por muitos um investimento mais seguro que a poupanga, por ser garantido
pelo Tesouro Nacional.

O investimento que apresentou o melhor resultado durante o periodo do estudo foi
o Ibovespa, mesmo com o prejuizo acumulado do ano de 2015, conseguiu obter bons
resultados nos anos subsequentes.
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Teoricamente, quanto maior o risco do investimento, maior o retorno que se espera
do mesmo, analisando o grafico da rentabilidade liquida acumulada do periodo, ndo nota-
se grande diferenca na rentabilidade entre a renda varidvel e alguns titulos mais
conservadores como Tesouro IPCA e Tesouro Prefixado, entretanto, analisando
individualmente cada ano, nota-se uma grande diferenca na rentabilidade entre eles,
chegando quase ao dobro entre a renda varidvel e as outras modalidades nos anos de 2016
e 2017.

Gréfico 8 - Rentabilidade Liquida das aplicacdes Acumulada (2015-2017)
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Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, BM&FBovespa, Tesouro Nacional.

Para encontrar os percentuais de rentabilidade real que os investimentos
apresentaram neste periodo, apurou-se a rentabilidade liquida nominal, que representa a
deducdo dos impostos e outras taxas que possam incidir sobre o investimento,
confrontando assim o percentual de rentabilidade liquida nominal acumulada de cada
investimento com a inflagdo acumulada do periodo.

Abaixo podemos observar o grafico que confronta a rentabilidade de cada
modalidade com a inflacéo, durante o periodo do estudo nota-se que todos obtiveram uma

rentabilidade real, chegando ao final do periodo acima da inflagéo.
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Grafico 9 - Rentabilidade Real dos Investimentos
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Fonte: Autor (2018), baseado em Anbima, Banco Central, BM&FBovespa, Tesouro Nacional.

Contudo, evidencia-se uma grande diferenca entre a poupanca e as outras
modalidades, que por sua vez, € a que conta com 0 maior numero de usuarios. Entretanto,
observa-se que no confronto entre o rendimento e a inflacéo, o fundo de a¢des indexados
aparece com a terceira posicdo de melhor percentual de rentabilidade real, o que nédo
reflete na rentabilidade liquida, sendo necessario observar taxas extras que diluem a
rentabilidade da aplicacdo, como é o caso dos fundos de investimento que geralmente tém

a taxa de administracdo sobre 0 montante total aplicado.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar a rentabilidade observada dos
investimentos propostos do periodo do ano de 2015 a 2017, averiguando qual apresentou
a melhor rentabilidade nesse periodo, diante deste exposto, conclui-se que o investimento
que obteve o melhor desempenho neste periodo foi o da modalidade variavel, indice
Ibovespa, apesar do resultado negativo no ano de 2015, obteve excelentes percentuais de
rentabilidade nos anos subsequentes, recuperando-se e ainda conseguindo atingir a
melhor rentabilidade entre os utilizados para o estudo. Seguido pelo Tesouro Prefixado,
e Tesouro IPCA, como a rentabilidade apresentada segue a marcacdo a mercado (MAM)

estes titulos se beneficiaram da gradual queda da Taxa Selic durante este periodo.
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Destaca-se que rentabilidade observada ndo representa necessariamente
rentabilidade futura, o mercado € suscetivel a mudancas, macroeconémicas, politicas, que
o impactam diretamente, refletindo na sua rentabilidade. Durante o periodo do estudo
pode-se observar estas mudancas, a taxa Selic no inicio do ano de 2015 estava em torno
de 12,25%, observou-se sua evolucdo durante o periodo chegando até a 14,25%, e sua
gradual queda chegando ao final de 2017 em 7%, em contra partida nota-se um grande
aumento da renda variavel nos anos de 2016 e 2017, possivelmente os investidores
prevendo uma possivel reversdo no ciclo econdmico e acreditando na retomada do
crescimento e aquecimento da economia com a queda da taxa basica de juros.

Por fim, evidencia-se a importancia do conhecimento de modo geral em financas,
uma area que ndo tem grande atencdo por parte dos Brasileiros, todo investidor busca
potencializar seus retornos, em dois titulos com extrema semelhanca, caracteristicas e
riscos, sendo a Poupanca e o Tesouro Selic, entretanto, ao tocante da rentabilidade, nota-
se uma grande diferenca entre o percentual de retorno sobre o investimento, desta maneira
levanta-se uma questéo, o que leva a poupanca a ter a maior quantidade de investidores
entre todas as modalidades disponiveis no mercado, a praticidade e facilidade, ou a falta

de conhecimento por parte dos usuarios perante as outras modalidades.
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