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RESUMO

O presente artigo € um estudo com foco na area de analise de mercado,
principalmente no que se refere a ativos financeiros negociados no mercado de capitais.
O trabalho foca em como a alteragdo nos indicadores macroecondmicos, influenciam e
mexem com 0 mercado e nos valores intrinsecos e econdémicos dos ativos em negociacao,
também citando a grande relagdo de um indicador com outro, como eles se relacionam e
colaboram com a volatilidade dos precos destes. A pesquisa utilizou-se da abordagem
metodologica de levantamento de dados bibliograficos, sendo utilizado para coleta e
analise de dados, grandes fontes de pesquisa como Google e possui cunho qualitativo-
descritivo que apontara as influéncias no da volatilidade e instabilidade macroeconémica
no mercado financeiro, seja em renda fixa ou renda variavel.

Palavras-chave: Macroeconomia. VVolatilidade. Mercado Financeiro.

ABSTRACT

This article is a study focused on the area of market analysis, mainly with regard
to financial assets traded on the capital market. The work focuses on how changes in
macroeconomic indicators influence and affect the market and the intrinsic and economic
values of assets under negotiation, also citing the great relationship between one indicator
and another, how they relate and collaborate with price volatility of these. The research
used the methodological approach of collecting bibliographic data, being used for data
collection and analysis, large research sources like Google and has a qualitative-
descriptive nature that will point out the influences on the volatility and macroeconomic
instability in the financial market, fixed income or variable income.
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1.  INTRODUCAO

Estamos vivendo momentos volateis no que tange ao ambito do mercado
financeiro, que exigem de ndés e das empresas em geral um intenso equilibrio,
principalmente no que diz respeito as finangas. Este campo de estudos influencia
categoricamente a vida das pessoas e mais ainda de suas organizagdes. Com a expansédo
econdmica dos ultimos anos, houve também uma intensa instabilidade macroecondmica,
tanto em ativos de renda variavel (a¢des, fundos imobiliarios, derivativos, commodities,
etc.) quanto em ativos de renda fixa (Tesouro, CDB’s, LCI’s, LCA’s, etc.), o que esta
levando cada vez mais pessoas a entrar nesse campo de estudo tdo importante.

Os mercados empresariais, bem como o preco dos ativos financeiros, inflagdes e
taxas de juros e cambio, tém buscado se ajustar constantemente, procurando compreender
a evolucdo e o comportamento das empresas e de seus consumidores em relagdo ao mundo
moderno e tantas outras instabilidades as quais esse mercado esta passando.

Isso faz com que as organizac6es procurem estar sempre modificando seus perfis,
visando sobreviver neste mercado que é tdo instavel. E neste viés, que as empresas tém
buscado profissionais mais qualificados e dispostos a contribuirem com uma gestdo mais
proativa. Independente do porte da empresa, ou seja, se seu faturamento for baixo ou alto,
ela sempre estarda inserida neste contexto de volatilidade e instabilidade macroecondmica

De acordo com Das et al (2004):

Crises financeiras tendem a ter custos significativos do ponto de vista
macroecondmico, com possiveis efeitos negativos sobre o crescimento,
reducdo da eficicia da politica monetéaria e efeitos de contdgio para outras
economias. Dessa forma, deficiéncias nos sistemas financeiros podem refletir
na intermediacdo ineficiente de poupancga, tornar a transmissdo da politica
monetaria menos eficaz, além de graves consequéncias fiscais.

Nestes periodos de instabilidades no ambito financeiro, dois tipos de riscos podem
afetar a economia em geral: o risco de avaliacdo e o risco macroecondmico. O primeiro
refere-se as dificuldades que os mercados tém em avaliar o valor dos ativos financeiros,
tudo isso em virtude da falta de solidez alta complexidade. Ja o segundo, refere-se a

instabilidade financeira, propriamente dita, que pode ocasionar forte desaceleracdo
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econdmica devido as tensdes financeiras de mercado e o receio de que isso afete o valor
dos ativos gerando uma retroalimentacdo (MISHKIN, 2009).

