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MONTAGEM E GESTAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS:

Oportunidades de Negodcios para investidores de perfil conservador, moderado e arrojado.

RESUMO

O presente artigo esta estruturado para demonstrar a importancia e viabilidade da
montagem e gestdo de carteiras de investimentos voltadas para os diferentes perfis de

investidores, sejam eles conservadores, moderados ou arrojados.

Dentre um dos principais objetivos deste trabalho, estd o de delimitar os perfis dos
investidores de acordo com o nivel de risco que estes estdo dispostos a assumir; identificar as

oportunidades de investimentos para cada perfil.

A metodologia deste trabalho ¢ baseada em pesquisas bibliograficas, empiricas, on-

line a banco de dados, para avaliar qualitativa os dados e as informagdes coletadas.

Isto posto, espera-se que o gestor da carteira seja capaz de atingir o ponto 6timo de
diversificacdo que ird compor as carteiras de investimentos dos clientes, de acordo com seu

respectivo perfil e com o risco que cada um esta disposto a assumir.

Apos a conclusao de todas as etapas desse trabalho, serd possivel direcionar cada
investidor para uma carteira apropriada e condizente com seu perfil e para que seus objetivos

de investimentos sejam atingidos com o0s seus anseios.

Palavras-chaves:

Investidor; portfolio; carteira de investimento; perfil de investidor; consultor financeiro.



1 INTRODUCAO

No cenario atual, os investidores de um modo geral convivem com uma série de
possibilidades de investimentos, em que hd grande competitividade e concorréncia entre as
instituigdes que ofertam esses investimentos. Como consequéncia, hd investidores cada vez
mais exigentes e dispostos a “consumir” melhores produtos financeiros para aplicar seus
saldos superavitarios.

A adequada gestdo de carteiras de investimentos vai ao encontro dos anseios desses
agentes poupadores, pois, além de atender a essa gama de consumidores de produtos de
investimentos, a correta escolha dos ativos que irdo compor um portfoélio do investidor,
mostra-se compativel com a finalidade de satisfazer ao maximo suas expectativas individuais
na relacdo entre o risco e o retorno, sendo esta uma das mais importantes tematicas
relacionada a Teoria Moderna de Investimentos.

E ¢ nesse momento que aparece a figura do consultor de investimentos, pois diante das
possibilidades de escolhas dos ativos que irdo compor a carteira do investidor comum, este
terd a op¢do de procurar o auxilio de um profissional da area de Mercado Financeiro para
aperfeigoar, direcionar, montar e gerir seu portfélio de investimentos. Sempre de acordo com
o perfil do investidor, sua avaliagdo pessoal e suas perspectivas de retorno do capital
investido, ponderando os diversos indicadores financeiros e mercadoldgicos que permitem a
selecdo da carteira que melhor atenda aos seus interesses.

A base tedrica para a alocagdo de ativos pode ser firmada, conforme estabelecido por
Markowitz (1952), em sua teoria na analise de investimentos, os conceitos de beta, desvio
padrdo e variancia na investigagcdo do risco ndo sistémico. Segundo este autor, o risco inerente
ao proprio investimento pode ser reduzido por meio da selecao eficiente de investimentos, na
qual consiste em minimizar o risco ndo sistémico pela combinacao de diversos ativos. Assim,
os acionistas, segundo este conceito, tendem a ver o risco de um ponto de vista simétrico
quanto as probabilidades de perdas e ganhos (Andrade, 2006).

As informagdes disponiveis no mercado, acessiveis aos investidores que avaliam os
mesmos indicadores de desempenho das companhias listadas em bolsa, ndo sdo interpretados
por todos de uma mesma forma, conforme descreve Santos e Barros (2011). Acrescenta-se,
ainda, que a importancia atribuida aos dados quantitativos e qualitativos extraidos do mercado
¢ ponderada pelos investidores de maneira desigual, considerando que estes agentes sdo
influenciados por diversos fatores psicoldgicos e racionais.

Assim, a analise do consultor de investimentos tem por objetivo direcionar esses
investidores para que obtenham lucro dentro do nivel de risco aceitavel a cada perfil de
investidor. Ou seja, independentemente do nivel de risco que cada investidor esta disposto a
correr, todos deverdo obter o tdo esperado ganho, mesmo que o agente poupador esteja
disposto a investir em renda fixa prefixada ou em titulos das sociedades andnimas listadas em
bolsa de valores.

A relevancia do presente trabalho €, portanto, expor uma analise do risco sob a oOtica
do investidor. O ponto de partida deste estudo surge no momento da tomada de decisdo do
agente superavitario na compra de um ativo financeiro, verificando quais variaveis financeiras
e mercadologicas influenciam na escolha dos papéis que irdo compor seu portfolio.

