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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar a percep¢do dos estudantes de Administragdo, Ciéncias
Contabeis e Ciéncias Economicas da Universidade de Brasilia acerca dos tipos de investimento
existentes no mercado financeiro e de capitais. Para tanto, foi realizado um levantamento por
meio de questionario com 824 respondentes dos trés cursos. Buscou-se a verificacdo do
conhecimento dos tipos de investimento por meio de aspectos de interesse, familiaridade e
analise do nivel de associacao por meio do teste qui-quadrado e correlagdo linear de Pearson
das diversas varidveis entre os cursos, bem como entre as diferengas existentes de acordo com
as variaveis demograficas. O trabalho justificou-se pela necessidade de consonancia curricular
dos cursos as Diretrizes Curriculares Nacionais instituidas pelo Conselho Nacional de
Educagdao. Como resultado, observou-se que os estudantes de Administracdo tém menor
interesse € menor conhecimento que os de Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas, bem
como foram verificadas correlagcdes positivas entre semestre, disciplinas cursadas ligadas ao
mercado financeiro e quantidade de acertos e familiaridade com os tipos de investimento. Nao
obstante as correlagdes positivas, a baixa média de acertos nos trés cursos e o fato de a
percepcao que o estudante tem sobre seu curso dar importancia ao ensino sobre o mercado
financeiro diminuir com o passar dos semestres corroboram o entendimento de insuficiéncia
das disciplinas para a existéncia de conhecimentos minimos sobre os tipos de investimento
existentes no mercado financeiro e de capitais.

Palavras-Chave: Mercado Financeiro. Bolsa de Valores. Investimentos. Administragao.
Ciéncias Contabeis. Economia.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O marco inicial do Mercado Financeiro no Brasil ocorreu na década de 1960, com o
surgimento de importantes legislacdes referentes a disciplina e regulamentacdo do Mercado.
Dentre elas, destacam-se a Lei da Reforma Bancaria (Lei n® 4.595/1964) e a Lei do Mercado
de Capitais (Lei n® 4.728/1965), além da regulamentacdo das atividades das Bolsas de Valores,
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios em 1966. Antes de 1964, havia apenas
um conjunto de legislacdes esparsas ja desatualizadas; o Brasil carecia, pois, de uma estrutura
legal com a finalidade de regular o Mercado de Capitais. Na década de 1940, por exemplo,
segundo Andrezo e Lima (1999, p. 22), “o0 mercado financeiro se resumia ao sistema bancario,
ndo havendo instituicdes financeiras ndo-monetarias capazes de oferecer opcbes adequadas as
necessidades da época”; e na década de 1950, a estrutura financeira nacional era composta,
sobretudo, por Bancos Comerciais, Caixas Econémicas e Companhias de Seguro. (ANDREZO
e LIMA, 1999)

Na sequéncia, a década de 1970 — em razéo das primeiras crises no mercado de valores
mobiliarios, relacionadas a estimulos que geraram aumento no volume das operacdes e a falta
de um regime adequado — trouxe a promulgacdo da Lei n° 6.385/1976, que dispde sobre o
mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Lei n°
6.404/1976, que dispde sobre as Sociedades por AcGes. Além disso, houve também a
regulamentacdo dos fundos mutuos de investimento (1970), dos consoércios (1971), criacdo do
Sistema Especial de Liquidacdo de Custédia — SELIC (1972), regulamentacdo dos
investimentos estrangeiros no mercado de capitais (1975), regulamentacdo da previdéncia
privada (1977). Outrossim, nessa década as cotacOes passaram a ser divulgadas eletronica e
imediatamente, e as operacdes com opcdes foram introduzidas de forma pioneira no Brasil.
(ANDREZO e LIMA, 1999; ASSAF NETO, 2011; YAZBEK, 2007)

Na década de 1980, conforme Andrezo e Lima (1999), as principais alteracdes atinentes
ao mercado financeiro foram a regulamentacdo do Mercado Futuro e de Op¢oes, que tiveram
suas negociacdes iniciadas em 1979; surgimento da atividade de factoring, com a Circular
BACEN n° 703/1982; a obrigacdo de as companhias abertas divulgarem ato ou fato relevante
ocorrido em seus negécios, conforme Instrugdo CVM n° 31/1984; e criacdo dos Clubes de
Investimento, de acordo com as Instru¢cbes CVM n® 40/1984, 45/1985 e 54/1986. Além disso,
em 1985 surgiu a Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F), e em 1986 é criada a Central de
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Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP), como mecanismo de protecdo e de
outorga de seguranga aos agentes, cumprindo fung@es equivalentes as do SELIC, mas com
atuacdo no campo dos titulos privados. Em 1988, cria-se a Constituicdo Federal (CF/88) e nela
¢ inserido o capitulo “Do Sistema Financeiro Nacional”, disciplinando o mercado financeiro.
Ainda no final da década, surgiu a Resolucdo n° 1.645/1989, criando maiores exigéncias para
as Bolsas de Mercadorias e de Futuros, a fim de sanar problemas e prejuizos decorrentes de
operacdes alavancadas realizadas gracas as flexibilizac6es de regras pela Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA) e pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) para ampliar o
volume de negdcios. (ANDREZO e LIMA, 1999; YAZBEK, 2007)

Na década de 1990, ainda segundo Andrezo e Lima (1999), as alteracdes relevantes
acerca do mercado financeiro foram a regulamentacdo da oferta pablica de Nota Promissoria
ou Commercial Paper, com a Resolu¢cdo CMN n° 1.723/1990 e a Instrucdo CVM n°® 134/1990;
0 Plano Diretor do Mercado de Capitais, em 1991, com o objetivo de fomentar e
desregulamentar o mercado; o surgimento da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F),
decorrente da fusdo das atividades da Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP) e da Bolsa
Mercantil & de Futuros; novas formas de captacdo de recursos do exterior, com a utilizacdo de
Bonus e Notes, Commercial Papers, constituicdo de carteira de valores mobiliarios e
Depositary Receipts (ADR); novas regras de swap, conforme Resolugdo CMN n° 1.902/1992;
regulamentacdo de Fundos de Investimento Imobiliario (FII), com a Lei n® 8.668/1993; criacdo
do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), atualmente regulado pela Resolucéo n° 4.469/2016;
criacdo do Brazilian Depositary Receipts (BDR) — mecanismo semelhante ao ADR —, destinado
aempresas estrangeiras que queiram disponibilizar seus valores mobiliérios no Brasil; alteracéo
das Leis n® 6.385/1976 e n° 6.404/1976; nova fusdo da BM&F, agora com a Bolsa Brasileira de
Futuros (BBF), tornando a nova BM&F o principal centro de negociacdes de derivativos da
América Latina; criacdo do Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL), uma nova modalidade
de previdéncia complementar; dentre outros. Acerca da referida década, Assaf Neto (2011, p.
205) cita, ainda, a criagdo da Companhia Brasileira de Liquidacao e Custddia (CLBC), “com o
objetivo de oferecer uma estrutura de camara de compensagao”.

Finalmente, ap0ds a virada do milénio, no ano de 2000, houve uma integragdo de todas
as Bolsas de Valores no Brasil, passando a existir somente a BOVESPA, e em 2002, todas as
negociacdes passaram a se realizar eletronicamente, consoante o que afirma Assaf Neto (2011).
Havia, ainda, a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) — bolsa de derivativos criada em 1985
por iniciativa da BOVESPA —, onde sdo negociados contratos futuros e de opgdes sobre futuros,

opcoes flexiveis, dentre outros (YAZBEK, 2007). Ja em 2008, houve integracdo entre as duas
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bolsas, criando, pois, a BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(ASSAF NETO, 2011).

Recentemente, em abril de 2016, foi apresentada proposta de combinacdo das operagdes
da BM&FBovespa e da Cetip, conforme sitio da BM&FBovespa. Ainda de acordo com o sitio,
“a [...] combinacdo trara ganhos a clientes, participantes de mercado, investidores e empresas
que precisam de recursos para investir ou de instrumentos financeiros para administrar seus
riscos. [...] Um dos principais ganhos [...] sera a maior eficiéncia de capital para os clientes”.
Nas palavras do presidente da Cetip — constantes do referido sitio —, “esta combinacao vai gerar
oportunidades de sinergia e aumentard o escopo de atuacdo de ambas as empresas que se
complementam, ndo s6 em produtos e servicos, como também em formas de atuacdo e
exceléncia, tornando-se uma empresa de tamanho e referéncia mundial.”

O mercado financeiro exerce importante funcdo dentro da estrutura econémica de um
pais, servindo de intermediacdo entre os que tém capital disponivel para investir e os que
necessitam de capital de giro para suas despesas, investimentos ou outras necessidades.

Para Andrezo e Lima (1999), o sistema financeiro busca otimizar o aproveitamento dos
fluxos de poupanca e investimento — considerados o nucleo de todo o sistema —, a fim de
satisfazer com eficécia as necessidades dos agentes participantes.

Nesse sentido, existem, na economia moderna, dois tipos de agentes econémicos, quais
sejam, 0s poupadores e 0s tomadores. Os poupadores possuem recursos em excesso e tém o
desejo de investi-los a fim de remunerar seu capital superavitario; enquanto os tomadores
necessitam de recursos, pois sua capacidade de poupanca € inferior as suas despesas ou
necessidades de investimento. Conforme Lopes et al. (2010, p. 2), “o mercado financeiro
consiste no conjunto de agentes e instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicacao
e captagdo de recursos financeiros”.

O mercado financeiro intermedeia a negociacao entre poupadores e tomadores, de modo
a dar maior seguranga, liquidez e agilidade nas transacdes. Nesse contexto, Lopes et al. (2010)
informam que a intermediagéo exercida pelo mercado financeiro traz diversas vantagens, como
economia de escala, conveniéncia, flexibilizacdo em relacdo a prazos e juros, gestdo de riscos
etc.

No que concerne ao papel do mercado financeiro, Levine (1997 apud LOPES et al.,
2010, p. 9) afirma que o mercado financeiro exerce cinco fungdes basicas, quais sejam: "facilitar
a negociagédo, protegdo, diversificacdo e pulverizacdo de riscos; alocar recursos; exercer

controle sobre companhias; agregar poupancas individuais; e facilitar troca de bens e servigos."



16

Em outras palavras, segundo Mishkin (1998, p. 21), “o mercado financeiro tem como
funcéo econdmica essencial ser o canal entre pessoas que tém excedente por gastar menos que
suas entradas e pessoas que tém escassez de fundos porque desejam gastar mais que suas
entradas.”*

Ainda segundo Mishkin (1998), os mais importantes poupadores sdo as familias — ou
pessoas fisicas em geral —, e 0s mais importantes tomadores sdo as empresas e 0 governo, o que
ndo quer dizer que estes e aqueles, bem como 0s agentes estrangeiros, ndo se encaixem em
ambas as categorias (tomadores e poupadores). Como exemplo, Mishkin (1998) cita o
financiamento de carro, casa e moveis demandado pelas familias.

Outrossim, este trabalho tem como problematica o seguinte: qual a percep¢do dos
estudantes dos cursos de Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econdmicas e Administracdo da
Universidade de Brasilia (UnB) em relacdo aos tipos de investimento existentes no Mercado

Financeiro e de Capitais?

1.2 Objetivos
1.2.1 Obijetivo geral

Analisar a percepcdo dos alunos dos cursos de Ciéncias Contabeis, Ciéncias
Econdmicas e Administragdo da UnB acerca dos tipos de investimento existentes no mercado

financeiro.

1.2.2  Objetivos especificos

Pode-se enumerar os objetivos especificos deste trabalho da seguinte forma:
a) Levantamento, por meio de questionario, do conhecimento dos
estudantes acerca dos tipos de investimento disponiveis no Mercado de
Capitais;
b) Evidenciar as frequéncias observadas de acordo com o curso;
c) Verificar a existéncia de independéncia ou associagdo entre o curso e

as demais variaveis qualitativas;

! “Financial markets perform the essential economic function of channeling funds from people who have
saved surplus funds by spending less than their income to people who have a shortage of funds because
they wish to spend more than their income.”
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d) Verificar a existéncia de associacao entre as variaveis quantitativas, em
essencial o nimero de disciplinas relacionadas ao mercado financeiro e
de capitais cursadas e o nivel de conhecimento sobre os tipos de
investimento existentes;

e) Levantar a percepcdo do estudante sobre a importancia que seu curso
d& ao ensino relacionado ao mercado financeiro e de capitais;

f) Comparar o conhecimento dos alunos de acordo com o curso; e

g) Analisar a relacdo entre os aspectos demograficos e o nivel de

conhecimento verificado.

1.3 Justificativa

Os cursos de Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econdmicas e Administracdo tém uma
relacdo de similaridade quanto aos objetivos da formacdo do universitario para sua atuacdo do
mercado de trabalho. Pode-se evidenciar — nas Diretrizes Curriculares Nacionais desses cursos,
emitidas por meio de resolugdes pelo Conselho Nacional de Educacdo (CNE), 6rgdo vinculado
ao Ministério da Educacdo (MEC) — a inter-relagdo dos cursos mencionados quando da
definicdo de suas organizacdes curriculares, direcionando o seu conhecimento conjunto nos
conteddos de Formacéo Basica e nos contetdos de Formacdo Profissional.

Na Resolucdo CNE/CES n° 4/2005 — referente ao curso de graduacdo em Administracao
— hé& a indicacdo, no art. 5°, de que o curso deve contemplar, na organizacdo curricular,
contetdos que atendam campos relacionados a estudos econémicos e contabeis. Ainda,
conforme sitio do departamento de Administracdo da UnB (www.adm.unb.br), as disciplinas
serdo compostas por seis eixos tematicos, quais sejam: Administracdo Publica e Gestdo Social;
Estratégia e Inovacdo; Financas; Estudos Organizacionais e Gestdo de Pessoas; Marketing;
Producdo, Logistica e Gestdo da Informacao.

Na Resolucdo CNE/CES n° 10/2004 — que institui as Diretrizes Curriculares Nacionais para o
Curso de Graduacéo em Ciéncias Contdbeis — tem-se o seguinte:

“Art. 3° O curso de graduag¢do em Ciéncias Contabeis deve ensejar condigdes
para que o futuro contabilista seja capacitado a:

I - compreender as questdes cientificas, técnicas, sociais, econdmicas e
financeiras, em dmbito nacional e internacional e nos diferentes modelos de
organizagéo;

[...]

Art. 5° Os cursos de graduacdo em Ciéncias Contabeis, bacharelado, deverdo
contemplar, em seus projetos pedagdgicos e em sua organizacao curricular,
contetdos que revelem conhecimento do cenario econdémico e financeiro,
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nacional e internacional [...] e que atendam aos seguintes campos interligados
de formacéo:

I - conteidos de Formacdo Basica: estudos relacionados com outras areas do
conhecimento, sobretudo Administracdo, Economia, Direito, Métodos
Quantitativos, Matematica e Estatistica;”

Ja na Resolucdo CNE/CES n° 4/2007 — que trata do Curso de Graduacdo em Ciéncias
Econdmicas — tem-se o direcionamento a aspectos econdmicos de forma geral, bem como a
indicacdo — no art. 5°, | — de sua necessidade de se relacionar com aspectos da administracao e
da contabilidade.

Outrossim, todos os trés cursos contemplam, em seu curriculo na UnB, disciplinas direta
ou indiretamente relacionadas ao mercado financeiro, como Finangas, Finangas Pessoais,
Avaliacdo de Projetos de Investimento, Analise da Liquidez e Mercado Financeiro e de
Capitais.

Em suma, sem embargo de as resolucdes do CNE serem bastante genéricas, nota-se a
existéncia de inter-relacdo entre os trés cursos, além do seu direcionamento a necessidade de
capacitacdo dos universitarios para conhecimentos atinentes ao mercado financeiro.

Por conseguinte, justifica-se a necessidade de realizacdo deste estudo para verificar o
conhecimento dos estudantes dos cursos de Ciéncias Contébeis, Ciéncias Econdmicas e
Administracdo da UnB sobre o mercado financeiro e de capitais, em consonancia com as

Diretrizes Curriculares Nacionais instituidas pelo CNE.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado Financeiro

O mercado financeiro, consoante Lopes et al. (2010), divide-se — sob a Otica da area de
financas —em Mercado de Credito, destinado ao financiamento do consumo e a disponibilizacdo
de recursos de curto e médio prazos para as empresas; e em Mercado de Capitais, destinado ao
financiamento de capital fixo e a financiamentos especiais, além de disponibilizar recursos de
longo prazo para as empresas.

Segundo Assaf Neto (2011), sdo estabelecidas quatro subdivisdes para o mercado
financeiro, quais sejam: mercado monetario (operacdes de curto e curtissimo prazos), mercado
de crédito (curto e médio prazos), mercado de capitais (médio e longo prazos) e mercado
cambial (operagOes de conversdo de moeda).