Portanto, se o individuo possui a vontade de investir no mercado financeiro e saber
quais sdo as opgOes mais rentaveis dentro deste negdcio, € necessario conhecer 0s riscos
que estéo envolvidos, compreender os impactos dos indicadores econdmicos que foram
responsaveis pelas variagdes ocorridas no mercado financeiro, analisar os riscos, as
opcoes de aplicacdes que estardo disponiveis para investimento e ativos que oferecam
rentabilidade.

Em suma, este trabalho tem a missdo metodoldgica de fazer um levantamento
descritivo sobre a volatilidade e a instabilidade macroeconémica dos ativos financeiros,

sem a intengéo de elucidar fatos, mas sim contribuindo para novas pesquisas neste ambito.

1. OBJETIVOS

1.1 Objetivo geral

Realizar um estudo de andlise de mercado que aborde os ativos financeiros e a

influéncia de indicadores macroecondémicos na renda fixa e renda variavel.

1.2 Objetivos especificos

e Integrar os conhecimentos adquiridos nas disciplinas deste curso de
Administracdo com as exigéncias do mercado de trabalho, de forma a aplica-los no
desenvolvimento deste trabalho;

e Observar o andamento dos fluxos de mercado financeiro, ativos, volatilidade
e instabilidade macroeconémica;

e Compreender como os indicadores macroeconémicos influenciam no preco e

na volatilidade de ativos financeiros.

2. METODOLOGIA

Este trabalho € construido a partir de uma pesquisa metodoldgica de levantamento
de dados bibliogréaficos, orientada a partir da coleta de dados nas principais plataformas
de pesquisas, como 0 Google Académico e SCciELO. E de cunho qualitativo/descritivo e
em alguns momentos podera apontar alguns dados quantitativos que mostrardo as

influéncias no Mercado Financeiro, com relagdo a Volatilidade e instabilidade



Macroeconémica provocada nos ativos de renda fixa e renda variavel.

Para Demo (1987), a metodologia é uma preocupacédo instrumental, que busca a
realidade teorica e o esfor¢o em transmitir procedimentos ldgicos, objetivando a deducgao
e inducdo daquilo que é pesquisado.

Nuncio (2014) define a metodologia da seguinte maneira:

Metodologia ¢ uma palavra derivada de “método”, do Latim
“methodus” cujo significado ¢ “caminho ou a via para a realizacdo de algo”.
Método € o processo para se atingir um determinado fim ou para se chegar ao
conhecimento. Metodologia é o campo em que se estuda os melhores métodos
praticados em determinada area para a producédo do conhecimento.

J& Gil (2008, p. 26) apresenta a ideia de que a pesquisa € um processo sistematico,
que tem como objetivo desenvolver o método cientifico do pesquisador, utilizando
técnicas de estudo a partir de questdes existentes, com o intuito de obter respostas para 0s
guestionamentos, que, inevitavelmente, a propria pesquisa impoe.

Os estudos que podem ser classificados com o titulo de descritivo s@o varios e suas
caracteristicas sdo mais significativas quando em conjunto com a coleta de dados. No que
diz respeito a pesquisa qualitativa, Trivifios (1987) nos coloca que esse tipo de abordagem

trabalha os dados, buscando os seus significados.

“[...] € uma espécie de representatividade do grupo maior dos sujeitos
que participardo no estudo. Porém, ndo é, em geral, a preocupacdo dela a
quantificacdo da amostragem. E, ao invés da aleatoriedade, decide
intencionalmente, considerando uma série de condicdes (sujeitos que sejam
essenciais, segundo o ponto de vista do investigador, para o esclarecimento do
assunto em foco, facilidade em encontrar com as pessoas, 0 tempo do individuo
para as entrevistas, etc.)” (TRIVINOS, 1987, p.132).

Portanto, a pesquisa qualitativa esta concentrada na compreensdo e explicacdo da
dinamica das relacdes sociais, revelando como as coisas funcionam e identificando fatores
chaves das relacdes que imbricam no processo de coleta de informacdes.

Segundo Massukado (2008, p. 22) todo o processo usufrui da descricdo do
fendmeno que “¢ a esséncia da investigacdo qualitativa e requer a distingdo entre ‘o que
observar e 0 que se deve anotar e 0 que ndo se deve anotar’, 0 que é foco e 0 que é
periférico.