A problematica desta pesquisa resume-se entdo na seguinte questao: quais categorias
de ativos financeiros podem compor as carteiras de investidores conservadores, moderados e
arrojados. Sempre levando-se em conta indicadores financeiros ou mercadologicos que podem



influenciar o investidor na montagem do seu portfélio, auxiliado por um consultor de
investimentos e levando-se em consideragdo o seu nivel de disposi¢ao ao risco.

Assim, ao longo do proximo subtitulo, serd feita a conceituagdo, definicao, exposi¢ao
e montagem de carteiras de investimentos voltadas para os trés perfis de investidores
(Conservador, Moderado e Arrojado) anteriormente delineados.

1.1 Tipos de Investidores

A recomendacdo de uma carteira de investimentos deve considerar
preponderantemente o perfil do investidor. Os administradores de fundos de investimentos
desenvolveram uma metodologia para aferir o Perfil de Investimentos, representada por um
questionario (Ver Anexo I) submetido aos investidos para avaliar seu perfil e assim identificar
quais investimentos sao mais adequados e em que proporcao total cada tipo de investimento
deve aparecer no portfolio do investidor.

As institui¢des financeiras, usualmente, costumam classificar o perfil dos seus clientes
em: conservador; moderado e arrojado. Entretanto, para realizarem esta classificagdo as
institui¢des financeiras devem seguir o que dispoe a Instrugdo n°® 539 da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), que traz o dever de verificacdo e adequacdao dos produtos, servigos e
operagoes, ao perfil do cliente (Suitability).

Uma vez identificado o perfil do cliente pode-se entdo montar uma carteira de
investimentos que atenda suas caracteristicas e necessidades. Assim, ¢ suma importancia ao
investidor perceber seu nivel de tolerancia aos riscos do mercado financeiro (Como Investir,
2014a). E dentre os fatores que determinam o perfil de cada investidor, tém-se:

e Idade: A idade influencia profundamente na hora de investir, como no tipo de investimento
a ser aplicado, ja que a experiéncia e a perspectiva futura sdo grandes influenciadores na
decisdo final.

Um investidor com idade entre 35 e 50 anos costuma ter gastos mais altos com a
constituicdo da familia, a chegada e a educagio dos filhos. E uma fase em que a carreira
exige muita dedicacdo e ¢ necessario manter a disciplina de investir regularmente e ter
sempre uma reserva, para emergéncias, em produtos de alta liquidez, mas também aplicar
em ativos de maior risco para maximizar a valorizagdo do patrimonio.

Mas quando se considera um investidor entre 65 e 70 anos, alguns investimentos nao
devem compor o seu portfolio, como um plano de previdéncia PGBL, mesmo que este
investidor faca sua declaragdao de Imposto de Renda pelo modelo completo.

e Objetivo do Investimento: nesse quesito a primeira pergunta a ser feita ao investidor ¢ para
saber qual serd a destinagdo futura destes recursos aplicados. Existem inUimeras
possibilidades como a aquisicdo de um imdvel, a aposentadoria e até mesmo uma sonhada
viagem.

Assim, o objetivo do investidor tem como finalidade responder a principal pergunta feita
por qualquer iniciante no mercado e esta resposta depende de diversos fatores, planos,
objetivos e aspiragoes.

e Horizonte do Investimento: Definidos os fatores acima, a pessoa disposta a investir devera
estipular por quanto tempo pretende deixar seu dinheiro investido. De modo geral, desde
que ndo se trate de capital especulativo, o mercado considera como de curto prazo o
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investimento de até 3 anos; de médio prazo entre 4 e 9 anos; e de longo prazo acima de 10
anos.

O horizonte de tempo ¢ fator essencial para correta escolha do tipo de aplicagdo, pois cada
investimento possui um prazo de maturagdo diferente e também tributagdes diferenciadas
de acordo com o prazo.

Se a “sonhada viagem” ocorrera nos proximos 9 meses, os recursos podem ficar aplicados
em uma Caderneta de Poupanca, por uma simples justificativa, este investimento ¢ isento
de imposto de renda para pessoas fisicas. Caso este mesmo objetivo do investidor seja uma
viagem mais ambiciosa, para a Europa e que somente ocorrera em dois anos, uma op¢ao
atraente pode ser o CDB, uma vez que este tipo de investimento tem uma rentabilidade
maior, porém ¢ tributado pelo Imposto de Renda na tabela regressiva.

Caso o objetivo do investidor seja sua aposentadoria, com um horizonte de investimento de
30 anos, por exemplo, sera necessario montar uma carteira de investimentos mais elaborada
que poderd incluir imoveis, previdéncia complementar e até algum percentual de
investimento em agdes.

Cada um desses exemplos de objetivos devera seguir uma politica de investimentos
diferente. Pois os recursos economizados para uma viagem proxima devem ser investidos
em algo com baixo risco, evitando que uma queda brusca acabe com os planos. Ja o
dinheiro de longo prazo, o da aposentadoria, pode ser investido em algo que aceite maiores
variagdes agora, em troca de um maior retorno no longo prazo. Quanto menor a duragao,
mais conservador devera ser o perfil da aplicagao.