A classificacdo acima também é adotada por Lameira (2001, apud YAZBEK, 2007, p.
133) que, ao tratar o mercado financeiro e de capitais como género dividido nas quatro espécies
mencionadas, afirma que o mercado de crédito — campo de atuacdo dos bancos comerciais — é
destinado ao financiamento do consumo e do capital de giro das empresas; 0 mercado de cambio
— onde atuam bancos e corretoras autorizados a realizar operacGes cambiais — é aquele em que
sdo realizadas operacbes de troca de moeda, atividade necessaria, por exemplo, ao
financiamento de importacdo e exportacdo; o mercado monetario controla os meios de
pagamento e a liquidez da economia; e 0 mercado de capitais — com participacéo de bancos de
investimento, instituicbes de fomento e sociedades corretoras — serve para financiar atividades
empresariais, processos de securitizacdo e alongamento das dividas das empresas.

Ja para Quiroga Mosquera (1998 apud LOPES et al., 2010, p. 2), sob o ponto de vista
juridico, mercado financeiro e mercado de capitais sdo termos independentes, onde se tem 0
seguinte:

a) Mercado Financeiro: mercado onde os bancos centralizam a oferta e a
procura de capitais, agindo como intermediarios entre 0s que precisam
de crédito e os que dispdem de recursos; e

b) Mercado de Capitais: operacOes diretas entre poupadores e tomadores,
onde a instituicdo financeira atua apenas como interveniente,
facilitando a realizacdo dos negocios mediante cobranca de comissao.

Abrange o conjunto de operagdes com valores mobilidrios — como
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acOes e debéntures —, que sdo realizadas por meio de bolsa de valores e
mercados de balcéo.

Assaf Neto (2011) menciona que o mercado de capitais tem um importante papel no
desenvolvimento econdmico, servindo de meio de ligacao entre os investidores (individuos com
capacidade de poupanca) e 0s que apresentam déficit de investimento.

Em outras palavras, para Assaf Neto (2011, p. 74), “o mercado de capitais [...] é o grande
municiador de recursos permanentes para a economia [...] [e] esta estruturado de forma a suprir

as necessidades de investimentos dos agentes econdmicos”.

2.2 Bolsa de Valores e Mercado de Balcao

Antes de se fazer elucidacbes acerca da Bolsa de Valores e Mercado de Balcdo, é
necessario tratar sobre mercado primario e mercado secundario. Conforme Lopes et al. (2010),
no mercado primario sdo lancadas as novas a¢bes no mercado, com aporte de recursos para a
companhia, enquanto que no mercado secundario sdo registradas as transferéncias de
propriedade dos titulos, sem haver impacto direto nos fluxos de recursos das companhias
emissoras das agoes.

A Bolsa de Valores e 0 Mercado de Balcdo sdo os locais em que ocorrem as transagoes
de compra e venda de ativos. Assaf Neto (2011) afirma que elas s&o as duas principais
instituicGes criadas para facilitar as negociacbes no mercado secundario, possibilitando aos
investidores a realizacdo de negocios com titulos ja emitidos.

Conforme afirmam Andrezo e Lima (1999), as Bolsas de Valores possuem autonomia
administrativa, financeira e patrimonial, bem como sdo responsaveis por fiscalizar as
sociedades corretoras e a realizacdo de suas operacdes.

Integrantes do Sistema Financeiro Nacional — previsto no art. 192 da CF/88 —, a Bolsa
de Valores e o Mercado de Balcdo sdo fiscalizados pela CVM, conforme previsto no art. 4°,
inciso 11, da Lei 6.385/76 — que dispde sobre 0 mercado de valores mobiliarios e criaa CVM.

De outra forma, tem-se o seguinte quanto a definicao de Bolsa:

“As bolsas sdo os mais famosos mecanismos destinados a prover mercados
secundarios para ativos diversos. [...] bolsa é o lugar em que se encontram 0s
possiveis compradores e vendedores [...] para realizacdo das correspondentes
negociagdes, conforme regras e procedimentos especificos.” (YAZBEK,
2007, p. 137).
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De acordo com Assaf Neto (2011), as transacOes nas Bolsas de Valores sdo realizadas
num local denominado pregdo, onde todos seus participantes tém acesso a informagdes
relevantes capazes de influenciar os precos das acdes.

A responsabilidade de liquidacéo e custddia de todo 0 mercado de a¢des no Brasil é da
CLBC, subsidiaria da BM&FBovespa. “A manutengdo de um titulo em custddia evita que os
investidores tenham de ir ao departamento de acionistas para receber dividendos, bonificagdes
ou exercer direitos de subscrigdo.” (CAVALCANTI; MISUMI; RUDGE, 2009, p. 70).

2.3 Sociedades Corretoras

No que se refere a sua funcdo principal, Cavalcante e Rudge (1996 apud ANDREZO e
LIMA, 1999, p. 192) afirmam que as corretoras intermedeiam 0s negocios entre os compradores
e vendedores de titulos e valores mobiliarios, tornando o sistema mais seguro e dando liquidez
aos titulos, por meio do exercicio de seu papel de unificacdo do mercado.

Quanto ao objeto social das corretoras, Andrezo e Lima (1999, p. 192) citam o seguinte:

“a) operar em recinto ou em sistema mantido por Bolsa de Valores;

[...]

c) intermediar oferta publica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no
mercado;

d) comprar e vender titulos e valores mobiliarios por conta prépria e de
terceiros [...];

[...]

e) encarregar-se da administracao de carteiras e da custddia de titulos e valores
mobiliarios;

[...]

h) instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

[...]

k) emitir [...] cédulas pignoraticias de debéntures;

I) intermediar operagdes de cambio;

[...]

p) praticar operacfes de compra e venda de metais preciosos no mercado
fisico, por conta propria e de terceiros [...];

g) operar em Bolsas de Mercadorias e de Futuros por conta propria e de
terceiros [...];

r) prestar servigos de intermediagdo e assisténcia técnica [...] nos mercados
financeiro e de capitais;

S) exercer outras atividades expressamente autorizadas, em conjunto, pelo
Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios.”

A corretora de valores — nas palavras de Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 67) —
“promove a aproximag¢do entre compradores e vendedores de titulos e valores mobiliarios,
proporcionando-lhes negociabilidade adequada por meio de operacOes realizadas em [...]

pregéo das bolsas de valores”™.
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2.4 Home Broker

Na explicagdo de Lopes et al. (2010, p. 24), “o Home Broker permite que o investidor,
por meio do site das corretoras na Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda
diretamente ao sistema de negociagdo da Bovespa”.

Lancado em 1999, o Home Broker é uma plataforma que traz praticidade e agilidade as
operacdes (envio e confirmagdo da execucdo de ordens, analise de graficos, noticias etc.),
consultas de custddia e das carteiras de acbes, notas de corretagem etc. Ndo obstante, ha
desvantagens no que concerne aos riscos operacionais da rede mundial de computadores
(LOPES et al., 2010).

2.5 Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

O FGC, atualmente regulado pela Resolucdo n° 4.469/2016, tem como uma de suas
finalidades proteger os investidores no ambito do sistema financeiro, conforme art. 2°, inc. I.

Constam do art. 2° do Anexo Il da referida Resolucédo os créditos garantidos pelo FGC
e 0 valor maximo garantido, conforme se segue:

“Art. 2° Sdo objeto da garantia ordindria proporcionada pelo FGC os créditos
representados pelos seguintes instrumentos financeiros:

| - depdsitos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio;

Il - depositos de poupanga;

I11 - depositos a prazo, com ou sem emissao de certificado;

IV - depositos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques,
destinadas ao registro e controle do fluxo de recursos referentes a prestacdo
de servicos de pagamento de salarios, vencimentos, aposentadorias, pensdes e
similares;

V - letras de cambio;

V1 - letras imobiliarias;

VII - letras hipotecarias;

V1II- letras de crédito imobiliario;

IX - letras de crédito do agronegdcio; e

X - operagBGes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos ap6s 8
de marco de 2012 por empresa ligada.

[...]

§ 2° O total de créditos de cada pessoa contra a mesma instituicao associada,
ou contra todas as institui¢ces associadas do mesmo conglomerado financeiro,
sera garantido até o valor de R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).”

Nota-se, pois, pelos incisos I, 111, V, VIII, IX, que a Poupanca, os Certificados de
Depdsito Bancério, as Letras de Cambio, as Letras de Crédito Imobiliario e as Letras de Crédito
do Agronegdcio — tipos de investimento de facil acesso a pessoas fisicas — possuem garantia de
crédito até o valor de 250 mil reais.
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2.6 Riscos Financeiros

Na definigdo de Jorion (2003, p. 3), risco ¢ “a volatilidade de resultados inesperados,
normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse”.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 197) explicam risco, em termos estatisticos,
como “a dispersdo de valores esperados em torno de uma média (desvio-padréo). Quanto mais
dispersos os valores esperados da aplicacdo em relacdo a uma média, mais arriscado é o
investimento.”

Jorion (2003, p. 8) cita, ainda, algumas das fontes de origem dos riscos, quais sejam: 0s
riscos “criados pelos seres humanos, como [...] a inflagdo, [...] politicas do governo ¢ as guerras
[...] [; os] fenbmenos naturais imprevisiveis, tais como o clima e os terremotos, ou [...]
inovacdes tecnoldgicas que podem tornar a tecnologia existente obsoleta”.

Sob a dtica do investidor, Vaughn (1967, p. 49) afirma que “o investidor deve
determinar os perigos associados a cada tipo de investimento e decidir quais desses riscos ele
esta disposto a assumir e quais ele deseja evitar”?,

Jorion (2003, p. 14) lista as classificacdes dos riscos financeiros da seguinte forma:
“riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos operacionais e riscos legais”. Ja
Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 197) classifica “os principais riscos relacionados as
aplicacdes financeiras [...] como: risco de mercado [...], risco de crédito [...], risco legal [...],
risco individual [...] [e] risco soberano”.

Elucidar-se-a0, nos subitens a seguir, as classificagcdes de risco mencionadas.

2.6.1 Risco de Mercado

Lopes et al. (2010, p. 555) descrevem o risco de mercado como sendo o “tipo de risco
oriundo de alteragdes nos pregos dos ativos financeiros. Ele diz respeito a ‘quando o Ibovespa
sobe ou quando o dolar cai’”.

Nas palavras de Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 197), o risco de mercado esta
relacionado a possibilidade de perdas:

“decorrentes da flutuacdo adversa do valor de ajuste diario de mercado de
portfélio financeiro durante o periodo necessario para liquidagdo; [...] em
funcdo de flutuacdo desfavorével do valor de ativos, valores mobiliarios ou
gualquer outro instrumento utilizado pelo mercado financeiro; [...] [e]
decorrente da ma utilizacdo de instrumentos financeiros, como hedge e swap,
diversificagdo excessiva ou insuficiente etc.”

2 “The investor should determine the dangers associated with each type of investment medium and
decide which of these risks he is willing to assume and which he desires to avoid”.
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Jorion (2003, p.14) faz a classificacdo do risco de mercado em dois tipos, quais sejam:
“o risco absoluto, mensurado pela perda potencial em dolares; e o risco relativo, relacionado a
um indice de referéncia. [...] o primeiro foca a volatilidade dos retornos totais, o segundo mede

0 risco em termos do desvio em relagdo a algum indice”.

2.6.2 Risco de Crédito

Para Lopes et al. (2010, p. 555), “risco de crédito diz respeito ao ndo-pagamento de um
titulo por determinada contraparte”.

Segundo Vaughn (1967, p. 52), “o risco de crédito, também conhecido como risco do
negaocio, € a probabilidade [...] de [...] uma empresa de negdcios ou de um governo [...] deixar
de atender [a obrigacéo do] [...] pagamento de principal sobre seu endividamento™®.

Quanto a natureza do risco de crédito, Jorion (2003) menciona dois fatores que o
explicam, sendo eles o risco de inadimpléncia, relativo a probabilidade de inadimpléncia
daquele que tem uma determinada obrigacéo, e o risco de mercado, pois interfere no valor de
mercado da obrigacdo. Sendo assim, Jorion (2003, p. 287) afirma que “o risco de crédito lida

com o efeito combinado de risco de mercado e risco de inadimpléncia”.

2.6.3 Risco de Liquidez

Para Jorion (2003, p. 16), “o risco de liquidez dos ativos [...] ocorre quando uma
transac@o ndo pode ser efetuada aos precos de mercado prevalecentes, em razdo do tamanho da
posicao quando comparada ao volume normalmente transacionado”.

Segundo Lopes et al. (2010, p. 555), “o risco de liquidez diz respeito a falta de recurso
financeiro imediato para saldar uma obrigag¢ao”. Lopes et al. (2010) cita como exemplo uma
divida que precisa ser paga com urgéncia e, mesmo havendo patrimonio disponivel (um imével,
no exemplo), este ndo possui liquidez suficiente, ou seja, ndo ha possibilidade de venda
imediata do imdvel, a ndo ser por um valor bem inferior ao seu preco de mercado.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) sintetizam a relacdo entre alguns tipos de
investimento e a respectiva liquidez, demonstrando que poupanca e acGes possuem, em regra,
alta liquidez, enquanto renda fixa e imoveis tém — em geral — média e baixa liquidez,

respectivamente.

3 “The credit risk, sometimes referred to as the business risk, is the probability or chance of an obliger,
either a business firm or a government, failing to meet interest and/or principal payment on its bonded
indebtedness.”
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2.6.4 Risco Operacional

Segundo Jorion (2003, p. 17), risco operacional ¢ “aquele oriundo de erros humanos,
tecnologicos ou de acidentes. Isso inclui fraudes [...], falhas de geréncia e controles e
procedimentos inadequados. [...] Pode resultar em risco de crédito e de mercado”.

Lopes et al. (2010, p. 555) afirmam que “o risco operacional diz respeito a possibilidade
de perda devido a falhas em sistemas, falhas humanas ou controles inadequados. [...]
Atualmente a mensuragdo do risco operacional ¢ qualitativa”.

Sem embargo do exposto, as empresas estdo comecando a aprender a mensurar
quantitativamente os riscos operacionais, a fim de possibilitar seu controle, pois esse tipo de

risco, entre outros, esta ligado a grandes tragédias financeiras (JORION, 2003).

2.6.5 Risco Legal

De acordo com Jorion (2003, p. 18), o risco legal ocorre “quando uma transagdo pode
ndo ser amparada por lei. Geralmente, esta relacionado ao risco de crédito, pois contrapartes
que perdem dinheiro [...] podem tentar achar meios legais de invalidar a transac¢do.”

Na visdo de Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 197), sob a Otica das aplicacdes
financeiras, o risco legal estd relacionado a “possibilidade de perda em [...] situagdes
envolvendo modificacBes na legislacdo ou no regime tributario a que se submetem as aplicacdes
financeiras. [...] [Considera-se ainda a] informalidade na execugdo de ordens de compra e

venda”.

2.6.6 Risco Individual

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 197) definem risco individual como aquele
“aceito por um investidor, depois de avaliar as condi¢des de liquidez, rentabilidade e seguranga
do investimento que realizou.”

Vaughn (1967) explica o risco individual separando-o em riscos assumidos pelo
investidor e pelo especulador. No que se refere ao investidor, Vaughn (1967, p. 61) afirma que
“o investidor compra um titulo [...] s6 depois de uma analise aprofundada dos fatores
quantitativos e qualitativos que rodeiam o ativo [...]. Quando escolhe uma acéo, [...] prefere

uma com promessa de crescimento a longo prazo e despreza a oscilagdo de curto prazo™. Ja

* “The investor buys a security - bonds, stock, or real estate - only after a thorough analysis of the
guantitative and qualitative factors surrounding the asset. [...]. When choosing a stock, the investor
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sobre o especulador, Vaughn (1967, p. 62) explica que ele “esté interessado em ganho de capital
e procura um titulo que ofereca ampla oscilagdo em valor de mercado. Ele ignora titulos de

qualidade que tém pouca varia¢io de preco, mas busca um titulo de alta liquidez™®.

2.6.7 Risco Soberano

O risco soberano, conforme citado por Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 197), é o
“risco legal, ou politico, de liquidagdo e de outros riscos relacionados com transacdes com
titulos publicos de um pais. Quando relacionado a transac¢@es internacionais, denomina-se risco

de pais, ou risco geografico.”

2.7 Tipos de Investimento

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) afirmam que o mercado de capitais traz inGmeros
instrumentos de negociagdo para os investidores, como acfes de empresas de capital aberto,
titulos de renda fixa, titulos privados, fundos de investimento, titulos da divida publica,
previdéncia complementar, mercado de opgGes, mercados futuros etc.

Os proximos subitens descrevem detalhadamente alguns desses instrumentos,

demonstrando suas peculiaridades.

2.7.1 Ac0es

No que se refere a este tipo de investimento, Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p.110)
informam que “a acéo [...] representa a menor parcela do capital social de uma empresa[...]. A
acdo é o titulo de propriedade caracteristico da companhia e confere a seu proprietério o status
de socio, ou acionista.” Portanto, o proprietario da ag¢do possui direitos de soécio, como
participacdo nos resultados da empresa e possibilidade de direito a voto, caso possua agdes
ordinarias em seu portfolio.

Nas palavras de Lopes et al. (2010, p. 68), “acdo ¢ a menor parcela em que o capital
social de uma companhia ou sociedade andnima é dividido, sendo que a responsabilidade dos

acionistas € limitada ao preco de emissdo das a¢des subscritas”.

prefers one with a long-term promise of growth in Market value and disregards the short-run
oscillation”.

