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Resumo

Neste estudo sdo comparados os retornos obtidos
comoinvestimento deumaunidade monetériaem
diferentes alternativas do mercado financeiro
brasileiro, no periodo entre julho de 1986 e
dezembro de 2004. As alternativas consideradas
foram: Ibovespa, poupanca, CDI eUS$ ddlar. As
s&rieshistéricasdas cotacBesforam convertidasem
US$ddlar ecorrigidas pelainflaco americana. A
propostafoi ade se obter umamedidado ganho
real sob aperspectivainternacional. Osresultados
mostraram que o melhor desempenhofoi obtido pelo
investimento em CDI, que registrou ganho real
médio de 12,07% a.a., no periodo de 18 anos. Em
segundo lugar, o mel hor desempenhofoi a cancado
pelo indice Bovespa, queregistrou ganho real médio
de4,24% a.a., ocasi onado pel osbons desempenhos
dosanosde 2003 e 2004. Asdemais alternativas
tiveram desempenho modesto.

Palavras-chave: Investimento— Mercado de
Capitais— |bovespa—Ddlar —Poupanca—CDI.

analuisa@inepad.org.br

Abstract

Inthisstudy thereturnsgotten with theinvestment
of amonetary unit in different alternatives of the
Brazilianfinancid market arecompared, intheperiod
between July of 1986 and July of 2002. The
cons dered aternativeshad been: Ibovespa, saving,
CDI and US dallar. The historical series of the
quotations had been converted into USdollar and
corrected by theamerican inflation. The proposal
was getting ameasure of thereal profit under the
internationa perspective. Resultshad showntheat the
best performance was gotten by theinvestment in
CDI, that registered averagereal profit of 12,07%
a.a., in the period of 18 years. The Second best
performance was gotten by the investment in
Ibovespa, thet registered averagered profit of 4,24%
a.a., carried out mainly to 2003 and 2004 good
performance. The other alternativeshad had low
performance.

Key Words: Investment — Capitals Market —
Ibovespa—Dollar —Saving—CDI.
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Introducéo

A decisdo de onde investir dinheiro esta
intrinsecamenteligadaao nivel deriscoquesedesga
assumir, frente ao retorno esperado, motivo pelo
gual amodernateoriade financas dedicaatencdo
especial a esses parametros. Seja para o
especulador, sgja para o pequeno investidor, a
garantiade preservacdo ou evolucdo do patriménio
dependerado trade-off entrerisco eretorno.

Osmercadosfinanceiros of erecem umagamade
ingrumentosfinanceiroscom variadosniveisderisco
e retorno, o gue possibilita a adequacéo das
aternativas aos diferentes perfis de risco dos
investidores.

Segundo Assaf Neto (2001), existem quatro
subdivisdes estabelecidas dentro do mercado:
mercado monetario, mercado de crédito, mercado
decapitaisemercado cambial.

O mercado monetario é aquel e onde ocorrem as
operacdes de curto e curtissimo prazos. Esse
mercado proporcionaum controle &gil ergpido da
liquidez daeconomiaedastaxas dejurosbasicas
pretendi das pel apoliticaecondmicadas autoridades
monetérias.

O mercado de crédito € aquele voltado para as
operacoes de financiamento de curto e médio
prazos, operagdes essas direcionadas aos ativos
permanentes e capital de giro das empresas.
Compde-se de bancos comerciais e sociedades
financeiras. Embora o autor assim classifique o
mercado de crédito, no Brasil existem operacdes
delongo prazo nesse mercado, ainda que menos
comuns.

Asoperacies parafinanciamento de empresas no
médio e longo prazo fazem parte do mercado de
capitais. Neste mercado sdo negociados,
basi camente, agdes, debénturesetitulosedireitos
correlatos.

A necess dade dapréticado comeérciointernaciona
e operacdes financeiras em geral que envolvam
moedaestrangeira, faz surgir o mercado cambial. E
0 mercado que possi bilitaaconversdo de moedas.

Osquatro mercados compdem o mercado financeiro
deum pais, e nele estdo presentesinimeras opgcoes
detitul os, contratos, certificados, direitos, cédulas, e
outrosativosfinanca rosgenericamentechamadosde
papéis. Esses papé srepresentam umaexigibilidade
sobrerendimentosfuturos, pré-definidosou ndo, a
serem pagos pel o emissor.