Tolerancia ao Risco: O investimento perfeito € aquele que traz muito retorno e pouco risco,
0 que nao existe, pois o investidor devera estar preparado para lidar com eventuais perdas.
Segundo William Droms (Site MarketWatch), um dos fatores mais consistentes sobre o
tema ¢ que a tolerdncia ao risco tende a diminuir com a idade, pois, para este autor, ao
ficarem mais velhas, as pessoas tendem a ficar mais conservadoras.

Ser mais tolerante ao risco significa nao se abalar quando observar saldo menor em relagao
ao extrato do més anterior. Manter-se fiel a estratégia de investimentos, embora algumas
vezes pareca incoerente, ¢ a melhor forma para alcangar bons retornos no prazo
estabelecido. Assim o ideal ¢ avaliar os investimentos somente uma vez por ano ou no
prazo estabelecido com o seu consultor de investimentos.

Liquidez: ¢ a facilidade de um ativo ser transformado em dinheiro sem perdas significativas
em seu valor. Esse conceito se refere a agilidade com que um investidor consegue se
desfazer de um investimento para voltar a ter dinheiro na mao sem que, para isso, precise
ter prejuizo.

Assim diante de eventual necessidade de recurso emergencial, como despesas hospitalares,
o investidor devera ter o dinheiro com facilidade, desta forma, este tipo de necessidade sera
suprida por investimentos com alta liquidez. Em contraponto a esta liquidez imediata,
existem investimentos que seu dinheiro fica comprometido por varios anos.

Em resumo, se o investidor tiver algum imprevisto e precisar do dinheiro de volta, ele
precisard se desfazer do bem ou do direito que adquiriu. No entanto, alguns desses
investimentos tém uma maior liquidez do que outros, ou seja, ¢ mais facil e rapido
transforma-los em dinheiro.

Retorno Esperado: De uma maneira légica, o que todo investidor espera é que seus
investimentos apresentem rentabilidade e ganho crescentes. E de uma maneira geral
pessoas mais jovens, que ainda estdo acumulando patrimonio, desejam fazer o dinheiro
crescer mais rapidamente, reinvestindo todos os ganhos de seus investimentos. Mas por
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outro lado, pessoas mais velhas ja ndo precisam juntar tanto dinheiro para o futuro e podem
usufruir da renda gerada pelos investimentos.

Esse fator também pode ser avaliado sob a otica do Return On Investment (ROI) ou
Retorno Sobre Investimento que ¢ uma métrica que indica o retorno obtido com um
determinado investimento. A partir da aplicagdo de um modelo matematico, ¢ possivel
identificar a relagdo entre o que foi gasto € o que isso reverteu em beneficios.

O ROI oferece as respostas que o investidor precisa para continuar, reforcar, ajustar,
corrigir, substituir, cancelar ou adotar qualquer outra acdo relacionada as suas aplicagdes,
pois € justamente esse o sentido das métricas existentes, que visam mensurar os resultados
das suas estratégias adotadas.

Mais do que isso, a partir do que ele revela, o investidor pode refor¢ar seu investimento
para incrementar os resultados ou, em sentido oposto, reduzir o aporte de recursos em uma
op¢ao que se revela ineficiente.

r r

Em complemento a andlise dos tipos de investidores, ¢ valido citar a pesquisa
encomendada pela BM&FBOVESPA, ao Instituto de Pesquisas Rosenfield e apresentada pelo
site Valor Econémico e IG Economia no final de 2012, que traz respostas de duas mil pessoas
ouvidas em 100 cidades, revelando que, em geral, os brasileiros ndo sabem investir e sdo
conservadores.

Nessa pesquisa foi constatado que as pessoas ignoram os principios financeiros mais
elementares. Para 27% dos entrevistados, a caderneta de poupanca (em que o retorno ¢é certo)
¢ o investimento mais arriscado do mercado, mais até do que a bolsa de valores.

Pela pesquisa também se pode dizer que os brasileiros ndo gostam de arriscar, apesar
de investirem em um fundo que consideram arriscado, no caso a poupanga. A explicacao pode
ser dada pelo fato de ser a aplicagdo mais conhecida, onde 97% das pessoas declaram
conhecé-la. Em contraponto, menos de 10% tém conhecimento no fundo DI (fundos atrelados
ao Certificado de Deposito Interbancario - CDI e tém o objetivo de acompanhar os juros do
mercado). O investimento em imoveis ¢ conhecido por 43,3% dos entrevistados. As demais
aplicagoes financeiras sdo conhecidas por menos de 40% dos entrevistados.

De acordo com a citada pesquisa, foi observado que o investidor brasileiro ¢
conservador. A maioria dos brasileiros (52,6%) prefere investimentos com baixo risco e baixa
rentabilidade (conservador). Apenas 7% buscam fazer aplicacdes com alto risco e alta
rentabilidade (arrojado). O restante dos entrevistados (26%) afirma ter um perfil mais
moderado, ao passo que 12,8% nao souberam responder e 1,5% preferiram nao responder.