> “The speculator in stocks is interested in capital gain and seeks a security that provides wide
oscillation in market value. He disregards the higher-quality issues that have little price variation but
seeks a security that is actively traded”.
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Segundo Romano (1993 apud YAZBEK, 2007, p. 88), os socios fundadores da
companhia repartem os riscos do empreendimento com terceiros, por meio das agdes da
companhia, e estes, em contrapartida, adquirem determinados direitos sobre o patriménio e
sobre os rendimentos da empresa.

Conforme Yazbek (2007), o Brasil tem procurado estimular a abertura de capital das
companhias com o objetivo de estas financiarem suas atividades por meio do mercado de
valores mobiliarios, em detrimento do tradicional financiamento bancario.

Quanto a liquidez, Pinheiro (2009) afirma que as a¢6es podem ser Blue chips ou 12 linha
(as de maior liquidez), 22 linha (menor liquidez) e 32 linha (baixa liquidez).

Afirma Assaf Neto (2011) que as a¢bes negociadas em Bolsa de VValores podem de dois
tipos: ordinarias ou preferenciais. A principal caracteristica da acao ordinaria é o direito a voto
na assembleia geral dos acionistas, enquanto que a acdo preferencial tem como vantagem a
prioridade no recebimento dos dividendos.

De acordo com a Lei n°6.404 de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Agdes, temos
0 seguinte:

“Art. 16. As ac¢Oes ordinérias de companhia fechada poderdo ser de classes
diversas, em funcdo de:

[...]
Il - direito de voto em separado para o preenchimento de determinados
cargos de 6rgdos administrativos. (Redagdo dada pela Lei n° 9.457, de 1997)

[...]

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acOes preferenciais podem
consistir: (Redacéo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

| - em prioridade na distribuicéo de dividendo, fixo ou minimo; (Redagio
dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

[...]” (grifos do autor).

A escolha de cada acdo — ordinéria ou preferencial —, por conseguinte, vai depender da
intencdo de o acionista exercer um maior controle sobre a companhia ou de ter prioridade

quanto a distribuicdo dos resultados.

2.7.2 Mercados Futuros

A forma moderna de mercados futuros originou-se em meados do século XIX no
mercado de grdos de Chicago, havendo um intercdmbio comercial de commaodities agricolas
apos a criacdo do Chicago Board of Trade, em 1848. H4, no entanto, registros da existéncia de
negociacio de futuros desde 2000 A.C., na india; e em outra ocasido negécios de mercados de
futuros na feira medieval de Franca e Inglaterra no século XII, provavel origem do dos

mercados futuros modernos vistos em meados do século XIX. A negociacdo de contratos
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futuros foi se popularizando em decorréncia da Guerra da Crimeia e da Guerra Civil, que
causavam incerteza aos precos a vista. Com o tempo, foi se tornando comum até mesmo a
negociacao e renegociacao entre si dos contratos futuros. J4 em 1865, o Chicago Board of Trade
estabeleceu sua normatizacdo, “tornando assim a negociacdo organizada dos contratos a prazo
o primeiro exemplo essencial de mercados futuros modernos®. (DUFFIE, 1989, p. 3-4).

Bessada, Barbedo e Araujo (2009, p. 35) definem Mercados Futuros como “mercados
organizados, onde podem ser assumidos compromissos padronizados de compra ou venda de
contratos de uma determinada mercadoria, ativo financeiro ou indice econdmico, para
liquidag&o numa data futura pré-estabelecida.”

Jé& na definicdo de Pinheiro (2009, p. 346), tem-se o seguinte:

“mercado futuro de agdes da Bovespa compreende a compra e a venda de
acOes a um precgo acordado entre as partes, para vencimento em data especifica
previamente definida e autorizada [, bem como permite] a ambos os
participantes de uma transagdo reverter sua posi¢do, antes da data de
vencimento.”

Pinheiro (2009) informa ainda que as operacdes a vista diferem do mercado futuro, pois
nestas compradores e vendedores assumem compromisso para determinada data futura
(podendo, ainda, transferi-lo a terceiros), enquanto naquela ha a efetiva compra e venda do ativo
financeiro.

H& varios tipos de contratos futuros negociados em bolsa e no mercado de balcdo da
BM&F. A seguir, sdo explicados cada um deles, conforme Fortuna (2011):

a) Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros — DI de Um Dia
(DI-1):
- ativo de maior importancia econémica e maior volume de negécios;
- € uma das principais variaveis da economia;
- influi 0 comportamento de negociacao dos outros ativos, tanto a vista
quanto a futuro;
- utilizacdo de 252 dias Uteis para a taxa de juro efetiva anual de
realizacdo dos negécios;

b) Futuro de DI Longo (BM&F):

® “the organized trading of forward contracts had become the first essential example of modern futures
markets.”
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- operacdo do juro para seis meses de intersticio a partir do vencimento
(no vencimento, o DI Longo liquida-se pela entrega do DI-1 com
vencimento em seis meses);

- mesmo método do DI-1 de taxa para realizacdo dos negdcios;

Futuro de Cupom Cambial: Délar x DI — DDI (BM&F):
- negociacao tem como objeto a diferenca entre a taxa efetiva de Dl e a
variacdo cambial (cupom cambial);

- expresso em taxa linear anual para 360 dias corridos;

Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial (BM&F):

- negociacdo tem como objeto a taxa de cambio de reais por dolar
americano, para liquidacdo em dois dias;

- vencimento em todos 0s meses do ano;

- pode ser negociado em contrato fracionario (US$ 5 mil) ou em
contrato-padrao (US$ 50 mil);

Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Euro (BM&F):
- mesmas especificacbes do anterior, sendo o objeto de negociacdo
calculado multiplicando-se a Taxa de Cambio de Dolares por Euro (TE)

pela Taxa de Cambio de Reais por Ddlar (TD);

Futuro de IGP-M (BM&F):

- objeto de negociacdo é o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-
M);

- criado em 2002 para servir precipuamente de hedge a fundos de
investimento com rentabilidade ligada ao IGP-M;

- contratos fracionarios ou negécio-padrao;

Futuro de Cupom de DI x IGP-M (BM&F):
- negociagdo tem como objeto a diferenca entre a taxa efetiva de Dl e a
variagdo do IGP-M;

- taxa-base de 252 dias Uteis;
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h) Futuro do Ibovespa (BM&F):
- tem o Ibovespa como objeto de negociacéo;
- cada ponto do Ibovespa equivale a um valor em reais estabelecido pela
BM&F;
- vencimento de dois em dois meses (meses pares);

- contratos fracionarios ou negociac¢éo-padréo;

i) Futuro do Indice Brasil 50 — 1brX-50 (BM&F):
- objeto de negociagdo ¢ o indice Brasil 50;

- vencimento em todos 0s meses;

j) Futuro de Ouro (BM&F):
- tem o lingote-padréo de 250 gramas de ouro fino como objeto de
negociacao;

- vencimento em todos 0s meses; e

k) Futuro de Global Bonds (BM&F):
- tem como objetos de negociacdo titulos da divida externa brasileira
com vencimento até 2040;
- unidade de negociacdo de US$ 50.000 de valor de face do titulo.

Assaf Neto (2011, p. 290) cita quatro tipos de participantes do mercado futuro: o
Investidor a Futuro, que espera uma valorizagao acima do preco do ativo no mercado futuro; o
Vendedor a Futuro, que acredita no contrario do Investidor a Futuro; Arbitrador, que “procura
tirar proveito dos diferenciais de pregos dos ativos negociados nos mercados a vista e futuro”;
e 0 Comprador a Vista, que alcanca lucro em qualquer preco acima da cotagdo no mercado

futuro.

2.7.3 Opcodes

De acordo com o sitio da BM&FBovespa, tem-se a seguinte definicéo:

“Os contratos de opgdes sobre agdes sdo instrumentos derivativos criados para
mitigar riscos de oscilagdo de preco, de modo a oferecer um mecanismo de
protecdo ao mercado contra possiveis perdas, além de servir para criar
estratégias especulativas em relacdo a trajetéria de preco e a ampliacdo a
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exposicdo e do potencial de retorno de um investidor, j& que o capital
inicialmente investido para comprar uma opcao € relativamente pequeno.”

Ainda de acordo com a BM&FBovespa, a cota¢do consiste no “prémio” da opg¢ao, que
depende do fator de cotacéo, e é expresso em até duas casas decimais. Possuem vantagens no
que concerne a elaboracdo de estratégias, protecdo as acdes e possibilidade de se investir com
poucos recursos. Podem ser de dois estilos: Europeia ou Americana; esta, explica Hull (1996),
pode ser exercida a qualquer momento, enquanto aquela, somente no vencimento.

Hull (1996, p. 177) afirma que “ha dois tipos basicos de op¢bes. Uma opcédo de compra
(call) [, que] proporciona [...] o direito de comprar um ativo em determinada data por certo
preco. Uma opcdao de venda (put) [, que] da [...] o direito de vender um ativo”. Hull (1996, p.
5) cita, ainda, a existéncia de “quatro tipos de participantes nos mercados de opgdes:
compradores de opcbes de compra; vendedores de opcdes de compra; compradores de opcoes
de venda; vendedores de opgoes de venda.”

Numa negociacao de opg¢des — onde se tem a figura do titular da op¢do de compra, que
¢ aquele que adquiriu o direito de comprar o objeto da opcao; e o langador, que é quem vende
a opcdo de compra, assumindo a obrigacdo de vender o ativo-objeto —, o titular tem a
expectativa de que o preco do ativo-objeto da opcao aumente, enquanto o lancador acredita na
diminuicdo do preco do ativo-objeto (BESSADA, BARBEDO e ARAUJO, 2009).

Para melhor entendimento acerca das negociagdes no mercado de opgoes, transcreve-se
a seguir exemplo de Bessada, Barbedo e Araujo (2009, p. 186) sobre a compra de uma Call:

“Considere uma op¢do de compra com prego de exercicio (K) R$100,00 e
prémio (C) R$15,00. Se o0 mercado cair e 0 preco do ativo-objeto no mercado
a vista, no vencimento, atingir um valor menor que R$100,00, por exemplo
R$90,00, ndo sera interessante para o titular da opcao exercé-la [...]. A sua
perda é exatamente R$15,00, o valor do prémio pago (que, conforme o jargéo
do mercado, virou “pd”).

Se 0 pre¢o no mercado a vista for [...] R$80,00, a perda continuara sendo de
R$15,00, o valor do prémio pago, ja que continuard ndo sendo vantagem
exercer a opgdo [...] (por esse motivo ndo é exigida margem de garantia do
titular).

Entretanto, se 0 prego & vista comegar a subir, 0s ganhos serdo proporcionais
aos aumentos da cotagdo do ativo-objeto [...]. O break even point (ponto de
equilibrio, ganho nulo) ocorre quando o valor a vista for igual a R$ 115,00,
pois 0 R$15,00 pago pelo prémio sera compensado pelo mesmo valor ganho
no exercicio.”

Quanto a posi¢do da opgdo em relacdo ao preco da acdo, Bastter (2007, p. 31-32) explica
que podem ser In The Money (ITM), quando “o prego da a¢do subjacente é superior ao preco

de exercicio da op¢ao”; At The Money (ATM), onde o “preco da agdo subjacente ¢ igual ao
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preco de exercicio da op¢do”; e Out The Money (OTM), que ocorre quando o “prego da agdo
subjacente ¢ inferior ao preco de exercicio da opgao”.

Conforme Andrezo e Lima (1999), os contratos de opcdo permitem que o investidor se
proteja e a0 mesmo tempo aproveite as oscilacdes de preco, pois o direito de compra ou venda
da opcao pode ser exercido ou néo.

Nesse sentido, Bessada, Barbedo e Aratjo (2009, p. 179) consideram as opgdes “uma
evolucdo dos contratos futuros [...] [, pois] o comprador deste contrato possui a opcéo de seu
exercicio (ou seja, a compra ou venda do produto fica condicionada a vontade de quem possuli
a opgao).”

Bessada, Barbedo e Araujo (2009) deixam claro, ainda, que tanto o titular quanto o
lancador de uma op¢ao podem “zerar” o seu portfolio, a fim de ndo a exercer, vendendo ou
comprando o mesmo lote, respectivamente.

Andrezo e Lima (1999, p. 151) afirmam, ainda, que o mercado de opgdes possui
essencialmente trés participantes: “Hedgers, [...]Jque visam garantia ou protecao; especuladores,
[...] que compram ou vendem [...] com o Unico objetivo de fazer lucro; [e] arbitradores, [...] que
buscam tirar proveito da diferenca de preco [...], travando um lucro sem riscos”.

Conforme Bessada, Barbedo e Araujo (2009), o valor dos prémios das opcdes é
influenciado pelo preco do mercado do ativo-objeto (quanto maior preco do ativo, maior 0
prémio da opcdo de compra e menor o da opcao de venda); pelo preco de exercicio, que, no
caso da opcdo de compra, quanto mais baixo, maior sera a sua probabilidade de exercicio e
consequentemente o valor do prémio (a relacao se inverte no caso da opcdo de venda); pela taxa
de juros livre de risco, onde quanto maior a taxa, maior o valor da opc¢do de compra, pois existe
0 custo de oportunidade maior ao se adquirir o ativo, enquanto se pode comprar a call por um
menor preco e aproveitar a taxa para remunerar o restante do dinheiro; pelo tempo até o
vencimento da opcdo (quanto maior o prazo, maior o prémio); e pela volatilidade dos retornos
do ativo-objeto, que, quanto maior, aumenta tanto a op¢do de compra quanto a de venda, pois
a incerteza gerada pela volatilidade aumenta a probabilidade de a opcdo ser exercida.

Nesse sentido, Ritter, Silber e Udell (2000, p. 166) resumem o que determina 0s precos
das opcOes da seguinte forma: “opg¢des de compra valerdo mais quanto maior o prego do ativo

subjacente, maior a volatilidade e mais longo o prazo de vencimento™’.

" “call options will be worth more the higher the price of the underlying asset, the greater the

volatility of the underlying asset, and the longer the time to expiration of the option.”
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2.7.4 Debéntures

Em relacdo as debéntures, nas palavras de Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 129),
“sdo titulos que representam divida de médio e longo prazo com garantia de seus ativos ou
financa, e capacidade de resgate mediante pagamento de principal e rendimentos ou com
clausula de resgate mediante conversido em ag¢des”.

Ainda consoante Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), as debéntures — um dos tipos de
investimentos mais antigos existentes — garantem determinada remuneracao aos compradores
em prazos previamente definidos, permitem as empresas a otimizacdo de seu perfil de divida,
além de se evitar mercados mais caros, como os de curto prazo.

Ha quatro tipos de garantias para o tomador das debéntures em caso de faléncia da
companhia, quais sejam: subordinada (preferéncia somente sobre acionistas), quirografaria
(idénticas condi¢Bes com os outros credores quirografarios), flutuante (prioridade geral sobre
0s ativos da emissora, sem que haja impedimento nas negociacdes dos bens desses ativos) e
real (semelhante a flutuante, mas sem a possibilidade de negociacao dos bens). (ASSAF NETO,
2011; LOPES et al., 2010)

Quanto ao volume de investimentos, segundo informacdo do sitio da CETIP, foram
registrados R$ 748 bilhdes em estoque em janeiro de 2016, sendo o maior volume de estoque
entre os ativos de renda fixa.

No que concerne a forma de remuneracdo, Assaf Neto (2011, p. 78) afirma que “pode
ser: taxa de juros prefixada; taxa de juros flutuante, em que se prevé a pactuagédo dos juros [...]
a cada intervalo estabelecido de tempo [...] [e] taxa de juros real fixa acrescida de um indice de
correcao de pregos da economia.”

Nesse ultimo aspecto, nota-se semelhanca com os Titulos Publicos Tesouro Prefixado,

Tesouro Selic e Tesouro IPCA+, respectivamente.

2.7.5 Certificado de Deposito Bancéario (CDB)

Na definicdo dada por Assaf Neto (2011, p. 80), “certificado de deposito bancério
(CDB) é uma obrigacéo de pagamento futura de um capital aplicado em deposito a prazo fixo
em instituigoes financeiras”.

Para Lopes et al. (2010, p.108-109), os CDBs sao “a forma mais antiga e tradicional de
captacdo de recursos pelos bancos comerciais, bancos de investimento e bancos de

desenvolvimento”. Nesse sentido, Yazbek (2007, p. 102) afirma que “os CDBs sao, hoje, a
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principal forma de captacdo de recursos dos clientes, sendo distribuidos por intermédio da rede
de agéncias bancarias”.

Sob o aspecto legal, Yazbek (2007) diz que os CDBs sdo regulamentados para os bancos
de investimento por meio do art. 30 da Lei n® 4.728/1965, e os bancos privados foram
autorizados a emitir CDBs pelo Decreto-Lei n® 14/1966.

Conforme detalham Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), o CDB € uma promessa de
pagamento do valor investido somado a juros convencionados, podendo ser pré-fixados — onde
o investidor sabe exatamente qual sera o valor do resgate —, ou pos-fixados — determinados por
indicadores financeiros, como, por exemplo, Taxa Referencial (TR) mais juros, ou percentuais
do DI — Depositos Interfinanceiros.