Considerando-se 0s investimentos em ativos
financeiros de um modo geral, ocorre com as
decisdes sobre onde investir 0 que se chama de
alocacdo de ativos. Essaalocacdo é adivisdo dos
investimentossegundo asprincipaisclassesdeativos
financeiros. Algumas classes séo consideradas
potencialmente mais rentévels que outras, mas
também mais voléteis, o que significa que séo
alternativasmaisarriscadas. Emtese, ativoscujos
pregos sdo maisvol éel's, portanto com maior risco,
sd0 potencia mente maisrentavels.

Os ativos financeiros podem ser agrupados em
algumas classes, de acordo com o seu prazo de
vencimento ou tipo derendimento que pode ser fixo
ouvariavd. A dassficacdo maiscomumno mercado
financeiro paraseus ativos considera os seguintes
grupos.

- Ativosderendafixade curto prazo: essesativos
pagam juros pré ou pos-fixados sobreum vaor
definido. A maior parte deles, no Brasil, tem
vencimento em um ou poucos meses. S&0
exemplos: cotasdefundosderendafixa, titulos
decurto prazo do governofederal (LTN, LFT,
BBC etc.), caderneta de poupanca, CDB,
commercial papers, entre outros,

- Ativos de renda fixa de longo prazo:
representados predominantemente pel ostitulos
de divida do governo e das empresas para
prazos maislongos, geramentevariosanos. Séo
exemplos: agdes, debéntures, Notasdo Tesouro
Nacional, C-Bonds, entreoutros,

- Ativos de renda variavel: sdo ativos cuja
remuneragao ndo € previamente conhecidaou
indexada. S&o exemplos: acOes, contratos de
opgOes, contratosfuturosem geral, ouro, délar
eoutras moedas.
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Dentretodas as dternativas existentes no mercado
financarobraslaro, dgumassedestacam por sarvirem
de referéncia para avaliacdo do resultado dos
invesimentosemgerd. SSobenchmarks muito usados
em parte pdagrande popul aridade que possuem. S2o
ativospropriamenteditosou indicesreferenciais. No
caso, destacam-se 0 dolar americano, ainflagéo, a
caderneta de poupanca, a taxa de juros CDI e 0
Ibovespa, do mercado de agOes.

Oddlar ndo éumtitulo, e s6 pode ser adquiridoem
espécie sob restricdes, mas é popularmente
cons derado como umadternativaparapreservacéo
de valor, particularmente quando as incertezas
econdmicasdo paisaumentam. O mercado pardelo
deddlar representaumaalternativa, ilegal, €bom
lembrar, para os investidores pessoas fisica e
juridica. H4, contudo, muitasdternativaslegaispara
Investimentos em fundos e contratos baseados na
moedaamericana, como 0s contratos derivativos,
negociados nos mercados futuros e de opgdes. As
principai s demandas e transacdes rel acionadas a
essamoeda estrangei raacontecem nas operagoes
financeirasgovernamentaiseempresariais.

A caderneta de poupanca € o investimento mais
popular do mercado. Oferece umarentabilidadefixa
de 6% ao ano, capitalizados mensalmente, e com
correcdo inflacionariabaseadanaTaxaReferencia
(TR), queécaculadapel o Banco Central apartir
da média das taxas de rendimento de CDBs de
grandes bancos subtraidade um fator de reducéo.
Trata-se deumaopcao tipicado pequeno poupador,
cujo funding é especialmente destinado ao
financiamentoimobiliario, e apresentabaixo risco,
contando inclusive com garantias limitadas
oferecidaspelo governofederd.

Detodasastaxasdejurosutilizadas naeconomia
brasileira, ataxamédiade depdsitosinterfinanceiros
deumdia, éumadasmaisimportantes. A taxaDI é
umadas principaisvariavelisdaeconomia, tendo
influénciadiretasobre o comportamento detodos
0S outros ativos, sgjam a vista ou a futuro. O
contrato futuro de DI —umdiaéo principal ativo
do mercado futuro em termos de volume
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movimentado. A taxaDI é dadapelastaxasmédias
calculadas pelo Cetip, querefletem o custo médio
dasoperaciesdetrocaderecursosdisponiveisentre
ingtituigdesfinance rasno overnight (Fortuna2002).