Foi usada como coleta de dados, como foi dito no inicio dessa explanagdo, a
revisao bibliografica, que para Kitchenham & Chartes (2007), refere-se a uma revisdo da
literatura ou levantamento bibliografico, que tem a missdo de identificar, balizar e
interpretar estudos que se assemelham com os anseios da questdo da pesquisa. O seu uso

pode ser via dois campos: propiciar um conjunto relevante de trabalhos relacionados para



fundamentar novas pesquisas ou apontar as lacunas existentes em uma determinada area
de pesquisa.

No que tange a pesquisa quantitativa, Denzin & Lincoln (1994) definem a
pesquisa qualitativa como tendo vérios focos que envolvem a interpretacdo de uma forma
natural, ou seja, 0 pesquisador estuda as coisas em seus ambientes naturais, tentando dar
sentido ou interpretar um fenbmeno do jeito que as pessoas 0 veem e posteriormente,
apresentam os dados obtidos.

Neste sentido, Eco (1977) complementa dizendo que, ao construir um trabalho
cientifico, o pesquisador aprende a ordenar as ideias e organizar os dados obtidos. O
objetivo de um trabalho como este estd em atender a um propdésito pré-definido, que
utiliza de métodos essenciais e especificos, que garantem o alcance do que foi proposto e
planejado desde o seu inicio.

3. JUSTIFICATIVA

No momento em que se realiza uma aplicacéo financeira, tem-se uma estimativa
do retorno esperado. Tudo é realizado mediante a compreensdo dos riscos e da
probabilidade do retorno ser incompativel com o previsto, implicando na possibilidade de
perda parcial ou total do valor investido. Consequentemente, quanto menor o risco, menor
sera o lucro do capital empregado.

Diante disso, tem-se 0 a Taxa de Juros (SELIC) e o IPCA (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo) cuja missao estd em medir as taxas juros e de inflagdo da
economia, tendo em vista as metas que se buscam alcancar. Tais indices também sdo os
responsaveis por medir o aumento ou a diminui¢cdo do custo de vida das familias
brasileiras, buscando estipular também os reajustes de precos e investimentos do mercado
de capitais, sendo que, seus principais itens de verificacdo sdo: o Tesouro Direto, 0
Crédito para Agronegocios, Crédito para Fundos imobiliarios e Renda Fixa.

Frente a tantos desajustes na area financeira, tanto por conta das taxas de juros em
alta, pela inflacdo e atua, o desemprego subiu demasiadamente, gerando reflexos aos
empresarios, que diante dessas instabilidades, diminuiram seus investimentos. Ademais,
mesmo o individuo estando empregado, ndo consome tanto, por medo de perder o seu
emprego e ndo conseguir honrar com suas contas, criando assim um ciclo vicioso, pois, 0
desemprego é o reflexo da crise econdmica e vice-versa. Com essas crises assolando o

mercado financeiro atualmente, cria-se 0 risco em investir, principalmente em



determinados paises, o que diminui o retorno dos investimentos. Em suma, as
consequéncias dessas instabilidades macroecondmicas geram grandes impactos no
mercado financeiro. Portanto, este trabalho justifica-se pela necessidade de se obter um
estudo sobre a volatilidade nos pregos dos ativos financeiros, bem como em suas
instabilidades macroeconémicas, de modo a analisar informacdes e caracteristicas que
apontem quais sdo as melhores, mais eficientes e mais competitivas estratégias que podem
ser tomadas visando a eficiéncia ao se adentrar em um novo segmento de mercado, pouco

explorado, contudo, bastante concorrente.

4. REFERENCIAL TEORICO

Falar em Volatilidade € o0 mesmo que abordar uma caracteristica sistémica do
mercado financeiro. Ela pode ser definida como sendo uma espécie de medida estatistica
que dissemina o retorno de um determinado titulo, ou seja, € 0 mesmo que falar em risco.
(LIRA & ALMEIDA, 2020).