1.1.1 Investidor Conservador

Esse tipo de investidor € avesso ao risco e faz todo o possivel para minimizar qualquer
hipotese de perda de capital, pois ndo héa disposi¢ao para perda de patrimdnio em praticamente
nenhum momento, com uma expectativa de que a rentabilidade se mantenha muito proxima as
taxas nominais de juros correntes.

O perfil conservador (estratégias conservadoras) tem a seguranga como ponto decisivo
para as suas aplica¢des. Embora, haja uma pequena parcela de investidores conservadores que
pode investir uma parte pequena dos seus recursos em Renda Variavel, no intuito de trazer
uma pequena margem de diversificagao.
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O investidor com o perfil conservador procura a seguranga como decisdo das
aplicagdes a serem realizadas. Busca a preservacdo do capital e possuem baixa tolerancia ao
risco, assim:

De acordo com andlise do Banco Santander (2018), nesse perfil podem ser
encontrados aqueles dispostos a correr um pouco mais riscos para obter rendimentos
diferenciados, mas que tém necessidade de sacar seus recursos em um periodo curto de
tempo.

De acordo com avaliagdo da CEF - Caixa Econdmica Federal (2018), esse perfil sente-
se confortavel ao saber que, no final de cada més, encontrard seu dinheiro seguro e que sua
tranquilidade estara garantida, mesmo com noticias negativas sobre o mercado.

1.1.2 Investidor Moderado

O investidor com um perfil moderado também procura seguranca em seus
investimentos, aceita correr alguns riscos para aumentar a rentabilidade, ou seja, ¢
caracterizado por alguma tolerancia a risco, admitindo perdas temporarias de patriménio em
situagdes pouco usuais. Este tipo de investidor busca o equilibrio nas finangas, mas com
expectativa de rentabilidade superior as alternativas tradicionais de investimentos.

Para Santos (2005), o sujeito moderado ¢ aquele que aceita correr alguns riscos, pensa
na possibilidade de diversificar um pouco, pois deseja aferir rendimentos maiores. Jamais
aplicaria seus recursos em renda variavel, pois ndo lhe agrada a ideia de sofrer perdas, mesmo
que seja em periodos breves. Normalmente, o moderado diversifica, colocando um pouco em
poupanga ¢ o restante em fundos de renda fixa.

A visdo deste autor, em parte, diverge da atual visdo do mercado, pois na visdo geral
compartilhada atualmente, o investidor moderado estd disposto a investir uma parcela
reduzida de seu capital em renda variavel, estd disposto a sofrer perdas momentaneas e
procura ganhos acima dos aferidos pelos investidores mais tradicionais.

E conforme conceituacdo de algumas das maiores institui¢des financeiras do pais, esse
perfil de investidor ¢ assim definido:

No perfil moderado, o investidor prioriza a seguranca nos investimentos, mas também
estd aberto a investir em produtos um pouco mais arriscados que possam gerar melhores
retornos a médio e longo prazo (Caixa Economica Federal, 2018).

Aceitam assumir baixo risco. Por apresentarem baixa necessidade de liquidez no curto
prazo, ha possibilidade de diversificar as aplicacdes em alternativas mais arrojadas, nao
diretamente no mercado de a¢des (Banco Santander, 2018).

O Banco do Brasil (2018) sugere que entre os investimentos um pouco mais arrojados,
estejam as rendas varidveis e afirma que nesse perfil, diversificar os recursos ¢ a melhor
estratégia de investimentos.

1.1.3 Investidor Arrojado



13

Chamado por alguns autores de “Agressivo e Dinamico”, este tipo de investidor ¢ mais
ativo e aceita correr maiores riscos em busca de maiores rentabilidades. Geralmente este tipo
de investidor possui a maior parte de seus recursos alocados em renda variavel.

Também ¢ caracterizado por ter alta tolerancia ao risco, aceitando como normais as
oscilagdes de curto e médio prazos no resultado total dos investimentos, com expectativa de
rentabilidade e consideravel crescimento de capital. Entende que os ganhos e as perdas fazem
parte dos investimentos que buscam maiores retornos no longo prazo, observa-se, ainda, que o
perfil arrojado de investimentos busca a boa rentabilidade que a Renda Variavel pode oferecer
(médio e longo prazo), e tem disposicdo para suportar os riscos na busca de resultados
melhores.

De acordo com a visao de grandes bancos que atuam no pais, esse tipo de investidor,
segundo a Caixa Econdmica Federal (2018), ¢ o investidor que procura maiores ganhos e esta
disposto a correr mais riscos. Conhece o mercado e as op¢des de investimentos que existem,
estd sempre em busca de novas alternativas de investimentos e pensa no futuro, além de
gostar de desafios e buscar investimentos de médios e longos prazos.