Para fins de esclarecimento, de acordo com Assaf Neto (2011), a TR resulta da média
dos juros dos CDBs dos maiores bancos brasileiros, descontada por um percentual redutor
previamente definido pelo Banco Central (BACEN), que informa a TR diariamente.

De acordo com o sitio da CETIP, havia em janeiro de 2016 R$ 502 bilhdes em estoque
de investimentos em CDB.

O CDB - titulo de renda fixa — tem, em suma, como objetivo principal financiar o capital

de giro das empresas.

2.7.6 Letra de Cambio (LC)

Para Sarmento (2010), Letra de Cambio ¢ a “ordem de pagamento por escrito que
alguém dirige a outrem a fim de que pague a um beneficiario indicado a soma nela
determinada.”

Lopes et al. (2010, p. 109) definem Letras de Cambio como “titulos negociaveis,
provenientes de um empréstimo a uma financeira ou sociedade de crédito garantida por uma
empresa nao financeira e usudria de bens e servigos”.

As LCs sdo titulos privados de renda fixa, onde a forma de remuneracdo do capital
inicial investido é previamente definida. Ressaltam Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) que
somente as instituigdes financeiras podem emiti-las, informando, ainda, que a LC tem origem
com o contrato de financiamento entre a financeira e o consumidor, ou tomadores de crédito.

A Lei n®4.728/65 — que disciplina o Mercado de Capitais —, no art. 27, trata das LCs da
seguinte forma:

“Art. 27. As sociedades de fins econémicos poderdo sacar, emitir ou aceitar
letras de cambio ou notas promissorias cujo principal fique sujeito a
correcdo monetaria, desde que observadas as seguintes condicdes:
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| — prazo de vencimento igual ou superior a um ano, e dentro do limite
maximo fixado pelo Conselho Monetario Nacional;

Il — correcdo segundo os coeficientes aprovados pelo Conselho Nacional de
Economia para a corregéo atribuida as obriga¢des do Tesouro; [e]

Il - sejam destinadas a colocacdo no mercado de capitais com o aceite ou
coobrigacdo de instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central.

8 1° O disposto no art. 26, § 3° [isencdo de IR para as diferencas nominais
resultantes da correcdo do principal], aplica-se a correcdo monetéria dos
titulos referidos neste artigo.

§ 2° As letras de cAmbio e as promissdrias a que se refere este artigo deverao
conter, no seu contexto, a clausula de correcdo monetaria” (grifo do autor).

Para Martins (2010, p. 25), ndo obstante ter seu uso diminuido com a chegada da
duplicata, a LC foi “0 mais importante dos titulos criados para a mobilizagao de crédito. Ainda
segundo Martins (2010, 69), “a letra de cambio [...] [facilita] a realizacdo de transacGes
comerciais, criando-se um novo capitulo nas atividades mercantis desde 0 momento em que as

letras de cambio passaram a ser utilizadas com maior frequéncia”.

2.7.7 Letra de Credito do Agronegdcio (LCA)

As LCAs — instituidas pela Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2004 — s&o, de acordo
com o art. 23, “titulos de crédito vinculados a direitos creditdrios originarios de negocios
realizados entre produtores rurais [...] e terceiros [...] relacionados com a producdo,
comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos agropecuarios”.

Segundo Sarmento (2010), um papel de livre negociacdo com caracteristica de titulo
executivo extrajudicial, pelo fato de ser liquido e certo. Ainda conforme Sarmento (2010, p.
287), ¢ “um papel de cunho nominativo [...] [emitido por] instituicdes financeiras publicas ou
privadas [e] representa promessa de pagamento em dinheiro”.

Conforme Martins (2010), a LCA tem como caracteristica a ndo possibilidade de se
exceder o total dos direitos de crédito do agronegécio a ela vinculada — direitos estes que ndo
podem sofrer penhora, sequestro ou arresto —, bem como a possibilidade de determinadas
garantias de livre negociacao.

O sitio da BM&FBovespa cita algumas vantagens da LCA, como isencdo de IR e de
IOF sobre os juros ganhos para pessoa fisica e protecdo do FGC sobre perdas até o limite de
250 mil reais, conforme seu regulamento. A BM&FBovespa afirma, ainda, que, gracas as
isencOes de impostos, o rendimento liquido da LCA acaba sendo superior & maior parte das

aplicacdes de renda fixa disponiveis.
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Quanto ao volume de investimentos, o sitio da CETIP informa que havia registro, em
janeiro de 2016, de R$ 56 bilhdes em estoque.

2.7.8 Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 146) afirmam que Letra de Crédito Imobiliario
¢ o “titulo emitido por bancos comerciais [...], sociedades de crédito imobiliario [...],
companhias hipotecérias e demais espécies de instituicdes que venham a ser [...] autorizadas
pelo Banco Central [...]. E lastreado por créditos imobiliarios garantidos por hipoteca”.

Semelhante a LCA, a LCI —conforme afirma o sitio da BM&FBovespa —também possui
isencao de IR para pessoa fisica e protecdo do FGC.

Conforme Pinheiro (2009, 105-106), os titulos de renda fixa — neles se incluindo, além
da LCI, CDB, LC, LCA e Debéntures —, ndo obstante prometerem “rendimento fixo (taxas
prefixadas) ou determinado por parametros conhecidos (taxa pds-fixada) [...], [estdo sujeitos a]
risco de crédito, [...] de liquidez, [...] da taxa de juros, [...] da inflacdo [e] risco de planos
economicos.”

Quanto ao pagamento dos juros, Fortuna (2011) informa que “pode ser periddico ou de
uma unica vez na data de vencimento do titulo. Ndo ha exigéncia de intervalo minimo entre os
pagamentos periodicos.”

Conforme sitio da CETIP, as LCls apresentaram um estoque em investimentos de R$
192 bilhdes em janeiro de 2016.

2.7.9 Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Instituidos pela Lei n° 8.668/1993, os FIl sdo “caracterizados pela comunh@o de recursos
captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios [...] destinados a
aplicacdo em empreendimentos mobiliarios”, conforme define o art. 1°.

Conforme Andrezo e Lima (1999, p. 236), “esses fundos pretendem formar uma
poupanca estavel e de longo prazo para dar liquidez ao mercado imobiliario e reduzir os riscos
de financiamento.”

Andrezo e Lima (1999, p. 237) afirmam ainda que os FII se tratam de “fundo fechado,
[onde] quem quiser entrar ap0os a venda das cotas, tem que comprar [...] de quem as possui ou

em bolsa ou no mercado de balcao”.
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Lopes et al. (2010, p. 200) informam que “os bens e direitos integrantes do patrimonio
do Fundo de Investimento Imobilidrio sdo mantidos sob propriedade fiduciéria da instituicdo
administradora”.

Segundo Lopes et al. (2010), os FIl apresentam caracteristicas de mecanismos de
securitizagdo — sem embargo de ndo serem expressamente considerados como tal — haja vista
que hé separacao de ativos especificos para emissdo de titulos lastreados, podendo ter prazo de
duracdo determinado ou indeterminado, de acordo com o regulamento do fundo.

O sitio da BM&FBovespa informa que o prazo de liquidacao é de trés dias a partir da
data de negociacdo, as negociacdes dos Fll sdo realizadas no mercado a vista e o lote padréo é
de uma cota.

Dentre as vantagens do produto, a BM&FBovespa informa que o FIlI permite ao
investidor aplicar no mercado imobiliario sem que precise comprar um imdével; o valor
necessario para investimento € menor do que o que precisaria para aquisi¢cdo; possibilidade de
diversificacdo, como hotéis, residéncias, shoppings etc.; receitas periodicamente distribuidas;
valorizacdo do valor das quotas, decorrente de aumento nos precos dos imoveis do fundo; a
administracdo fica sob responsabilidade de profissionais responsaveis pelo fundo; e isen¢éo de
IR para pessoas fisicas, no caso de satisfacdo de determinados critérios legais, como negociacao
exclusiva em bolsas de valores ou mercado de balcdo, minimo de cinquenta quotistas no fundo,
etc. Malgrado, havera incidéncia de IR de 20% no caso de alienacdo ou resgate de quotas,
conforme previsto no art. 18 da Lei n°® 8.668/1993.

2.7.10 Fundo de Investimentos em Acoes (FIA)

De acordo com o sitio da BM&FBovespa, o FIA “tem como principal fator de risco a
variacdo dos precos de acOes, admitidas a negociacdo em mercados organizados, que compdem
sua carteira de ativos”.

A BM&FBovespa informa que pode ser constituido tanto sob a forma de condominio
aberto, quanto fechado, o que possibilita o resgate das quotas a qualquer tempo ou ao término
do prazo de duracdo do fundo, respectivamente.

Dentre as vantagens do FIA, a BM&FBovespa destaca a possibilidade de diversificacdo
da carteira de investimentos e a reducdo dos custos operacionais, além de a gestdo do fundo ser
realizada por profissional que acompanha o mercado diariamente, a fim de melhor selecionar

0s ativos para a composic¢éo do fundo.



38

Outro ponto a se considerar € que — conforme art. 124, 8§3° da Instrugdo CVM n°
409/2004 — é admissivel que haja constituicdo de FIA em que o administrador ndo seja

instituicdo financeira.

2.7.11 Caderneta de Poupanca

Nao obstante seu baixo rendimento, “a Caderneta de Poupanca ¢ considerada a
modalidade de investimento mais tradicional do Brasil” (ASSAF NETO, 2011, p. 81). Pelo seu
baixo risco, é classificada como investimento conservador. Conforme Assaf Neto (2011), a
Poupanca € popular entre os investidores de menor renda.

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), a conveniéncia mercadoldgica é a
causa do apelo popular da poupanca. Os rendimentos sdo pagos mensalmente na data
aniversario da caderneta de poupanca. Sua taxa de remuneracao € 0,5% ao més somado a TR
da data de aniversario, informada pelo BACEN. Além disso, a Poupanca, conforme Cavalcante,
Misumi e Rudge (2009, p. 142), “é a forma basica de captacdo de recursos para o Sistema
Financeiro da Habitagdo.”

Consoante o art. 3°, inciso 1V, da Lei 4.728/65, o registro e fiscalizacdo das atividades
atinentes a captacdo de poupanca sao de competéncia do BACEN.

A Poupanca também possui a garantia do FGC, conforme explicado no item 2.3 deste
trabalho.

2.7.12 Titulos de Capitalizacéo

De acordo com o art. 1°, Anexo I, da Circular SUSEP n° 365/2008 — que trata da
comercializacdo dos titulos de capitalizagdo —, os titulos de capitalizacdo sdo comercializados
em trés tipos, quais sejam: pagamentos periodicos (PP), onde ndo ha compatibilidade entre
guantidade de pagamentos e meses de vigéncia; pagamento mensal (PM), com pagamentos
mensais e sucessivos; e pagamento Unico (PU), onde o pagamento é realizado uma Unica.

Conforme afirmam Lopes et al. (2010), a Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) regulamenta a emisséo de titulos de capitalizacdo, que, dentro de seus contratos,
podem prever o sorteio. Para Lopes et al. (2010, p. 368), “o aspecto ludico do sorteio € 0 grande
atrativo da capitalizacdo, j& que o rendimento do capital acumulado pode ser inferior ao
verificado na caderneta de poupanga.”

O prémio do titulo de capitalizacdo € composto por quota de capitaliza¢do, quota de

sorteio e quota de carregamento. A quota de capitalizacdo é um percentual do titulo que serd
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destinado a formagdo do montante a ser resgatado. A quota de sorteio € a parte do titulo
destinada a custear sorteios que podem estar previstos no contrato do titulo. A quota de
carregamento é o valor destinado as despesas gerais e administrativas do plano. (LOPES et al.,
2010)

O montante de capital formado no titulo de capitalizacdo — de acordo com o sitio da
SUSEP - sera sempre inferior ao capital constituido pela caderneta de poupanca, haja vista que
somente a quota de capitalizacdo sofrera incidéncia de juros — que podem ser de no minimo
20% da taxa mensal da poupanca — mais a TR. Ou seja, atualmente o0s juros minimos de
incidéncia dos titulos de capitalizacdo sdo de 0,1% ao més + TR.

Nota-se, portanto, quanto a capitalizacdo de juros, a certeza da desvantagem do titulo
de capitalizacdo em comparacdo a caderneta de poupanca, que ja possui infimos juros de 0,5%

ao més + TR.

2.7.13 Titulos Publicos

Os titulos publicos podem ser emitidos por qualquer das esferas de governo (federal,
estadual e municipal). Conforme Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), a emissao de titulos
publicos objetivam refinanciar a divida publica, financiar o déficit orcamentério, bem como
outros fins especificos estabelecidos em lei.

Os titulos federais — emitidos pelo Tesouro Nacional e denominados de Tesouro Direito,
quando ofertados para pessoas fisicas —, conforme afirma Assaf Neto (2011), tém ampla
aceitacdo e liquidez no mercado e sdo utilizados para execuc¢do de politica fiscal do Governo,
com antecipacao de receitas orcamentarias ou financiamento de déficits fiscais.

Yazbek (2007, p. 104) afirma que “a atual estrutura do mercado de titulos publicos
brasileiro nasce [...] com a promulgacéo da Lei n®4.357/1964, havendo-se iniciado as operagcdes
de mercado aberto [...] em fins de 1968”. A referida Lei continua valida e ainda serve de base
legal para a emisséo de obrigacdes do Tesouro Nacional.

Conforme explicitado no sitio do Tesouro Nacional, existem duas modalidades de
titulos, quais sejam, prefixados e pds-fixados. Os titulos prefixados possuem dois tipos: Letras
do Tesouro Nacional, também denominado Tesouro Prefixado (LTN); e Nota do Tesouro
Nacional - série F, ou Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F). Ja os pds-fixados tém
trés tipos: 1) Letras Financeiras do Tesouro — Tesouro Selic (LFT) —, 2) Nota do Tesouro
Nacional - série B — ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) — e 3) Tesouro IPCA+
(NTN-B Principal).
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A seguir sdo demonstradas algumas caracteristicas de cada um dos tipos de titulo,

também conforme explicacdo contida no sitio do Tesouro Nacional:

a)

b)

d)

Tesouro Prefixado (LTN):
- Fluxo de pagamento simples, com recebimento do valor investido
mais a rentabilidade na data de vencimento ou resgate do titulo;

- Indicado para quem pode aguardar receber o titulo no vencimento;

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F):

- Os juros sdo pagos semestralmente, e 0 montante é pago na data de
vencimento ou resgate do titulo acrescido do ultimo pagamento de juros
semestrais;

- Indicado para os que desejarem utilizar os rendimentos para

complementar a renda periodicamente;

Tesouro Selic (LFT):

- Indexado a taxa basica de juros da economia (taxa Selic);

- Possui fluxo de pagamento simples;

- Indicado para aqueles que acreditam na alta da taxa Selic ou para 0s
mais conservadores, ja que o valor de mercado deste titulo possui baixa
volatilidade, evitando perdas caso seja vendido antecipadamente;

- Indicado, ainda, para 0s que nao sabem quando precisarao resgatar o

valor investido;

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B):

- Rendimento composto por taxa prefixada adicionada a inflacdo
medida pelo IPCA, proporcionando, assim, rentabilidade real;

- Juros pagos semestralmente;

- Indicado para os que desejarem utilizar os rendimentos para

complementar a renda periodicamente; e

Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal):
- Rendimento composto por taxa prefixada adicionada a inflacéo
medida pelo IPCA, proporcionando, assim, rentabilidade real;

- Possui fluxo de pagamento simples;
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- Por possuir disponibilidade de vencimentos mais longos, € indicado
para quem deseja complementar a aposentadoria ou realizar outros

objetivos de longo prazo.

Os investidores em renda fixa podem, precipuamente, escolher entre titulos com
vencimento curto ou longo, e pré ou pos-fixados. Caso a expectativa futura seja, por exemplo,
de queda nos juros, o correto sera comprar titulos de longo prazo e prefixados; se for o contrario,
deve-se aplicar em titulos pos-fixados (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2009).

N&o obstante serem titulos de renda fixa, os titulos publicos, como afirma Lopes et al.
(2010), estdo sujeitos a risco de crédito (que ainda podem existir nos titulos de paises em
desenvolvimento), risco de mercado (reducdo ou aumento nas taxas de juros, a depender do
tipo do titulo) e risco de liquidez (praticamente inexiste no mercado de titulos pablicos no
Brasil).

2.7.14 Planos Abertos de Previdéncia Complementar

Segundo Lopes et al. (2010, p. 342), “sdo [planos] acessiveis a quaisquer pessoas fisicas
e sdo reguladas e fiscalizadas pelo Ministério da Fazenda, por intermédio do Conselho Nacional
de Seguros Privados (CNSP) e da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).”

O sitio da Susep demonstra que os mais populares produtos de previdéncia
complementar sdo Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) e Plano Gerador de Beneficios
Livres (PGBL), que tiveram resgates em 2015 de aproximadamente R$ 38,9 bilhdes e R$ 6,3
bilhGes — respectivamente —, entre resgates parciais e totais.