De acordo com os autores supracitados:

O cenério preocupante gerou uma crise sistémica no mercado de
acles, expandindo-se pelas Bolsas de Valores no mundo todo, causando baixas
generalizadas em proporcdes preocupantes. A crise pela qual passa o mercado
de acdes é extremamente complexa afetando a vida de vérias pessoas e
investidores. Nem durante a Crise Mundial de 2008 observou-se um cenério
tdo cadtico. Temos como exemplo a Ibovespa, que em fevereiro de 2020 viu
seu indice chegar a 60 (sessenta) mil pontos, metade do que foi observado em
todo més de janeiro.

Bodie (2014), com relacdo a estudos referentes ao mercado financeiro, salienta
que este é o responsavel por regulamentar todos os ativos reais que determinam a riqueza
de uma economia, enquanto os ativos financeiros determinam créditos sobre os ativos
reais. Ainda de acordo com o autor, os mercados e os ativos financeiros os quais
comercializam titulos, possuem papéis fundamentais no que diz respeito as economias,
pois, contribuem com a maximizacdo dos ativos reais que permeiam essa mesma
economia.

Lira & Almeida (2020) enfatizam também que os impactos multiplos causados
pelo novo Coronavirus, abalaram o mercado financeiro, provocando uma volatilidade,
gue quanto maior, mais arriscado serd em termos de aquisicéo de titulos de negociacdes,
provocando desvios de padrdes e variancia entre o retorno de titulos e indices de mercado.
Porém, mesmo diante de tantas incertezas neste ano de 2020, ainda é possivel elencar

algumas projecGes positivas em busca do enfrentamento deste periodo de incertezas e



insegurancas existentes hoje no mercado financeiro. Essas instabilidades
macroecondmicas sdo reais e de dificil resolugéo.

A partir deste ambito, os precos das agcOes tendem a refletir seus desempenhos
coletivamente nos investidores, refletindo também perspectivas futuras, ou seja, se 0s
valores de mercado estiverem em melhores condicbes, as empresas também irdo se
beneficiar, bem como seus investidores. O preco mais elevado das a¢des atribui uma certa
facilidade as empresas no que diz respeito ao levantamento de capital, o que facilita o
investimento (BODIE, 2014).

Para o autor supracitado:

Nesse sentido, os precos das acdes desempenham um papel
primordial na alocagdo de capital nas economias de mercado, direcionando
capital para as empresas e aplicacbes com maior potencial percebido. Os
mercados de capitais canalizam recursos para o uso mais eficiente do dinheiro,
mas também podem atuar de forma inversa, causando prejuizos, quase sempre
resultado de uma Volatilidade sistémica. Empresas ou setores inteiros podem
ser muito lucrativas por um periodo de tempo (pensemos na bolha das Ponto
Com que atingiu o pico em 2000, atraindo um grande fluxo de capital
investidor, mas falhando num periodo muito curto, com poucos anos de
atuacdo no mercado, causando prejuizos irrecuperaveis (BODIE, 2014).

Segundo Jubert et al. (2008, p. 222), “[...] a Volatilidade de um ativo representa
as alteragdes ocorridas nos seus precos em razdo de diversos fatores relacionados ao
desempenho da empresa emitente e da conjuntura econdmica” e seu estudo ¢ uma das
ferramentas mais eficazes para se levantarem estatisticas resolutivas, capazes de orientar
0s agentes financeiros atuantes no mercado de agoes.

De acordo com Long & Plosser (1983) para entender melhor como funciona, tem
que se destacar os ciclos econdmicos. Os ciclos de negécios, ciclos econdmicos ou
business cycles podem ser definidos como flutuacdes na atividade econdmica de uma
nacao em uma vasta gama de variaveis macroeconémicas, tais como produtos, empregos,
precos, consumo, investimento e inovagoes tecnologicas. Conforme explicam Santos et
al. (2008), ndo existe um consenso entre 0s autores classicos desse ramo de pesquisa que
explique tais variacfes. As vertentes mais aceitas entre os estudiosos sao de que ofertas
de moeda (renda da populacdo), investimentos, produtividade, trabalho, inovacGes
tecnoldgicas e variagcdes externas a economia, tais como alteracdes climaticas, sdo 0s
motivos que mais propagam os ciclos.