Na visdao do Banco Santander (2018), ¢ um perfil que tem alta tolerancia a riscos e
baixa ou nenhuma inten¢ao de liquidez no curto e médio prazo. Esta disposto a aceitar as
oscilacdes do mercado de risco e possiveis perdas na busca do retorno diferenciado no longo
prazo, também enxerga que os melhores investimentos sdo em maior parcela em fundos
multimercado e agoes.

1.2 Tipos, Composi¢io e Montagem de Carteiras

Primeiramente, ¢ importante conceituar ¢ definir o quem vem a ser uma Carteira de
Investimentos (Também chamada de Cesta ou Portfolio de Investimentos). De um modo
geral, uma Carteira de Investimentos ¢ um conjunto de ativos que pertence a um investidor,
pessoa fisica ou pessoa juridica, sendo que esses ativos podem ser certificados bancarios,
poupanga, acdes, fundos, titulos publicos, debéntures, aplicagcdes imobiliarias, moedas
estrangeiras, metais, dentre outros.

E importante acrescentar que para a maioria dos investidores o objetivo de toda
carteira de investimentos ¢ aumentar a riqueza do investidor conforme o tempo for passando.
Entretanto, ha situagdes em que os investidores buscam apenas manter seus recursos em
ativos seguros, mesmo que sem ganhos relevantes, como o que ocorre com os investidores de
titulos do tesouro norte-americano, que atualmente paga juros em um intervalo entre 1,5 e
1,75%, para uma inflagdo em torno de 2,5%.

Dentre as carteiras de investimentos, o mercado usualmente costuma separar os trés
tipos mais comuns em Conservadora, Moderada e Arrojada, seguindo os perfil de cada
investidor, conforme explanado no Titulo 1.1 — Tipos de Investidores e Subtitulos. Assim, a
montagem de cada carteira de investimentos deve estar de acordo com o perfil do proprietario
dos recursos, ou seja, deve estar alinhada ao fator de risco que o investidor estd disposto a
assumir.

1.2.1 Carteira Conservadora
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Voltada para os investidores com perfil de igual nome, uma carteira de investimentos
conservadora tera como recomendacao preponderante ativos de renda pré-fixada. Exemplo:
Poupanca, Certificado de Depositos, Titulos Publicos. Sendo limitada a recomendagdo em
titulos de renda pds-fixada em 10% e multimercado com o menor percentual de 5%.

A titulo de exemplificacdo, para a XP Investimentos (2018), a carteira de um
investidor conservador deve ser composta de: 30% em Fundos de Renda Fixa, 45% em Ativos
de Renda Fixa, 10% em Fundos Multimercado, 10% em Previdéncia Privada e, em alguns
casos, 5% em Agoes (Grafico 1).

Composi¢ao Carteira Conservadora
s

B Fundos de Renda Fixa

M Ativos de Renda Fixa
Fundos Multimercado
Previdéncia Privada

W Agdes

Grafico 1 - Fonte: Site XP Investimentos

1.2.2 Carteira Moderada

Para a carteira de perfil moderado, os investidores desse seguimento mantém uma
carteira de investimentos mais diversificada por possuir certa tolerdncia ao risco, porém, o
maior percentual ¢ recomendado para ativos de renda pos-fixada. Esse perfil admite
recomendacdo de todas as classes de ativos, porém em pequena percentagem.

Os produtos recomendados sdo: Poupanca, Certificados de Deposito, Titulos Publicos,
Fundos de Renda Fixa Pré-Fixada ¢ Pés-Fixada, Fundos Multimercados, Fundos de A¢des ou
Compra Direta de A¢des e Fundos de Indices.

Nesse segundo exemplo, a XP Investimentos (2018) sugere uma composicao de
carteira de 10% em Fundos de Renda Fixa, 30% em Ativos de Renda Fixa, 15% em Fundos
Multimercado, 10% em Fundos Imobiliarios, 30% em Agoes ¢ 5% em Previdéncia Privada
(Gréfico 2).
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Composi¢ao Carteira Moderada

B Fundos de Renda Fixa

B Ativos de Renda Fixa

H Fundos Multimercado
Fundos Imobilidrios

B AgOes

M Previdéncia Privada

Gréfico 2 - Fonte: Site XP Investimentos

1.2.3 Carteira Arrojada

Com consideravel tolerancia ao risco, a carteira arrojada segue o perfil dos
investidores mais agressivos, aceitando como normais as oscilagdes de curto e médio prazo no
resultado total dos investimentos. O percentual de produtos com renda pds-fixada pode ser
limitado, no minimo a 60%, permitindo dessa forma uma maior diversificagdo com relagdo ao
percentual das outras classes de ativos pré-fixados e mais conservadores.

Também segundo a XP Investimentos (2018), o perfil arrojado ou agressivo possui
total conhecimento do mercado de capitais e busca retornos expressivo. Assim a composi¢ao
de carteira sugerida ¢ 10% em Ativos de Renda Fixa, 15% em Fundos Imobiliarios, 10% em
Fundos Multimercado, 60% em A¢des e BM&F e 5% em Previdéncia Privada (Grafico 3).