O Ibovespa é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagdes do mercado de
acOes brasileiro, porque retrata o comportamento
dos principais papéi s negoci ados naBovespa. Sua
finalidade bésica é servir de indicador médio do
comportamento do mercado. Existem muitosfundos
deinvestimento que reproduzem acomposi¢ao do
Ibovespa, facilitando ao pequeno investidor o
acesso aaplicagdes que acompanhem esteindice.

A inflago pode ser vistade umamaneiraampla
como umaumento continuo egeneralizado no nivel
geral de prego. A prolongada convivénciacom a
inflagdo € uma das caracteristicas marcantes da
economiabrasileira disseminada de certaforma
pelos constantes indexadores existentes na
economia. O indicador usado como indice de
inflag&o neste trabalho foi adotado como INPC-
indice Nacional de Precosao Consumidor.

1 Objetivos

O objetivo do estudo foi comparar 0s retornos
obtidos com o investimento de uma unidade
monetaria, em julho de 1986, em diferentes
alternativas do mercado financeiro brasileiro
(Ibovespa, poupanca, CDI eUS$ ddlar), atéjulho
de 2004. A propostafoi ade se obter umamedida
do ganhoreal alcancado em cadainvestimento, sob
aperspectivainternacional.

2 Metodologia

A pesqguisadesenvolvidaé quantitativa, com base
em procedimentos estatisticos. Com relacéo ao
enfoque epistemol6gico a pesquisa é do tipo
empirico-analitica. Segundo Martins (1994) esta
abordagem envolvetécnicasde col eta, tratamento
eandlises de dados marcadamente quantitativas.
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Assfrieshistoricasdosvaoresdosativoseindices
em cadaperiodo foram obtidas em Banco Central
do Brasil (2005). Os retornos mensais nominais
foram cal culados pel as suas variagBes discretas de
acordo com aseguinteformula

R=[(P,-P_)/P_]x100

Considerou-seR oretorno, emtaxa, do mést, para
um determinado ativo ou indice. O mésinicid (més
“zer0") éjulho de 1986, portanto o primeiro retorno
calculado (R,) refere-seao obtido aolongo do més
de agosto de 1986 (t=1) e o total que seacumula
com osretornos mensaisao longo detodo o periodo
(t=1atét=T) édado por:

R=[(1+R)x(1+ R)x..x (1+R) x (1+R,) -1]x100

Estes retornos foram gjustados, umavez que ao
longo do periodo considerado houvetransformagtes
namoedabrasileira. Além disso, ainvestigacéo se
deu sobre 0 comportamento dos ativos e indices
guanto a ganhos reais. Por isso, adotou-se a

conversdo em moedaforte (US$ dolar) eadevida
correcdo i nflacionariadaeconomiaamericana

No periodo considerado houve doiscortesdetrés
zerosnamoedabrasileira. O primeirofoi no Plano
Verdo, emjaneiro de 1989, com congelamento de
pregose cortedetrészeros nacriagao do Cruzado
Novo. Emagosto de 1993, gpésavoltado Cruzeiro
em marco de 1990, amoeda sofreu novo corte de
trészerosetransformou-seem Cruzeiro Real. Em
julho de 1994, depoisde um periodo com aadocéo
deumaunidadedeindexacdo URV —Unidade Real
deVaor —anovamoeda, 0 Real, entrou emvigor.

Oretornorea decadaativoou indicefoi calculado
do seguinte modo:

RRt:{ [(1+Rt)/ (a+ DOLAR)X(1+| INFLA(;AOEUA)]_l} x100

3 Resultados

O gréfico 1 exibe 0 comportamento dosretornos
dosativoseindicesconsiderados.

Grafico 1- Evolucgdo do investimento entrejulho/86 ejulho/04
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do site do Banco Central (http://www.bcb.gov.br)

Ogréfico 1 mostraaevolucdo de$ 1 (umaunidade
monetéria) aplicadaem cadaumadasdiferentes
dternativasdeinvestimento cons deradasno estudo:
caderneta de poupanca; CDI; Ibovespa; US$
Ddlar; CPI; INPC. A unidade monetariaaplicada
noinicio dejulho de 1986 no |bovespaatingiu o

valor de $ 3,06 em dezembro de 2004. O maior
crescimento ocorreu na aplicagdo em CDI, que
atingiu$ 12,07 em dezembro de 2004. A tabela 1
apresentaos nimerosde cadadternativaeatabela
2 exibe os retornos médios, desvios-padréo e
varianciasdosretornos.
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Tabela 1 —Taxade ganhoreal entrejulho/86 ejulho/04
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Anual INPC CDI DOLAR IBOVESPA POUPANCA CPI
jul-86 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00
jul-94 R$1,23 R$2,83 R$0,74 R$1,78 R$1,22 R$1,35
jul-04 R$0,86 R$7,77 R$0,58 R$211 R$1,35 R$1,73
GanhoReala.p. -14,22% 677,21% -42,28% 111,34% 34,66% 73,24%
Ganho Real a.a. -0,85% 12,07% -3,01% 4.24% 1,67% 3,10%