Burns e Mitchell (1946) reforcam o enunciado de que ciclos econdémicos séo como
flutuacBes que ocorrer na atividade econdmica global de todos os paises, que se

organizam em empresas e que visam especificamente o lucro. Um ciclo consiste em



variacOes que afetam todos os setores de uma economia e sempre acontecem de formas
semelhantes: periodos prdsperos, que levam a crises, depois recessdes e depressoes, para
novamente os indicadores mudarem e apontarem novamente para ter prosperidade da
economia, com expansdo, depois novas crises, recessoes e assim sucessivamente.

Long e Plosser (1983) também afirmam que choques de oferta e demanda s&o 0s
mecanismos que mais influenciam a propagacéo dos ciclos, uma vez que ha um aumento
inesperado na renda da populacao, faz com que ela busque por mais bens duraveis e nao
duraveis. Devido a isso, a producdo dentro da economia se ajusta para que ndo falte nem
sobre bens e servicos no mercado.

Outra mudanca importante e significativa para compreender os ciclos econémicos
também adveio por meio de Long e Plosser (1983), pois foram os primeiros a utilizarem
a expressao Real Business Cycles (Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios) em seus artigos.
Esta - Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios - enfatiza que existe grandes flutua¢des devido
as mudangas tecnologicas e, a partir disso, as pessoas racionalmente mudam seus
patamares de trabalho e consumo. Logo, conflitos entre oferta e produtividade
ocasionados por variagbes tecnologicas sdo as principais causas das oscilacbes
econémicas de um pais, e ndo nivel de precos e oferta de moeda, como defendia sua antiga
Teoria dos Ciclos Econdmicos.

A partir desse trabalho, consolidou-se a nova teoria a respeito de ciclos de
negocios e outros pesquisadores seguiram a nova vertente de estudos. Mankiw (1989)
enfatiza que essa nova teoria ndo fornece uma explicacdo plausivel de flutuacGes
econémicas e que, portanto, ndo deve ser utilizada por decisdes politicas para avaliar os
efeitos das politicas macroeconémicas.

Na visdo de Plosser (1989), apesar de a Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios estar
enraizada na analise de choques tecnoldgicos ou de produtividade, ndo pode se prender
apenas a isso, pois existem outros fatores que também interferem na atividade econdémica
de uma nacéo.

4.1 Renda Variavel

A Renda Variavel é um tipo de investimento cuja remuneracdo e a forma de
calculo ndo sdo conhecidas pelo investidor no momento da aplicacdo. Pela incerteza de
remuneracao, portanto, esses ativos sdo recomendados para pessoas com um perfil mais

arrojado, uma vez que o investimento é bem mais arriscado que as opcoes de renda fixa.



Dentre os principais investimentos em renda variavel disponiveis, os principais
sdo: acOes, derivativos, cdmbio, commaodities e fundo de renda variavel.

Por apresentarem um risco bem maior, estes ativos permitem retornos muito mais
vantajosos do que a renda fixa.

A alocacéo destes ativos compreende a decisdo mais importante e dificil por parte
dos investidores e gestores de carteiras. Os célculos de estimacédo de risco, retorno e de
correlacdo entre ativos de renda variavel é de fundamental importancia e a qualidade
destas estimativas influencia diretamente o desempenho futuro da carteira.

De acordo com Ramos (2003), o aumento da volatilidade dos mercados de agdes,
consequéncia de periodos de crises internas ou da influéncia de turbuléncias externas, e a
forma como afeta o retorno das acdes, tem reduzido de forma significativa o poder de
diversificagdo das carteiras e dos fundos de agoes.

Segundo Bodie et al (2000, p. 185), a teoria desenvolvida por Markowitz, na
década de 50, introduziu o conceito de carteiras eficientes baseados na otimizacdo da
média e variancia dos ativos, sendo chamada de Teoria Moderna de Carteiras. Os autores
comentam ainda que, com a estimativa de expectativa de retorno, risco e das correlagdes,
Markowitz no ano de 1952 mostrou que era possivel combinar os ativos de forma que,
para um certo nivel de retorno, o risco era minimizado e o conjunto de carteiras
otimizadas resultava na fronteira eficiente, conforme figura abaixo. A reduc¢éo do risco
da carteira baseia-se no conceito de diversificacdo, no qual o movimento de correlagédo
entre os ativos reduz a resultante de movimento da carteira, e, este conceito é traduzido
através da matriz de covariancia ou correlacdo, que apresenta a relacdo entre pares ao
longo de um determinado periodo.