Composi¢ao Carteira Arrojada

M Ativos Renda Fixa

® Fundos Imobilidrios

H Fundos Multimercado
AgOes e BM&F

B Previdéncia Privada

Gréfico 3 - Fonte: Site XP Investimentos
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1.3 Gestao de Carteiras de Investimentos

Apobs a composicao e montagem da carteira de investimentos de acordo com o perfil
de cada investidor, o proximo passo € a gestao desse portfolio. Considerando que o resultado
dos investimentos depende, além dos ativos adquiridos, da maneira como a carteira ¢ gerida,
acompanhada e como as decisdes sdo tomadas.

Na visao de Assaf (2009), um aspecto relevante da teoria do portfolio € que o risco de
uma ativo mantido fora de uma carteira ¢ diferente de seu risco quando incluido na carteira.
No estudo da diversificacao, o risco de um ativo ¢ avaliado pela sua contribui¢ao ao risco total
da carteira.

A correta gestdo de uma carteira de investimentos passa, na maioria das vezes pelo
direcionamento de um consultor financeiro, ndo bastando apenas adquirir os ativos e manté-
los de maneira passiva aguardando os resultados. O acompanhamento da evolugao dos ativos
se faz imprescindivel e ¢ nesse momento que o investidor devera optar em gerir sua propria
carteira ou contratar um profissional de assessoramento financeiro, um gestor de carteira de
investimentos.

Seguindo este raciocinio, existem vantagens e desvantagens em se contratar um gestor
de carteira - profissional que assume por completo a gestdo de sua carteira de investimentos -
para direcionar os investimentos dos poupadores (Clube do Valor, 2018), com destaque para:

e Desvantagens — Custo (Geralmente 2% de Taxa de Administracdo + 20% de Taxa de
Performance); e Acessibilidade (Servigo ndo acessivel a maior parte dos investidores).

e Vantagens — Tempo (Ganho de tempo); Expertise (Carteira gerida por profissionais
qualificados); Experiéncia (Trabalho de gestdo feito por profissionais experientes);
Flexibilidade (Alocacdo de recursos personalizada); e Gestdo Tributaria (Administragao
das obrigacdes tributarias perante a Receita Federal).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Perfil do Investidor

A identificagdo dos riscos, em condi¢des de incerteza, faz as pessoas racionais
processarem informagdes de forma objetiva considerando todos os dados disponiveis e
respondendo as novas informagdes com base em um conjunto definido de preferéncias. Os
investidores racionais, desta forma, a0 comprarem uma agdo ou ativo no mercado de capitais,
processam as informacdes disponiveis de forma objetiva e os erros que cometem na escolha
futura sdo aleatdrios, ndo resultantes de uma tendéncia, de otimismo ou pessimismo, proprios
de sentimentos humanos (Theilacker, 2008).

Com base nesse raciocinio, a identificacdo do perfil de cada investidor, por meio de
um teste que identifica o perfil e os melhores investimentos para cada agente superavitario -
teste este que consiste em responder um questiondrio elaborado por institui¢des financeiras -
foi fundamental para o embasamento teérico deste trabalho.
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Assim, apos andlise do perfil de cada investidor, tornou-se possivel encontrar um
resultado apontando o seu perfil e, normalmente, os investimentos que serdo adequados
aquele perfil. A maioria das instituicdes financeiras aplica esse questiondrio aos seus
correntistas, que acaba servindo como base para ofertar investimentos adequados ao
aplicador.

2.2 Carteira de Investimentos

Conforme afirmam Lemes, Rigo ¢ Cherobim (2005), investimento ¢ toda aplicagcdo de
capital em algum ativo, tangivel ou ndo, para obter determinado retorno no futuro. Um
investimento pode ser a criacdo de uma nova empresa ou pode ser um projeto em empresa ja
existente.

Assim, nos investimentos financeiros, normalmente hd uma correlacdo inversa entre
seguranga e rentabilidade, devendo-se observar os riscos e retornos, o que se deseja ganhar e o
que se esta disposto a perder, pois quanto menor a seguranca, pelo menos em tese, maior ¢ a
probabilidade de retorno. E com base nas constatacdes trazidas, foi possivel conceituar e
montar carteiras de investimentos adequadas ao perfil de cada investidor.

3 PROCEDER METODOLOGICO

O processo académico e metodoldgico utilizado para o desenvolvimento deste trabalho
foi a pesquisa bibliografica, em que se utilizou autores que tratam da tematica de
investimentos, possibilitando uma analise mais profunda sobre o tema; a coleta de dados, por
meio do acesso a sites de entidades ligadas ao setor financeiro e de investimentos; e analise
tedrica do risco de investimentos e do perfil dos investidores.

Ainda com relagdo aos objetivos da pesquisa, foram utilizados dados qualitativos de
natureza descritiva, que apds o levantamento e analise dos dados desenvolveu-se o perfil e a
estrutura de carteiras de investimentos adequadas ao perfil de cada investidor, atingindo,
assim, o objetivo do trabalho que ¢ a montagem e gestdo de carteiras de investimentos.