Segundo a Susep, o VGBL e o PGBL “sdo planos por sobrevivéncia [...] que, apos um
periodo de acumulacdo de recursos [...], proporcionam aos investidores [...] uma renda mensal
— que podera ser vitalicia ou por periodo determinado — ou um pagamento Unico.”

Conforme Lopes et al. (2010), nédo obstante ser classificado na modalidade de seguro de
vida, 0 VGBL possui caracteristicas dos planos de previdéncia complementar.

Conforme Assaf Neto (2011), o PGBL é um plano de previdéncia privada que funciona
como um fundo de investimento, pois sua administracao faz aplica¢cbes no mercado financeiro,
geralmente conservadoras — em geral titulos de renda fixa —, a fim de garantir estabilidade ao
patrimdnio de seus investidores.

O sitio da Susep apresenta os planos padrées do PGBL por ela aprovados, com 0s

seguintes tipos de beneficios: Renda Mensal Vitalicia, que cessa com o falecimento do
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participante; Renda Mensal Temporéria, que cessa com o falecimento ou com o fim do prazo
contratado; Renda Mensal Vitalicia com Prazo Minimo Garantido, que garante aos
beneficiarios do participante o recebimento do beneficio pelo prazo minimo acordado, caso este
venha a falecer antes do prazo minimo; Renda Mensal Vitalicia Reversivel ao Beneficiario
Indicado, onde o beneficiério indicado pelo participante recebe os beneficios de forma vitalicia
apo6s a sua morte; Renda Mensal Vitalicia Reversivel ao Conjuge com Continuidade aos
Menores, reversivel vitaliciamente ao cénjuge, e temporariamente aos menores, até atingirem
a maioridade; Pagamento Unico, em que o participante recebe todo o montante que tem direito
apos o término do diferimento; e Renda Mensal por Prazo Certo, no qual o participante indica
0 prazo maximo de meses de concessdo do beneficio.

Lopes et al. (2010, p. 351-352) citam dois riscos atuariais inerentes aos planos de
previdéncia complementar:

“Risco de sobrevivéncia, [...] quando a tdbua de mortalidade utilizada [...] se
mostra inadequada a populagdo coberta; [...] [e] risco de taxa de juros e retorno
dos investimentos, [pois se calcula] o valor presente dos compromissos de um
plano de aposentadoria [...] [utilizando] uma hipétese de taxa de juros. O
limite méximo de taxa de juros real, estabelecido pela Resolucdo CNSP [—
Conselho Nacional de Seguros Privados —] n°® 131 [...], ¢ de 6% ao ano”.

Assaf Neto (2011) menciona, ainda, algumas vantagens que o PGBL oferece aos
investidores, como deducéo do célculo do imposto de renda de até 12% (todavia o IR incide no
final sobre o total do montante resgatado), transparéncia na divulgacdo do desempenho,
flexibilidade de escolha do tipo de beneficio (valor e tempo de contribuicéo, fundos moderados
Ou mais agressivos etc.), dentre outros.

Por outro lado, a Circular SUSEP n° 339/07 menciona que o plano VGBL néo garante
remuneracdo minima, havendo possibilidade até mesmo da ocorréncia de perdas, pois existe a
possibilidade de que se realizem aplicagdes de risco.

No que concerne as diferencas entre VGBL e PGBL, a SUSEP cita, por meio de seu
sitio, que a principal delas é o tratamento tributario. No VGBL o IR incide somente sobre 0s
rendimentos, enquanto que no PGBL héa incidéncia de IR sobre o valor total a ser resgatado.
N&o obstante, pode-se deduzir as contribuicbes do PGBL na declaragéo de ajuste anual do
imposto de renda em até 12% da renda bruta, possibilidade inexistente para os planos VGBL.
Assim sendo, conforme afirma a SUSEP, o PGBL é adequado aqueles que utilizam o modelo
completo de declaragdo de IR, enquanto 0 VGBL € mais adequado aos que usam o modelo

simplificado.
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3 METODOLOGIA

Gil (2012, p. 8) afirma que “a ciéncia tem como objetivo fundamental chegar a
veracidade dos fatos. [...] O que torna o conhecimento cientifico distinto dos demais é que tem
como caracteristica fundamental a sua verificabilidade”.

O método cientifico do presente trabalho buscard o levantamento, a analise e a
comparacao estatistica de variaveis predeterminadas por meio de observacdo direta extensiva
realizada por questionario distribuido entre os estudantes dos cursos de Administracao,
Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas da UnB.

A técnica de pesquisa utilizada foi a observacdo direta extensiva por meio de
questionario. O questionario apresenta 23 perguntas, precipuamente, de multipla escolha,
acompanhadas de perguntas de fato e de acdo, a fim de serem utilizadas como variaveis para
andlise do percentual de acertos dos respondentes.

Segundo Marconi e Lakatos (2010, p. 184), “questionario ¢ um instrumento de coleta
de dados, constituido por uma série ordenada de perguntas, que devem ser respondidas por
escrito e sem a presenga do entrevistador”.

As perguntas de fato consistem em questdes precisas com respostas objetivas, como é o
caso das variaveis demogréficas (idade, género, renda). As perguntas de acdo, ou
comportamentos, referem-se a decisdes e acdes exercidas pelo respondente, como algo que ele
fez nos Gltimos meses, quantos livros leu etc. (GIL, 2012; MARCONI e LAKATOS, 2010).

As questdes 01 a 03 — variaveis demograficas idade, género e renda — séo para verificar
0 conhecimento de acordo com essas varidveis. As questdes 04 e 05 sdo varidveis para
identificar o percentual de conhecimento de acordo com o curso e semestre. A questdo 06 serve
para verificar se o respondente ja € formado em outra graduacdo que possa ter interferido no
seu conhecimento. As questdes 07 e 08 sdo para verificagdo de qual o percentual de
investimentos listados que o respondente ja ouviu falar e investiu. A questdo 09 serve para
verificar se 0 ambiente académico foi a Unica fonte de aprendizado do estudante. A questdo 10
foi utilizada para analisar o percentual de estudantes que consideram que o curso da importancia
para 0 mercado financeiro e de capitais. A questdo 11 foi Gtil para analise da consideracéo do
respondente quanto ao seu nivel de conhecimento sobre investimentos. As questfes 12 a 21 sdo
perguntas optativas, compostas por cinco alternativas, de resposta Unica, para verificar o
conhecimento dos estudantes sobre o mercado financeiro. A questdo 22, variavel mais
importante da pesquisa, serve para analisar se as disciplinas diretamente relacionadas ao

conhecimento analisado (percepcao dos estudantes sobre os tipos de investimento no mercado
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financeiro) fizeram diferenca no aprendizado do estudante. Por fim, a questdo 23 se refere a
opinido do estudante diretamente relacionada a importancia que ele da as matérias da questao
22 para seu conhecimento sobre o mercado financeiro e de capitais.

Quanto a amostra, definiu-se de forma estratificada por curso, considerando como
populacdo a quantidade de alunos ativos dos trés cursos com base nos dados do anuario
estatistico de 2014 disponiveis no sitio do Decanato de Planejamento e Orcamento. Com as
informacdes contidas no anuario estatistico, chegou-se a seguinte quantidade de alunos ativos:

a) Administracdo: 1067,
b) Ciéncias Contabeis: 1097; e
c) Ciéncias Econdmicas: 448.

Para se calcular o tamanho minimo das amostras, com 95% de nivel de confianca, foram
utilizadas as seguintes férmulas — uma de aproximacdo para o tamanho da amostra, e outra de

correcao, respectivamente —, conforme Barbetta (2008):
1

a) "0=E_g;e
D) n= e,
0

Onde:
a) n, = aaproximacao para o tamanho da amostra;
b) N =tamanho da populagéo;
c) Eo=margem de erro; e

d) n=tamanho da amostra.

Assim — com base num erro amostral de 5% e arredondando o resultado fracionério para
0 ndmero inteiro imediatamente superior —, chegou-se ao resultado de amostra total de 797,
sendo 291 para Administracdo, 294 para Ciéncias Contabeis e 212 para Ciéncias Econémicas.

O periodo de coleta de respostas foi entre 1° e 9 de junho de 2016, de modo presencial,
sendo que no dia 1° foi realizado um pré-teste, onde se verificou que o tempo de resposta foi
entre 8 e 12 minutos, a necessidade de eliminagédo de questdes com aspecto mais técnico, como
tipos de andlise (analise gréfica, analise fundamentalista, Black & Scholes), bem como de
inser¢do da alternativa “ndo sei” nas questdes objetivas 12 a 21, a fim de se eliminarem as

chances de acerto de 20% na marcacdo aleatoria.
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Foram coletados, em questionarios validos, 297 de Administracdo, 303 de Ciéncias
Contabeis e 224 de Ciéncias Econémicas, ou seja, um total de 824.

Foram invalidados 16 questionarios: 6 por terem sido preenchidos por alunos de cursos
diversos aos necessarios a andlise, 5 por ndo terem o preenchimento finalizado, 2 por néo
estarem com o curso indicado e 3 por inconsisténcia na relagdo entre investimentos dos quais
ja ouviu falar e investimentos realizados. Neste Ultimo caso, mais especificamente, 0s
respondentes indicaram ter realizado determinado tipo de investimento, todavia ndo marcaram
na questdo anterior que ja ouviram falar do referido tipo de investimento.

Como limitagOes deste trabalho, tem-se o fato de as amostras terem sido estipuladas
com base nos dados contidos no anuario estatistico de 2015 — referente ao ano de 2014 —, haja
vista que foram impostas limitacdes por parte da Secretaria de Administracdo Académica
(SAA) para se conseguir dados atuais, 0 que atrasaria a realizacdo do trabalho; bem como a
limitacdo de perguntas do questionario, pois, ndo obstante as perguntas realizadas terem sido
suficientes para se realizar as analises, uma maior quantidade delas aumentaria a fidedignidade

da analise e posteriores conclusoes.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise realizada com base nos resultados dos questionarios coletados consistiu em
trés métodos: analise estatistica descritiva, de acordo com 0s percentuais de respostas das
diversas perguntas do questionario; teste qui-quadrado, para verificacdo de independéncia das
variaveis ou discrepancia das frequéncias de acordo com as variaveis; e analise da correlacdo
linear entre as principais variaveis quantitativas constantes do questionario.

Para as analises, utilizou-se o software de andlises estatisticas da International Business
Machines (IBM), o Statistical Package for Social Sciences® (SPSS).

4.1 Analise estatistica das frequéncias observadas

Do total de 824 questionéarios validos, 36% s&o do curso de Administracdo, 36,8% de
Ciéncias Contabeis e 27,2% de Ciéncias Econdmicas.

Quanto as variaveis demogréaficas faixa etaria, género e faixa de renda, verificou-se a

seguinte proporgao:

Tabela 1: Frequéncia de género por curso

Género
Curso - — Total
Masculino | Feminino
Administracdo 54,2% 45,8%  100,0%
Ciéncias Contabeis 57,1% 42,9% 100,0%
Ciéncias Econbmicas 65,0% 35,0% 100,0%
Total 58,2% 41,8% 100,0%

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Percebe-se que o curso de Ciéncias Econdmicas possui a maior diferenca na proporcéo
entre 0s géneros, com aproximadamente dois tercos dos estudantes do sexo masculino,
enguanto que os demais cursos tém uma proporcdo pouco mais equilibrada, mas ainda com
predominancia do sexo masculino. Dos respondentes, apenas trés ndo preencheram o campo

género.

8 Em tradugdo literal: “Pacote Estatistico para Ciéncias Sociais”
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Tabela 2: Frequéncia de faixa etéria por curso

Faixa Etaria
Curso de16a20 |de21a25|de26a30| de31a35 | maisde | Totl
anos anos anos anos 35 anos
Administracao 46,1% 42,1% 8,4% 1,3% 2,0% 100,0%
Ciéncias Contabeis 34,4% 42,1% 12,6% 5,6% 5,3% 100,0%
Ciéncias Econbmicas 36,6% 52,7% 6,2% 2,7% 1,8% 100,0%
Total 39,2% 45,0% 9,4% 3,3% 3,2% 100,0%

Fonte: Elaboracdo prépria (2016)

Ao considerar 0s trés cursos, nota-se que quase 85% dos estudantes tém entre 16 e 25
anos. Destacam-se o0s cursos de Administracdo com 46,1% de estudantes com idade entre 16 a
20, e o curso de Ciéncias Econdmicas, tendo predominancia (52,7%) de estudantes entre 21 e
25 anos de idade. Apenas 3,2% declaram possuir mais de 35 anos.

Tabela 3: Frequéncia (em %) de faixa de renda por curso

Faixa de Renda (em reais)

Curso Nenhuma* | A6 [88000a | 2.640,00a | 4400,00a | Mais de Total
880,00 |2.640,00 | 4.400,00 13.200,00 | 13.200,00
Administrac&o 17,5 20,9 38,4 7,7 8,1 74 100
Ciéncias Contabeis 79 25,1 33,0 14,5 14,9 4,6 100
Ciéncias Econémicas 10,3 24,1 25,4 10,7 19,6 9,8 100
Total 12,0 23,3 32,9 11,0 13,7 7,0 100

*Considerou-se que 0s respondentes que ndo marcaram nenhuma alternativa ndo possuem renda.
Fonte: Elaboragdo propria (2016)

No que concerne a faixa de renda, destaca-se que cerca de 68% dos estudantes tém renda
de ate R$ 2.640,00.

Quanto aos que declararam ja possuir alguma graduacdo, tem-se a relacdo a seguir:

Tabela 4: Proporcao de estudantes ja graduados

Curso Ja possu~| outra graduagéo _(em %) Total
Nao Sim

Administracao 95,6 4,4 100,0

Ciéncias Contabeis 85,1 14,9 100,0

Ciéncias Econémicas 89,7 10,3 100,0

Total 90,2 9,8 100,0

Fonte: Elaboracdo propria (2016)
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Na média entre os trés cursos, 9,8% dos estudantes declararam ja possuir outra
graduacdo. Destaque para o curso de Ciéncias Contébeis, onde 14,9% ja sdo graduados,
enquanto que em Administracao apenas 4,4% ja possuem outra graduacdo. Foram informados
trinta cursos diferentes®, com predominéncia entre Administracdo, Ciéncias Contabeis,
Ciéncias Econdmicas e Direito.

Para verificar o interesse dos estudantes quanto ao mercado financeiro, foi utilizada uma
questdo para que declarassem ja ter pesquisado fora do ambiente académico. Os percentuais de

respostas de acordo com o curso e de acordo com o género estdo consolidados na tabela a seguir:

Tabela 5: Percentual de estudantes que ja pesquisaram por género e curso

Ja pesquisou fora do ambiente
Geénero Curso académico Total
Nao Sim
Administracéo 34,4% 65,6% 100,0%
. Ciéncias Contabeis 34,1% 65,9% 100,0%
Masculino
Ciéncias Econdmicas 22,1% 77,9% 100,0%
Total 30,5% 69,5% 100,0%
Administracéo 63,0% 37,0% 100,0%
- Ciéncias Contabeis 45,4% 54,6% 100,0%
Feminino
Ciéncias Econdmicas 39,7% 60,3% 100,0%
Total 51,0% 49,0% 100,0%

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Ao considerar o percentual de interessados pelo género dentro de cada curso, percebe-
se — pela Tabela 5 — que o percentual de estudantes de Ciéncias Econdmicas que ja pesquisaram
sobre o0 mercado financeiro fora do ambiente académico é de 77,9%. Dentro do referido curso,
o percentual de mulheres também é alto (60,3%). J& no curso de Administracdo, apenas 37%
das mulheres ja pesquisaram sobre o mercado financeiro.