Figura 1l
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A fronteira eficiente (figura 1) é o conjunto de carteiras cuja distribuicdo do peso
dos ativos apresenta, para cada patamar de risco, o0 melhor retorno possivel e, para cada
patamar de rentabilidade, o menor risco possivel.

Ou seja, a fronteira eficiente é determinada pelo conjunto de carteiras cuja
rentabilidade ndo pode ser mais incrementada sem que se aumente 0 risco, ou por outro
lado, pelo conjunto de carteiras cujo risco ndo pode ser diminuido sem que se diminua a
rentabilidade.

De acordo com Markowitz, considerando a relagdo risco-retorno, o investidor
devera sempre escolher uma das carteiras que compdem a fronteira eficiente, em
detrimento de qualquer outra carteira possivel de ser construida com os ativos que ele
selecionar.

O trabalho apresentado por Elton e Gruber (1995) mostrou o efeito da
diversificacdo numa carteira hipotética, no qual o risco ndo sistematico, ou risco
especifico de cada acao, e reduzido a medida que mais acdes sdo adicionadas até o limite
do risco sistemético ou risco de mercado. O risco de mercado ndo pode ser eliminado
totalmente porque representa o risco a que todas as agdes em negociagdo estdo expostas.

A diversificacdo, abordada pela Teoria Moderna de Carteiras, considera a
possibilidade de reduzir o risco especifico ou ndo sistematico das carteiras adicionando
ativos com baixa correlacao até o limite no qual ndo é mais possivel reduzir o risco total
da carteira. Neste ponto, a Unica fonte de risco para a carteira € 0 risco sistematico ou o
risco de mercado. Mas, o problema aparece quando modelos de alocacdo de ativos e
gerenciamento de risco consideram em seus calculos a estabilidade da matriz de
correlacdo, o que ndo ocorre em periodos de crise quando os movimentos do mercado se
amplificam. Recentes estudos mostram que nestas circunstancias a matriz de correlagédo
sofre alteracGes em sua estrutura que distorcem de forma inesperada os resultados destes
modelos.

Enguanto os investidores globais, que buscam diversificar seus investimentos
através da alocacdo em mercados de paises distintos, dispensam especial atencdo a
dindmica dos mercados internacionais, para os investidores dedicados ao mercado
brasileiro é o enfoque setorial que contribui de forma relevante para a reducdo do risco
de carteiras de a¢cdes. Em periodos de crise, quando a volatilidade do mercado aumenta e
0s movimentos de queda e alta s&o amplificados, a diversificagdo surge como uma

alternativa para minimizar o risco da carteira.



Neste contexto, € intuitivo acreditar que existam setores ou paises mais imunes a
crises e que possuam correlagdo negativa com o restante do mercado, mas a recente
historia mostra que o impacto destas crises tem reduzido tanto o poder da diversificacao
local quanto a internacional.

Intuitivamente, é compreensivel que acbes de empresas que atuam em uma mesma
atividade econdmica apresentem comportamentos parecidos no mercado de agdes. Isto
porque, empresas de um mesmo setor sdo geralmente influenciadas pelos mesmos fatores
do ambiente competitivo e sdo regidas pela mesma legislagdo. Diante dessa quest&o, para
o investidor dedicado a um determinado mercado, a diversificacdo setorial passa a ser
uma deciséao relevante na reducdo do risco ndo sistematico.

Segundo Pizzato (2007), ndo deve ser esquecido que os volumes financeiros
negociados no mercado de acOes sdo estratosféricos, onde qualquer variagcdo de humor
representa quedas ou altas no montante de varios bilhdes de reais, 0 que se entende por
volatilidade do mercado de acgdes. Para Pizzato (2007), o mercado de acbes &,
categoricamente, um mercado sensivel, a volatilidade € inerente ao proprio mercado dado

que os ganhos sdo expressivos e a Bovespa ndo foge a regra.
4.2 Renda Fixa

Os investimentos de renda fixa sdo 0s mais indicados para quem quer evitar riscos.
O investidor € quem escolhe quanto vai investir e em quanto tempo vai retirar o dinheiro.