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

A observagdo de que existem caracteristicas diferenciadas no comportamento dos
investidores, sobretudo ligadas aos hébitos das pessoas e ao grau de conhecimento do
mercado financeiro, permite aos gestores de carteiras atingir o ponto 6timo na diversifica¢ao
de ativos que irdo compor cada uma das carteiras de investimentos dos clientes, respeitando o
perfil e o grau de risco que cada um esta disposto a assumir.

Apesar de ndo ser objeto desse estudo foi possivel inferir que o povo brasileiro, devido
ao perfil predominantemente conservador, ndo possui uma cultura de investimento, seja por
suas caracteristicas culturais, ou at¢ mesmo pela falta de educagao financeira, que deveria ser
tema recorrente nas escolas.
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Dessa falta de formacdo basica no conhecimento das finangas emerge um elevado
analfabetismo financeiro que torna de extrema importdncia o desenvolvimento de
instrumentos para protecdo dos investidores, como ¢ o caso dos perfis de investimento ora
tratados. Além disso, ¢ possivel observar a baixa diversificagdo das aplicagdes financeiras dos
brasileiros que impedem o necessdrio desenvolvimento do habito de poupar que apoia a
tomada de decisdo racional no campo das acdes e dos investimentos mais sofisticados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de estabelecimento de perfis dos investidores € a montagem de carteiras
adequadas de investimentos para cada perfil foram os objetos de estudo deste trabalho. A
analise ocorreu por meio de estudos tedricos, exemplificagdes, comparativos, exame de
variaveis e indicadores de pesquisas.

Tem-se que os levantamentos de dados efetuados mostram que novas abordagens
sobre o tema poderado ser apresentadas, no estudo de modelos mais especificos a cada um dos
segmentos de classe de investidores.

A conjuncdo entre a atuagdo do consultor financeiro e o estabelecimento de
parametros claros para a classificagcdo de risco, também mostrou a importancia de os agentes
de mercado avaliarem os objetivos, as expectativas e as necessidades de cada cliente visando
desenvolver, apresentar e executar estratégias de planejamento financeiro adequadas ao perfil
de cada investidor que procura os servigos de consultoria financeira.

Portanto, antes da realizagdo de qualquer investimento ¢ indispensavel que seja
levantado o perfil de risco do investidor, por meio de ferramentas e questiondrios de analise
de perfil cuidadosamente elaborados. A partir desse mapeamento, serd possivel avaliar com
mais precisdo o nivel de tolerancia ao risco do investidor e qual a composi¢ao ideal de carteira
de investimento para esse perfil.

Lembrando sempre da exigéncia trazida pela Instru¢do N° 539/13 da CVM, que
estabelece a insercdo de pessoas habilitadas para atuarem como integrantes do sistema de
distribuicdo e como consultores de valores mobiliarios, na recomendagdo de produtos,
realizagdo de operagdes e prestacao servicos adequados ao perfil do cliente (Regras de
Suitability).

Ficou igualmente claro que a criagdo de trés grupos de perfis - Conservador,
Moderado e Arrojado - serve para direcionar os recursos investidos para a classe de ativos
mais adequada. Portanto, as relacdes estabelecidas entre perfil do cliente e a tolerancia ao
risco vinculam-se diretamente a uma classe de ativos escolhida para compor sua carteira.

Por fim, além de identificar o seu perfil, o investidor deve, também, elencar o objetivo
que pretende atingir ao fazer um investimento, se deseja guardar para ter seguranca, se deseja
viajar, aplicar para comprar uma casa, casar-se, estudar ou se deseja aplicar para obter
rendimentos. Passo seguinte, deve estabelecer o prazo pelo qual esta disposto a deixar o
dinheiro aplicado.

Apesar dos satisfatorios resultados e das conclusdes obtidas, sugere-se, para estudos
futuros, uma pesquisa mais aprofundada levando em considerag¢do os tipos de investimentos
indicados para cada investidor, para assim podermos compreender melhor se a classificagao
do perfil de investimento se aplica indistintamente a qualquer investidor.
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Questionario - PERFIL DO INVESTIDOR
Nome do Investidor:

OPF:

Disponha-me 2 responder o questiondrio sobre perfil de
investimento para a adequacas da alocagdo dos meus
investimentos considerando exclusivamente a parcela aplicada
em fundes distribuldes pela Momento Agente Autdnomo de
Investimentos:

[ )sim =1 { ) ndo =2

Dados Gerais
1. Como vock classificaria seu conhecimento sobre aplicacles:

Alto (A), Médio (M), Balxo (B) ou Menhum {N).
A M BN

Fundos de Renda Fixa () ()(10)
Fundas Multimercades () () ()1()
Fundos de Agies [SISROTS]
Fundos de Crédita SERIRTS!
2. Com que frequéncia vocd se informa sobre o mercado

financeiro?