Fonte: Sitedo Banco Central (http://www.bcb.gov.br)

Tabela 2 — Estatisticas dosinvestimentos no periodo de julho/86 ejulho/04
Mensal INPC CDI DOLAR IBOVESPA POUPANCA CPI
Retorno médio 0,191% 1,199% 0471% 2414% 0,408% 0,250%
Desvio Padrao 5,754% 5,438% 10,744% 19,335% 5,388% 0,240%
Variancia 0,331% 0,296% 1,154% 3,738% 0,347% 0,001%

Fonte: Sitedo Banco Central (http://www.bcb.gov.br)

No periodo de julho/1986 a julho/2004, a
rentabilidade real médiadapoupancafoi de0,22%
am. ao passo queado I bovespaal cangou 2,414%
am.eoCDI 1,199% am. Omaior risco, ca culado
pel o desvio padréo, esteve associado ao mercado

de acles, quealcangou 19,335% a.m. O risco dos
retornosem CDI ficou em torno deum quarto desse
vaor, 5,438% am. Jaocambioestevebemabaixo,
com retorno médio de 0,471% a.m. e risco de

10,744% a.m.

Gréfico 2 — Edtatisticasdosinvestimentos no periodo dejulho/86 ejulho/04 (Risco eretorno mensais)
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do site do Banco Central (http://www.bcb.gov.br)

Ogréfico 2, mogtraoretorno eo risco medio mensal
decadainvestimento no periodo dejulho/86 ejulho/
04, demonstra que para uma unidade de risco o
investimento que possui maior retorno € o CDI
seguido do Ibovespa, Poupanca, Délar e INPC.

Osresultados mostraram (Gréfico 1) que hauma
diferenca significativa no comportamento dos
retornos entre os periodos 19861994 (periodo
pré—Plano Real) e 1994-2004 (periodo pés—Plano
Real). No segundo periodo é possivel perceber um
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forte crescimento dos juros, no caso o DI, até o critico pré-eleicdo presidencial brasileiraem 2002.
gjuste sofrido em janeiro de 1999 com a Osdadosforam entéo trabal hados em cadaperiodo
maxidesval orizaggo do Real . O Ibovespatambém isoladamente e os resultados est&o exibidos nas

mostracrescimento e osefeitosdaCriseAsidtica tabelas3 e 4, enosgréaficos 3 e4.
em 1997, da Crise Russaem 1998 e do momento

Tabela 3 —Egtatisticas dosinvestimentos no periodosjul/86 ajun/94 ejul /94 ajul /04

Estatisticas

Julho/86 a Jul/86 | Jul/94 | Jul/86 |Jul/94 | Jul/86 | Jul/94 | Jul/94 | Jul/94 | Jul/86 | Jul/94 | Jul/86 | Jul/94
Junho/94 e a a a a a a a a a a a a
Julho/94 a Jun/94 | Jul/04 | Jun/94 |Jul/04 | Jun/94 | Jul/04 | Jul/04 | Jul/04 | Jun/94 | Jul/04 | Jun/94| Jul/04
Julho/04

Retorno médio | 0.36% | -021% | 1,20% |096% | 1,35% |-021% | -021% | 1,10% | 0,36% | 0,20% | 0,31% | 0,21%
Desvio padrdo | 534% | 605% | 447% |612% |1634% | 0,25% | 0,25% | 13,75% | 5,76% | 6,04% | 0,20% | 0,25%
Variancia 028% | 037% | 0,20% |0,38% | 267/% | 000% | 0,00% | 1,8%0 | 0,33% | 0,36% | 0,00% | 0,00%

Fonte: Site do Banco Central (http://www.bcb.gov.br)