A relacdo apresentada pode ser melhor visualizada no grafico a seguir:

® Administracdo, Biblioteconomia, Sistemas de Informagdo, Engenharia Mecanica, Matematica, Logistica,
Ciéncias Militares, Contabeis, Computagdo, Administragdo de Empresas, Engenharia de Telecomunicagoes,
Gestdo de Marketing, Engenharia Civil, Gastronomia, Gestao de Politicas Publicas, Estatistica, Ciéncia Politica,
Direito, Fisioterapia, Gestdo Financeira, Pds em Auditoria, Pés em Pericia Contabil, P6s em Gestdo Empresarial,
Fisica, Economia, Pedagogia, Letras, Gestdo do Agronegdcio, Gestdo de Recursos Humanos, Quimica.
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Gréfico 1: Relacdo dos que pesquisaram sobre o mercado financeiro de acordo com género e curso

Ciéncias Econdmicas

Ciéncias Contabeis

Feminino

I

Administracdo

Ciéncias Econdmicas

Ciéncias Contabeis

Masculino

Administracdo

m J4 pesquisou fora do ambiente académico Sim m Ja pesquisou fora do ambiente académico Néo

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Quanto a percepcao dos estudantes quanto a importancia que o respectivo curso da para

0 ensino sobre o mercado financeiro e de capitais, tem-se a seguinte analise:

Gréfico 2: Percepgdo da importancia que o curso da ao ensino sobre mercado financeiro

64,3%
60,7%

44,1% 43 4% msim

®nio
0 x
28,4% 25.4% mndo
sei
12,5% 10,9% 10,3%

Administragdo Ciéncias Contabeis Ciéncias Econdmicas

Considera que o curso da importancia

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Quanto aos que ndo sabem se 0 respectivo curso da importancia, ndo ha grande
divergéncia entre os cursos, com média de 11,3%. Ja no que se refere as op¢des “sim” e “ndo”,
o Grafico 2 mostra uma grande diferenca entre os cursos. Cerca de 60% dos estudantes de
Ciéncias Contébeis responderam afirmativamente, contra 28% de respostas negativas. J& em
relacdo aos estudantes de Ciéncias Econdmicas o padrao se inverte: cerca de 64% consideram
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que o curso ndo da importancia, enquanto apenas 25% consideram que sim. As respostas
afirmativas e negativas dos estudantes de Administracdo foram equilibradas, com 44,1% e

43,4%, respectivamente.
Essa percepcdo quanto a importancia dada pelo curso varia com o decorrer dos

semestres, conforme evidenciado a seguir:

Quadro 1: Percepc¢éo da importancia dada pelo curso de acordo com o semestre

Considera que o curso da importancia?
Curso Semestre - - — Total
Nao Sim Nao sei
do 1°a0 3° 10,1% 58,2% 31,6% 100,0%
Administracdo do 4° ao 6° 50,4% 42,1% 7,4% 100,0%
do 7° a0 9° 59,3% 37,2% 3,5% 100,0%
do 1°a0 3° 10,8% 67,6% 21,6% 100,0%
Ciéncias Contabeis do 4° ao 6° 31,1% 61,5% 7,4% 100,0%
do 7° a0 9° 36,6% 54,8% 8,6% 100,0%
do 1°a0 3° 37,0% 39,7% 23,3% 100,0%
Ciéncias Econémicas do 4° ao 6° 70,8% 22,9% 6,3% 100,0%
do 7° a0 9° 91,3% 8,7% 0,0% 100,0%

Fonte: Elaboracéo propria (2016)

Pode-se perceber um declinio no percentual de respostas afirmativas dos estudantes dos
trés cursos no decorrer dos semestres. O percentual de respostas “nao sei” também diminui
fortemente ja a partir do 4° semestre. Destaque para o curso de Administracdo, onde apenas
10% dos estudantes no periodo inicial do curso (1° ao 3° semestre) consideram gue 0 curso nao
da importancia, contra 59,3% dos estudantes do 7° ao 9° semestre. Dentro do curso de Ciéncias
Econbmicas, 37% dos estudantes do periodo inicial consideram que o curso nao da importancia
e nos ultimos periodos essa percepc¢do sobe para mais 90%. O curso de Ciéncias Contabeis é o
gue apresenta maior constancia, com 67,6% dos estudantes no periodo inicial respondendo
afirmativamente a questdo, contra 54,8% nos Gltimos periodos; ndo obstante, o percentual dos
que responderam negativamente aumenta de 10,8% para 36,6%. Nesta analise em especifico,
foram desconsiderados os estudantes do 10° semestre em diante, por existir um nimero baixo
de respondentes.

Em relacdo a quantidade de tipos de investimento com 0s quais 0s estudantes estdo

familiarizados, tem-se os resultados da tabela a seguir:
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Tabela 6: Frequéncia de tipos de investimento dos quais ja ouviu falar

Frequéncia dos tipos de investimento dos quais ja
curso ouviu falar Total
DeOa3 De4a7 | De8all | Del2al6

Administracao 7,4% 47,8% 33,7% 11,1% 100,0%
Ciéncias Contébeis 2,0% 21,1% 37,3% 39,6% 100,0%
Ciéncias Econdmicas 0,9% 21,4% 43,8% 33,9% 100,0%
Total 3,6% 30,8% 37,7% 27,8% 100,0%

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

As discrepancias podem ser melhor visualizadas nos gréaficos a seguir:

Grafico 3: Quantidade de investimentos dos quais ja
ouviu falar pelo total de estudantes

mDe0a3 Ded4a7 mDe8all mDel2al6

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Ao considerar os estudantes dos trés cursos, nota-se um alto grau de familiaridade, onde
65,5% dos estudantes responderam ja ter ouvido falar em mais da metade dos investimentos

listados.

Gréfico 4: Frequéncia de familiaridade com os tipos de investimento
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Fonte: Elaboragdo prépria (2016)
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Pelo Gréfico 4, nota-se que a maioria do total de estudantes tem familiaridade com 8 a
11 tipos de investimento listados. Nota-se também que a maior parte (47,8%) dos estudantes de
Administracdo conhecem apenas entre 4 e 7 e que a maioria dos estudantes de Ciéncias
Contébeis (39,6%) conhecem 12 ou mais tipos de investimento dentre os listados no
questionario.

Na média, considerando os 15 tipos de investimento listados, os estudantes de
Administracdo tém familiaridade com 7,53 e desvio padrédo de 3,13, Ciéncias Contabeis com
10,27 e desvio de 3,37, e Ciéncias Econdmicas com 9,94 e desvio de 3,03. Ao se realizar a
andlise de variancia (ANOVA) com um fator — teste de hipdtese usado para comparar a
igualdade de médias de trés popula¢bes ou mais (BRUNI, 2009) —, tem-se a Estatistica de Teste
(F)* = 63,83, o que indica que pelo menos uma das médias observadas diverge das demais,
pois F é significativamente maior que 1. Ao se realizar o teste de igualdade de médias
populacionais T-test usado para comparacdo de duas amostras independentes, pdde-se inferir
que inexistem diferencgas significativas entre as médias de familiaridade dos cursos de Ciéncias
Contéabeis e Ciéncias Econdmicas (p-valor = 0,246), porém é possivel aceitar a hipotese de
existéncia de diferenca ao se comparar o curso de Administracdo com os demais, visto que p-
valor em ambas as comparagdes — Administracdo x Ciéncias Contabeis e Administracdo X
Ciéncias Econdmicas — ter sido igual a zero, valor inferior ao nivel de significancia de 5%.

No quadro a seguir, sdo demonstrados os percentuais que declararam familiaridade de

acordo com o tipo de investimento:

Quadro 2: Respostas positivas por tipo de investimento

Tipo de Investimento!! Respostas Positivas
Poupanca 99,4%
Acoles 95,9%
Titulos Publicos 92,1%
Titulos de Capitalizagdo 83,3%

CDB 72,5%

Debéntures 69,1%

LCI 60,8%

LC 59,0%

FIA 56,4%

Mercados Futuros 54,5%

Fll 53,9%

LCA 39,4%

Opcoes 30,9%
VF = %; onde F = estatistica de teste, MSg = variancia entre amostras, MSw = variancia dentro das

amostras (LARSON e FARBER, 2016).
11 Cerca de 2,5% afirmaram também conhecer outros tipos de investimento diferentes dos listados.
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Tipo de Investimento™ Respostas Positivas
PGBL 25,0%
VGBL 24,4%

Fonte: Elaboracdo prépria (2016)

Pode-se visualizar que Poupanca, Acdes e Titulos Publicos sdo familiares a mais de 90%
dos estudantes dos cursos analisados. Opcdes, PGBL e VGBL ficaram entre os trés altimos,
com 30,9%, 25% e 24,4%, respectivamente.

No gréfico a seguir, é possivel visualizar a relagdo dos cursos em comparacgdo a média:

Gréfico 5: Tipos de investimento familiares por curso em comparagdo a média
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Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Pelo Gréfico 5, nota-se que a familiaridade dos estudantes de Administracdo com o0s
tipos de investimento listados no questionario estd abaixo da média em quase todos eles,
estando dentro da média apenas em Poupanca, Ac¢des, Titulos de Capitalizacdo, FIA e FllI,
considerando a margem de erro de 5%. E visivel, também, algumas discrepancias acentuadas
entre 0s cursos, como Debéntures — conhecido por 93,1% dos estudantes de Ciéncias Contabeis
contra 45,8% de Administracdo —, LCIl — 75,9% de Ciéncias Econdmicas contra 42,8% de
Administragdo — e PGBL e VGBL — familiar para 42,9% dos estudantes de Ciéncias Contabeis
contra cerca de 10% dos estudantes de Administracdo. Outros — como LC, Mercados Futuros e
Opcbes — também apresentam diferencas em relacdo & média e, principalmente entre
Administracdo e os demais cursos. A demonstracdo de baixo conhecimento dos tipos de
investimento por parte dos estudantes de Administracdo pode ser explicada, dentre outros
fatores, pelo baixo interesse, conforme evidenciado na Tabela 5, e as diferencas em
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determinados tipos de investimento no caso dos cursos de Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Econdmicas podem existir devido a fatores especificos inerentes aos cursos.
No que concerne aos tipos de investimento os quais os estudantes declararam realizar

ou ja ter realizado, tem-se os resultados a seguir:

Tabela 7: Frequéncia de investimentos realizados por curso

Frequéncia de investimentos realizados
Curso Total
de0a3 ded4a7 de8all
Administracéo 96,0% 4,0% 0,0% 100,0%
Ciéncias Contabeis 88,4% 10,6% 1,0% 100,0%
Ciéncias Econdmicas 87,1% 12,9% 0,0% 100,0%
Total 90,8% 8,9% 0,4% 100,0%

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Grafico 6: Numero de investimentos realizados pelo total de estudantes
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Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Considerando os estudantes dos trés cursos, percebe-se um baixo indice de
investimentos realizados, onde aproximadamente 22% declararam nunca ter realizado nenhum
tipo de investimento e cerca de 70% realizaram de 1 a 3 tipos de investimento diferentes. Nota-
se, ainda, que nenhum dos respondentes realizou mais de 10 tipos de investimento diferentes.

Na média, os estudantes de Administracdo declararam realizar ou ja ter realizado 1,24
tipos de investimento dentre os listados com desvio padrdo de 1,05; Ciéncias Contébeis, 1,56
com desvio padrdo de 1,6; Ciéncias Econémicas, 1,68 com desvio padrdo de 1,58. A ANOVA
indica F = 7,24 e probabilidade de significancia de aproximadamente 0,001, demonstrando
haver pelo menos uma média significativamente divergente das demais. Pelo teste de igualdade
de médias populacionais, infere-se que ndo ha diferencas significativas entre as médias de
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realizacdo de investimentos dos cursos de Ciéncias Contébeis e Ciéncias Econémicas (p-valor
=0,397), porém existe diferenca entre as médias do curso de Administracdo e dos demais, haja
vista que p-valor em ambas as comparacbes — Administracdo x Ciéncias Contabeis e
Administracdo x Ciéncias Econdmicas — ter sido igual a zero, valor inferior ao nivel de
significancia de 5%.

Pela Tabela 7, é possivel observar ndo haver diferenca significativa entre Ciéncias
Contébeis e Ciéncias Econbmicas, existindo apenas uma pequena diferenca entre estes e
Administracéo.

Dentre os tipos de investimento realizados pelos estudantes a maior parte foi em
Poupanca, seguida de Titulos Publicos, CDB, Agdes e Titulos de Capitalizacéo.

Em relacdo aos cursos, pode-se visualizar os valores na tabela que se segue:

Tabela 8: Percentual de investimentos realizados por curso e tipos de investimento

Titulos  Titulos de
Publicos Capitalizagdo

Poupanga  Acdes CDB Debéntures LCI LC

Administracdo 74,41 7,74 6,40 7,41 12,12 0,67 4,04 2,02
Ciéncias Contabeis 75,58 9,57 15,18 12,54 14,85 1,32 6,27 1,65
Ciéncias Econémicas 72,32 14,73 25,89 3,57 18,30 0,89 9,82 2,68
Média 74,27 10,32 14,93 8,25 14,81 0,97 6,43 2,06
Fla  Mercados o, LCA  Opgdes PGBL  VGBL outros
Futuros
Administracdo 1,01 1,01 - 3,03 1,35 0,67 1,01 -
Ciéncias Contabeis 4,29 1,98 0,99 2,97 2,64 2,97 2,97 0,66
Ciéncias Econémicas 2,68 1,34 1,34 5,80 3,57 3,13 1,79 1,34
Média 2,67 1,46 0,73 3,76 2,43 2,18 1,94 0,61

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Percebe-se que aproximadamente 74% dos estudantes investem ou ja investiram em
Poupanga. As Ac¢Oes foram objeto de investimento de quase 15% dos estudantes de Ciéncias
Econdmicas, contra apenas 7,7% dos estudantes de Administracdo. Os Titulos Publicos
apresentam uma discrepancia ainda maior: quase 26% dos estudantes de Ciéncias Econémicas
afirmaram realizar ou ja ter realizado, contra cerca de 15% de Ciéncias Contébeis e apenas
6,4% de Administracdo. Ja os Titulos de Capitalizacdo foram objeto de investimento de
aproximadamente 12,5% dos estudantes de Ciéncias Contabeis, contra 7,4% de Administracdo
e apenas 3,6% de Ciéncias Econdmicas.

Quanto a consideracao do nivel de conhecimento que o estudante considera ter, foram
respondidas opgdes entre “Muito”, “Bom”, “Razoavel”, “Pouco” e “Nenhum”. Por conseguinte,

foram obtidos os resultados abaixo:
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Gréfico 7: Percentual do nivel de conhecimento considerado
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Fonte: Elaboracéo propria (2016)

Observa-se que a maioria dos respondentes afirmou ter pouco conhecimento sobre
investimentos. Considerando cada curso, os estudantes de Administracdo foram os que mais
afirmaram ter pouco conhecimento (65%), enquanto os estudantes de Ciéncias Contébeis foram
0s que menos o fizeram (50%). Também h& uma diferenca consideravel quanto a opcéo
“razoavel”, com cerca de 38% dos estudantes de Ciéncias Contabeis, contra 25% e 23% de
Ciéncias Econémicas e Administracdo, respectivamente.

Considerando o percentual de acertos as dez perguntas do questionario (questdes 12 a
21, conforme consta do Apéndice) destinadas a verificar o nivel de conhecimento dos

estudantes, temos o seguinte resultado de acordo com o curso:

Gréfico 8: Percentual de acertos por curso
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Tabela 9: Frequéncia de acertos por curso
Frequéncia de acertos (em %)

Curso Menosde2 | De2a4 | De5a7 |De8al0| Total
acertos acertos acertos acertos
Administracao 63,0 26,6 6,7 3,7 100,0
Ciéncias Contabeis 27,7 35,3 22,1 14,9 100,0
Ciéncias Econdmicas 29,0 31,3 25,0 14,7 100,0
Total 40,8 31,1 17,4 10,8 100,0

Fonte: Elaboracéo propria (2016)

Pelo Gréfico 8, é possivel notar uma diferenca entre os cursos, principalmente quanto
ao curso de Administracao, onde pouco mais de 38% dos estudantes responderam néo saber ou
erraram todas as dez questbes, contra 22% de Ciéncias Econdmicas e 10% de Ciéncias
Contébeis.

Por meio da Tabela 9, observa-se que apenas 10,4% dos estudantes de Administracéo
acertaram 5 ou mais perguntas, seguidos de 39,7% de Ciéncias Econdmicas e 37% de Ciéncias
Contabeis.

Na média, os estudantes de Administracéo acertaram 1,68 das 10 perguntas com desvio
padrdo de 2,24; Ciéncias Contabeis, 3,75 com desvio padrdo de 2,85; Ciéncias Econdmicas,
3,66 com desvio padrdao de 2,93. O teste de ANOVA indicou F = 55,17, com nivel de
significancia associado (p) aproximadamente igual a zero, demonstrando haver diferenca
significativa entre as médias por pelo menos um dos cursos. Conforme o teste de igualdade de
médias, foi possivel verificar que ha diferenga significativa entre as médias de acertos dos
estudantes de Administracdo e dos demais, ja entre as médias observadas em Ciéncias
Contabeis e Ciéncias Econémicas, verificou-se um p-valor = 0,705, aceitando-se a hipbtese de
igualdade entre ambos 0s cursos.

Ao se relacionar a quantidade de acertos com as disciplinas que estdo direta ou
indiretamente relacionadas com investimentos, percebe-se uma evolugdo nas respostas corretas

com o aumento das disciplinas cursadas, conforme tabela a seguir:
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Tabela 10: Frequéncia de acertos por frequéncia de disciplinas cursadas

Frequéncia de Frequéncia de acertos (em %)
disciplinas Menosde2| De2a4 | De5a7 | De8al0 Total
cursadas acertos acertos acertos acertos
Nenhuma 51,1 31,1 11,3 6,6 100,0
Dela3 36,1 31,9 19,7 12,3 100,0
De4a6 8,1 29,1 38,4 24,4 100,0
De7a8 0,0 0,0 33,3 66,7 100,0
Total 40,8 31,1 17,4 10,8 100,0

Fonte: Elaboracéo propria (2016)

Nota-se que quantidade de acertos aumenta com a quantidade de disciplinas cursadas.
Observa-se, por exemplo, que o percentual de menos de cinco respostas corretas cai de 82,2%
entre 0s que declararam n&o ter cursado nenhuma das disciplinas para 37,2% para 0s que
cursaram de 4 a 6 disciplinas, assim como o percentual de acertos de mais de 7 questdes sobe
de 6,6% para 24,4%. A ANOVA indica uma F = 40,76, com p-valor igual a zero — abaixo do
nivel de significancia de 0,05 —, o que significa que existe diferenca significativa na média de
acertos em pelo menos uma das frequéncias de disciplinas cursadas em relacdo as demais.
Apesar de os percentuais dos que cursaram 7 ou 8 disciplinas também ter evoluido, ndo se pode
considera-los, visto que apenas trés estudantes declararam fazer parte desse grupo.