[ ) Nao me informo

[ ) Apenas eventos importantas

[ ) Acompanho frequentemente o que estd acontecendo no
mercado financeire

Horizonte de Tempo

3. Qual sua faixa etdria?

( ) abaixo de 30 anos [ ) de 31 a 40 anos
{ )de 41 a 55 anos ( ) de 56 a 65 anos

{ ) acima de 65 anos

4.
A) Existe necessidade de uso do rendimenta gerado pelo capital
investido? Com qual freguéncia?

{ yndo [ )sim
{ ) mensalmente { ) 6 meses
()12 mesas ) acima de 12 meses

B) Existe a necessidade de retiradas parciais do capital
investido (a parcela de )7 Com qual freguéncia?

{)nda{ )sim
[ ) mensalmente { ) atd 2 anos
[ )até 3 anos { ) acima de 3 anos

C) Caso dependa apenas dos seus investimentos guanto tempo
£E585 ECUrsns SUPFEMm Suas necessidades?

[ )3 meses

[ ) 6 meses

() 1ano

[ ) Acima de 1 ano

5. Por guanto tempo pretende manter o investinento aplicado?

(yaté 1 ano () atd 3 anos
[ )até 5 anos { ) acima de 5 anos

Tolerdncia ao Risco

6. Consideranda o total de seus investimentos financeiros qual
& o percentual aproximado que serd ou estd investido através
da Momento AAT?

[ )atd 25% { ) de 25% a 50%

{ ) de 50% a 75% ( ) acima da 75%

7. Escolha & opcio abaixo gque mais retrata sua caracteristica
em relagio a situaglies de risco.

[ ) Eu ficaria mais preocupado em estar na Bolsa de Valores
enquante ela estd caindo, que perder a oportunidade de estar
na Bolsa enguanto ela estiver subindo.

[ ) Eu ficaria mais desapontado em perder a oportunidade de
estar na Bolsa de Valores enguanto ela estiver subindo, gue
eventualmente ter investimentos na Bolsa enquanto ela estiver
caindo.

H. Escolha a alternativa que melhor reflete suas expectativas de
RiscoyRetomno anuais para o perlodo de 1 ano.

ANEXO 1

Nivel Risca

B =

{3 | Muito Baixg 0,50%
[ ) | Baixa 0,13%
[_) | Médio 12,00% -0,50%
[y | Ao 15, 00% ~2,00%
{3 | Muito Alko 30,00% -10,00%

Situaghes extremameante adversas podem afelar esses
pardmetros.

o Como vool reagirla se tivesse uma perda de 15% em sua
aplicagdo?

{ ) Jamais me exporia a tal risco, assim ndo me wvejo nessa
situacda.

[ ) Resgataria o total dos recursos.

{ )} Direcionaria uma parcela dos recursos para aplicagdo com
menar nivel de risco.

{ ) Penso no Longo Prazo, entdo, ndo faria alteragies.

Objetive de Investimento

10. Qual o principal abjetivo do seu investimento financeiro (04
para 0 mais importante e 01 para o menos importante).

{Prioridade} Dbjetivo dos investimentos Financeiros

{ ) Poupar afim de utilizagio futura (compra de carro, casa
prépria, faculdade do filho, viagem)

{ ) Presarvar o patrimdnio sem precisar arriscar

[ ) Arriscar um pouco para obter uma rentabilidade maior gue
as proporcionadas pelos investimentos mais tradicionais.

{ ) Arriscar, de forma que se obtenha urn substancial ganho
de capital, mas aceitando prejulzos na mesma propancio.

11. Qual item descreve melhor o seu perfil em relagdo a
frequéneia com que vocd reavalia o seu portfblio?

{ ) Espero o meu Gerente me procurar para avalizcdo.

[ ) Reavalio por conta propria.

[ } Pretendo mudar guando ocorrerem transformagiies gue
afetemn & minha estrutura (mudanga de emprego, nascmento
de filhes, ekc).

[ ) Ocasionalmente, guando hd fatos relevantes no mercado
financeiro.

*i- Todas as respostas consideraram come base meus
recursos  investides pos fundos distribuidos pela

P te Ir +, —

*2- Fstouw ciente e me responsabilize, case meus
investimentos nfo estefam de acordo com o meu perfil
de investidor.

A Momento Agente Avtdnomoe de Investimentos fca
isenta de qualquer responsabllidade em relaclo ao meu
perfil de risco &, consequentemente, a adeguacdo aos
Fundos nos guais mantenho aplicaches junte a essa
instituigdo.

Data: ___/

—

Assinatura do Cokista

Momento Investimentos

&LMOMENTO

ACENTE AUTONOMO DE iNvESTIMENTO

A5 informacbes contidas no presente guestionario sio confidenciais e
destinadas & andlise da perfil de investidor, de acarda com as disposiges
contidas no Capitulo V do Codigo da ANBIMA.