Tornando possivel projetar antecipadamente seu lucro no momento de assinatura
do contrato, antes mesmo de desembolsar a verba.

Em investimento com taxa pré-fixada, ja se sabe antecipadamente qual sera a
rentabilidade que ird receber ao final do periodo da aplicacdo. A taxa € definida no
momento da contratacdo, podendo variar de um banco para outro.

Segundo exemplo de Cerbasi (2008, p. 138):

Ao pesquisar os CDBs que seu banco Ihe oferece para uma aplicacéo
de R$1.000,00, uma das opcoes € investir durante 12 meses, a juros de 10% ao
ano. Ao optar por este investimento, vocé sabe que recebera, antes do
pagamento do Imposto de Renda, um montante de R$1.100,00 ao final do ano.

Convém destacar que investimentos de renda fixa pré-fixados podem apresentar
grandes riscos, caso 0s juros aumentem (Taxa Selic) o valor do titulo adquirido antes
tende a ndo aumentar tanto quanto um titulo novo, podendo gerar perdas.

O investimento em titulos prefixados, no entanto, pode acarretar perdas, quando

houver a necessidade de vender antes do periodo de vencimento, ou quando a taxa basica



de juros tenha sido elevada. Isto porque o desconto ao valor do titulo serd maior, visto
que seu valor maximo é sempre R$ 1.000,00.

Segundo exemplo do site de Cerbasi (2008, p. 139):

[...] se um titulo foi comprado em janeiro e tem vencimento em
primeiro de janeiro do ano seguinte, a uma taxa de 10% ao ano, o preco dele é
de R$1 mil descontados 10% pelo periodo até o vencimento. Assim, esse titulo
foi comprado em janeiro por R$909,09.

J& os investimentos com taxas pés-fixadas, possuem a rentabilidade atrelada em
algum tipo de indice, como exemplo: Taxa Selic, CDI, variacdo do IPCA ou IGPM
acrescido de um percentual.

Segundo Cerbasi (2008, p. 138):

“Digamos que para os mesmos R$1000,00 que vocé deseja aplicar, o
banco Ihe oferece dois CDBs; um dele pagara 90% do CDI, enquanto o outro
pagara 6% ao ano acima da inflacdo medida pelo IPCA. Neste caso vocé ndo
sabe de antemdo quanto tera ao final dos 12 meses, pois, seu resultado
dependera da evolucdo dos indicadores. Se, na primeira op¢do, o CDI
acumulado em 12 meses for de 10%, vocé receberd 90% desse indice, ou 9%
antes do imposto. Na segunda opcdo, se a inflacdo for de 3,5%, vocé recebera
9,5% antes da retengdo do imposto.”

Importante destacar que investimentos de renda fixa, independente da taxa pré ou
pos-fixada ndo possuem prazo minimo obrigatdrio, porém, para aplicacfes inferiores a
30 dias, € aplicado uma aliquota de IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras)
regressiva, penalizando os investidores de curtissimo prazo. Caderneta de poupanca e

titulos que estdo vinculados a financiamentos imobiliarios estdo isentos deste tributo.

4, Conclusao

Contextos de instabilidade macroeconémicas podem ser explicados com base nos
ciclos econbmicos de um pais.

O ciclo econdmico é caracterizado pelas flutuacfes que ocorrem na economia em
curto prazo, envolvendo uma alternéncia de periodos de recuperacéo e prosperidade, com
periodos de relativa estagnacao ou recessao.

A economia de todo pais estd baseada na producéo de bens e servi¢cos produzidos
de forma agregada, de modo que cenarios de expansdo e contracdo da atividade

econbmica sempre acontecerao.
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A expansdo apresenta crescimento na maioria dos setores da economia, com
aumento de empregos, consumo e investimentos. Conforme uma expansao se aproxima
do pico, as taxas de crescimento de consumo, investimento e emprego comecam a
desacelerar, mantendo-se positivas, enquanto a inflacdo acelera.