No que concerne ao percentual por disciplinas cursadas em relacdo a cada um dos

cursos, tem-se o seguinte:

Tabela 11: Percentual de estudantes por curso que cursaram cada disciplina
CURSO/MATERIA FIN1 FIN2 FINPES ALIQ API MERFIN AEF 1 AEF 2

Administracdo 48,1 54 0,7 1,3 2,7 51 4.4 -

Ciéncias Contabeis 8,9 1,0 27,7 27,4 23,8 6,6 55,1 36,6
Ciéncias Econdmicas 23,7 4,9 0,89 1,3 1,3 5,8 6,3 3,1
TOTAL 27,1 3,6 10,7 10,9 10,1 5,8 23,5 14,3

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Pela Tabela 11, observa-se que, da amostra analisada, 48,1% dos estudantes de
Administracdo cursaram Finangas 1 (FIN 1), matéria muito cursada também pelos estudantes
de Ciéncias Econdmicas (23,7%). As disciplinas de Financas Pessoais (FIN PES), Analise da
Liquidez (ALIQ), Avaliacdo de Projetos de Investimento (API) e Analise Econémico
Financeira 1 e 2 (AEF 1 e AEF 2) foram cursadas predominantemente pelos estudantes de
Ciéncias Contabeis, com destaque para AEF 1, com 55,1%. A disciplina de Mercado Financeiro

(MERFIN) apresentou um equilibrio entre os trés cursos, com 5,8% do total de estudantes tendo
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a realizado, e esse equilibrio é ratificado pelo teste qui-quadrado relativo a referida disciplina,
onde ha indicacdo de nivel de significancia de 0,72 e coeficiente de contingéncia de apenas
0,028% — o que indica aceitacio de independéncia dos cursos.

Ao se analisar o percentual de acertos dentro de cada uma das disciplinas cursadas,

observa-se 0 seguinte resultado:

Gréfico 9: Frequéncia de acertos dos que cursaram por disciplina
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Fonte: Elaboracéo propria (2016)

O Gréafico 9 demonstra que os estudantes que cursaram as disciplinas Mercado
Financeiro e de Capitais e Financ¢as 2 foram os que mais tiveram acerto, com 77,1% e 70% —
respectivamente — acertando cinco questdes ou mais. Ressalta-se que Finangas 2 tem a
disciplina de Financas 1 como pré-requisito — assim como Mercado Financeiro, que tem
Financas 1 ou AEF 1 —, o que corrobora com um maior conhecimento acerca do assunto. Quanto
as disciplinas predominantemente cursadas pelos estudantes de Ciéncias Contabeis — API,
ALIQ, AEF 1, AEF 2 e FIN PES - os estudantes que as cursaram obtiveram um indice de
acertos de cinco ou mais questdes entre 54,5% e 59%.

Ao analisar a média de disciplinas cursadas, observou-se que os estudantes de
Administragdo cursaram 0,68 das listadas, com 1,0 de desvio padrdo; Ciéncias Contabeis, 1,87,
com 1,92 de desvio padrdo; e Ciéncias Econdmicas, apenas 0,47, com 0,94 de desvio padréo.
Considerando o conjunto de todos os trés cursos, a média verificada foi de 1,06, e o desvio

padréo foi 1,53.

120 teste qui-quadrado e o coeficiente de contingéncia sdo detalhados no item 4.2.
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No que se refere a comparacdo da quantidade de acertos entre 0s que ja possuem outra
graduacdo e os que nao possuem, tem-se o grafico a seguir:

Gréfico 10: relacdo de acertos entre 0s que possuem graduagdo e 0s que nao possuem
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Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Pode-se observar pelo Gréfico 10 que os estudantes que ja possuem outra graduacao
tém um maior indice de acertos que os que néo possuem. E possivel que o fato de os estudantes
ja graduados terem formacao predominante em Administracdo, Ciéncias Contabeis, Ciéncias
Econbmicas e Direito — conforme ja evidenciado — corrobore com o maior conhecimento destes
em relacdo aos demais.

Outra situacdo levantada pelo questionario foi a suficiéncia ou ndo das disciplinas — na
percepcao dos estudantes — para o aprendizado verificado por meio das dez questes. Sobre

esse aspecto, tem-se 0s resultados a seguir:

Gréfico 11: Percentual de consideragdo de suficiéncia por disciplinas
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O Grafico 11 mostra que, dos que cursaram a disciplina Financas 2, 26,7% consideram
que as disciplinas cursadas foram suficientes para o aprendizado com base nas dez perguntas
sobre conhecimento constantes do questionario, valor bem acima do percentual de respostas
afirmativas se considerar todos os que cursaram pelo menos uma das disciplinas — 11,06%,
conforme linha do gréafico que representa o total. Esse fato vai ao encontro do que pode ser
observado no Gréfico 10: 70% dos que cursaram Financas 2 acertaram cinco questdes ou mais.
Vale ratificar que Financas 2 tem a disciplina de Financas 1 como pré-requisito, ou seja, 0s
26,7% que consideram as disciplinas suficientes cursaram, pelo menos, Finangas 1 e Financas
2. Sem embargo, o Gréfico 12 também demonstra que apenas 11,3% dos que cursaram Financas
1 consideram as disciplinas cursadas suficientes, o que reforca a ideia de que Finangas 2 tem
um maior foco para o0 ensino sobre 0 mercado financeiro e de capitais atinente aos tipos de
investimento do que a disciplina Financas 1. Quanto as demais disciplinas, nota-se uma
variacao entre 14,3% (AEF 1) e 20,5% (ALIQ). Reforga-se que a representacao das disciplinas
apenas evidencia que — no caso de Financas 1, Analise Econémico Financeira 1 e Finangas
Pessoais — 0s estudantes cursaram pelo menos a disciplina de referéncia, ndo necessariamente
tendo cursado outras delas. No quadro que se segue pode se visualizar a relacdo de pré-

requisitos entre as demais disciplinas:

Quadro 3: Relagdo entre disciplinas e pré-requisitos

PRE-REQUISITOS DISCIPLINA

Financas 1 Financas 2
Finangas 1 ou Analise Econémico . .

. - Mercado Financeiro
Financeira 1
Analise Econ6mico Financeira 1 Anélise da Liquidez
Analise Econémico Financeira 1 Analise Econdmico Financeira 2
Contabilidade Geral 3 ou Financgas 1 Analise Econdmico Financeira 1
A_nallse Economico Financeira 1 ou Avaliacédo de Projetos de Investimento
Finangas 1

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

4.2 Teste qui-quadrado para independéncia ou associacdo

O teste qui-quadrado para independéncia é utilizado para verificar o nivel de
significancia de associacdo de duas variaveis quando pelo menos uma delas for qualitativa. Por
meio dele, pode-se determinar a existéncia ou ndo de interferéncia de uma variavel no resultado
da outra. Seu processo consiste em formulacdo de duas hipoteses: Ho = hipotese nula e Ha =

hipdtese alternativa. Ho indica que as variaveis sao independentes, enquanto Ha indica que elas
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sdo dependentes. Apos a verificagcdo da frequéncia observada, da frequéncia esperada e do qui-
quadrado (x?2) por meio de calculos especificos, calcula-se a probabilidade de significancia (p),
que é utilizado para ser comparado ao nivel de significancia usualmente utilizado de 5% (a =
0,05). Caso p < a, rejeita-se a Ho, podendo se aceitar a existéncia de dependéncia entre as
varidveis. Cabe ressaltar que, para validacdo do teste, ndo deve haver frequéncia esperada
inferior a cinco (BARBETTA, 2008; LARSON e FARBER, 2016).

Juntamente com o teste qui-quadrado, utilizar-se-4 nesta parte da anélise o Coeficiente
de Contingéncia (C). Usado para medir o grau de associacgdo, o coeficiente apresenta resultado
entre zero e um, sendo que valores proximos de zero indicam associacéo fraca, perto de 0,5
indicam associacdo moderada, e proximos de um apresentam associacdo forte (BARBETTA,
2008).

Ao se realizar o teste-quiquadrado entre curso e tipos de investimento familiares,
observa-se que apenas dois — FIA e Titulos de Capitalizacdo — apresentam p > 0,05 (p = 0,08 e
p = 0,33, respectivamente), indicando que o percentual de familiaridade de todos os demais
tipos de investimento é dependente do curso do estudante. Poupanca também apresenta
indicacdo de independéncia entre os cursos, todavia houve frequéncia esperada menor que cinco
em alguns casos, 0 que invalida o teste para essa variavel. Pelo coeficiente de contingéncia, é
possivel observar que as maiores associacOes existentes sao referentes as Debéntures, a0 VGBL
eao PGBL, com C =0,40,C=0,32 e C =0,31, respectivamente. Os demais coeficientes podem

ser visualizados em ordem decrescente no quadro abaixo:

Quadro 4: Grau de relagdo entre curso e familiaridade com os tipos de investimento

RELACAO COEFICIENTE DE CONTINGENCIA
Curso x Debéntures 0,400
Curso x VGBL 0,321
Curso x PGBL 0,313
Curso x CDB 0,298
Curso x LCI 0,275
Curso x LCA 0,252
Cursox LC 0,243
Curso x Opcoes 0,230
Curso x Titulos Publicos 0,191
Curso x Mercados Futuros 0,185
Curso x Outros 0,130
Curso x FlI 0,128
Curso x Acgoes 0,123

Fonte: Elaboragdo propria (2016)
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Quanto aos tipos de investimento realizados, foi observada associagdo em apenas cinco

tipos, como se observa no quadro a seguir, em ordem crescente de probabilidade de

significancia:

Quadro 5: Grau de relagdo entre curso e investimentos realizados

PROBABILIDADE DE

COEFICIENTE DE

RELAGAO SIGNIFICANCIA CONTINGENCIA
Curso x Titulos Publicos 0,000 0,211
Curso x Titulos de Capitalizacao 0,001 0,130
Curso x LCI 0,029 0,093
Curso x A¢oes 0,030 0,092
Curso x FIA 0,045 0,086
Curso x PGBL 0,083* 0,077
Curso x CDB 0,144 0,068
Curso x Outros 0,148* 0,068
Curso x FII 0,163* 0,066
Curso x LCA 0,170 0,065
Curso x VGBL 0,216* 0,061
Curso x Opcdes 0,252 0,058
Curso x Mercados Futuros 0,603* 0,035
Curso x Poupanga 0,698 0,030
Curso x LC 0,712* 0,029
Curso x Debéntures 0,715* 0,029

*Existéncia de frequéncia esperada inferior a 5

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Pela andlise do Quadro 5, € possivel afirmar que o curso é determinante para o

percentual de estudantes que realizaram investimentos em Titulos Publicos, Titulos de

Capitalizacdo, LCI, Acbes e FIA, ndo havendo indicio de associacao relativa aos demais tipos.

N&o obstante, as associacdes identificadas sdo fracas, com valores de C entre 0,086 (Curso x

FIA) e 0,211 (Curso x Titulos Publicos). Ratifica-se a existéncia de prejuizo no teste qui-

quadrado dos resultados em destaque, conforme a legenda do Quadro.

Quanto as opcdes de resposta assinaladas nas questdes referentes a analise do nivel de

conhecimento, néo foi identificada nenhuma independéncia entre os cursos, conforme tabela a

sequir:



Quadro 6: Associagéo entre curso e alternativas respondidas nas questdes

R

Q12 — Isento de IR 0,213*
Q13 — Renda fixa 0,280

Q14 — Renda variavel 0,287

Q15 — Garantido pelo FGC 0,251**
Q16 — Maior rentabilidade 0,262*
Q17 — Menor liquidez 0,183*
Q18 — Direito a voto 0,393*
Q19 — Maior risco 0,283**
Q20 — Melhor em cenério de baixa das taxas 0,285

Q21 — Previdéncia complementar 0,338**
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*Foi retirada uma das alternativas por indicacdo de frequéncia esperada menor que 5, a
fim de se validar o teste qui-quadrado.

**Existe frequéncia esperada inferior a 5.

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Pelo Quadro 6, nota-se um grau de associacdo entre baixo e moderado atinente a relagcdo
curso e alternativas escolhidas nas questdes, sendo a maior na questdo 21 — que pergunta qual
das alternativas contem planos de previdéncia complementar — e a menor na questao 17 — que
pergunta qual tipo de investimento dentre as alternativas possui menor liquidez.

Ao se analisar as alternativas respondidas, foi possivel perceber um padrdo de respostas
erradas em algumas delas: (1) Questdo 15: cerca de 15,5% dos estudantes responderam que o
tipo de investimento garantido pelo FGC € o Titulo Pablico. Dentro do curso de Administracao,
houve mais marcacdes a esta alternativa do que a resposta correta — CDB —, com 13,2% contra
9,8%. (2) Questdo 16: Houve um alto indice de resposta em Tesouro Direto e em Titulos de
Capitalizacdo (25,9% e 12,5%, respectivamente), enquanto a alternativa correta — Opcdes — foi
marcada por 15,9% dos estudantes. A Poupanca, tipo de investimento mais rentavel que os
Titulos de Capitalizacdo, foi marcada por apenas 1,4% dos respondentes. (3) Questdo 18: N&o
obstante o indice de acerto de 36,9%, a alternativa “A¢des Preferenciais” foi marcada por 17,3%
dos respondentes, enquanto “Ag¢des de 1* linha” e “Ag¢des de 2* linha” foram marcadas por
apenas 3,6% e 0,2%, respectivamente.

No que concerne a andlise de associacdo entre o curso e as disciplinas realizadas,
percebe-se que ha independéncia apenas na disciplina Mercado Financeiro, com p = 0,72. Os
niveis de associagdo podem ser visualizados pelos coeficientes de contingéncia constantes do

quadro a seguir, por ordem decrescente:



65

Quadro 7: Associagéo entre curso e disciplinas cursadas

x COEFICIENTE DE

RELAGAO CONTINGENCIA
CURSO x AEF 1 0,494
CURSO x AEF 2 0,438
CURSO x FIN PES 0,388
CURSO x ALIQ 0,374
CURSO x FIN 1 0,355
CURSO x API 0,328
CURSO x FIN 2 0,108
CURSO x MERFIN 0,028

Fonte: Elaboracéo propria (2016)

Outra associacao significativa a se apresentar é o fato de a realizacdo de pesquisa sobre
0 mercado financeiro e de capitais fora do ambiente académico possuir um coeficiente de
contingéncia de 0,403 em relacdo a quantidade de acertos, indicando uma associa¢do moderada

entre essas duas variaveis.

4.3 Analise de correlacao linear de Pearson

A correlacdo linear, medida de associacao criada pelo estatistico inglés Karl Pearson, é
utilizada para analisar a relacdo entre duas variaveis quantitativas. A correlacdo positiva é
identificada quando valores baixos de uma variavel X predizem valores baixos da variavel Y
dependente. A correlacdo negativa existe quando ocorre o0 contrario: quanto mais altos 0s
valores de X, mais baixos os valores de Y. O resultado do calculo de correlagdo linear varia de
-1 a 1, onde -1 seria a correlacdo negativa perfeita, 1 seria a correlacdo positiva perfeita, e
valores proximos a zero indicariam inexisténcia de correlacdo. (BARBETTA, 2008; LARSON
e FARBER, 2016).

A anélise da correlacdo foi realizada entre as variaveis quantitativas mais relevantes —

conforme quadro e graficos a seguir — de acordo com o total, bem como por curso.

Quadro 8: indices de correlacdes por curso

CORRELACAO / CURSO* ADMINISTRACAO | CONTABEIS | ECONOMIA TOTAL
Qt. de Disciplinas cursadas x Acertos 0,504 0,390 0,399 0,412
Qt. Discipl. cursadas x Invest. familiares 0,380 0,403 0,332 0,395
Investimentos familiares x Acertos 0,663 0,672 0,619 0,694
Investimentos realizados x Acertos 0,476 0,493 0,560 0,518
Semestre x Acertos 0,161 0,355 0,207 0,242
Semestre x Investimentos familiares 0,164 0,399 0,290 0,278

*Todas as correlagdes apresentadas no Quadro tém nivel de significancia de 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaboracdo propria (2016)
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O Quadro 8 evidencia que todas as correlagbes analisadas foram fraca ou
moderadamente positivas, observando-se uma maior correlagdo entre investimentos familiares
aos estudantes e quantidade de acertos, com coeficiente de correlacdo para amostra (r) igual a
0,694.