Grafico 3 —Evolugdo doinvestimento entrejulho/86 ajulho/94
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do site do Banco Central (http://www.bch.gov.br)
Tabela 4 —Taxadeganho real entrejulho/86 ejulho/94

Anual INPC CDI DOLAR IBOVESPA | POUPANCA CPI

jul-86 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00
jul-94 R$1,40 R$320 R$0,74 R$1,78 R$1,22 R$1,36
GanhoReal a.p. 40,40% 219,96% -26,21% 78,44% 22,06% 35,53%
Ganho Real a.a. 4,33% 15,65% -3,73% 7,51% 252% 387

Fonte: Site do Banco Central (http://www.bcb.gov.br)

No periodo dejul/86 ajun/94, observa-sequeo CDI rentabilidadede 78,44% contra219,96% derendimento
goresentouamaior rentabilidadered dosinvesimentos do CDI. A poupanca rendendo 22,06% vem em
seguido pelo Ibovespa que no periodo teve uma seguidaeoddlar ficando com prejuizo de 26,21%.
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Gréfico 4 —Evolucdo doinvestimento no periodo dejulho/94 adezembro/04
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do site do Banco Central (http://www.bch.gov.br)

Tabela 5 —Taxade ganhorea entrejulho/94 ejulho/04

Anual INPC CDI DOLAR IBOVESPA | POUPANCA CPI

jul-94 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00 R$1,00
jul-94 R$0,73 R$3,06 R$0,78 R$1,71 R$1.21 R$1,28
Ganho Real a.p. -26,63% 206,16% -22,02% 71,21% 20,96% 2823%
Ganho Real a.a. -3,05% 11,84% -2,46% 5,52% 192% 252%

Fonte: Site do Banco Central (http://www.bch.gov.br)

Observa-se que no periodo dejul/94 ajul/04 o
retorno médio obtido com o CDI continuasendo
superior aos das demais alternativas, mas houve
umadeterioracdo generalizada dos retornos dos
investimentos. O que éimportante ser salientado
€ 0 comportamento do INPC, considerando-se
aocorrénciade umadeflacdo em termosreais,
frenteao ddlar.

4 Conclusao

Sob aéticado investidor externo, neste estudo
foram comparados os retornos obtidos com o
investimento de uma unidade monetaria em
diferentes alternativas do mercado financeiro
brasileiro, no periodo entre julho de 1986 e
dezembro de 2004.

Considerados benchmarking de mercado foram
estudados: bovespa, poupanca, CDI, US$ dblar e
InflagBo medida pelo INPC- indice Nacional de
Precos ao Consumidor. Cada um desses foi
convertidoem US$ délar ecorrigidospelainflagéo
americana, paraque se pudesse obter amedidado
ganho real sob aperspectivainternacional.

Osresultadosmostraram que 0 melhor desempenho
foi obtido peloinvestimento em CDI, queregistrou
ganho real médio de 12,07% a.a., no periodo de
18 anos. Em segundo lugar, o mel hor desempenho
foi alcancado pel o indice bovespa, queregistrou
ganho real médio de4,24% a.a., ocasionado pelos
bons desempenhos dos anos de 2003 e 2004. O
terceiro lugar foi acangado pela Poupanca que
registrouganhoreal médiode 1,67%aa.. OINPC
eo Dolar apresentaram perdas anuaisde 0,85% e
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3,01% respectivamente. A andlisederisco eretorno
também confirmou a mesma ordem entre os
benchmarkings, tendo o CDI como o maior retorno
por unidade derisco.

Naandiseredizadaparao periodo pré-Plano Redl,
aordem de desempenho eganho real ao ano entre
osbenchmarkings so apresentou alteracdo parao
terceirolugar queno periodo totd foi ocupado pela
poupanca, mas que entre julho de 1986 e junho
1994, foi ocupado pelo INPC. J4 na andlise
realizadap6s-Plano Real, dejulho de 1994 ajulho
de 2004, aordem dosbenchmarkings foi amesma
do periodototal.

Neste estudo pode ser concluido que para um
investidor externo o melhor investimento realizado
no pais em qualquer ano, durante os ultimos 18
anos, foi 0 CDI. Fato que comprovao ato custo
do dinheiro brasileiro e explica os baixos
investimentosocorridosno paisdurante este periodo.
Um outro estudo poderia ser realizado sobre o
desempenho destes mesmos benchmarkings,
porém sob aéticade um investidor nacional.
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