A contracdo ou recessdo esta associada com declinio na maioria dos setores, com
inflacdo diminuindo. Quando a contracéo atinge o fundo e a economia comega uma nova
recuperacdo ou expansdo, 0 crescimento econdmico se torna positivo novamente e a
inflacdo é, no geral, moderada. Ja a taxa de emprego pode comecar a crescer apenas
depois de a expansao estar mais consolidada.

Uma regra de bolso é considerar dois trimestres consecutivos de crescimento do
PIB como o comeco de uma expansdo ou dois trimestres consecutivos de queda do PIB
como o comeco de uma contracdo. Um aspecto tipico do ciclo de negdcios € que ele
reaparece, mas nao tem intervalos regulares. Ciclos passados podem ser tdo curtos como
um ano e podem ser tdo longos como uma década.

Os agentes que operam no mercado financeiro, como gestores de fundos, analistas
e operadores, podem se beneficiar dos ciclos econdmicos. Como vimos, cada ciclo tem
um formato céncavo e os precos dos ativos negociados no mercado seguem tendéncia

parecida ou oposta.



Em momentos de crescimento econdmico, expansdo do ciclo, existem
oportunidades em acBes de empresas que sdo sensiveis a ele, ou seja, que crescem
juntamente com a economia. Empresas ligadas aos setores de:

e Consumo e varejo como Natura, Via Varejo e Magazine Luiza;

e Construcao;

e Locacdo de carros;

e Aviagéo;

e Viagens.

Esses setores possuem bom desempenho quando a economia cresce, pois 0S
agentes possuem mais renda disponivel para a aquisicdo de bens e servicos fornecidos
por essas empresas.

No entanto, em um momento de crise, quando a economia esta passando por
contracdo, principalmente quando a crise afeta 0 mundo inteiro, 0os agentes tendem a
demandar mais dolares para investirem em ativos mais seguros em paises desenvolvidos
e que apresentem baixo risco. Portanto empresas que possuem correlacdo positiva com
dolar tendem a se destacar, séo elas:

e Exportadoras de commodities como SLC Agricola, Marfrig, Suzano e Klabin;

e Setores ligados a exportacdo de soja, carnes e outros bens essenciais por
possuirem demanda inelastica, ou seja, independente da variacdo da renda o produto
continuard a ser demandado;

e Minério de ferro pode subir em momentos de crise, pois para amortecer um
possivel impacto recessivo, 0 pais importador pode tomar medidas de estimulo fiscal.
Como na infraestrutura o que demanda minério de ferro, tal situacdo ocorre com a China;

e Grandes bancos e empresas de energia também tendem ser uma alternativa
para crise;

e Entre outras estratégias, se destacam o0s investimentos em ouro e dolar.
Quando ocorre uma crise, 0 mercado tende a buscar ativos mais seguros.

A melhor maneira de se proteger dos ciclos econémicos € pela diversificacdo de
ativos em carteira. Ao implementarmos esta estratégia, temos como objetivo diminuir a
dimensdo da perda nos momentos de maior stress que afetem ativos especificos, assim
como o seu impacto no portfolio como um todo. Assim, caso um dos ativos da nossa

carteira seja especialmente penalizado, os restantes irdo proporcionar uma “rede de



apoio” para o portfolio como um todo. Mas o propdsito serd também construir uma
carteira que consiga maximizar a sua rentabilidade em momentos de subida de mercado.

Dito isto, no momento da construcéo do portfolio é importante ter presente que
existem varios critérios a ter em conta, ja que uma escolha aleatéria de ativos/mercados
ndo é garantia de alcancar a esperada diversificacdo que nos ird ajudar a minimizar reduzir
0 risco da carteira como um todo.

Harry Markowitz foi o pioneiro no desenvolvimento da Teoria de Portfolio, em
1952. Este enguadramento, permite quantificar o beneficio que € possivel alcancar,
através do investimento em diferentes classes de ativos com diferentes perfis de risco-
rendimento, possibilitando a reducdo da parte do risco que é diversificavel, e otimizando
a rentabilidade em funcéo do perfil de risco do investidor.
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