Gréfico 12: Coeficientes de correlagdo pelo total

Investimentos familiares x Acertos
Investimentos realizados x Acertos
Disciplinas cursadas x Acertos

Faixa etaria x Investimentos realizados
Disciplinas cursadas x Invest. familiares
Semestre x Investimentos familiares
Disciplinas cursadas x Invest. realizados
Semestre x Acertos

Faixa de renda x Acertos

Semestre x Investimentos realizados

o o1 02 03 04 05 06 07 08
Fonte: Elaboragdo propria (2016)
Gréfico 13: Correlagdes por curso
«=o== ADMINISTRACAO  ==e==CONTABEIS »==ECONOMIA TOTAL

Disciplinas cursadas x

Acertos
0,7
0,6
0,5
Semestre x Investimentos 04/, Disciplinas cursadas x
familiares 3 Invest. familiares

Investimentos familiares

mestre X Acer
Semestre certos % ACertos

Investimentos realizados
X Acertos

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)

Pelo Grafico 13, é possivel observar que a correlacdo entre semestre cursado e
guantidade de acertos, no caso do curso de Ciéncias Contabeis (r = 0,355), é superior ao total
considerando os trés cursos (r = 0,242). Quanto ao curso de Administracdo, ocorre o inverso: a
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correlacdo é inferior ao total, sendo r = 0,161. Mesma discrepancia é visualizada na correlaco
entre semestre e quantidade de tipos de investimento familiares. Por esse fato pode-se pressupor
que outros aspectos do curso de Ciéncias Contabeis — como outras disciplinas especificas que
estdo indiretamente relacionadas a assuntos sobre o mercado financeiro e seus tipos de
investimento — influenciam na quantidade de acertos das questdes.

Quanto a correlacao entre quantidade de disciplinas cursadas e nimero de acertos, um
fato interessante sobre o curso de Administracdo pode ser observado: ndo obstante seus
estudantes demostrarem menor conhecimento e menor interesse em relacdo aos demais — como
observado na andlise estatistica descritiva no item 4.1 —, h& uma maior correlacdo de
Administracdo (r = 0,504) quando comparado a Ciéncias Contabeis (r = 0,390) e Ciéncias
Econdmicas (r = 399). Isso pode ser explicado pelo fato de as disciplinas predominantemente
cursadas pelos estudantes de Administracdo — em especial Mercado Financeiro e de Capitais e
Finangas 2, como evidenciado no item 4.1 — estarem mais relacionadas a investimentos no
mercado financeiro que a maior parte das demais.

Um ponto importante que se pode observar € o fato de a correlacéo linear Investimentos
familiares x Acertos ser maior que a verificada em Disciplinas cursadas x Acertos, assim como
é maior também que em Disciplinas cursadas x Investimentos familiares, o que corrobora o
entendimento de que a familiaridade dos investimentos est4d mais ligada a fatores externos do
que a quantidade de disciplinas cursadas, ou seja, em detrimento de haver correlacdo entre
Disciplinas cursadas e Acertos, nota-se que a familiaridade com os investimentos contribuiram
mais para a quantia de acertos, e a correlacdo entre Disciplinas cursadas e Investimentos
familiares baixa evidencia que a familiaridade com investimentos estd mais ligada a, por
exemplo, pesquisas fora do ambiente académico. A associagdo informada ao final do item 4.2
(Pesquisa fora do ambiente académico x Quantidade de acertos) pode ser uma explicacao para
esse fato observado.

Sob outra Otica, passa-se a analisar a correlacdo Disciplinas cursadas x Acertos
separando a amostra entre os que afirmaram ja ter pesquisado fora do ambiente académico e 0s

gue nunca pesquisaram. Como resultado, tem-se a tabela a seguir:



Tabela 12: Correlagéo Disciplinas cursadas x Acertos

Ja pesquisou fora do ambiente

académico Correlacéo
Ndo 0,472
Sim 0,375
Total 0412

Fonte: Elaboracdo prépria (2016)
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Nota-se que houve uma maior correlacdo entre Disciplinas cursadas e Acertos ao se

comparar os estudantes que ndo pesquisaram fora e 0s que ja pesquisaram. Sem embargo da

correlacdo verificada, a média de acertos dos que ja pesquisaram é de 3,91, contra 1,54 dos que

declararam nunca ter pesquisado fora do ambiente académico; ou seja, hd uma correlacao

positiva moderada (0,472) em relagdo aos que nunca pesquisaram fora do ambiente académico,

porém a média de acertos € baixa comparada aos que ja pesquisaram.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a relacdo de interesse pelo mercado financeiro com base na realiza¢éo ou
ndo de pesquisa fora do ambiente académico, pode-se concluir que, no geral, 0s homens tém
maior interesse que as mulheres (69,5% contra 49%). Por curso, os estudantes de Ciéncias
Econdmicas demonstraram maior interesse (71,9%) contra 61,1% de Ciéncias Contabeis e
52,2% de Administracdo. Salienta-se que, apesar de os homens serem cerca de dois ter¢os no
curso de Ciéncias Econbmicas, este fato ndo foi determinante para a verificacdo do alto
interesse considerando cada curso, pois, ao se analisar o interesse por género dentro de cada
curso, foi possivel observar um interesse de 60,3% entre as mulheres estudantes de Ciéncias
Econdmicas, 54,6% em Ciéncias Contabeis e apenas 37% das estudantes de Administracéo.

Quanto a percepcdo que os estudantes tém a respeito da importancia dada pelo curso
para 0 ensino sobre mercado financeiro e de capitais, foi possivel notar uma diminui¢do no
decorrer dos semestres — 0 que indica que os estudantes tém uma maior expectativa no inicio
do curso —, sendo a diferenca maior no curso de Ciéncias Econdmicas, onde 39,7% dos
estudantes do 1° ao 3° semestre consideram que o curso da importancia, enquanto apenas 8,7%
dos estudantes do 7° ao 9° semestre responderam positivamente.

Em se tratando dos tipos de investimento, existe uma alta familiaridade dos estudantes,
onde 65,5% indicaram conhecer mais da metade dos quinze tipos de investimento listados. Na
média, os estudantes de Administracdo conhecem 7,53 tipos; Ciéncias Contabeis, 10,27;
Ciéncias Econbmicas, 9,94. Os tipos de investimento com maior indice de familiaridade foram
Poupanca, Acdes e Titulos Pablicos, conhecidos por mais de 90% dos estudantes. Os de menor
familiaridade foram Opcbes, PGBL e VGBL, conhecidos por menos de 31%. Quanto a
realizacdo de investimentos, foi observado um baixo indice, com 22% terem declarado nunca
ter realizado nenhum tipo e investimento e 70% no maximo trés tipos. A média de tipos de
investimento realizados por curso foi de 1,24 em Administragdo, 1,56 em Ciéncias Contéabeis e
1,68 em Ciéncias Econémicas, havendo predominancia de mais de 50% de realizagdo de
investimento em Poupanca.

Na analise da quantidade de acertos as dez perguntas de analise do conhecimento
constantes do questionério, foi notado um baixo indice de acertos, com média de 1,68 entre 0s
estudantes de Administracao, 3,75 de Ciéncias Contabeis e 3,66 de Ciéncias Econdémicas. Em
comparacdo a quantidade de disciplinas com alguma relacdo com o mercado financeiro
cursadas, foi possivel notar um aumento na quantidade de acertos. Percebeu-se que as

disciplinas que mais contribuiram para o acerto das questdes foram Mercado Financeiro e de
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Capitais e Financas 2, onde — respectivamente — 77,1% e 70% dos estudantes que as cursaram
obtiveram indice de 50% ou mais.

Com base nos testes de associacdo, foi possivel concluir — no que concerne a
familiaridade — que ha& dependéncia entre curso e tipos de investimento quase que em sua
totalidade, com excecdo apenas em FIA e Titulos de Capitalizagdo. J& no caso dos tipos de
investimento realizados, ha associacdo entre o curso e apenas cinco deles: Titulos Pablicos,
Titulos de Capitalizacao, LCI, A¢des e FIA. No que concerne as questdes, foi verificada relacdo
de associacao entre 0s cursos e todas elas. Ja na relacdo entre curso e disciplinas cursadas,
observou-se independéncia apenas quanto a disciplina Mercado Financeiro e de Capitais.

Com base na analise de correlacdo linear, a correlacdo entre disciplinas cursadas e
acertos mais alta no curso de Administracdo quando em comparagdo aos demais evidencia que
as disciplinas predominantemente cursadas pelos estudantes do referido curso sdo mais
eficientes no ensino sobre 0s tipos de investimento no mercado financeiro, o que vai ao encontro
dos resultados analisados anteriormente, onde os estudantes que cursaram as disciplinas
Financas 2 e Mercado Financeiro e de Capitais obtiveram um maior éxito no acerto as questdes
de analise do conhecimento. A correlacdo alta também entre semestre e quantidade de acertos
em Ciéncias Contéabeis mostra que ha outros aspectos no curso que interferem no conhecimento
dos estudantes.

Em suma, alguns pontos centrais foram observados:

a) Todos os estudantes tém uma expectativa alta sobre seus cursos
ensinarem aspectos atinentes ao mercado financeiro quando o iniciam,
todavia acabam — com o passar dos semestres — percebendo que o curso

ndo da tanta importancia como imaginavam;

b) Os estudantes de Administracdo tém menor interesse que os de Ciéncias
Contabeis e Ciéncias Econémicas, fato comprovado pelas diferencas
entre 0s cursos no numero de investimentos familiares, na quantidade
de acertos e no percentual dos que pesquisam sobre o mercado
financeiro fora do ambiente académico, sendo claramente menor entre

0s estudantes de Administracéo;

c) Ha pouco interesse entre os estudantes em geral quanto a realizacéo de

investimentos mais rentaveis, fato percebido ao se verificar que a
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maioria investe principalmente em Poupanca — que tem rentabilidade

de somente cerca de 6% ao ano;

d) Ha correlacdo positiva moderada entre as disciplinas cursadas e o
numero de acertos em todos 0s cursos, o que indica que o curso da, até
certo ponto, um pouco de importancia a conhecimentos basicos sobre

0s tipos de investimento existentes no mercado financeiro;

e) Indo de encontro ao explicitado no item anterior, apenas 11% dos
estudantes que cursaram alguma das disciplinas afirmaram que elas
foram suficientes para o conhecimento sobre 0s tipos de investimento,
sendo de apenas 26,7% o maior indice verificado — no caso, na
disciplina de Financas 2, onde necessariamente os estudantes também

cursaram Financas 1; e

f) Conclui-se que, pelas razdes observadas, apenas de haver evidéncias de
que o curso da alguma importancia, esta € insuficiente para que 0s
estudantes adquiram conhecimentos minimos sobre o0s tipos de

investimento existentes no mercado financeiro e de capitais.

Para se melhorar o aspecto do ensino sobre o mercado financeiro a fim de se manter a
alta expectativa que os estudantes tém no inicio do curso, recomenda-se que as ementas das
disciplinas mais relevantemente atinentes ao tema — que, na maioria, ja preveem tratar sobre
investimentos — sejam aprimoradas, com enfoque num ensino mais aprofundado sobre os tipos
de investimento existentes, suas especificidades e principais caracteristicas, bem como, dentro
das devidas possibilidades, a insercdo de outras matérias pertinentes.

Para trabalhos posteriores, sugere-se a analise comparativa entre os estudantes dos
cursos ora analisados e cursos de outras areas, ou, sob 0 aspecto da abrangéncia, comparar o
tratamento dado pela UnB ao ensino sobre o mercado financeiro com o dado por outras

universidades federais, com base nas Diretrizes Curriculares Nacionais emitidas pelo CNE.
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APENDICES

APENDICE A — QUESTIONARIO

s

Universidade de Brasilia— UnB
Faculdade de Administragdo, Contabilidade e Economia e Gestdo de Politicas Publicas - FACE
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais — CCA
Bacharelado em Ciéncias Contabeis

QUESTIONARIO SOBRE OS TIPOS DE INVESTIMENTO EXISTENTES NO MERCADO
FINANCEIRO E DE CAPITAIS

e  Esta pesquisa tem como objetivo analisar a percepgdo dos alunos dos cursos de Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econémicas e
Administracéo da UnB acerca dos tipos de investimento existentes no mercado financeiro.

e  Sua colaboracdo serd de suma importancia para esta analise.

e  Esta pesquisa é andnima, ndo havendo necessidade de identificagdo do respondente.

e O tempo de resposta estimado € de aproximadamente 5 minutos.

Obs.: As perguntas marcadas com asterisco sao obrigatdrias (*).

1) Qual a sua faixa etaria? 7) Dos tipos de investimento abaixo, qual(is)
voceé ja ouviu falar? *

[ 16a20an0s [ 31235 anos (Vocé pode marcar uma ou mais das opgdes

] 21a25anos O mais de 35 anos abaixo.)

L] 26 a30 anos L Nenhum

O Acdes

2 al 0 seu género?

)DQU ug O Opcodes

Masculino . .
ui [ Tesouro Direto / Titulos Pablicos
L]
Femini
eminino ] Debéntures

3) Qual a sua faixa de renda? O certificado de Deposito Bancério (CDB)

[ Até R$ 880,00 [ Letra de Cambio (LC)

O Entre R$ 880,00 e R$ 2.640,00 [ Letra de Crédito Imobiliario (LCh

L Entre R$ 2.640,00 e R$ 4.400,00 [ Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)

O Entre R$ 4.400,00 e R$ 13.200,00 ] Fundo de Investimento Imobiliario (FID

[ Mais de R$ 13.200,00 [ Fundo de Investimento em Acdes (FIA)
4) Qual o seu curso? * [ Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL)

| Administraco [ Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)

O ciéncias Contabeis L Poupanca

] ciéncias Econdmicas O Titulos de Capitalizacéo

ercados Futuros
] Mercados F

5 ual o seu atual semestre? *

) Q O Outro(s):

Sua resposta:
6) Ja possui alguma Graduagdo? Qual?
Sua resposta:




8) Dos tipos de investimento abaixo, qual(is)
voce ja realizou/realiza? *
(\VVocé pode marcar uma ou mais das opcdes
abaixo.)

Nenhum

Acoes

Opcoes

Tesouro Direto / Titulos Publicos
Debéntures

Certificado de Dep6sito Bancario (CDB)
Letra de Cambio (LC)

Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)
Fundo de Investimento Imobiliario (FII)
Fundo de Investimento em Acoes (FIA)
Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL)
Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)
Poupanga

Titulos de Capitalizacéo

Mercados Futuros

OO0o0odoooooooooooOodaO

Outro(s):

9) Vocé ja pesquisou / estudou sobre o mercado
financeiro fora do ambiente académico? *
(Pesquisas em livros, artigos académicos,
revistas, internet etc.)

O sim [ Nao

10) Vocé considera que o seu curso d& importancia
para o ensino sobre o mercado financeiro e de
capitais? *

D Sim D Nao sei
] Néo

11) Qual o nivel de conhecimento que vocé
considera ter sobre investimentos? *

|:| Muito D Pouco
|:| Bom D Nenhum
] Rrazoavel

12) Qual investimento a seguir é isento de IR? *
O el O Acles
O Opcoes O] N3o sei
L Tesouro Selic
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13) Qual investimento é considerado de renda

fixa? *
] Opcoes [ Mercados Futuros
] Acdes [ Néo sei
Ol e
14) Qual investimento é considerado de renda
variavel? *
O Lca O Opcoes
] cos [ Néo sei
O e

15) Qual investimento é garantido pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC)? *

] Opcdes L] Titulos Pablicos
] cos [ Néo sei
O Acdes

16) Qual investimento abaixo tem MAIOR
rentabilidade? *

O Opcoes O Titulos de
Capitalizacao

O Poupanca O Nao sei
[ Tesouro Direto

17) Qual a seguir possui MENOR liquidez? *
0 Actesde 12linha [ Acdes de 32 linha
] Acoes de 22 linha [ Ndo sei
[ Poupanga

18) Qual tipo de acdo da direito a voto? *
] Acdes de 12 linha O Acdes Ordinérias
O] Aces de 22 linha [ Nao sei

O Acdes Preferenciais

19) Qual investimento abaixo tem MAIOR risco? *
O Titulos Pablicos [ Lc
] cos ] Nao sei
O Acdes

20) Considerando os titulos pablicos, num cenario

de tendéncia de baixa nas taxas de juros, 0
investidor deve: *

Comprar titulos prefixados
Comprar titulos pos-fixados
Comprar Tesouro Selic

Comeprar Tesouro IPCA+

O0O000

Nao sei



21) Qual opgdo a seguir contém planos de
previdéncia complementar? *

O AcOes e Opcoes O Poupanca e
Tesouro direto

] PGBL e VGBL ] Nao sei
L] FiieFIA

22) Quais disciplinas abaixo vocé ja cursou? *
O Finangas 1
O Financas 2
O Finangas Pessoais
O] Analise da Liquidez

O Avaliacédo de Projetos de Investimento
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] Mercado Financeiro e de Capitais
[ Analise Economico Financeira 1
[ Analise Economico Financeira 2

] Nenhuma das anteriores

23) Com base nas questdes anteriores referentes a
analise do seu conhecimento sobre o mercado
financeiro (questfes 12 a 21), vocé considera
que as matérias acima ja cursadas foram
suficientes para o seu aprendizado?

O sim
O Nao



